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SINTESI 
 
Questo numero di Osservatorio monetario viene 
interamente dedicato all’analisi di alcuni aspetti 
riguardanti il processo di internazionalizzazione 
attiva del sistema bancario italiano. 
 
Il primo capitolo passa in rassegna la letteratura 
sull’internazionalizzazione attiva del sistema 
economico italiano. L’analisi della 
composizione settoriale e della distribuzione 
geografica sia dei flussi di esportazione che di 
investimento diretto estero unitamente alla 
considerazione delle caratteristiche strutturali 
delle imprese che operano sui mercati 
internazionali mostrano l’esistenza di un 
“modello italiano”. Tale modello è caratterizzato 
da alcuni elementi tipici, quali la prevalenza di 
piccole e medie imprese che producono beni non 
replicabili all’estero e di qualità estremamente 
elevata. La tipica impresa “internazionale” 
italiana mantiene legami stretti con il tessuto 
produttivo locale ed una struttura produttiva 
tradizionale. Questa aspetti, da un lato 
preservano i tratti tipici del made in Italy (la 
creatività, il design, l’“artigianalità industriale”) 
che consentono alle imprese di realizzare beni 
quasi “su misura” per i clienti, anche in settori 
hi-tech come la meccanica o i mezzi di 
trasporto. Dall’altro però sono anche alla base 
della frammentazione della produzione 
industriale nazionale, che non permette di 
sfruttare economie di scala, ed aumenta 
oltremodo i costi d’ingresso nelle catene globali 
del valore, di logistica e commercializzazione 
all’estero.  
Diventa quindi auspicabile la definizione di 
politiche volte a ridurre tali costi di ingresso tra 
cui spiccano i provvedimenti volti a facilitare 
l’accesso ai servizi qualificati di carattere reale 
ma anche e soprattutto finanziario nella cui 

fornitura la banca tende a godere di un vantaggio 
competitivo di non poco conto. 
 
Il secondo capitolo muove da una rassegna della 
letteratura economica (teorica ed empirica) sulla 
relazione tra produttività, innovazione e 
internazionalizzazione. Il legame tra produttività 
e internazionalizzazione è complesso ed 
ambiguo: non è infatti chiaro se si 
internazionalizzino le imprese più produttive 
(selection into export) oppure se siano le 
imprese che si internazionalizzano a diventare 
più produttive (learning from exporting). Dopo 
aver chiarito la rilevanza empirica dei due filoni 
interpretativi, il capitolo propone un 
approfondimento degli aspetti di criticità relativi 
al finanziamento delle attività di espansione sui 
mercati internazionali e degli investimenti 
innovativi. Un fattore che costituisce un altro 
punto critico sostanziale in quanto innovazione e 
internazionalizzazione sono attività ad elevata 
rischiosità, caratterizzate da forte asimmetria 
informativa (tra il finanziatore e l’impresa) e da 
costi (non recuperabili) elevati. Le criticità sono 
ancora più sostanziali in un paese come l’Italia 
dove, a causa del minor sviluppo del sistema 
finanziario, le banche rimangono il principale 
interlocutore delle imprese alla ricerca di 
finanziamenti esterni. Nell’ultima parte viene 
infine discusso proprio il ruolo del 
finanziamento bancario, sulla base dei risultati 
ottenuti da alcune recenti analisi empiriche 
svolte con riferimento al caso italiano. I risultati 
mostrano come l’intensità della relazione banca–
impresa abbia una rilevante capacità di stimolare 
la partecipazione delle PMI ai mercati 
internazionali, che tuttavia risulta indipendente 
dalla loro attività di innovazione. 
 
Nel terzo capitolo in primis viene fornita una 
rassegna della vasta letteratura in tema di 
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finanza e internazionalizzazione, in un’ottica sia 
micro che macroeconomica. In seguito vengono 
illustrate le principali caratteristiche del 
processo di internazionalizzazione delle banche 
italiane nel corso dell’ultimo decennio, facendo 
particolare attenzione alle scelte organizzative 
da loro adottate. Da tale analisi emerge come 
l’internazionalizzazione delle banche giovi 
anche all’internazionalizzazione delle imprese. 
Inoltre, il vantaggio fornito all’impresa da una 
banca internazionalizzata (rispetto a una banca 
domestica) non solo è di natura finanziaria, ma 
anche di natura informativa in quanto 
l’intermediario provvisto di un network 
internazionale è in grado di esprimere una 
conoscenza del mercato estero più approfondita, 
di cui può avvantaggiarsi anche la propria 
clientela. Infine risulta chiaro come il modo di 
svolgere attività nei confronti dell’estero sia 
cambiato profondamente nel corso dell’ultimo 
decennio: da una modalità prevalente di 
international banking si è passati a una modalità 
di multinational banking. In particolare, la rete 
estera è stata razionalizzata seguendo una logica 
di aumento dell’intensità dell’investimento 
estero, attraverso il passaggio a forme 
organizzative sempre più complesse. Anche 
l’analisi condotta sui primi due gruppi bancari 
del paese conferma quanto riscontrato a livello 
di sistema. 
 
Il quarto capitolo analizza le caratteristiche – sia 
a livello di banca che di contesto regolamentare 
e macro-economico – che rendono più probabile 
per una banca divenire acquirente piuttosto che 
target, ponendo particolare attenzione alle 
differenze che contraddistinguono le operazioni 
domestiche da quelle cross-border realizzate da 
banche italiane.  
I risultati ottenuti sono privi di ambiguità. Le 
caratteristiche delle banche italiane che rendono 

più probabile il divenire acquirente in 
un’operazione cross-border sono la maggiore 
dimensione, la minore specializzazione 
sull’attività tradizionale di erogazione prestiti, la 
maggiore patrimonializzazione e la migliore 
qualità del portafoglio prestiti. Le banche estere 
che con maggiore probabilità divengono target 
sono banche più piccole, con maggiore 
dotazione di risorse liquide, migliore qualità del 
portafoglio prestiti ed una storia di bassa 
crescita.  
In particolare, per le operazioni cross-border 
emerge un maggiore orientamento alla 
massimizzazione della dimensione perseguito 
per il tramite di operazioni di aggregazione. In 
altre parole, le acquirenti italiane sono 
essenzialmente motivate da considerazioni 
legate alla dimensione e privilegiano target 
estere più grandi (forse anche alla ricerca dello 
status di too big to fail). Tale orientamento porta 
a vedere con favore il trasferimento di sovranità 
in relazione alla vigilanza nell’ambito 
dell’Unione bancaria: la presenza di grandi 
banche che tendono ad accrescere la dimensione 
mediante acquisizioni cross-border dimostra 
come sia opportuno che queste banche abbiano 
un interlocutore unico, anziché una pluralità di 
autorità nazionali. 
 
Nel quinto capitolo vengono proposte delle 
riflessioni riguardanti il ruolo delle banche 
italiane a supporto del processo di 
internazionalizzazione delle imprese, a partire 
dagli esiti di una serie interviste condotte con i 
responsabili del settore estero e delle risposte da 
questi fornite a un questionario.  
I riscontri ottenuti dimostrano come il 
coinvolgimento del sistema bancario nel 
processo di internazionalizzazione delle imprese 
venga percepito come un fatto assolutamente 
necessario. In particolare, le banche intervistate 
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ritengono cruciale la capacità di assecondare le 
esigenze delle imprese abbracciando un ampio 
spettro di azioni, che vada ben oltre l’erogazione 
– ancorché essenziale in un periodo come quello 
attuale – del credito. Si tratta in altre parole di 
garantire la fornitura dei tradizionali servizi 
legati alle attività di esportazione; ma anche di 
saper offrire servizi di consulenza specifici quali 
l’individuazione di nuovi mercati di sbocco; la 
ricerca di partner o di controparti all’estero; il 
supporto e l’assistenza in loco, tra cui quella 
legata alla soluzione di problematiche legali e 
fiscali caratteristiche del (nuovo) mercato estero 
su cui si intende operare. 
 
Nel sesto e ultimo capitolo viene valutato il 
grado di internazionalizzazione del sistema 
bancario dei principali paesi europei mediante la 
considerazione di misure quali a) il rapporto tra 
il totale dei prestiti erogato da banche estere a 
prenditori nazionali sul totale dei prestiti erogati 
nel paese; b) il rapporto tra le attività bancarie 
attribuibili a banche estere sul totale dell’attivo 
bancario del paese oggetto di indagine. Inoltre, 
vengono esaminate le caratteristiche distintive 
delle politiche di internazionalizzazione poste in 
essere dalle banche che – all’interno di 
Germania, Francia, Regno Unito e Spagna –
presentano un’attività ampiamente diversificata 
a livello internazionale, misurata da una quota 
delle attività domestiche sul totale attivo di 
bilancio inferiore al 60%.  
I risultati ottenuti dimostrano come non esista un 
unico modello di operatività multinazionale. 
Alcuni gruppi hanno puntato sull’espansione 
dell’unità di business del retail banking, perlopiù 
in regioni culturalmente prossime a quella di 
origine: ne sono un esempio le banche spagnole 
e quelle francesi e inglesi. In tutti questi casi 
l’espansione si è attuata attraverso la crescita 
interna di entità estere che la banca storicamente 

deteneva o, più frequentemente e di recente, 
attraverso l’acquisizione di banche locali. Altri 
gruppi hanno invece optato per l’esportazione 
della propria expertise nell’area del corporate e 
investment banking che per sua natura non 
richiede strutture organizzative particolarmente 
diffuse a livello geografico, ma che mantiene 
forti legami con la capogruppo o la società del 
gruppo specializzata in questo segmento. Alcuni 
gruppi hanno infine adottato contestualmente 
entrambe le strategie.  
Il denominatore comune di queste strategie 
rimane l’elevata dimensione dei gruppi che le 
hanno attuate e che ha loro consentito di 
acquisire una posizione dominante nell’attività 
multinazionale. Analogamente a quanto accade 
in Italia l’internazionalizzazione attiva dei 
quattro paesi esaminati è infatti riconducibile a 
un numero molto limitato tra le maggiori banche 
del paese.  
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INTRODUZIONE 
 
Le ultime previsioni del Fondo Monetario 
Internazionale fotografano una situazione 
(relativamente) nuova per l’economia mondiale. 
Per la prima volta dopo molti anni il contributo 
alla crescita globale fornito dalle economie 
emergenti si sta riducendo. E’ in atto una sorta 
di passaggio di testimone tale per cui le 
economie avanzate, sebbene ancora afflitte dalle 
conseguenze della crisi avviatasi nel 2007-08, 
sono in grado di accrescere il loro contributo alla 
dinamica del PIL mondiale più di quanto non 
stiano facendo le economie emergenti, 
caratterizzate da un rallentamento superiore a 
quanto era stato previsto dallo stesso Fondo 
Monetario ancora qualche mese orsono.  
 
Il problema maggiore nasce dal fatto che il 
rallentamento degli emergenti si accompagna a 
una ripresa del mondo avanzato che è comunque 
ancora fragile. Negli USA rimane lo spettro 
delle possibili conseguenze negative di un 
consolidamento fiscale eccessivo che si 
accompagna a una fase ciclica così incerta da 
spingere Janet Yellen (futuro Presidente della 
Fed) a rinviare l’avvio del famigerato tapering. 
In Giappone si stanno manifestando gli effetti 
(temporanei) della cosiddetta Abenomics, ma si 
stanno ancora aspettando le vere e proprie 
riforme strutturali che dovrebbero conferire una 
connotazione permanente alla ritrovata crescita 
giapponese. In Europa la situazione rimane 
ancora complicata per via della debolezza di 
molte economie dell’area mediterranea che ha 
spinto la Banca centrale Europea a ridurre 
ulteriormente il livello dei tassi di policy 
all’interno dell’Eurozona (suscitando le reazioni 
di alcuni economisti tedeschi). 
 
                                                           
 A cura di Marco Lossani. 

All’interno di questo scenario iniziano a 
manifestarsi alcuni, deboli segnali di ripresa 
all’interno dell’economia italiana. La dinamica 
del PIL che ancora nel secondo trimestre 
dell’anno era contraddistinta da un tasso di 
variazione congiunturale negativo – l’ottavo 
consecutivo registrato a partire dal terzo 
trimestre 2011 – nel corso del terzo trimestre ha 
iniziato a stabilizzarsi (come si evince dalle 
stime preliminari fornite dall’ISTAT). Il punto 
di minimo del ciclo economico dovrebbe quindi 
essere ormai alle spalle.  
 
Il tratto distintivo della (relativamente) lunga 
fase congiunturale negativa recentemente 
attraversata dall’economia italiana è 
rappresentato dall’andamento opposto seguito 
dalla domanda interna rispetto a quella estera 
netta. Mentre la prima diminuiva, la seconda 
aumentava – anche per via del forte calo subito 
dalle importazioni, in conseguenza della 
recessione. Nel corso dei primi 9 mesi del 2013 
l’avanzo commerciale è arrivato a sfiorare i 20 
mld. di Euro, che diventa superiore ai 60 mld. di 
Euro qualora si escluda l’interscambio di 
prodotti energetici. 
 
Tali risultati sembrerebbero confermare la tenuta 
del modello di internazionalizzazione (attiva) 
dell’economia italiana, costituito dalle 
esportazioni (per lo più) di prodotti di consumo 
realizzati da imprese di piccole e medie 
dimensioni e collocati all’interno di mercati 
geograficamente prossimi a quello interno, che 
si uniscono alla predominanza di investimenti 
diretti esteri volti a creare reti distributive (e non 
produttive) all’estero. 
In realtà questo giudizio è solo parzialmente 
vero, soprattutto perché il modello di 
internazionalizzazione dell’economia italiana 
rischia di diventare rapidamente obsoleto. La 
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fase più recente del processo di globalizzazione 
è stata contraddistinta non solo da una mutata 
geografia dei consumi mondiali, decisamente 
più dinamici all’interno delle zone emergenti; 
ma anche da una nuova divisione internazionale 
del lavoro, sempre più condizionata dalla 
frammentazione dei processi produttivi lungo le 
global supply chains di (recente) nuova 
costituzione. In un contesto globale come quello 
appena descritto il modello di 
internazionalizzazione dell’economia italiana è 
destinato a scontrarsi con sempre maggiori 
difficoltà che potranno essere superate solo 
attraverso la realizzazione di nuovi modelli di 
organizzazione e di business da parte delle 
imprese, e mediante l’elaborazione di un nuovo 
rapporto tra queste e le banche. In particolare, 
per supportare una maggiore e diversa 
internazionalizzazione delle imprese italiane, è 
più che mai necessaria una più intensa e 
differente internazionalizzazione dell’intero 
sistema bancario, rispetto al modello attualmente 
prevalente. Un sistema bancario più 
internazionale di quello attuale sarebbe in grado 
di fornire alle imprese quelle risorse finanziarie 
utili per affrontare la competizione su mercati 
sempre più globali. Inoltre, potrebbe fornire alla 
propria clientela quei servizi informativi e di 
natura consulenziale che spesso servono a 
superare le consistenti barriera all’entrata che 
ancora oggi – nonostante la globalizzazione – 
limitano l’accesso ai nuovi mercati di sbocco. 
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ppare il co
omico (nel c
banche acqu
re qualità d
iore libertà 
paesi delle ba

onfronto de
razioni cros

Acquiror 

N Avg D

24 16.26 3.0

24 0.55 0.

24 0.043 0.0

24 0.007 0.0

13 -0.148 1.6

24 0.637 0.

8 0.636 0.4

24 0.094 0

24 0.004 0.0

24 0.604 0.

24 0.26 0.

24 62.33 7.4

24 0.76 0.6

24 81.89 39

24 2.365 2.

o concerne 
rispetto alle

e (TAB. 5), 
à rispetto a q
oni cross-bo

e sono coinv

na banca eur
a differenze 
talizzazione, 
ontesto reg
aso infatti de

uirenti operan
della regolam

di iniziativ
anche target)

eterminanti 
ss-border) 

Targ

. st. N Av

013 23 14.1

143 22 0.53

027 22 0.05

012 22 0.00

675 13 0.23

148 23 0.65

497 10 0.70

.04 22 0.10

012 21 0.00

159 22 0.70

112 22 0.31

495 30 61.5

647 30 0.61

9.10 30 73.9

184 30 3.53

le caratte
e target ne
si osserva 

quanto riscon
order: nelle
volte banche

ropea (Becca
in relazione
marcatamen

golamentare 
elle operazio
no in paesi c
mentazione
va economi
).  

acquirenti 

get 
Acq.
vs. 
Targe

g D.St 
Diff. 
medie

15 2.81 4.127

37 0.17 0.02

59 0.03 -0.03

06 0.02 0.00

39 2.28 -0.77

54 0.17 -0.03

07 0.67 -0.16

07 0.05 -0.02

04 0.02 0.00

08 0.15 -0.2*

11 0.11 -0.1*

59 10.1 1.65

13 0.84 0.331

98 50.6 17.80

33 2.16 -2.6*

eristiche de
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ntrato a livel
e aggregazio

più simili t
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ilevanti nel c

AB. 5: Con
arget (opera

ariabili A

N 

Dimen. 48 

Prestiti 48 

NIM 48 

ROA 48 

FCFR 42 

CTI 48 

Crescita 31 

Equity 50 

Qualità 
mpieghi 60 

iquidità 48 

Depositi 53 

ocalizzando 
elle target, 
aratteristiche
n operazioni 
eriodo di cri
anche più 
pecializzazio
adizionale 
atrimonializz
peranti in p
rescita del PI

nto non sia 
di maggior 
le acquiren

petto alla tar
r i deal c
renti presen
ll'attivo ed un
etto alle targ

caso di opera

nfronto dete
zioni domes

Acquiror 

Avg D. st. 

18.1 1.66 

0.67 0.12 

0.03 0.01 

0.01 0.01 

-1.54 5.09 

0.64 0.15 

0.24 0.22 

0.06 0.02 

0.01 0.01 

0.15 0.07 

0.56 0.12 

l’attenzion
si confro

e che qualific
cross-border
si (TAB. 6).

piccole, 
ne sull’inte

ed 
zazione, olt
aesi caratter
IL. Particola

nelle cross
r rilievo r
nti sono di 
rget, come d
cross-border
ntano un ma
una migliore 
get, variabili

azioni cross-b

erminanti ac
stiche) 

Target 

N Avg D

27 16.8 2

26 0.66 0

26 0.04 0

27 0.00 0

23 -3.2 8

27 0.72 0

15 0.11 0

22 0.06 0

28 0.02 0

27 0.13 0

28 0.56 0

ne sulle ca
ontano inna
cano le targ
r nel pre-cri
. Emerge ch

con una 
ermediazione

una 
tre che c
rizzati da un
armente inter

s-border. La
riguarda la
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del resto già
. Inoltre le
ggiore tasso
qualità degli
i queste non
border.  

cquirenti vs

Acq. 

vs. Target

D.St 
Diff. 
medie 

2.16 1.049**

0.16 0.027 

0.06 -0.011 

0.01 0.003 

8.70 -0.470 

0.27 -0.011 

0.23 0.129*

0.03 -0.002 

0.01 -0.005*

0.13 0.004 

0.18 0.02 
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il dato sul
maggiore or
dimensione 
aggregazion
privilegiare 
dello status
rilevo partic
 
TAB. 6: C
crisi vs. cri

Variabili 

Dimen. 

Prestiti 

NIM 

ROA 

FCFR 2

CTI 

Crescita 2

Equity 

Qualità 
impieghi 

Depositi 

Liquidità 

Libertà 
economica 

2

Qualità 
regolamen 

2

Sistema 
bancario 

2

ΔPIL 2

 
Passando a
coinvolte i
operazioni c
coinvolgime
per banch
nell’attività 
termini di p
in termini d
da minore c

lla dimensio
rientamento 

per il tr
ne cross-bor

target più 
s di too big t
colare. 

Confronto d
isi (operazio

Pre-crisi 

N Avg D.s

17 13.5 2.4

16 0.52 0.1

16 0.06 0.0

16 0.01 0.0

22 0.49 0.8

17 0.67 0.1

22 0.40 0.2

16 0.11 0.0

16 0.00 0.0

16 0.71 0.1

16 0.32 0.1

22 61.3 10.

22 0.56 0.8

22 68.5 5.1

22 0.39 2.0

al confronto
n operazion
cross-border
ento in opera
he più gr
 di interm

prestiti sul tot
di free-cash-
crescita, con 

one: durante
alla massimi
ramite di 
rder induce l

grandi; il 
to fail sembr

determinant
oni cross-bor

Crisi 

st. N Avg 

1 5 16.5 

8 5 0.61 

3 5 0.04 

2 5 0.01 

5 7 -0.5 

8 5 0.63 

0 7 0.39 

5 5 0.07 

2 5 0.01 

5 5 0.69 

1 5 0.27 

4 7 64.7 

5 7 0.95 

4 7 92.8 

3 7 0.21 

o dei tratti
ni domestich
r (TAB. 7), 
azioni domes
randi, più 

mediazione 
tale attivo), m
-flow return,
una peggior

e la crisi, u
izzazione de
operazioni 
le acquirenti
perseguimen

ra assumere u

ti target pr
rder) 

Tgt. Pre
vs post

D.st. 
Diff. 
medie 

3.42 -2.96**

0.15 -0-087

0.02 0.028**

0.01 -0.003

2.6 1.021

0.13 0.034

0.27 0.015

0.03 0.04**

0.01 -0.004

0.16 -0.029

0.11 0.051

7.07 -34.006

0.73 -0.397

5.09 -2.423

2.20 17.993*

i delle targ
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si rileva che
stiche  avvie
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, caratterizza
re qualità deg
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AB. 7: C
operazioni d

Variabili  Tar

N

imensione 26

Prestiti 25

NIM 25

ROA 26

FCFR 22

CTI 26

Crescita 15

Equity 26

Qualità 
impieghi 

27

Depositi 27

Liquidità 26

Libertà 
conomica 

52

Qualità 
egolament

azione 
52

Sistema 
bancario 

52

ΔPIL 52

arrebbe di p
omestiche s
perazioni di 
ddirittura d

motivate pre

minore liqu
l tramite di 
t domestiche
filo di mag
nsioni (effici

liquidità) 
all’attività

dizionale risp
target cross-

Confronto 
domestiche v

rget domestiche 

Avg D.st. 

16.68 2.165

0.653 0.165

0.043 0.062

0.003 0.014

-3.31 8.890

0.724 0.274

0.107 0.233

0.090 0.088

0.017 0.013

0.561 0.184

0.134 0.129

62.16 15.41

0.79 0.3 

10.73 16.72

0.18 1.863

poter argome
embrano pr
ristrutturazio

di salvatagg
evalentement

uidità nonché
depositi. In

e sembrano 
ggiore debo
ienza, redditi

e un pi
à di inte
petto a quant
-border.  

determina
vs. cross-bor

Target Cro
border 

 N Avg 

5 29 14.16 

5 29 0.562 

2 29 0.060 

4 29 0.005 

0 29 0.157 

4 29 0.653 

3 29 0.400 

8 29 0.109 

3 29 0.005 

4 29 0.728 

9 29 0.281 

1 29 60.9 

29 0.57 

2 29 71.12 

3 29 3.66 

entare che le
resentare i 
one della ta
gio) o di 
te da rag

é una minore
n sostanza le

qualificarsi
olezza sotto
ività, rischio
iù marcato
ermediazione
to si osserva

anti target
rder) 

oss-
Domest.

vs. 
C.border

D.st 
Diff. 
Medie 

2.524 2.52***

0.163 0.091**

0.028 -0.018

0.019 -0.002

1.507 -3.469*

0.172 0.071 

0.214 -0.2***

0.047 -0.0196

0.015 0.01***

0.136 -0.2***

0.114 -0.2***

96.25 11.79 

0.83 0.218 

48.9 32.6***

2.77 -3.5***
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massimizz
o, le aggreg
terizzarsi co
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ività di in

e rispetto 
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oinvolte in

di targe
più simili 

mestiche ch

volte in ope
odo di crisi s
pre-crisi; 

uirenti domes
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uidità) dell
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zazione de
gazioni cros
me operazio
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he inoltre so
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io più grande
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der (TAB.
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domestiche,
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AB. 8: Co
operazioni d

Variabili 
d

N 

imensione 47

Prestiti 47

NIM 47

ROA 47

FCFR 41

CTI 47

Crescita 30

Equity 47

Qualità 
impieghi 

59

Depositi 52

Liquidità 47

. Risultati 
’evidenza in

n qualità di 
order, stimat

multinomiale4

aliane più 
robabilità acq

                      
La verifica di e

ariabili presenti
nflation Factor,
ulticollinearità 

ariabile).  

ntano un m
alizzato sull
to. 

onfronto de
domestiche v

Acquiror 
domestiche 

Media D.st 

18.156 1.785 2

0.669 0.121 2

0.033 0.010 2

0.006 0.005 2

-1.626 5.117 2

0.639 0.147 2

0.241 0.227 2

0.077 0.017 2

0.010 0.011 2

0.558 0.123 2

0.151 0.074 2

n merito alla 
acquirente i
ta mediante u
4 (TAB. 9),

grandi div
quirenti.  

                      
eventuali probl
nel modello, c

,  consente d
(valori dell’ind

modello di b
l’attività trad

eterminanti 
vs. cross-bor

Acquiror Cross
border 

N Media D.

24 18.276 1.3

24 0.562 0.1

24 0.028 0.0

24 0.007 0.0

24 -1.034 1.3

24 0.622 0.1

24 0.343 0.0

24 0.083 0.0

24 0.005 0.0

24 0.509 0.1

24 0.213 0.0

probabilità
in un’opera
una regressio
, rivela che

vengono con

             
lemi di multico
condotta attrave
di escludere l
dice intorno all

business più
dizionale di

acquirenti
rder) 

s-
Domest. 

vs. 
C.border 

St 
Diff. 
Medie 

84 -0.119 

17 0.107***

008 0.004** 

006 -0.001 

20 -0.591 

24 0.016 

069 -0.101** 

028 -0.005 

005 0.005***

01 0.048* 

097 -0.062***
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TAB. 9: D
(logit, 2002
 

Periodo intero

Intercetta 

Dimensione 

Prestiti 

NIM 

ROA 

FCFR 

CTI  

Crescita 

Equity 

Qualità impiegh

Depositi 

Liquidità 

Libertà economi

Qualità regolam

Sistema bancar

ΔPIL 

N (Control Grou
=897) 

Nagelkerke R^2

F-test (Chi-
Square) 

 

Ciò suppo
transazione,
diminuiscon
dell’acquire
della target
integrazione
di maggiori
minori dime
differenzial
acquisita s

Determinanti
2-2012) 

o 
Acq

B Wa

-16.73* 

1.24*** 

1.46 

-65.61*** 

1.419 

0.025 

1.867 

-0.004 

24.022*** 

hi -73.688* 

-5.284*** 

0.472 

ica 0.034 

men -3.18*** 

rio -0.061*** 

-0.086 

up 
2

2 

orta l’ipotes
, ossia  
no all’aume
ente control
t. E’ infatti 
e post-deal s
i dimensioni
ensioni, ed a
e dimensio
sia minore.

i operazion

quiror 

ald Sig. 

3.84 0.05 -

21.39 0.01 -0

0.24 0.62 2

6.74 0.01 -

0.03 0.95 5

0.28 0.59 -

1.55 0.21 -

0.01 0.93 -0

7.6 0.01 -

2.82 0.09 -4

9.25 0.01 -

0.02 0.89 8

0.14 0.71 0

8.71 0.01 -1

13.89 0.01 -

0.85 0.36 -

24 

38.50% 

141.50**

si relativa 
i costi di
entare della
lando per l
ragionevole 

siano minori 
i rispetto ad

altresì per op
onale tra a
. Ne cons

i cross-bord

Target 

B Wald Si

2.534 0.19 0

0.34** 3.97 0

2.758 1.2 0

0.937 0.02 0

5.296 0.11 0

0.038 0.26 0

1.675 1.09 0

0.955* 3.32 0

5.475 0.55 0

45.2** 4.79 0

1.155 0.56 0

8.3*** 7.51 0

0.093 2.2 0

1.71** 4.18 0

0.009 1.57 0

0.012 0.03 0

21 

* 

ai costi 
 integrazio
a dimensio
la dimensio
che i costi 
per acquiren

d acquirenti 
perazioni ove
acquirente 
segue che 
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0.66

0.05

0.27

0.89

0.74
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0.3 

0.07

0.46

0.03
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0.01

0.14

0.04

0.21
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