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Premessa

I vari operatori del credito ricevono richieste di finanziamento da potenziali clienti (individui o imprese) ed hanno la necessità di prendere una decisione circa la concessione o il rifiuto del credito.

Obiettivo

l’istituto di credito ha l’esigenza di costruire una regola di classificazione che suddivida il collettivo dei richiedenti il credito in due classi - soggetti che potenzialmente rimborseranno il prestito (“sani”) e soggetti potenzialmente insolventi (insolvenza: incapacità di fronteggiare gli impegni assunti).

L’impiego di strumenti statistici a supporto del processo decisionale di concessione del credito si sostanzia nell’attribuzione di un punteggio (score) ai soggetti che richiedono il credito – punteggio che rappresenta le probabilità di rimborso. Sulla base di tale punteggio il soggetto sarà assegnato al gruppo dei “potenzialmente sani” o al gruppo dei “potenzialmente insolventi”.
La valutazione del rischio di insolvenza viene effettuata sulla base di informazioni individuali (le variabili predittive), osservate sia con riferimento ai soggetti sani sia a quelli insolventi, che riguardano caratteristiche socio-demografiche ed economiche con riferimento agli individui o caratteristiche legate allo stato di salute dell’azienda (ad es. indici di bilancio).
Vantaggi dell’impiego di una procedura statistica
· semplificazione ed automatizzazione

· oggettività ed omogeneità (o soggettività condivisa)

· riduzione del rischio di inadempienza e quindi dei contenziosi

Concentriamoci sulla previsione del rischio di insolvenza aziendale.

Cause principali interne ed esterne della crisi aziendale:

· squilibri ed inefficienze strutturali

· incapacità del management

· ciclo economico
La valutazione della condizione economica, finanziaria e patrimoniale dell’impresa può essere importante al fine di diagnosticare precocemente lo stato di crisi

I vari aspetti che definiscono lo stato di salute dell’impresa possono essere valutati attraverso gli indici di bilancio (redditività, liquidità, solvibilità,  ecc.)
Il contributo dell’analisi statistica volta alla stima di un modello per il rischio di insolvenza può avere:
1) scopi descrittivi ed esplicativi di come si manifesta e si sviluppa una crisi aziendale; si tenta di risalire alle variabili che maggiormente sono responsabili dell’insolvenza e quindi di identificare gli indici di bilancio che meglio possono diagnosticare precocemente stati di crisi

2) scopi predittivi: costruzione di una regola che consenta di assegnare unità nuove ad uno dei gruppi.
Perchè non si analizzano gli indici di bilancio singolarmente?

· Gli indici sono espressione dei vari aspetti dello stato di salute di un’azienda, aspetti che sono, ovviamente, tra loro connessi.

· Lo studio separato dei vari indici può condurre a difficoltà interpretative laddove indici diversi conducano a conclusioni diverse sullo stato di salute dell’azienda.

Perchè – per costruire un indice sintetico - non si ricorre una media ponderata dei vari indici?

-Determinazione soggettiva dei pesi
-Mancata considerazione della correlazione tra indici.
Caso di studio

 PREVISIONE DELLE INSOLVENZE AZIENDALI
Con riferimento a 171 imprese sono stati calcolati 7 indici di bilancio ad una certa data. A distanza di 4 anni, 106 di queste vengono dichiarate in stato di crisi (insolventi, classificate con yi=0) mentre le restanti 65 risultano in buona salute (yi=1)
Obiettivi:

· individuare quali indici hanno la capacità di prevedere lo stato di crisi

· costruire una regola di classificazione per imprese non incluse nel campione osservato

Metodo: modello di regressione logistica

yi=0 per le aziende insolventi 
yi=1 per le aziende sane
Indici considerati come covariate del modello:
ROE reddito d’esercizio/capitale netto. E’ il quoziente di redditività globale. Il ROE è utilizzato per valutare la capacità di autofinanziarsi mediante la ritenzione degli utili netti.
ROS reddito operativo/fatturato. Il ROS permette di analizzare i margini che provengono dal business caratteristico dell’impresa indipendente dal volume delle vendite effettuate.
Il ROA (Return On Assets) indica la capacità dell’impresa di ottenere un flusso di reddito dallo svolgimento della propria attività. Si ottiene dal rapporto del reddito operativo con il totale degli investimenti.
Stima dei parametri (modello 5 covariate)

Estimate 

 p-value

(Intercept) 
-21.504 


 0.0000 ***

ROE 

+5.56 


 0.0725 +

ROS

 10.54 


 0.0486 *

ROA 

 15.87 


 0.0000 ***

Legend: *** p<0.001; ** p<0.01; * p<0.05; + p<0.1

AIC=73.866

L’azienda A (che faceva parte del set di aziende sulla base delle quali ho stimato il modello) è un’azienda risultata insolvente, per la quale gli indicatori di bilancio erano: 
	
	A

	ROE =
	0,15

	ROS=
	0,09

	ROA=
	0,1


Sulla base di tali indicatori e dei coefficienti stimato per essi si stima la prob(YA=1) (con la formula del modello logit), ottenendo 
(A =Prob(Y=1|ROE=0,15, ROS=0,09,ROA=0,1)= =exp(-18,1344)/(1+ exp(-18,1344))= 1,3*E-08=0.

prevedo che l’azienda A sarà INSOLVENTE quindi non concedo il prestito
Se la soglia fissata per stabilire le aziende da classificare come insolventi fosse λ=0,5, classificherei come 

aziende insolventi quelle per cui Prob(Y=1|ROE=0,15, ROS=0,09,ROA=0,1)< 0,5

aziende sane quelle per cui 

Prob(Y=1|ROE=0,15, ROS=0,09,ROA=0,1)>= 0,5

Quindi in questo caso direi che l’azienda A viene classificata come azienda INSOLVENTE (previsione corretta, dato che in effetti A è un’azienda insolvente).

Se la stima di logit (i >0 (probabilità di successo >0.5 ovvero è maggiore della probabilità di insuccesso) assegniamo l’unità alla classe delle imprese sane, altrimenti alla classe delle imprese in crisi.
Si noti che la previsione dell’insolvenza di imprese é un caso in cui può essere appropriato usare una soglia diversa da 0.5:

in caso di previsione effettuata da una banca al fine di decidere se accordare un prestito all’azienda, i due errori di classificazione potrebbero avere costi diversi: per l’istituto di credito è verosimilmente più oneroso classificare come sana un’impresa che risulterà in crisi (il rischio é di non rientrare in possesso del denaro concesso). 
Per il nostro esempio, questo equivale a dire che l’errore di classificare come sana un’azienda che risulterà insolvente ha un costo superiore rispetto a Classificare come insolvente un’azienda che risulterà sana.

Seppure questo non accada nell’esempio studiato, nella realtà tipicamente la percentuale campionaria delle imprese in stato di crisi é molto più bassa della corrispondente percentuale per le imprese sane. 

Poiché i metodi di classificazione tendono ad essere distorti a favore del gruppo più ampio, tale distorsione può essere in parte corretta selezionando una soglia superiore a 0.5.
Valutiamo la capacità predittiva della regola mediante la tabella di classificazione (soglia=0.5)
yi=0 per le aziende insolventi 

yi=1 per le aziende sane
	
	valori osservati 
	

	valori previsti
	0 insolvente
	1
sana
	tot

	0:insolvente
	102
	9
	111

	1:sana
	1
	56
	57

	tot
	103
	65
	168


T sana|sana =(100*56/65)=86% delle classificate sane dal modello lo sono effettivamente

T ins|ins = (100*102/103)= 99% delle classificate insolventi dal modello lo sono effettivamente

Per quanto concerne gli errori:
• Probabilità di classificare  INSOLVENTE  un’azienda effettivamente SANA  (100*9/65)=0.138, cioè il 13.8%  delle classificate insolventi dal modello sono invece sane
• Probabilità di classificare SANA un’azienda effettivamente INSOLVENTE =*1/103=0.01, cioè circa l’ 1% delle classificate sane dal modello sono invece insolventi.
Tale ultimo tipo di errore è più grave: per l’istituto di credito è verosimilmente più oneroso classificare come sana un’impresa che risulterà in crisi (il rischio é di non rientrare in possesso del denaro concesso)
L’accuratezza del modello
L’accuratezza del modello si calcola facendo il rapporto tra le previsioni corrette ed il totale delle previsioni effettuate (pseudo_R2). Nel nostro esempio
pseudo_R2=(102+56)/168=0.94
quindi, sono classificate correttamente il 94% delle osservazioni per cui è lecito pensare ad un buon adattamento del modello

La previsione

Ipotizzando che il modello sia corretto, utilizziamolo a fini previsivi/di classificazione.
E’ possibile classificare una “nuova” unità – indichiamola con i -facendo ricorso alla seguente regola di classificazione.

Consideriamo l’azienda B che si reca in banca a chiedere un finanziamento, i dati che fornisce sono i seguenti:

	
	B

	ROE =
	0,8

	ROS=
	0,7

	ROA=
	0,65


Sulla base di tali indicatori e dei coefficienti stimato per essi si stima la prob(YB=1) (con la formula del modello logit), ottenendo 

(B=Prob(Y=1|ROE=0,8, ROS=0,7,ROA=0,65)=

=exp(0,6375)/(1+ exp(0,6375))=
=0,65>0,5

Quindi prevedo che B sia un’azienda sana quindi concedo il finanziamento.
