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1.Premessa
Negli ultimi 30 anni, si è cercato di spiegare le determinanti dei costi di produzione nel settore bancario focalizzando l’attenzione sulle economie di scala e, in tempi più recenti, sulle economie di scopo.

Affrontando questi temi si è venuta anche evidenziando l’opportunità di individuare meglio il “prodotto” del settore bancario soprattutto in relazione alla qualità del credito.
La letteratura sull’argomento, di matrice anglossassone
 , anche se in un primo momento ha stentato ad individuare la presenza di rendimenti di scala crescenti, negli anni più recenti attraverso l’uso di modelli econometrici più raffinati e una migliore specificazione sia degli input che dell’output
, ha successivamente prodotto lavori che ne confermano la presenza per lo meno fino ad alcune soglie dimensionali
.
Per il caso italiano
 l’esistenza di economie di scala di un certo rilievo è stata individuata invece già dalla fine degli anni ’80.
Molto più rari sono gli  studi che hanno rilevato l’opportunità di evidenziare l’effetto dell’ampliamento del numero di sportelli sulle economie di scala suggerendo l’ipotesi che ci potessero essere rendimenti di scala cd. “da impianto” oltre che ai più tradizionali “da impresa”
.
Per quanto concerne le economie di scopo, le stesse sono state invece quasi subito evidenziate e soprattutto correlate alla produzione di servizi più raffinati che conseguono all’allargamento dell’assortimento produttivo. A simili conclusioni sono giunti anche gli studi condotti sull’esperienza  italiana.

2.Il campo d’indagine

Obiettivo fondamentale del nostro saggio è quello di introdurre, nell’ambito di questi discorsi più “tradizionali”, anche nuove variabili che la teoria economica ha via via indicato in grado di influire sull’efficienza produttiva.

Ci riferiamo in particolar modo all’ambiente in cui il produttore si trova ad operare e a quanto consegue da una corporate governance più o meno adeguata agli obiettivi che l’impresa si prefigge di raggiungere.
Per quanto riguarda il profilo ambientale nel quale l’impresa opera, ampio è il consenso in letteratura circa i diversi effetti che può avere sull’impresa un contesto istituzionale ben organizzato e, sotto vari profili, corretto
. 
La Cina dei Mandarini, antichi e moderni, è spesso citata come società frenata nel suo sviluppo da forti esternalità negative. Si può al contrario pensare che le riforme nel sistema politico e giudiziario inglese degli inizi del XIX secolo abbiano positivamente influenzato la rivoluzione industriale.

Innumerevoli sono gli esempi anche attuali, come ad esempio comportamenti miopi, interessati se non addirittura  vessatori dei politici, della burocrazia e della magistratura,   di situazioni che hanno compresso in maniera rilevante le possibilità di sviluppo di un paese mentre, laddove tali comportamenti siano stati invece “virtuosi”, l’energia creativa del settore privato sia stata aiutata se non addirittura stimolata
. 
Per quanto riguarda il settore bancario, che è strettamente monitorato e regolato in diverse forme dagli organi di controllo, il tema dell’adeguatezza della legislatura e dei componenti degli organi di controllo è senz’altro molto rilevante
.

In relazione all’ambiente esterno sono senza dubbio rilevanti anche i condizionamenti regionali soprattutto per quanto attiene a paesi che, come il nostro, sono contrassegnati da un notevole dualismo.

Quanto al secondo filone di nuove variabili, spesso di natura qualitativa, si può pensare che influiscano sui risultati economici dell’impresa la forma giuridica adottata, l’eventuale quotazione dell’impresa stessa in mercati regolamentati e, soprattutto, l’insieme di tutti quei rapporti, regole e strutture interne che costituiscono la corporate governance.

 Come diversi studi, sia pur in via sperimentale, stanno dimostrando, il fatto di darsi regole più o meno stringenti può avere un certo “peso” così come non è senza conseguenze il grado di apertura verso l’estero che si può manifestare in due modi diversi se pur correlati: la creazione di filiali o l’acquisizione di altre società in paesi stranieri da un lato e, dall’altro, la presenza di soci con nazionalità diversa da quella del paese in cui l’impresa opera.
Una maggior sofisticazione e un ampliamento degli organi di controllo interno, anche se non imposta da leggi o regolamenti, può infine influire sui risultati economici che possono essere influenzati  anche dall’adozione di incentivi per i manager e dall’instaurarsi di rapporti economici personali (per le banche è senz’altro molto delicato il tema degli “affidamenti”) tra esponenti aziendali e impresa.
Il nostro studio è esclusivamente riferito al settore bancario italiano e, in particolar modo, alla limitata quota dello stesso che ha fornito informazioni dettagliate circa la corporate  governance. 

Il campione analizzato si compone di 44 banche quotate o non quotate,  collocate in diverse aree del paese, delle quali si vogliono spiegare i differenziali di costo per unità di prodotto
. 
I dati analizzati si riferiscono al 2004  e sono stati forniti, per quanto si riferisce ai costi, alla produttività e alle dimensioni,  da una banca dati dell’ABI
.
Informazioni esistono, anche se non numerosissime, per quanto attiene alle variabili rappresentative della corporate governance che verranno introdotte, la più parte sotto forma di dummies, in alcune stime accanto alle variabili più tradizionali che evidenzieranno gli effetti sui costi della scala dimensionale intesa sia a livello d’impresa che di singolo impianto.

Ovviamente essendo tutte le banche considerate operanti in Italia nello stesso anno, non è stato possibile individuare variabili che permettessero di evidenziare l’effetto del comportamento del settore pubblico, inteso in senso lato, sui loro risultati economici
. 

Nel 2004, anno al quale, come si è detto,  si riferiscono i dati, essendo infatti gli organi centrali, Governo, Banca d’Italia, Consob e Ufficio Italiano Cambi gli stessi, nel bene e nel male, per tutti, rilevano esclusivamente comportamenti riferibili a situazioni regionali che, insieme ad altri effetti,  abbiamo sinteticamente collocato in una dummy
 che distingue le banche operanti al Nord da quelle del Centro-Sud. 
Per quanto riguarda l’inserimento di altre variabili in grado di far emergere l’eventuale peso della governance sull’efficienza delle banche, sembra importante evidenziare il ruolo della forma giuridica assunta dall’ente
 il fatto che sia, ad esempio, una società per azioni o una cooperativa.

Ancora, la quotazione
, importando una serie di obblighi e di controlli ulteriori, può incidere, sia in senso positivo che negativo,  sull’efficienza dei comportamenti delle banche  e ciò dipenderà anche dai comportamenti delle autorità di sorveglianza
. 
In genere l’apertura verso l’estero
, che verrà evidenziata sia attraverso una variabile che esprime la presenza di soci stranieri che attraverso un’altra variabile che rileverà la disponibilità, per le banche considerate, di sportelli all’estero
, viene considerata, per ogni tipo di impresa, come uno stimolo a comportamenti efficienti dei managers che devono confrontare le loro performances con quelle dei concorrenti stranieri.
La presenza di diversi comitati facoltativi
, come ad esempio quello interno, quello ex decreto legislativo n.231/2001, quello per le remunerazioni e quello le nomine,  costituisce un ulteriore indice della regolamentazione alla quale l’istituto spontaneamente si è voluto sottoporre.
La letteratura anglosassone
 da anche rilevante peso alla presenza o meno di stock option
 che possono stimolare un maggior impegno dei dirigenti e di cui comunque vengono messi a fuoco i rischi per la stabilità di lungo periodo delle imprese e, in particolare, di quelle bancarie.
Di non scarso peso secondo alcuni autori
, anche il numero degli amministratori
 che, se eccessivo, può, secondo alcuni autori, determinare, con l’annacquamento del ruolo dei singoli, il rafforzamento del potere del maggior organo esecutivo, l’amministratore delegato.

Infine gli affidamenti agli esponenti aziendali
, come percentuale di quelli complessivi,  possono essere considerati, in alcuni casi, come indicativi di un rilassamento delle procedure di controllo all’interno dell’azienda e come una commistione impropria, anche se tollerata dal Testo Unico Bancario, tra interessi privati e interessi aziendali.

Disponiamo infine, ma solo per 15 banche del campione, di dati
 relativi agli assetti proprietari e all’indipendenza degli amministratori
. La ristrettezza di tali informazioni non ci ha consentito di inserire anche queste variabili che avrebbero potuto contribuire a una più completa messa a fuoco del tema.
Mancano inoltre informazioni sistematiche circa il turn-over degli amministratori delegati
 che potrebbero riflettere sia crisi aziendali che rigore nei controlli dei comitati di sorveglianza. 

Per quanto attiene invece alle variabili che meglio si prestano a riflettere le economie di scala da impresa e da impianto, abbiamo utilizzato il patrimonio di vigilanza  e il numero di attività per sportello ambedue espressi in forma logaritmica
. 

Una variabile che evidenzi la produttività in valore per dipendente
 è certo infine in grado di sintetizzare una buona parte degli effetti che le variabili descritte in precedenza hanno sui costi. 
3.I risultati della ricerca

Dalle stime effettuate (si veda la tab.1), sono emerse correlazioni di una certa significatività tra i costi medi e le variabili più “tradizionali” quali la dimensione dell’impresa, la dimensione degli sportelli (intesa come numero di attività per sportello) e soprattutto l’ indice di produttività espresso come contributo alla produzione per dipendente.
Tali risultati ci hanno fornito un, se pur preliminare, conforto alle ipotesi circa la presenza di economie di scala sia a livello di impresa che di impianto. Quest’ultima indicazione è di particolare interesse dal momento che poche sono le evidenze empiriche al riguardo in letteratura.
Per quanto invece attiene alla variabile DOVE, indicativa come si è detto della collocazione regionale della sede della banca, il valore ottenuto indicherebbe un incremento dei costi per le banche del Sud ma è statisticamente poco significativo.

Per quanto riguarda poi le variabili relative alla corporate governance, possiamo notare come abbiano un effetto riduttivo sui costi sia il fatto di essere una società quotata che  il disporre di comitati di controllo anche non obbligatori.
Ambedue le dummies relative all’apertura all’estero (SOCISTR e DISPOREST)  hanno, come ci si attendeva, segno negativo, segnalando guadagni in termini di efficienza allorché gli interessi della banca non siano solo nazionali.
Effetti di incremento dei costi sembrano invece avere gli affidamenti concessi ai membri del principale organo di controllo, il collegio sindacale.

Poco significativa e di segno negativo è invece la relazione tra costi e affidamenti  concessi agli amministratori.

Queste variabili potrebbero essere considerate, se pur, come si è già detto, con le dovute cautele, come un indice della disponibilità della banca a favorire i propri organi di controllo con effetti distorsivi sull’efficienza aziendale.

Negativa e di una certa significatività è poi la relazione tra costi e QUOTA (variabile indicativa della quotazione o meno in borsa), il che sembrerebbe evidenziare che la quotazione sui mercati regolamentati sia,  per il nostro Paese e malgrado l’aggravarsi delle incombenze amministrative
, vantaggiosa.

A differenza di quanto sostenuto dalla letteratura anglosassone, il numero degli amministratori, appare avere, con  i costi medi, una relazione di segno negativo e poco significativa.
Il fatto che la banca assuma la forma giuridica di società per azioni o di società cooperativa, non sembra avere alcun effetto sui costi.

La presenza di stock option, limitata a sette fra gli istituti considerati, appare di una certa significatività. Il segno negativo che la lega ai costi sembrerebbe indicare che, per lo meno nel breve periodo e anche in virtù del segno positivo della relazione con LAT, un tale sistema di incentivi influisca favorevolmente sulle performances dell’impresa bancaria.
Sulla base di questi primi risultati, sono state stimate alcune equazioni che potessero riflettere congiuntamente l’effetto delle variabili esplicative sull’efficienza aziendale.

I risultati sono apparsi ancora decisamente significativi per quanto riguarda la produttività come, del resto, ci si poteva attendere. 
Anche la “scala” dell’impianto supera la verifica statistica allorché viene stimata separatamente dalla produttività.
Il ruolo delle variabili relative alla corporate governance  appare, in generale sbiadito
 nelle equazioni complete ad esclusione degli affidamenti ai sindaci (ASI) che attribuisce al coinvolgimento “improprio” dei sindaci nell’attività della banca, un effetto di incremento dei  costi.
Si è ritenuto dunque opportuno, tenendo presente anche alcuni problemi di parziale interdipendenza esistenti tra le variabili, stimare direttamente, in una regressione a due stadi  (si veda la tab.2),  i costi medi come variabile dipendente rispetto alla produttività che, a sua volta, risulta determinata dalle più significative variabili di scala e da quelle, già esaminate, relative alla corporate governance.

I risultati appaiono, sotto diversi profili, corrispondere alle aspettative.

TAB.3

	VAR.DIP.
	C 
	LAT
	Variabili strumentali
	R2  *
	S.E.

	LAC1
	2.325

(3.077)
	-0.717

(-7.88)
	lasp, lpat, asi, socistr, disporest, altricom, sto, quota, dove


	0.733
	0.117


Fonte: Dati Bilbank e nostre elaborazioni

Note: * L’ R2 è aggiustato per gradi di libertà. 
S.E. è l’errore standard della regressione. I valori tra parentesi si riferiscono al t-statistico dei parametri. 
Pur non consentendo, in questa sede e dato il metodo utilizzato, una analitica evidenziazione dei ruoli delle diverse variabili esogene, i risultati ottenuti appaiono confortare l’ipotesi che le performances dell’impresa siano influenzate sia da variabili relative alle dimensioni scelte che dal tipo di corporate governance adottata.
4.Conclusioni

L’analisi della letteratura esistente e dei dati, purtroppo non numerosi e non sempre completi
, relativi a una serie di istituti bancari italiani, rivela che anche variabili rappresentative della Corporate Governance e del contesto istituzionale influiscono sui risultati economici.
Interessanti, tra le altre, appaiono le connessioni statistiche tra i costi medi, la condizione di società quotate, l’apertura all’estero, la presenza di comitati di controllo facoltativi, la presenza di stock option e l’eventuale concessione di affidamenti a esponenti aziendali.

L’inserzione di variabili che rappresentino la scala produttiva rivela ancora una volta come questa, per il caso italiano, contribuisca, coeteris paribus, se elevata, a ridurre i costi.

Interessante è poi, in quanto questo aspetto è raramente trattato dalla dottrina, l’effetto delle economie di scala da impianto che sembra avere un rilievo di certo non inferiore a quelle da impresa
.

Gli effetti delle variabili rappresentative sia della scala che della corporate governance sui costi sono state sintetizzate  infine, con esiti significativi dal punto di vista statitistico, in una variabile relativa alla produttività  che appare influenzata da tutte le variabili precedentemente considerate. 
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Abstract: The Corporate Governance is supposed to influence significantly the economic performances of the firms. This paper investigates on the effects that some variables - like characteristics of the board director, the potential conflict of interest, the stock option - have on the economic results of a sample of Italian banks.

The results of the analysis suggest that this variables, with others related to the scale, do matter.
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� Si vedano per tutti, Horvitz 1963, Bell e Murphy 1968, Benston 1972, Benston, Hanveck e Humprey  1982,  Kim 1986,  Berger, Hanveck e Humphrey 1987, Noulas, Subhash e Miller 1990, Berger e Humphrey 1991, Mitchell K., Onvural N.M. 1996. 


� Si vedano per tutti, Benston 1965, Sealey e Lindsay 1977, Gilligan, Smirlock e Marshall 1984, Berger, Hanveck e Humphrey 1987. 


� Si vedano per tutti, Mahajan, Rangan e Zardkoohi 1996, Hughes e Mester 1998, Hughes, Mester e Moon 2001. 


� Oltre ai lavori “pionieristici” di Ruozi (1968) e poi di Ciocca, Giussani e Lanciotti (1974) e di Conigliani (1983), si vedano, per tutti, Lanciotti e Raganelli (1988), Landi 1990, Conigliani, De Bonis, Motta, Parigi (1991), Goisis, Parravicini, Porrini (1992), Parigi, Sestito e Viviani 1992, Simper 1999, Costagli 2004, De Siano 2003, Pittaluga et al. 2005.  


� Per il caso italiano si veda, ad esempio,  Goisis, Parravicini (1993) e, per quello statunitense, Mester (1987).


� Si vedano, per tutti, .Hart, 1995, Klein 1998, Frankel et al 2002 .


� Cfr, H.I Grossman, R.F. Lucas (1974); P.Samuelson, (1973), Crafts N. (1996), Sachs J., Warner A., (1995), ECB a (2003).


� Si vedano per tutti. Hermalin, Weisbach (2003), Goisis (2005).


� Nelle stime il ruolo della variabile dipendente (in simboli LAC1) verrà assunto dal logaritmo del rapporto tra spese amministrative globali e totale delle attività.


� In particolare è stato utilizzato Bilbank, un applicativo multifunzionale per l’area bilancio, ragioneria e segnalazioni edito da Bancaria Editrice.  


� Il sistema italiano, pure  caratterizzato da una forte frammentazione delle autorità di controllo,  sembra non avere inciso sulla solidità degli istituti bancari. Cfr, ECB (2003) b.


� In simboli DOVE.


� In simboli FORMA


� In simboli QUOTA


� la capacità di prevenire più che di reprimere potrebbe essere un’illuminante cartina di tornasole, se esistessero statistiche adeguate, per evidenziare il grado di lungimiranza di queste autorità.


� Cfr.Goisis (2004), Berger et al. (2005), Hasan I., Mester L. (2007) e , per quanto riguarda i paesi dell’Europa dell’Est, Goldberg L. (2007)


� In simboli, rispettiva mente, SOCISTR e DISPOREST.


� In simboli ALTRICOM. 


� Cfr. John, .John (1993),  Hall B., Murphy K, (2000) e Kose J., Quian Y., (2003).


� In simboli STO. 


� Cfr. Eisemberg et al. (1998), Hermalin, Weisbach (2003), Adams e Meheran (2003).


� In simboli AMMI. 


� In simboli ASI e AFFIAM relativi rispettivamente agli affidamenti ai sindaci e agli amministratori. 


� Agenzia Europea Investimenti (2005).


� Sulla “sudditanza” di consigli di amministrazione e nei confronti del capo dell’esecutivo si veda, per esempio Demsky (2003).


� Cfr.Das A., Ghosh S. (2004).


� In simboli, rispettivamente LPAT e LASP


� A questo proposito si è pensato di utilizzare il logaritmo del rapporto tra le attività e il numero dei dipendenti (in simboli LAT)


� Si veda, per il caso degli Stati Uniti, i dubbi che nascono da alcune applicazioni del Sarbanes- Oxley Act, Coates J.C. (2007).





� La scarsità dei dati naturalmente può giocare sulla rappresentatività dell’insieme e delle stime che su di esso si possono condurre.


� Ciò naturalmente implica suggerimenti circa le procedure con le quali una banca possa estendere le sue attività che richiedono, tra l’altro, un adeguato dimensionamento delle nuove filiali. 
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