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Introduzione

Solo nell’ultimo ventennio, 1’attenzione riservata dai ricercatori alle imprese
familiari si ¢ tradotta in una consistente produzione scientifica (Gedajlovic et al.
2012; Debicki et al. 2009), che ne ha definitivamente sancito il rilievo in ambito
accademico. Il medesimo interesse si ¢ riflesso sulla nascita e sulla diffusione sia
di un numero crescente di riviste accademiche ad elevato impatto scientifico (una
su tutte: Family Business Review), orientate specificamente all’analisi del
fenomeno, sia di numerose organizzazioni, associazioni no-profit, network e centri

di ricerca autonomi e accademici.

Piu di recente si ¢ registrata un’attenzione concreta nei confronti delle imprese
familiari, anche in sede regolamentare: la Commissione Europea, nell’ambito del
Competitiveness and Innovation Framework Programme 2007-2013 (CIP), nel
2007, ha lanciato, infatti, il progetto ‘Overview of family-business- relevant issues:
research, networks, policy measures and recent studies’, volto a tratteggiare le
caratteristiche, le esigenze, il contesto istituzionale delle imprese familiari in

Europa e le possibili iniziative da attuare a loro favore (Mandl 2009).

Tale interesse trova giustificazione nel ruolo di assoluta egemonia delle imprese
familiari nel panorama economico mondiale, in termini anzitutto di numerosita
(Colli et al. 2003; International Family Enterprise Research Academy 2003), ma
anche dei tassi di occupazione e di ricchezza espressi (Astrachan & Shanker 2003).
EY Family Business Yearbook (2014) stima, ad esempio, che le imprese familiari
rappresentino 1’85% del totale delle imprese in Europa, il 90% in Nord America,

1’85% in America Latina, il 90% in Medio Oriente e 1’85% nell’area Asia-Pacifico.

Nonostante il crescente interesse, lo scenario teorico di riferimento si conferma
piuttosto frammentato e discontinuo e i confini della ricerca labili, a partire dalla
questione definitoria (Payne 2018; Cano-Rubio et al. 2017); cio riflette I’assenza di
un’impostazione univoca. La letteratura specialistica risulta piuttosto allocata in
ambiti scientifici anche molto eterogenei fra loro, il cui elemento ricorrente ¢
rappresentato dall’assunto che la famiglia influenzi in maniera singolare lo sviluppo

dell’impresa (Sharma et al. 2012; Yu et al. 2012).



In questo contesto, ¢ considerazione diffusa che il tema della crescita delle imprese
familiari costituisca un versante di ricerca scarsamente esplorato, ma di primaria
importanza, anche rispetto alle tematiche connesse alla sopravvivenza dell’ impresa
(Arrondo-Garcia et al. 2016; Calabro et al. 2017). La crescita risulta, infatti,
essenziale per la competitivita e, nelle imprese familiari, consente sia di far fronte
alla dinamica di sviluppo generazionale della famiglia sia di ridurre al minimo 1

conflitti che ne ostacolano la continuita (Eddleston et al. 2013).

Allo stesso modo, il dibattito sugli aspetti di carattere finanziario ha suscitato un
rinnovato interesse in letteratura (Voordeckers et al. 2014), che — nonostante cio -
vanta ancora limitati contributi (Gallucci et al. 2017); la rilevanza della ricerca in
questo ambito risiede nella tesi secondo cui le teorie finanziarie classiche non
possono essere applicate de plano alle imprese familiari, in ragione della peculiare
interazione dei sistemi di valori tipici della famiglia, in cui gli obiettivi non
finanziari giocano un ruolo determinante, e di quelli dell’impresa (Basco & Pérez
Rodriguez 2009; Habbershon et al. 2003); ’applicazione di metodologie di natura
finanziaria non ¢ sempre compatibile con la presenza di variabili afferenti alla sfera
emotiva, che sovente caratterizzano le dinamiche delle imprese familiari; ¢, quindi,

fondamentale che la ricerca sintetizzi un punto di equilibrio.

Alla luce di queste considerazioni, il presente lavoro ha per oggetto 1’indagine circa
la crescita e le decisioni di finanziamento delle imprese familiari, attraverso
I’analisi delle principali posizioni di dottrina e la ricerca empirica circa la

sussistenza di una correlazione fra le due variabili.

A questo fine, la tesi si articola in quattro capitoli, rispettivamente volti a: 1)
definire il perimetro di ricerca, presentando una panoramica dei principali approcci
teorici allo studio delle imprese familiari, nonché le differenze che le distinguono
rispetto alle imprese non familiari; 2) proporre una rassegna della letteratura sulla
crescita, con particolare attenzione ai suoi fattori genetici e a come questi si
intersecano con gli obiettivi non prettamente finanziari dell’impresa familiare; 3)
presentare una rassegna della letteratura sulle scelte di finanziamento delle imprese
familiari; 4) esporre le principali evidenze della ricerca empirica condotta su un

campione di imprese italiane non quotate.



Al termine della trattazione si trarranno poi alcune conclusioni critiche sul lavoro,

evidenziandone 1 punti di forza, di debolezza e gli eventuali sviluppi futuri.

I capitoli dedicati all’approfondimento degli aspetti teorici, nonché delle tematiche
relative alla crescita e alla struttura finanziaria delle imprese familiari, si porranno
nella prospettiva di coniugare i contributi accademici piu rilevanti sulle principali
riviste internazionali, con i fondamenti dell’Economia Aziendale italiana (ex multis,
Zappa 1956; Amaduzzi 1961; Giannessi 1960; Onida 1954), nel confronto continuo

con le imprese diverse da quelle familiari.

La ricerca sulle imprese familiari risente di alcuni fattori, endogeni ed esogeni, fra
cui anzitutto una maggiore complessitda (Wilson et al. 2014), riconducibile alla
commistione fra le dinamiche interpersonali connaturate al sistema famiglia
(Whiteside & Brown 1991), in genere scevre dal perseguimento di obiettivi
puramente economico-finanziari, e 1 valori imprenditoriali tipici (Astrachan &
Jaskiewicz 2008; Berrone et al. 2012; Zellweger & Astrachan 2008); a cio si
aggiunge, quale fattore esogeno, la difficolta strutturale di reperimento di dati
ufficiali ed affidabili (Wilson et al. 2014) su cui fondare analisi di natura

comparativa.

Per questi motivi, a supporto della literary review, la tesi si ¢ avvalsa del database
sviluppato dalla Associazione Italiana delle Aziende Familiari (AIDAF), in
collaborazione con I’Universita Bocconi e EY, al fine di implementare metodi

quantitativi su un campione significativo di imprese familiari italiane.

Le variabili alla base della selezione del campione di riferimento sono state definite
a seconda della disponibilita di dati e della loro rilevanza; in ogni caso, si ¢ scelto
di escludere dal campione le societa quotate, sui mercati dei capitali, e le imprese
di grandi dimensioni, con ci0 ponendosi in linea con altri studi di matrice

economico-aziendale (Gallucci et al. 2017).



1. Delimitazione dell’oggetto dell’analisi e aspetti definitori del fenomeno della

“impresa familiare”

SOMMARIO: 1.1 L’”impresa familiare”: un coacervo di definizioni - 1.1.1 Un dibattito sempre
attuale: il binomio “impresa familiare” - 1.1.2 Le principali definizioni di “impresa familiare”
- 1.2 Le “misure” dell’impresa familiare - 1.3 I principali approcci teorici negli studi sulle
imprese familiari - 1.3.1 La teoria dell’agenzia - 1.3.2 La Stewardship Theory - 1.3.3 La
Resource Based View - 1.3.4 La Stakeholder Theory - 1.3.5 La Socio-Emotional Wealth Theory

1.1 L’”impresa familiare”: un coacervo di definizioni
1.1.1 Un dibattito sempre attuale: il binomio “impresa familiare”

E innegabile che la definizione del fenomeno dell’impresa familiare rappresenti la
prima e piu evidente sfida per il ricercatore!': definire I’impresa familiare
rappresenta, infatti, una necessita nella prospettiva di delimitare I’ambito di studio,
con una chiara distinzione tra imprese familiari e non. Sono innumerevoli gli
studiosi che si sono cimentati nel dibattito accademico con lo scopo di circoscrivere
la nozione di impresa familiare senza arrivare, pero, ad una definizione univoca; ¢,
tuttavia, comunemente accettata 1’idea che I’impresa familiare nasca
dall’intersezione di due istituti sociali differenti: I’impresa e la famiglia che, come
tali, presentano strutture e regole di comportamento proprie e relativamente
dinamiche, la cui interazione produce uno sviluppo assolutamente particolare ed
eterogeneo del fenomeno dell’imprenditorialita®. Il binomio “impresa familiare”
non identifica, quindi, un gruppo omogeneo di imprese, ma ne individua una classe
fortemente eterogenea, il cui studio risulta caratterizzato da wun’elevata

interdisciplinarita, poliedricita e multidimensionalita®.

La definizione di impresa familiare ha costituito un tema molto dibattuto sin dagli
anni Sessanta del Secolo scorso, anche se gli studi in materia sono andati

assumendo rilevanza autonoma a partire dai primi anni Novanta* e ancora oggi tale

! Al riguardo, si veda Handler (1989).

2 In argomento si vedano, fra gli altri, Miller & Rice (1967); Sharma et al. (2012); Yu et al. (2012).
3 Sul punto v. anche Cristiano & Sicoli (2013).

4In verita, I"attenzione al tema dell’impresa familiare si afferma in primis negli studi nord-americani
a partire dagli anni ‘30 (su tutti Berle & Means (1933), e per i periodi successivi si vedano Marris
(1966), Chandler (1977)) con l’obiettivo di dimostrare la progressiva decadenza del modello
imprenditoriale familiare e concentrandosi sul processo di progressiva separazione fra proprieta del
capitale e controllo e gestione delle imprese, quale conseguenza della transizione dal c.d. capitalismo
familiare a quello finanziario di mercato, e I’ascesa dell’impresa manageriale. Per una esauriente



definizione rappresenta materia di discussione; a dimostrazione di cio ¢ sufficiente
osservare come, anche a distanza di anni, la questione definitoria resti al centro del
dibattito accademico: Handler (1989), ad esempio, nell’enucleare le principali
questioni metodologiche per lo sviluppo della ricerca in materia, sottolineava che,
nonostante il tema occupasse una certa parte degli studiosi da piu di un decennio,
non era ancora possibile riscontrare consenso unanime su cio che caratterizzasse
I’impresa familiare. Allo stesso modo, dopo quasi trent’anni, evidenziando ancora
un rinnovato interesse della comunita scientifica, Payne (2018) sostiene che lo
scenario teorico di riferimento continua ad essere piuttosto frammentario e
discontinuo e che i confini di ricerca sono quanto mai labili, proprio per la

mancanza di una definizione largamente accettata.

Gli studiosi sono concordi nell’imputare 1’elevata difficolta a definire I’'impresa
familiare all’estrema eterogeneita che la caratterizza: ogni impresa familiare,
infatti, ¢ una realta a sé stante, diversa dalle altre per una serie innumerevole di
fattori, che spaziano dall’ambito di operativita alla dimensione, dall’organizzazione
interna al grado e al tipo di controllo esercitato dalla famiglia, dalla distribuzione
della proprieta tra i membri interni o esterni alla famiglia, ad altre variabili

difficilmente individuabili tout-court per tutte le imprese familiari®.,

Appurato che, ancora oggi, si fatica a raggiungere un accordo su una definizione
univoca di impresa familiare, si intende proporre di seguito alcune considerazioni
in merito agli ‘argomenti’ che compongono tale binomio, nello sforzo di contribuire
un po’ ad una chiarificazione dei loro limiti intrinsechi. Prima ancora di ogni
tentativo, pit 0 meno strutturato, di delimitare la nozione di “impresa familiare”, ¢
quanto mai utile (e, in verita, poco praticato) soffermarsi ad un livello piu letterale
e procedere per scomposizione, constatando come “impresa” e “famiglia” abbiano
occupato e occupino tutt’ora, indipendentemente I'una dall’altra, buona parte

dell’attivita di ricerca, in diversi settori scientifici; infatti, ogni tentativo di

ricostruzione circa I’evoluzione degli studi sulle imprese familiari, si veda Corbetta (1995), p.8 € ss.
Il vero e proprio avvio degli studi di carattere ‘monografico’ ¢ pero collocabile negli anni Cinquanta,
quando fu discussa la prima tesi di dottorato sulle imprese familiari nell’Indiana (anno accademico
1953-1954), e fu pubblicata la monografia di Christensen sulla successione delle piccole imprese
(v. Christensen (1953)). Nei 1958, fu pubblicato da Sweet & Maxwell un libro sui problemi
finanziari delle imprese familiari.

5> Cosi, Dessi & Floris (2017).
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definizione di impresa familiare non puo prescindere da una adeguata definizione

dei termini che la costituiscono.

L’economia aziendale italiana, sin dalle sue origini®, ha considerato “impresa” la
modalita di funzionamento dell’azienda (di produzione e scambio) che avviene “a
rischio di una particolare economia distinta da quelle dei consumatori”’; a cio si
aggiunge il corollario che il funzionamento dell’impresa si svolge necessariamente
nell’ambito di un sistema di mercato, nel quale si istituiscono le relazioni
economiche basilari tra aziende e consumatori®. L’accezione di ‘impresa’

?, per cui sottende il medesimo

presuppone, dunque, il carattere di “aziendalita”
impianto teorico della ‘azienda’, che a sua volta rappresenta uno dei problemi
maggiormente dibattuti nel campo delle “attivita economico-tecniche”, e non

solo'?.

Per completezza, occorre preliminarmente segnalare che, sebbene il presente lavoro

prediliga I’impianto concettuale della teoria sistema dell’azienda, nell’ambito delle

6 La considerazione sistematica del fenomeno ‘azienda’ nella configurazione che maggiormente
invale mutatis mutandis fra gli studiosi italiani, puo essere attribuita al pensiero di Gino Zappa; nello
specifico, in occasione del discorso inaugurale dell’anno accademico 1926-27, del Regio Istituto
Superiore di Scienze Economiche e Commerciali di Venezia, Zappa enuncio la prima definizione di
azienda come coordinazione economica di atto, “istituita e retta per il soddisfacimento di bisogni
umani” (Zappa (1927), 30). Sempre da parte di Zappa, seguirono innumerevoli contribuiti
monografici, e non: si veda, su tutti Zappa (1957). Accanto a Zappa, sul medesimo tema, si sono
pronunciati altri eminenti Autori fra cui senza dubbio, Amaduzzi (1953); Onida (1954); D’Ippolito
(1953). A ben vedere, gia Besta (1922), affermava che “la somma dei fenomenali o negozi, o
rapporti da amministrare relativi ad un cumulo di capitali che formi un tutto a sé, o a una persona
singola, o a una famiglia o ad un’unione qualsivoglia, od anche soltanto una classe distinta di quei
fenomeni, negozi o rapporti costituisce cio che si chiama azienda”.

7 Onida (1954), p. 16. Occorre a questo punto brevemente rammentare che la dottrina classica si €
lungamente interessata alla distinzione del fenomeno aziendale fra le fattispecie delle aziende di
erogazione (o di consumo) e delle aziende di produzione; e che solo la seconda ¢ stata ritenuta idonea
ad essere considerata “impresa”. Si veda sull’argomento, inter alia, Amodeo (1964); Zappa (1956).
8 Cosi, Ferrero (1987), 5.

9 Per comprendere la necessita di distinguere tra le aziende ¢ non-aziende e quindi considerare i
requisiti di “aziendalitd” ed il riconoscimento del fine nel perseguimento dell’equilibrio economico,
si rimanda a Giannessi (1970).

19 In siffatto contesto, si rimanda al contributo datato, quanto fondamentale di Giannessi (1960), il
quale precisa, in particolare, che “Anche nel campo economico-generale, sociale e giuridico tale
definizione ha richiamato sovente [’attenzione degli studiosi. Il punto di vista degli economisti e
sociologi, e dei giuristi é tuttavia troppo diverso da quello degli aziendalisti perché possa essere
utilizzato nell’indagine di natura tecnica” (p. 237).
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teorie economico-aziendali, si ¢ generalmente concordi nel riconoscere autonoma

dignita anche alle teorie contrattualistica ed organicistica'!.

Il termine ‘azienda’ evoca, in primis, la funzione di soddisfazione dei bisogni
umani'?, che implica generalmente I’uso di “beni economici” (siano essi prodotti o
acquisiti) e si attua “in sistemi o complessi di operazioni simultanee o successive,
estesi nel tempo con durevole continuita”. In altri termini, 1’azienda richiama e
riunisce “determinati fini e compiti”’, la cui realizzazione avviene attraverso
“un’organizzazione di attivita umana”, denominata attivita economica’’, che si
articola in una “continua vicenda di operazioni fra loro coordinate e
sistematicamente poste in essere”. In questo contesto, risulta, perd, ampiamente
condivisibile I’appunto che Giannessi (1960) delinea sottilmente nell’affermare che
“l’azienda, essendo un fenomeno di tempo, non puo avere per scopo il
conseguimento di lucro, avendo contenuto giuridico-economico distinto da quello
delle persone che operano nella sua orbita, non puo avere per scopo il
soddisfacimento diretto o indiretto dei bisogni umani. L’azienda, inoltre, non
ritrova il contenuto unitario nella composizione dei fenomeni della produzione
[...], ma nella sua natura combinatorio-sistemica e nella suprema identita dello

14 Giannessi ribadisce dunque come gli elementi essenziali

scopo perseguito
dell’azienda, che delimitano il concetto di aziendalita, corrispondono non tanto alla

tipologia di scopo, quanto piuttosto all’esistenza stessa di uno scopo e non tanto

' Ta teoria contrattualistica si esprime inizialmente nel pensiero del Cerboni e, successivamente,
del Besta, diffondendosi tra la fine del XIX Secolo e I’inizio del XX. La teoria sistemica si sviluppa
a partire dalla prima meta del ventesimo secolo e, come gia anticipato, vede nello Zappa il suo primo
sostenitore, successivamente supportato da una serie di autorevoli discepoli, fra cui in primis
I’Onida. Infine, la teoria organistica nasce nella prima meta del XX Secolo e trova il suo primo
sostenitore nel Ceccherelli (1923) e vede il susseguirsi di altri pregiatissimi autori come Besta
(1922); Cerboni (1886a); Cerboni (1886b); Onida, (1954); Onida (1960); Zappa (1956). Per una piu
approfondita disamina sul tema si rimanda, infer alia, a Giacosa (2015).

12 I bisogni umani contemplati dalla scienza economica non coprono [’intera gamma di bisogni
[...] essi, infatti, sono tali soltanto se appagabili mediante beni economici. Cosi intesi, i bisogni
umani costituiscono la “ragion d’essere” e lo “scopo” di un’attivita umana in campo economico
protesa all’appagamento di bisogni medesimi: 1) ragion d’essere, perché ['uomo esplica un’attivita
sempre suscitata dai bisogni che sente; 2) scopo, perché é il soddisfacimento di tali bisogni che
["'uomo persegue attraverso il proprio agire” (Ferrero (1987), 2).

13 Secondo autorevole definizione, ¢ economica, 1’attivita umana che ¢ “perennemente esplicata in
condizioni di «mezzi limitati» («rarita» dei beni economici), malgrado il moltiplicarsi dei bisogno
da appagare (il cui proliferare, sia alle condizioni che conferiscono ai beni economici «suscettibilita
di usi alternativi»)” (idem, 2).

14 Cfr. Giannessi (1960), 244.
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alla tipologia dei fenomeni che variabilmente compongono I’azienda, quanto

piuttosto alla loro natura “combinatorio-sistemica”.

L’ampio dibattito sviluppatosi in Italia, nell’arco di circa un secolo, inerente il
tentativo di definire 1’azienda ha prodotto una ragguardevole mole di definizioni,
per cui non ¢ difficile incorrere in definizioni disparate o, addirittura, contrastanti.
In questo contesto, la dottrina aziendalistica sembra aver positivamente accolto
I’eterogeneita connaturata ai tentativi definitori del fenomeno aziendale,
giustificando I’assenza di un carattere risolutivo di ogni definizione (ancor piu se
formulata con pretese di scientificitd), sulla scorta dell’assunto che qualsiasi
definizione ¢ “destinata, dunque, come le teorie, ad essere superata con
[’estendersi della conoscenza e con [’affinarsi dei metodi di indagine. [...] sul piano
di un dato ordine di indagini [...] e possibile stabilire, in un certo momento, un
giudizio di preferenza tra diverse definizioni, tenendo presente, tra [’altro, che la
definizione, per la scienza, ha da essere anche o soprattutto uno strumento di studio
e riesce quindi tanto piu pregevole, [...], quanto meglio adempie a questa sua

funzione, rilevando caratteri utilmente conoscibili rispetto a quelle ricerche”'.

In questa ottica, pare preferibile adottare ai fini di questa ricerca la definizione
formulata da Giannessi secondo cui “/’azienda puo essere intesa come una unita
elementare dell’ordine economico generale, dotata di vita propria e riflessa,
costituita da un sistema di operazioni, promanate dalla combinazione di particolari
fattori e dalla composizione di forze interne ed esterne, nel quale i fenomeni della
produzione, della distribuzione e del consumo vengono predisposti per il
conseguimento di un determinato equilibrio economico, a valere nel tempo
suscettibile di offrire una rimunerazione adeguata ai fattori utilizzati in compenso,
proporzionale ai risultati raggiunti, al soggetto economico per conto del quale

’attivita si svolge™'®.

A questo punto ¢ possibile estrapolare le caratteristiche fondamentali del fenomeno
aziendale, quali: la natura di sistema unitario, autonomo e teleologico. Il continuo

avvicendarsi delle operazioni economiche istituisce un ordine univoco ed

15 Cfr. Onida (1954), 7-8.
16 Cfr. Giannessi (1960), 244.
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autonomo, che vincola tali operazioni in senso spaziale, in quanto queste risultano
congiunte “dalla comunanza del fine e dall’essere le unita elementari della
combinazione aziendale”, e temporale, in quanto costituiscono “un solo modo di

essere della vita dell’azienda™"’.

L’evoluzione del pensiero accademico italiano nel corso del Novecento ha
contribuito ad aumentare il grado di generalizzazione cui accedono le caratteristiche
peculiari dell’aziendalita, senza tuttavia tradire la concezione sistematica di fondo;
nello specifico, il carattere teleologico del sistema-azienda viene ad assumere
portata piu ampia rispetto alla constatazione che questo sistema sia organizzato
secondo il fine di conseguire un determinato equilibrio economico valevole nel
tempo, riconoscendosi piuttosto nella sola ed asettica “funzione strumentale” al
perseguimento di finalita connesse con ’esplicazione di un’attivita economica di
produzione!8; a cio si aggiunge 1’osservazione che I’impresa (ossia ’azienda di
produzione per il mercato) costituisce un sistema ‘aperto’ che puo (anzi, deve)
interagire con ’ambiente esterno, ossia con il mercato in cui opera!®; a ben vedere
cio rappresenta la formalizzazione di un’intuizione gia consolidata in letteratura che
intende 1’azienda quale ordine “promanato” dalla combinazione di particolari

fattori e dalla composizione di forze interne ed esterne?.

17 Cfr. Giannessi (1960), 251. E in cio, nell’azienda come “fenomeno unitario”, che I’ Autore ritiene
si riesca a dissipare il dubbio che 1’azienda possa essere orientata al raggiungimento di pit di uno
scopo. Tale considerazione consentirebbe, d’altronde, di abbandonare la presunzione che la
distinzione fra aziende di produzione e di erogazione possa implicare anche una duplicita di scopo,
di superando la distinzione fra le due fattispecie.

18 Ferrero (1987) aggiunge, a corredo di questa interpretazione, che 1’impresa “a differenza di altri
sistemi [ ...] e un sistema «non spontaneoy, in quanto essa e «progettatay dall ‘uomo che ne finalizza
la funzione strumentale”. Cio tuttavia non implica il venir meno del carattere di autonomia
dell’azienda (e dell’impresa) che risulta in ogni caso distinta e non coincidente con il soggetto
economico di riferimento: riprendendo la definizione di Giannessi (1960) non sfugge, infatti, che
I’azienda ¢ “dotata di vita propria e riflessa”, in quanto esiste in conseguenza e al di 1a dell’iniziativa
del suo promotore. Tale considerazione risulta cruciale per le imprese familiari, in cui non ¢ raro
che il fondatore (o la famiglia) si identifichi in maniera assoluta nell’impresa, tanto e addirittura da
escludere in tutto o in parte i caratteri di aziendalita. A ben vedere, sebbene con accezione diversa,
anche lo stesso Zappa (1956) ha introdotto la considerazione dell’impresa - nei termini di naturale
estensione dell’azienda di produzione - quale strumento, “per I’applicazione delle energie di lavoro
e per la consecuzione dei redditi da dedicarsi al consumo e al risparmio” (p. 205).

V. inter alia, Ferrero (1987).

20 L accezione dell’azienda quale paradigma dell’ordine economico particolare si compone di 3 tipi,
ka cui esistenza ¢ indispensabile per la vita dell’azienda: si tratta, segnatamente, 1) dell’ordine
combinatorio, 2) dell’ordine sistematico, e 3) dell’ordine di composizione. Per una trattazione
approfondita sul tema, si rimanda a Giannessi (1960), 248 ss.
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La sussistenza di uno scopo comune determina, infatti, la configurazione ordinata
delle operazioni elementari in termini di economicita e costituisce il presupposto
fondamentale per la formazione del sistema-azienda®'; tuttavia, ’assenza delle
caratteristiche di sistematicitd delle operazioni economiche impedisce il
configurarsi, in loro, del carattere di aziendalita e favorisce I’imporsi di condizioni
extra-economiche. Sono tali, ad esempio, le attivita in cui le finalita di tipo familiare

dominano sulle logiche di economicita tipiche dell’azienda.

Sulla base di quanto sopra detto, ¢ di tutta evidenza che non si pud concepire
I’impresa familiare, quale unita produttiva, in assenza del requisito di
“aziendalita”, che risulta implicito e indispensabile per poter attrarre nell’ambito
delle aziende le iniziative imprenditoriali, ancorché familiari. Allo stesso modo,
non pud concepirsi 'impresa familiare senza il requisito di familiarita,
generalmente inteso come “/a presenza e il coinvolgimento di una o piu generazioni
della famiglia (o piu famiglie collegate o coordinate) nella vita e nella dinamica
aziendale”*?; cionondimeno, detta presenza non puo essere tale da soverchiare le

finalitd economiche cui deve necessariamente orientarsi I’attivita d’impresa, pena

1l venir meno del carattere di aziendalita.

Per altro verso, I’aggettivo “familiare”, se attribuito all’impresa, “non corrisponde
ad una qualificazione assoluta, ma fornisce un’indicazione di genere ad un’entita
dai confini estremamente labili e soggetta al suo interno ad una variabilita di
specie”®. A questo riguardo, occorre considerare che, sebbene il quantum del
coinvolgimento non abbia assunto valore per se discriminante nell’attribuire il
carattere familiare ad un’impresa, il dibattito circa “la presenza e il coinvolgimento”
della famiglia ha interessato lungamente i ricercatori (soprattutto in tempi piu

recenti) riguardo all’approssimazione del grado di family involvement, ossia di

21 A questo riguardo, pare utile aggiungere, come piti eminentemente riportato da Amaduzzi (1953),
che “la determinazione di condizioni di equilibrio non conduce a schemi «rigidi», come da taluno é
stato scritto, perche si tratta della determinazione di equilibrio prospettivo (cioé ex-ante) evolutivo,
sul piano cinematico, e quindi dinamico, soggetto a cause oggettive e vitalistiche di continua
variabilita” (nota (1), p. 17).

22 Cfr. Anselmi, Lattanzi (2016), 27.

23 V. Dematte, Corbetta (1993).
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controllo effettivo della direzione strategica d’azienda, consentendo di individuare

diverse classificazioni delle imprese familiari®*.

La definizione di famiglia esula dalla sfera prettamente economico-aziendale ed ¢
pertanto necessario avvalersi delle nozioni di origine sociologica, per cui, ad
esempio, “la famiglia é un fenomeno relazionale nel senso che si definisce nelle
relazioni, con le relazioni e per le relazioni che comporta”; in altri termini, quale
specifica realta, la famiglia delinea una rete di relazioni reciproche che implicano
intersoggettivita e connessioni strutturali fra soggetti?®; tali connessioni strutturali
sono destinate ad evolvere e modificarsi, abbandonando gli iniziali vincoli
costitutivi, cosi che la famiglia si “allarga” o “restringe” assumendo, o perdendo,

caratteri di maggiore o minore stabilita, implicando una sempre maggiore varieta e

complessita di legami affettivi-relazionali?’.

Al pari dell’impresa, la famiglia ¢ un sistema complesso e risponde pertanto ai
medesimi principi®®; per questo motivo & largamente accettata fra gli studiosi I’idea
che I’'impresa familiare possa essere rappresentata come 1’intersezione di due sub-

sistemi: la famiglia e I’impresa, che interagiscono e si influenzano reciprocamente,

24 Un esempio in questo senso & rappresentato dal contribuito di Litz (1995), che - dalla
combinazione delle variabili di: 1) struttura, 2) rapporto di interdipendenza impresa-famiglia, e 3)
grado di coinvolgimento della famiglia - individua tre gruppi imprese: (a) a familiarita crescente,
(b) a familiarita calante, e (c) potenzialmente stabili. Piu di recente, Astrachan et al. (2002) hanno
invece sviluppato e validato I’indice F-PEC, che consente di valutare 1’influenza della famiglia su
una scala continua, offrendo una rappresentazione efficace delle variabili che incidono sul
comportamento e sulle performance delle imprese familiari.

25 Si veda in argomento Donati (2003).

26 Cfr. Falorni (2017), 20.

27 E questa intuizione che il sociologo Bauman racchiude nell’espressione “modernita liquida”,
indicativa di un’epoca in cui la societa e le sue strutture, come ad esempio la famiglia, sono
sottoposte ad un processo di “fluidificazione”, all’esito della pressione esercitata da fenomeni
globali, che ne implica la perdita dei “contorni chiari e definiti”, in un passaggio di stato, da solido
a liquido: come i fluidi “che non avendo forma propria, assumono quella del contenitore, anche i
concetti di luogo, di confine e di identita continuano a trasformarsi e la loro forma viene
continuamente ridefinita dalle situazioni” (Bauman (2000)).

28 La teoria sistemica, per il cui approfondimento si rimanda inter alia a Mazzoni (1999), presenta
numerose ipotesi, che possono riassumersi nei seguenti assunti di base: (i) la presenza di almeno
due parti interrelate (sub-sistemi e componenti); (ii) I’interazione tra le parti crea una entita unica
per cui il tutto ¢ maggiore della somma delle sue parti (proprieta olistica); (iii) I’autonomia propria,
assicurata da un meccanismo di feedback per cui I’interazione tra le parti crea output che sono
reintrodotti nel sistema come input; (iv) la presenza di un ordine e una relazione gerarchica tra le
parti; (v) finalizzazione al raggiungimento di obiettivi multipli; (vi) la tendenza del sistema verso il
disordine (entropia).
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sia sotto il profilo economico-patrimoniale, sia con riferimento alla loro natura

sociale®.

Assumendo il punto di vista della dinamica relazionale di impianto sociologico’, &
interessante rilevare che nell’impresa familiare, proprio in virtu delle caratteristiche
peculiari dei due sistemi che la compongono, si realizza la gestione di un
“paradosso coevolutivo nel tempo”, in cui trovano composizione 1’anelito alla
chiusura ed alla fisiologica protezione dei propri membri, da parte della famiglia, e
’anelito alla apertura ed al cambiamento strategico quale condizione di sviluppo e
persistenza da parte dell’impresa’!; cio si spiega nella considerazione della famiglia
quale network forte, denso di legami stabili, durevoli, intensi, bidirezionali e
multidirezionali. I network forti si autoalimentano e come tali presentano meno
interesse all’apertura verso ’esterno e all’aggancio con altri networks*?; di contro,
I’impresa ¢ destinata ad un rapporto continuo di apertura con I’ambiente in cui
opera. In questo senso, ¢ condivisibile 1’ipotesi sia che la famiglia che si apre
all’esterno e supera le pulsioni autoprotettive dei legami affettivi, vince nel tempo
e paradossalmente protegge se stessa, perché garantisce la propria persistenza
dinastica e la sopravvivenza dei propri valori oltre il breve periodo; sia, al
contempo, che I’impresa che beneficia dell’impatto forte del valore della famiglia,
della dimensione affettiva verso il business, dell’orizzonte strategico ed di lungo
periodo tipico delle imprese familiari autoconserva se stessa attraverso la
dimensione familiare che diventa imprenditoriale e, quindi, fattore di unicita e di

competizione™?.

29 Sul punto si veda anche Lansberg (1983). La teoria sistemica ha contribuito in maniera
determinante alla comprensione del funzionamento della famiglia e dell’impresa, e dell’impresa
familiare. Con particolare riferimento a quest’ultima, il framework teorico ¢ stato adottato con
maggiore frequenza per indagare le specificita dei processi decisionali e per spiegare come ognuno
dei sub-sistemi si evolve nel tempo. E proprio in questa prospettiva che si pone il celeberrimo “three
circle model”, sviluppato da Tagiuri & J. A. Davis (1996), secondo cui I’impresa familiare ¢ un
“metasistema” in cui i tre sottosistemi, famiglia, impresa e proprieta, si sovrappongono generando
sette gruppi di interesse, ciascuno avente obiettivi, dinamiche e aspettative propri (¢ non
necessariamente convergenti), dal cui reciproco sostegno dipende il successo di lungo termine
dell’azienda (Amato (2017), 56).

30V, Granovetter (1983).

31 Per approfondire la prospettiva coevolutiva e i presupposti metodologici nello studio delle imprese
familiari si rimanda a Schillaci (2008), 115 ss.

32 Cio non esclude in principio I’evoluzione della famiglia, ma questa avviene privilegiando i propri
membri, legati tra loro attraverso legami affettivi oltre che di altra natura.

33 In questo senso, sempre Schillaci (2008), 113-114.
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Infine, occorre ancora, per completezza, soffermarsi sulla considerazione delle
b

imprese familiari quale particolare espressione dell’assetto istituzionale proprio
dell’azienda, distinguendo fra i due istituti che unitamente la compongono*: da una

9

parte, la famiglia ¢ istituto primario della societd umana ed ¢ caratterizzata da
finalita dominanti di ordine sociale, etico e religioso, oltre che economico’’;
dall’altra parte, ’impresa ¢ istituto economico-sociale con dominanti caratteri e
finalita di tipo economico, che si riconoscono nel fine economico immediato della
produzione di rimunerazioni monetarie e di altra specie. Gli interessi economici
istituzionali dell’impresa fanno capo di regola ai prestatori di lavoro di ogni tipo ed
ai conferenti di capitale risparmio, ad essi sono destinate le rimunerazioni prodotte
dall’impresa secondo combinazioni varie. Alle famiglie, e soprattutto alle imprese,

fanno sempre capo interessi economici non istituzionali molto rilevanti.

In questa ottica risulta del tutto peculiare osservare che I’impresa familiare si trova
a soddisfare un particolare interesse istituzionale che risulta dalla combinazione

degli interessi istituzionali (e non) dei due sub-istituti che la compongono.
1.1.2 Le principali definizioni di “impresa familiare”

Nel tentativo di estrapolare le caratteristiche che con maggior frequenza sono
considerate distintive delle ‘imprese familiari’, senza pretesa di esaustivita, si
propone qui di seguito una summa di alcuni fra i maggiori contributi offerti dalla
letteratura sul tema definitorio, in ordine cronologico, a partire dagli ultimi anni

Cinquanta.

Studio Definizione di ‘impresa familiare’

\

34 11 dibattito attorno al tema dell’assetto istituzionale ¢ stato sempre vivace coinvolgendo,
specialmente con riguardo alle imprese, sia gli accademici sia gli operatori dei vari campi
dell’economia, del diritto e della politica. Differenti teorie dell’azienda, ad esempio, si distinguono
innanzitutto per le differenti opzioni in merito al tema dell’assetto istituzionale. In generale, I’assetto
istituzionale pud essere definito come la “configurazione dei soggetti nell’interesse dei quali
['azienda si svolge, dei contributi che tali soggetti forniscono all’azienda, delle ricompense che ne
ottengono, delle prerogative di governo economico facenti loro capo, nonche dei meccanismi e delle
strutture che regolano le correlazioni tra i contributi e le ricompense ed attraverso i quali le
prerogative di governo economico sono esercitate” (Airoldi et al. (1994), 92). Per un
approfondimento in materia si rimanda su tutti a Masini (1978) e Airoldi et al. (1994).

33 Nel caso della famiglia gli interessi economici istituzionali si riassumono nel “soddisfacimento
adeguato dei bisogni attuali e futuri dei membri della famiglia, con il sostenimento conveniente dei
costi di consumo, col correlato conseguimento di redditi in misura tale da consentire la
partecipazione dell 'unita familiare al progresso civile” (Masini (1978), 48).
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Zappa (1956)

Dell’ Amore (1962)

Donnelley (1964)
Barry (1975)

Art. 230 bis, Cod.
Civ. (1975)

Barnes & Hershon
(1976)

Alcorn (1982)

Davis (1983)

Rosenblatt (1985)

Pratt & J. A. Davis
(1985)

Stern (1986)

Churchill & Hatten
(1987)

Babicky (1987)

Lansberg (1983)

Handler (1989)

Ferrero (1987)

Dreux (1990)

Hayward (1992)

Imprese distinte dalla pertinenza dei capitali, o della loro maggioranza, ai
membri di una famiglia, allo scopo di dare continuita all’indirizzo delle
gestioni produttive.

Un’impresa in cui i portatori di capitale di rischio e i prestatori di lavoro
appartengono ad un’unica famiglia o a poche famiglie collegate tra loro
da vincoli di parentela o affinita.

Un business in cui devono essere identificate almeno due generazioni
della stessa famiglia i cui legami devono influenzare tanto le politiche di
impresa quanto interessi e gli obiettivi della famiglia.

Un’impresa che ¢ controllata dai membri di una singola famiglia.

L’impresa in cui collaborano il coniuge, i parenti entro il terzo grado, gli
affini entro il secondo.

Un’impresa nella quale un individuo o i membri di una singola famiglia
detengono una partecipazione di controllo.

Un’impresa lucrativa che puo assumere la forma di impresa individuale
o societa in cui la famiglia, se la proprieta ¢ detenuta anche da soggetti
esterni, deve essere attiva nella gestione del business.

Le imprese in cui gli aspetti strategici e gestionali sono soggetti
all’influenza significativa di una o piu famiglie, attraverso la proprieta.

Un’impresa in cui la maggioranza del capitale o il controllo ¢ nelle mani
di una singola famiglia e almeno due membri di questa sono direttamente
coinvolti nella gestione.

Un business in cui due o piu familiari ne influenzano la gestione
attraverso 1’esercizio dei legami familiari, dei ruoli manageriali o dei
diritti di proprieta.

Un business posseduto e gestito dai membri di una o due famiglie.

L’impresa per cui ¢ prevista o si verifica la cessione del controllo da parte
di un familiare anziano verso un familiare piu giovane.

E il tipo di piccola impresa avviata da una o poche persone che hanno
un’idea imprenditoriale, che lavorano duramente per garantirne lo
sviluppo e che, spesso con I’apporto di risorse limitate, riescono a
garantire la crescita mantenendo la maggioranza del capitale.

Un business nel quale i membri di una famiglia hanno il controllo legale
sulla proprieta.

Un’organizzazione in cui le principali decisioni operative e la
pianificazione della successione sono influenzate dai membri della
famiglia presenti nel management o nel consiglio di amministrazione.

Un’azienda la cui proprieta del capitale conferito con il vincolo di pieno
rischio spetta a poche famiglie legate da vincoli di parentela o affinita,
con le quali si instaurano relazioni di reciproco condizionamento.

Sono imprese che sembrano essere controllate da una o piu famiglie che
hanno un livello di incidenza nella governance organizzativa sufficiente
ad influenzare in maniera sostanziale le decisioni aziendali.

Un’impresa in cui il 50% dei voti sono controllati da una famiglia e/o una
significativa quota di manager ¢ membra della stessa famiglia.

Un’impresa che possa intimamente identificarsi in una famiglia, o piu
famiglie, per una o piu generazioni.
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Schillaci (1990)

Donckels & Frohlich
(1991)

Gallo &  Sveen
(1991)
Lyman (1991)

Holland & Oliver
(1992)

Dematte & Corbetta
(1993)

Welsch (1993)

Carsrud (1994)

Litz (1995)
Tagiuri & J. A. Davis

(1996)

Sharma et al. (1997)

Chua et al. (1999)

Zahra & Sharma
(2004)

Villalonga & Amit
(20006)
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Un’impresa in cui i membri della famiglia possiedono almeno al 60% del
capitale.

Un’impresa in cui una singola famiglia possiede la maggioranza del
capitale e percio il controllo totale.

Un’impresa in cui la proprieta ¢ detenuta completamente dai membri
della famiglia.

Qualsiasi business nel quale decisioni inerenti la proprieta o la gestione
sono influenzate da relazioni tra i membri di una o piu famiglie.

Un’impresa in cui uno o piu nuclei familiari legati da stretti legami di
parentela, o affinita, mettono a disposizione capitali finanziari a pieno
rischio o a rischio limitato, garanzie personali o garanzie reali, e ne
esercitano il controllo.

Un’impresa a proprietd concentrata con proprietari o familiari dei
proprietari coinvolti nella gestione.

Un’impresa dove partecipano un numero limitato di soggetti ed in cui la
proprieta ed il controllo decisionale sono riconducibili ad un gruppo di
soggetti legati da rapporti affettivi e di parentela.

Un’impresa in cui la proprieta e gestione sono concentrate nelle mani di
un’unica unita familiare, che si impegna a raggiungere e/o mantenere
un’organizzazione che fa perno sui legami di parentela.

Un business nel quale due o piu familiari influenzano la gestione.

L’attivita d’impresa gestita con ’intenzione di formare, sviluppare
sostenere nel tempo una “vision’ condivisa da una coalizione dominante,
controllata da membri della stessa famiglia o da un ristretto gruppo di
famiglie.

\

Le imprese nelle quali la vision del business ¢ stabilita, plasmata e
stimolata da una coalizione dominante, controllata dai membri di una
stessa famiglia o da un piccolo numero di familiari, in modo sostenibile
attraverso le generazioni della famiglia.

L’impresa in cui: (a) la famiglia esercita il controllo sulle attivita
strategiche e partecipa, a vario titolo ¢ grado, al business (definizione
ampia); (b) il proprietario ha intenzione di tramandare 1’impresa agli eredi
e il fondatore, o gli eredi, sono coinvolti nella gestione (definizione
media); (c) piu generazioni presenti nell’impresa e almeno un membro
della famiglia controllante ¢ coinvolto nella gestione (definizione stretta).

L’impresa in cui: (1) uno o piu familiari detengono almeno il 50% del
capitale o sono amministratori o manager; (2) ¢ presente almeno un
familiare come amministratore come manager; (3) la famiglia ¢ il
principale azionista votante; (4) uno o piu membri della famiglia di
generazioni successive alla prima detengono almeno il 5% del capitale o
sono manager o amministratori; (5) la famiglia e il principale azionista e
almeno un manager e un amministratore sono familiari; (6) la famiglia
possiede almeno il 20% del capitale votante ed ¢ il principale azionista;
(7) uno o piu familiari posseggono almeno 5% del capitale possono
amministratori, ma non ci sono familiari tra i manager; (8) la famiglia ¢
il principale azionista, possiede almeno il 20% del capitale votante,
almeno un familiare amministratore ed uno ¢ manager, la famiglia e alla
seconda generazione o alla generazione successiva.

Nell’impresa sono forti: (1) I'interrelazione delle figure familiari nei
diversi ruoli manageriali e privati e dalla stratta relazione di
interdipendenza fra la famiglia imprenditoriale e I’impresa di famiglia



Di Mascio et al.
(2007)

Aidaf (2008)

stessa; (2) il radicamento economico e politico nel territorio di
riferimento; (3) la sovrapposizione istituzionale fra famiglia, impresa e
patrimonio familiare.

Le imprese in cui una o piu famiglie collegate tra loro da legami di
parentela, solide alleanze detengono il potere di nominare gli organi di
governo.

L’impresa in cui: (1) La maggioranza dei diritti di voto ¢ nelle mani delle
persone fisiche che hanno fondato I’impresa, o ne hanno acquisito il
capitale sociale, oppure dei genitori, o degli eredi diretti dei figli, di
queste persone; (2) tale maggioranza puo essere diretta o indiretta; (3)
almeno un rappresentante della famiglia o della parentela ¢ coinvolto
nella gestione o nell’amministrazione dell’impresa; (4) nel caso di societa
quotate, le persone che hanno fondato I’impresa o ne hanno acquisito il
capitale sociale, oppure un loro familiare o discendente, detengono, sulla
base della loro partecipazione al capitale sociale, il 25% dei diritti di voto.

Fonte: elaborazione propria di Chua et al. (1999); Miglietta (2009)

Nel tentativo di sistematizzare la letteratura, ¢ possibile individuare cinque

parametri, non necessariamente mutualmente escludentesi, che contribuiscono a

definire il perimetro dell’impresa familiare e da cui si generano altrettante

definizioni. Si tratta, in particolare, di:

A e

la proprieta familiare;

I’esercizio familiare del controllo sull’impresa;

il coinvolgimento diretto della famiglia nella governance dell’impresa;
la prestazione di lavoro della famiglia nell’impresa;

il c.d. “generational transfer”, secondo cui piu generazioni sono coinvolte

nell’impresa, o esiste I’intenzione di trasferire I’impresa da una generazione alle

successive.

A ben vedere, i parametri sopra enumerati sono frequentemente adottati

congiuntamente al fine di costruire definizioni multidimensionali.

1.2 Le “misure” dell’impresa familiare

Rappresenta ormai fatto consolidato che le imprese familiari costituiscono la

manifestazione economica piu rilevante del fenomeno dell’imprenditorialita; nelle

economie dei Paesi industrializzati, cosi come nelle realta dei Paesi emergenti e in

via di sviluppo, I’'impresa familiare costituisce infatti la ‘tipologia’ di impresa

maggiormente presente.
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E possibile misurare la rilevanza di tale fenomeno in termini tanto di numerosita3®,
quanto di occupazione e di ricchezza prodotta’’; ma esso assume intensita differenti
a seconda delle fonti di riferimento, oltreché dei contesti spaziali e temporali in cui
viene osservata. Non si tratta generalmente di rilevazioni errate, ma di differenti
criteri di classificazione della presenza familiare nell’impresa®®; il momento della
definizione di “impresa familiare” costituisce, infatti, un momento fondamentale
nel processo di quantificazione di tale tipologia di impresa e il criterio di definizione

prescelto incide in misura rilevante sui risultati ottenuti.

In tale contesto, le indagini volte alla misurazione del fenomeno dell’impresa
familiare risultano scarsamente comparabili, nonostante siano innumerevoli,
soprattutto quando si prendono in considerazione universi di riferimento differenti
(ad es.: totale delle imprese, solo imprese costituite in forma societaria, etc.). Fra le
indagini a livello internazionale, suscita un certo interesse quella (piuttosto datata)
condotta nell’ambito del progetto STRATOS che si poneva I’obiettivo di studiare
un campione di 1.132 piccole e medie imprese localizzate in otto Paesi europei:
Austria, Belgio, Germania (allora solo dell’Ovest), Finlandia, Francia, Gran
Bretagna, Olanda e Svizzera, operanti nei settori tessile-abbigliamento, alimentare
ed elettronico; i risultati di questa indagine evidenziarono che nel 1985 il 66% delle

imprese di piccola e media dimensione del campione risultava familiare.

Uno studio piu recente, e ben pit ambizioso, condotto su impulso della International
Family Enterprise Research Academy (IFERA), nel 2002, propone una sintesi delle
stime elaborate da studiosi della materia provenienti da 24 Paesi. Nonostante i
contributi analizzati si riferiscano a periodi differenti e prendano a riferimento
parametri non omogenei nella definizione di impresa familiare (rendendo in verita
quasi nullo ogni sforzo comparativo), il lavoro proposto da IFERA fornisce un
interessante, € quanto mai unico, scorcio sulla materia; nello specifico, [IFERA
riferisce che in diversi Paesi europei le imprese familiari rappresentano la

maggioranza delle imprese attive: Francia (> 60%), Germania (60%), Olanda

36 Inter alia, si vedano Colli et al. (2003), International Family Enterprise Research Academy
(2003), Giacomelli & Trento (2005).

37V. Astrachan & Shanker (2003).

38 Fraquelli (2008), 13.
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(74%), Portogallo (70%), Belgio (70%), Gran Bretagna (70%), Spagna (75%),
Svezia (79%), Finlandia (80%), Grecia (80%), Cipro (80%), e Italia (93%); e che
negli Stati Uniti la quota delle imprese familiari raggiungerebbe quasi la totalita (il

95% del totale).

A conclusioni simili giunge, nel 2014, la Ernst & Young, con la pubblicazione
Family Business Yearbook, da cui risulta che le imprese familiari rappresentano
1’85% del totale delle imprese in Europa, il 90% in Nord America, 1’85% in

America Latina, il 90% in Medio Oriente ¢ 1’85% nell’area Asia-Pacifico.

Continente Quota az.lende familiari su % PIL % occupazione
totale aziende
Europa 85% 70% 60%
0, 0
Nord America | 90% >7% USA 60% | 570,
Canada
America Latina | 85% 60% 70%
Medio Oriente | 90% 80% 70%
Asia - Pacifico | 85% 57% Sud Asia 32% Nord Asia

Limitando I’osservazione al territorio europeo, ancor prima che a quello nazionale,
la Commissione Europea, nell’ambito del progetto ‘Overview of family-business-
relevant issues: research, networks, policy measures and recent studies’, del 2007,
ha rilevato che le imprese familiari rappresentano fra il 70% e 1’80% delle imprese
attive in Europa, e occupano fra il 40% e il 50% della forza lavoro, con picchi del
70%3°. Sebbene I’informazione circa la presenza sul territorio europeo delle
imprese familiari costituisca di per sé un dato significativo, il contributo scientifico
fornito dalla ricerca della Commissione Europea consiste soprattutto nel tentativo
di sistematizzare le variabili che congiuntamente contribuiscono a definire la
nozione di ‘impresa familiare’, nonché di organizzare le rilevazioni numeriche dei
diversi Paesi europei sulla base delle definizioni formate dal diverso configurarsi di

dette variabili*.

39 In argomento si legga Mandl (2009).

40 Paiono infatti del tutto legittimi i dubbi sull’affidabilita dei dati presentati in Mandl (2009), che
debbono essere considerati non frutto di un’attivita censuaria bensi stime da parte di soggetti esperti.
Di questo avviso si rivela anche posizione di Centro Studi Unioncamere (2014) che aggiunge
“Ciononostante, il confronto internazionale esprime per [’Italia scostamenti talmente vistosi dalla
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Paese

Quota di imprese

Forza lavoro

Fonte

Austrian Institute for SME
Research, Economic

. 0 i
Austria 80% Performance Database
(2007)
Belgio 70% - IFERA (2003)
000/ (4 .
Cipro 85 90 % (incluse le public 40-50% Varic
limited company)
Repubblica N Czech Statistical Office
Ceca 80-95% delle PMI - (2007)
95% (97% fra le imprese con
fatturato inferiore ad 1 milione
€, 86% fra quelle con fatturato
compreso fra 1 e 5 milioni €,
o
Germania 74% fra quelle con fatt.u.r ato 57% Hauser, Wolter (2007)
compreso fra 5 e 10 milioni €,
58% fra quelle con fatturato
compreso fra 10 e 50 milioni €,
34% fra le imprese con fatturato
superiore a 50 milioni €)
Danimarca | 35,6-94,6%"! - Bennedsen, Nielsen (2001)
Estonia 90% 50% Kirsipuu (2004)
75%
dell’impiego Istituto de Empresa Familiar
o
Spagna 85% presso societa | (2007)
private
piu del 50%
della forza Koiranen (2002), MTI
Finlandia 80% lavoro olanci ’
o (2006)
impiegata dal
settore privato
Francia 80% 49% FNB (2006)

maggior parte degli altri paesi da consentirci di affermare con relativa tranquillita che, si, l'impresa
familiare é importante ovunque, pero manifesta da noi una preponderanza decisamente maggiore
rispetto a quanto si osserva altrove” (p. 10).

4! La variabilita di tale misura si giustifica a seconda della definizione utilizzata, che consente di
ricomprendere un insieme piu 0 meno vasto di imprese: nello specifico, Bennedsen, Nielsen (2001)
distinguono anzitutto il caso in cui il legame di parentela sia riscontrabile a livello di controllo (che
presuppone la partecipazione al capitale), oppure di influenza notevole; a cid si aggiunge
rispettivamente la circostanza che la famiglia detenga o meno la rappresentanza della societa e che
sia in grado di esprimere due o pitt membri dell’organo amministrativo.
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Grecia 52% - EOMMEX (2007)
Croatian Bureau of
Croazia - 6,16% Statistics, Labour force
survey (2006)
. Ministry of Economic and
- o
Ungheria 35% Transports (2007)
Islanda 70-80% 70-80% Varie
39,2% della
forza lavoro .
Irlanda 47% delle imprese di servizi occupata da Central Statistics Office
) . (2007)
imprese di
servizi
Italia 85% 70% AIDAF (2017)
(25% delle 369
70% (33% delle 369 imprese di | imprese di PriceWaterhouseCoopers
Lussemburgo T . .
maggiori dimensioni) maggiori (2007)
dimensioni)
Lituania 38% (92,3% delle PMI) - Statistics Lithuania (2007)
Lettonia 5% di tutti gli imprenditori ha ) Global Entrepreneurship
cto ereditato 1’azienda da famigliari Monitor (2007)
Olanda 61% 1/3 FBN International (2007)
Norvegia 02-mar 40% NHO (2007)
Polonia 70-80% - Varie
Portogallo 70-80% 50% Varie
Romania 19% Romanian Trade Register
Svezia 54,50% 34,70% Emling (2000)
Slovienia 60-80% - Glass et al. (2006)
Slovacchia 80-95% - Varie
. PriceWaterhouseCoopers
0, -
Turchia 90% LLP (2007)
5 -
CB}ran 65/) delle imprese del settore 41.90% IFB report 2008
retagna privato

Fonte: Elaborazione di Mandl (2009)

Restringendo ’analisi a livello nazionale, una prima eminente (e statisticamente

significativa) rappresentazione del fenomeno delle imprese familiari in Italia ¢
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fornita, nel 1994, da una ricerca della Banca d’Italia**, su un campione di 1.200
imprese industriali italiane non quotate con almeno 50 addetti, in cui si rileva come,
nel 1993, il 46% di tali imprese fosse controllato direttamente da un imprenditore
o da poche persone legate tra loro da relazioni di parentela, e il 33% indirettamente
attraverso imprese capogruppo; fra queste ultime, almeno la meta era di proprieta
di soggetti legati fra di loro da legami di parentela. Il 12% delle imprese del
campione risultava controllato da poche persone non legate tra loro da legami di
parentela, mentre una quota del tutto minoritaria era controllata da imprese o enti
pubblici, da societa finanziarie pure o da un grande numero di piccoli azionisti. Nel
medesimo studio, la Banca d’Italia analizzava un ulteriore campione di circa 300
imprese con un numero di addetti compreso fra 20 e 500, di cui quasi 1’80%
risultava controllato direttamente o indirettamente da un imprenditore o da

familiari.

A distanza di un decennio, nel 2004, la Banca d’Italia ha riproposto un lavoro che
analizza i risultati delle due indagini del 1993, riferite al 2003, rispettivamente su
circa 1.900 e 500 imprese italiane, il cui campionamento ¢ avvenuto secondo criteri
paragonabili a quelli adottati nell’indagine del 1993%. T risultati dello studio
indicano che il modello di controllo largamente prevalente tra le piccole e medie
imprese ¢ quello familiare (46 % del totale), seguito dal controllo assoluto (22 %),

)*. Con riferimento al

da quello di gruppo (17 %) e da quello di coalizione (13 %
campione ristretto di 500 imprese italiane, I’analisi della Banca d’Italia ¢ stata in
grado di fornire maggiori dettagli, giungendo a stimare un’incidenza delle imprese
familiari sul totale delle imprese del campione almeno pari al 57,6 %. Se a queste

si aggiungono le imprese a “controllo assoluto”, che potrebbero ad ogni buon conto

42V. Banca d’Italia (1994).

V. Giacomelli & Trento (2005).

44 T modelli di controllo adottati nello studio della Banca d’Italia sono stati definiti da Barca et al.
(1994): 1) assoluto, il controllo ¢ esercitato da un’unica persona fisica che detiene la maggioranza
del capitale; 2) di gruppo, il controllo ¢ esercitato attraverso una catena societaria da uno o piu
soggetti al vertice della stessa; 3) familiare, il controllo ¢ esercitato congiuntamente da piu soggetti
legati da vincoli di parentela; 4) di coalizione, il controllo ¢ esercitato congiuntamente da piu persone
fisiche, 5) a supervisione finanziaria, tra i controllanti figurano intermediari finanziari indipendenti
che esercitano attivita di supervisione sugli altri soggetti; 6) pubblico; la maggioranza del capitale
dell’impresa ¢ detenuto da soggetti pubblici; 7) proprieta diffusa, la proprieta ¢ diffusa tra un numero
elevato di soggetti ciascuno dei quali detiene una quota limitata del capitale, il soggetto che esercita
il controllo detiene anch’esso quote di capitale contenute, al limite nulle.

26



essere considerate imprese familiari di prima generazione, in cui il fondatore

esercita il controllo in maniera esclusiva, I’incidenza sul totale salirebbe all’81,9 %.

Piu di recente, il IX censimento dell’industria e dei servizi, realizzato nel 2011
dall’Istat, ha messo in luce che nel sistema produttivo italiano prevalgono modelli
di governance relativamente semplificati, caratterizzati da un’elevata
concentrazione delle quote di proprieta, un controllo prevalentemente familiare e
una gestione aziendale accentrata. In media, oltre il 70% delle imprese italiane
industriali e dei servizi risulterebbe caratterizzata da una struttura di tipo familiare,
che corrisponde alla condizione in cui il controllo ¢ esercitato - direttamente o
indirettamente - da una persona fisica o da una famiglia*. Nello specifico, la
prevalente connotazione familiare sembra coinvolgere I’intero sistema delle
imprese, seppure in percentuali diverse; infatti, il socio principale ¢ una persona
fisica: nel 94,8% delle imprese che impiegano 3-9 addetti (microimprese),
nell’83,9% delle piccole imprese (con 10-49 addetti), nel 54,2% delle medie (con
50-249 addetti) e permane elevata la percentuale (25,3%) anche nelle grandi (con
250 addetti e oltre).

Occorre, infine, rilevare come, a partire dal 2007, annualmente, 1’ Associazione
Italiana delle Aziende Familiari (AIDAF), in collaborazione con I’Universita
Bocconi e la Ernst & Young, pubblica i risultati dell’Osservatorio AUB, focalizzato
sulle imprese italiane con piu di 20 milioni di Euro di fatturato; lo studio ha rilevato
che, nel 2016, circa il 65% delle imprese osservate sono familiari (pari a poco piu
di 10 mila delle circa 15,5 mila); fra queste: il 73% (7.396) ha registrato un fatturato
compreso fra 20 e 50 milioni di Euro, il 16% (1.565) compreso fra 50 € 100 milioni,
il 7% (726) compreso fra 100 e 250 milioni, il 4% (381) oltre 250 milioni. Le
imprese familiari italiane si pongono trasversalmente rispetto ai settori economici:
il campione osservato ¢ infatti composto per circa il 43% da imprese appartenenti
al settore manifatturiero, per il 28% a quello commerciale, il 12% a quello
finanziario ed immobiliare, 1’8% dei servizi, il 4% dell’edilizia, il 3% dei trasporti

e il 2% al settore energetico ed estrattivo.

45 Sul punto si ¢ soffermato anche Anselmi & Lattanzi (2016).
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Non sfugge, a questo punto, la constatazione che, negli studi compiuti sul territorio
nazionale, la nozione di impresa familiare basata sulla variabile del controllo
societario, attraverso la partecipazione al capitale di pieno rischio, pud dirsi
largamente prevalente. Non si puo affermare la stessa cosa per la maggioranza dei

contributi internazionali catalogati dalla Mandl (2009).

L’importanza delle imprese familiari si ricava, oltre che dalla consistenza numerica,
anche e soprattutto dalla loro rilevanza sociale e dalla intensita dei legami che esse
creano con le comunitda d’origine in cui operano. In una analisi acribica,
I’International Family Enterprise Research Academy (2003) afferma che in quasi
tutti i paesi, ad eccezione della Francia e dei Paesi Bassi, le imprese familiari
occupano piu posti di lavoro rispetto alle societa anonime. I numeri variano dal 50%
in Australia al 60% negli Stati Uniti fino al 75% in India e all’80% in Italia; nella
medesima direzione di ricerca si pongono I’elaborazione del Centro Studi
Unioncamere su dati Mandl (2009), presentate nel Rapporto annuale Unioncamere
2014 che conferma I’importanza delle imprese di famiglia in Italia, unico Paese per
il quale la quota di addetti in imprese di famiglia si collocherebbe al di sopra del
90%%. Piu di recente, & stato inoltre stimato che, a livello mondiale, le imprese

familiari contribuiscono a creare circa il 60% dei posti di lavoro®’.
1.3 I principali approcci teorici negli studi sulle imprese familiari

Gli sforzi definitori nello studio delle imprese familiari si sono concentrati
prevalentemente sull’individuazione delle -caratteristiche che consentono al
ricercatore di distinguere I’impresa familiare da quella non familiare. I contributi
definitori enumerati nel paragrafo precedente muovono dal tentativo di delimitare
I’unicita dell’impresa familiare nell’assunto che il suo modello di proprieta,
governance, gestione e successione influenza in misura sostanziale e singolare gli
obiettivi, le strategie, la struttura, nonché il modo in cui ciascuno di questi ¢

formulato, progettato e implementato®s.

46 Centro Studi Unioncamere (2014). Rapporto Annuale Unioncamere 2014. Roma.
47 Sul punto si veda, inter alia, Neckebrouck et al. (2018).
“Chua et al. (1999); Sharma et al. (2012); Yu et al. (2012)
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In questa prospettiva, I’assenza di un’unica teoria dell’impresa familiare si riflette
sull’impossibilita di dare soluzione al dibattito definitorio ed impone al ricercatore
di osservare i fenomeni e i comportamenti propri delle imprese familiari alla luce
di una molteplicita di teorie, che prescindono quasi sempre dalla natura familiare
dell’impresa e la cui applicabilita alle imprese familiari, quantomeno in via diretta,
ha suscitato e suscita non pochi dubbi®’. Per superare le difficolta derivanti dalle
origini diverse delle varie teorie adottate dai ricercatori, la letteratura piu prudente
suggerisce di utilizzarle in modo complementare e in un’ottica multi-prospettica,

cosi da evidenziare le peculiarita proprie dell’impresa familiare™°.

Infine, in questo tentativo “dicotomico”, i ricercatori si sono necessariamente
soffermati sugli attributi comuni ed esclusivi delle imprese familiari o di quelle non
familiari, assumendo con ci0 per entrambe le categorie una certa omogeneita, pur
in presenza di una comprovata eterogeneita intraspecifica!. In effetti, anche la
difficolta nel convergere ad una definizione condivisa rappresenta causa ed effetto
della stessa eterogeneita, caratteristica propria di questa fattispecie d’impresa; si
sostiene anche che la considerazione omogenea del fenomeno conduca a risultati
falsati e al rischio di istituzionalizzare una visione distorta delle imprese familiari

enerando “rimedi universali”, che tali non sono>2.
9

E su questa base che si inserisce con nuova consapevolezza una certa impostazione
della ricerca, volta a categorizzare le variabili che determinano I’eterogeneita delle
imprese familiari, raggruppandole - con un certo grado di approssimazione - in
quattro macro-categorie: (1) gli obiettivi; (2) la struttura della governance; (3) le
risorse possedute dalle imprese; (4) il contesto ambientale®. A ben vedere, tali
categorie potrebbero peraltro essere in grado di spiegare i fattori chiave che
contraddistinguono, a monte, le imprese familiari da quelle non familiari; a cid va

aggiunto una serie composita di contributi che individuano elementi di

49 Si vedano fra gli altri, Gartner (2001); Mussolino (2008). Se considerate separatamente, alcune di
queste teorie appaiono tra loro confliggenti e nessuna di esse si rivela in grado di spiegarne in modo
esauriente le determinanti della performance Passeri & Mazzi (2012).

30V, Le Breton-Miller et al. (2011); Siebels, & Zu Knyphausen-Aufsefl (2011).

31 Su tutti si legga in argomento Chua et al. (2012).

32 Di questo avviso, Melin & Nordqvist (2016).

33 In via esemplificativa, per ciascuna macro-categoria, si vedano rispettivamente Chrisman et al.
(2012); Carney (2005); Habbershon et al. (2003); Y. Kim & Gao (2013).
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differenziazione ulteriori, quali, ad esempio: i valori del fondatore e della famiglia,
’auto-realizzazione, I’armonia familiare, I’impegno, il ritorno sugli investimenti, il

valore di mercato e la conoscenza tacita, solo per citarne alcuni>*.

Stante il mancato riconoscimento di una teoria propria, va da sé che la ricerca sulle
imprese familiari, nell’ottica di assegnare le variabili cui si imputa la loro
eterogeneita alle diverse macro-categorie, si avvale del complesso di teorie di
entrepreneurship, di governance™ e, in generale, di management, sviluppatesi
autonomamente dal fenomeno specifico. Fra le teorie che piu di altre hanno saputo
fornire un contributo importante alla ricerca sul tema delle imprese familiari, pur
nella consapevolezza dei limiti applicativi, emergono senza dubbio: la Teoria
dell’Agenzia, la Stewardship Theory, la Resource Based View, la Stakeholder
Theory, la Socio-Emotional Wealth Theory. L’applicazione di tali teorie ¢
accomunata dall’intenzione di indagare le conseguenze che il coinvolgimento
familiare pud produrre sull’impresa, specialmente con riferimento alle sue
performance, nell’assunto - piu volte evocato - che la famiglia influenzi in maniera

singolare lo sviluppo dell’impresa.
1.3.1 La teoria dell agenzia®®

La teoria dell’agenzia®’ rappresenta uno dei primi sistemi teorici con cui i
ricercatori si sono cimentati nello studio dell’impresa familiare, anche con
riferimento al dibattito definitorio. Essa indaga, nello specifico, la relazione - detta
di agenzia - fra due soggetti distinti in base al fatto che questi deleghino (principale)
o sia loro delegato (agente) lo svolgimento di una determinata attivita. La relazione
d’agenzia ¢ foriera di due ordini di conflitti, che possono incidere pesantemente
sulle performance aziendale, ma non solo: il primo origina dalla divergenza di
interessi, dall’esistenza di comportamenti opportunistici (moral hazard) e

dall’asimmetria informativa tra il principale e 1’agente, che rende costoso per il

54 Garcia-Alvarez & Lopez-Sintas (2001); Kammerlander et al. (2015); Dessi et al. (2014).

33 In questo contesto vale la pena richiamare il contributo sistematico di Miller, Le Breton-Miller &
Scholnick (2008b) nell’ambito delle teorie degli assetti istituzionali delle imprese familiari, in cui
I’ Autore suddivide le teorie che permettono di capire i soggetti primari e le loro interrelazioni, in tre
gruppi: teorie gerarchiche; teorie di partnership; e teorie pluraliste.

36 Per una sintetica rappresentazione delle origini della teoria dell’agenzia, si rimanda fra ’altro a
Eisenhardt (1989).

57 Jensen & Meckling (1976), Fama (1980), Fama & Jensen (1983), Eisenhardt (1989).
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primo vigilare sul corretto compimento dell’attivita oggetto di delega (che 1’agente
¢ incaricato di svolgere nell’interesse del principale)°?; il secondo ordine di conflitti
nasce dalla diversa propensione al rischio che puod caratterizzare principale ed
agente, in base alla quale i due attori assumeranno comportamenti differenti.
L’approccio risolutivo adottato della teoria si avvale della “metafora” del contratto,
per cui, al fine di minimizzare i costi d’agenzia, si ¢ discusso in quale misura sia
preferibile una o 1’altra tipologia di contratto (ad es. “behaviour oriented”, o

“outcome oriented”).

La teoria dell’agenzia ha conosciuto utilizzi negli ambiti piu disparati delle scienze
sociali; essa, infatti, ¢ stata utilizzata in contabilita, economia, finanza, marketing,
scienze politiche, sociologia e in tema di comportamento organizzativo™.
Limitatamente a questo ultimo ambito, la teoria dell’agenzia ha indagato il rapporto
fra azionisti, amministratori e manager, enfatizzando il ruolo dei manager come
agenti e quello degli amministratori come rappresentanti degli azionisti (di
controllo), nonché gli effetti di tale rapporto sulle performance aziendali. L’assunto
di base della teoria risiede nella separazione tra proprieta e controllo, che - come
noto - sussiste nelle c.d. public company, con una forte frammentazione della
proprieta e una professionalizzazione del management e postula che tanto piu
pervasivi sono i costi di agenzia, quanto piu incisivo ¢ il detrimento delle

performance.

Siffatte considerazioni potrebbero ragionevolmente condurre alla conclusione che
1 conflitti di agenzia siano pressoché assenti nelle imprese familiari e che - nella
prospettiva tipica della teoria dell’agenzia - esse registrino per questo performance
migliori rispetto alle imprese non familiari; in letteratura, tuttavia, si registrano
posizioni contrastanti®®, A favore della tesi secondo cui quella dell’impresa
familiare costituisce una delle forme di governance piu efficienti, nella prospettiva

della teoria dell’agenzia, emerge, ad esempio, la considerazione che la conoscenza

3% Controllare la relazione d’agenzia implica il sostenimento dei cc.dd. agency’ costs: costi di
controllo (per il monitoraggio dei comportamenti dell’agente); costi di riassicurazione (volti a
rassicurare il principale della lealta dei comportamenti dell’agente); e costi residuali.

3 Per approfondire i contributi bibliografici di ciascuna area di applicazione della teoria
dell’agenzia, si rimanda all’accurata ricostruzione di Dessi & Floris (2017), 31 ss.

%0 Anderson & Reeb (2003)
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approfondita dell’azienda e la sostanziale identificazione della famiglia con
I’azienda possono minimizzare il problema di free riding (cui sono generalmente
esposte le imprese con proprieta diffusa), nonché ridurre i conflitti tra le differenti
categorie di soggetti®!. Inoltre, I’orientamento a lungo termine, che potenzialmente
esprime la famiglia fondatrice, la quale sovente considera 1’azienda come un bene
da trasferire di generazione in generazione, riduce il rischio che I'impresa soffra
della miopia manageriale e rinunci a buoni investimenti per aumentare i profitti del

momento®?.

Cio nonostante, proprio il coinvolgimento dei membri della famiglia nella
proprieta, nella governance e nel management ¢ potenzialmente foriero di conflitti
d’agenzia (e dei costi connessi), cosi che i meccanismi di controllo si rendono
comunque necessari, per monitorare comportamenti opportunistici e rischiosi per il
successo dell’impresa®®; tale affermazione si giustifica nell’apprezzamento,
semplice quanto importante, che pur nella coincidenza fra proprieta e management,
la famiglia non costituisce necessariamente un gruppo omogeneo di persone che
perseguono i medesimi interessi. A favore della medesima tesi, si rileva che la
famiglia puo verosimilmente disporre del potere per intraprendere azioni a proprio
esclusivo vantaggio e detrimento dell’impresa®, come ad esempio perseverare
nell’ingerenza sulla gestione anche in mancanza di una sufficiente competenza o
qualifica, o come propendere a designare a ruoli gestionali unicamente soggetti
riconducibili alla famiglia®. Un altro esempio di tal fatta é rappresentato dai
conflitti derivanti dal c.d. altruismo asimmetrico®®; il carattere altruistico, che
potenzialmente caratterizza il rapporto familiare, rappresenta un elemento peculiare
dei conflitti di agenzia delle imprese familiari, da cui derivano effetti contrastanti:

da un lato, riducendo i meccanismi di controllo e rinforzando fiducia e commitment,

61V, Demsetz & Lehn (1985)

62V, Stein (1988); Casson (1999); James (1999)

63 V. Schulze et al. (2001).

% Fama & Jensen (1985) sostengono che la proprieta diffusa consenta di valutare gli investimenti
utilizzando criteri di mercato, che massimizzano il valore dei flussi di cassa delle imprese, mentre
in un’impresa a proprieta concentrata potrebbero affermarsi criteri che prediligono obiettivi come la
crescita solida, 1’innovazione tecnologica o la sopravvivenza dell’impresa, piuttosto che il
rafforzamento del valore per gli azionisti.

6 V. Shleifer & Vinshy (1997).

% V. Anderson & Reeb (2003); Chrisman et al. (2005); Villalonga & Amit (2006).

32



dall’altro, incoraggiando comportamenti che possono risultare forse anche dannosi
9

per I’impresa®’.

Pertanto, le imprese familiari, al pari delle altre imprese, benché in misura
differente, sono potenzialmente esposte a conflitti di agenzia che si generano dal
coinvolgimento dei membri della famiglia, ad un tempo, nella proprieta e nella
governance®®. A ben guardare, la peculiare posizione della famiglia nell’impresa
configura uno specifico problema, individuato dalla dottrina e noto come principal-
principal conflict’. Tale conflitto sorge fra i soci di maggioranza e quelli di
minoranza e produce effetti non dissimili dal conflitto principale-agente’. Nel caso
di specie, il conflitto principale-principale prescinde dal fatto che il socio di
maggioranza e quello/i di minoranza appartengano allo stesso nucleo familiare;
infatti, come gia ribadito in piu occasioni, i membri di una medesima famiglia non
formano necessariamente un gruppo coeso ed omogeneo di individui’!, ma possono

verosimilmente esprimere interessi diversi, finanche confliggenti’? .

Occorre comunque rammentare infine che, nonostante la sua diffusa applicazione,
non v’¢ accordo unanime fra gli studiosi sull’applicabilita della teoria dell’agenzia
al fenomeno delle imprese familiari; oltre alla presenza di contributi che si ritiene
abbiano concorso al progresso della materia’®, non mancano, infatti, critiche
motivate, in particolare, dal carattere “unilaterale” dell’asimmetria informativa tra

rincipale e agente’, o dalla limitata considerazione degli obiettivi che orientano
p p g g

67V. Schulze et al. (2003).

%8 Villalonga & Amit (2006) definisce i conflitti derivanti da rapporti tra azionisti di maggioranza e
di minoranza come “agency problem II”’; diversamente dagli “agency problem I’ che indicano i
conflitti principale-agente fra proprieta e management.

% Young et al. (2008); Arosa et al. (2010).

70 Per approfondire gli effetti del conflitto principale-principale sulla crescita dell’impresa familiare,
si rinvia al contributo di Calabro et al. (2017).

71'V. Villalonga & Amit (2006).

72 V. Basco (2017); Kotlar & De Massis (2013). Sulla scorta della classificazione proposta da
Villalonga & Amit (2006), Calabro et al. (2017) definisce il conflitto principale-principale fra azioni
di maggioranza e di minoranza appartenenti al medesimo nucleo familiare, come “agency problem
1I-bis”, riconoscendo la necessita di distinguere per gli effetti le relazioni fra azioni di maggioranza
e di minoranza appartenenti o meno al medesimo nucleo familiare.

73 Cfr. Madison et al. (2016), 65.

74 V. Pouryousefi & Frooman (2017).
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’organizzazione”, e dalla non adeguata attenzione riposta verso le norme di

reciprocita ed equita nelle relazioni’®.
1.3.2 La Stewardship Theory

Sulla base di alcuni degli assunti principali della Teoria dell’ Agenzia, nel corso
degli anni Novanta, ha preso forma la Stewardship Theory, che studia il fenomeno
economico dell’impresa a partire delle relazioni fondamentali che intercorrono fra
1 soggetti coinvolti nell’impresa, vale a dire il principal e lo steward-manager. A
ben vedere, la Stewardship Theory - pur condividendone ’assetto fondamentale -
si pone in maniera complementare rispetto alla Teoria dell’ Agenzia’’, da cui prende
le distanze escludendo il potenziale rischio di comportamenti opportunistici da
parte dell’agente’®. Al contrario, ’assunto di base della teoria risiede nel fatto che
I’agente-steward sia motivato da interessi collettivistici, pro-organizzativi, che
producono un’utilitd maggiore rispetto a comportamenti individualistici ed
egoistici, cosi che la sua funzione di benessere ¢ allineata a quella dell’impresa e,
conseguentemente, a quella del principale’”. Anche quando gli interessi dello
steward e del principale non sono allineati, il primo attribuisce un valore piu elevato
alla cooperazione che alla defezione e si comporta di conseguenza; in questo
contesto, il comportamento dello steward (al pari di quello dell’agente nell’ambito
della teoria dell’agenzia) pud essere considerato razionale, in quanto volto a
massimizzare la propria utilita, che si estrinseca nel raggiungimento del trade-off’
fra esigenze personali e obiettivi organizzativi, che in ogni caso tendono a

convergere.

Siffatta impostazione implica il venir meno delle problematiche derivanti dal
monitoraggio della condotta dei manager, rilevate dalla teoria dell’agenzia, con la
conseguenza che viene attribuita una nuova funzione ai meccanismi di governance,
che piuttosto si pongono a supporto dell’operato dei manager. Da una governance

adeguata, in grado di sostenere (e non controllare) il management nella

3 V. Zellweger & Astrachan (2008); Astrachan & Jaskiewicz (2008).

76 V. Bosse & Phillips (2016); Dessi & Floris (2017).

77V. Siebels & zu Knyphausen-Aufse3 (2011), Lee & ONeill (2003).

78 Per approfondire gli aspetti che distinguono la Teoria dell’Agenzia da quella della Stewardship,
si rimanda fra gli altri a Davis et al. (1996).

79 Cfr. Davis et al. (1996), 24.
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formulazione e implementazione di strategie competitive, discende il
miglioramento delle performance. Con riferimento alle implicazioni pratiche di tali
assunzioni, ¢ bene segnalare sia come parte della dottrina sostenga che la
concentrazione delle cariche apicali in capo ad un unico soggetto pud contribuire
all’ottenimento di performance migliori, dal momento che rinforza 1’unita
direzionale e il potere di gestione e di controllo; sia come Dl’effetto di tale
concentrazione si ponga in netta contrapposizione ai dettami della teoria
dell’agenzia®®. Ulteriori fattori distintivi e peculiari della Stewardship Theory
risiedono nelle condotte altruistiche degli individui che si identificano nell’impresa
e nel perseguimento di utilita di “ordine superiore”, rispetto a considerazioni

meramente economiche, come, ad esempio, ’autorealizzazione.

Diversi studiosi®!' sostengono, inoltre, che un rapporto di stewardship sorge quando
sussistono stabili relazioni fra le parti, legate da significativa interdipendenza ed
interazione e in presenza di una rete sociale condivisa; ¢, inoltre, considerazione
comunemente accettata che tali condizioni si sviluppano con una certa facilita
proprio all’interno delle imprese familiari, in cui i membri della famiglia si
identificano e a cui sono emotivamente legati®’. Lo studio delle imprese familiari
attraverso la lente interpretativa della teoria della stewardship da rilevanza al
perseguimento di obiettivi non esclusivamente economici, che scaturiscono dal
legame emotivo che si instaura tra famiglia e impresa e che orienta le scelte, i
comportamenti € le decisioni anche in tema di successione imprenditoriale®; in
questo contesto un’azienda familiare che possieda una cultura organizzativa in
grado di promuovere I’instaurarsi di un rapporto di stewardship, insieme ad un piu
ampio atteggiamento altruistico, pud essere in grado di maturare un vantaggio
competitivo, che tende a manifestarsi attraverso la longevita e gli obiettivi di lungo

termine, il legame con i collaboratori e la stabilita dell’ambiente lavorativo, le

80'V. Donaldson & Davis (1991); Davis et al. (1996).

81 Inter alia, v. Nahapiet & Ghoshal (1997); Putnam (2000); Le Breton-Miller et al. (2011).

82V. Miller & Le Breton-Miller (2005); Pierce et al. (2001); Wasserman (2003)

83 Si vedano sul punto fra gli altri, Corbetta & Salvato (2004); Davis et al. (2010); Passeri & Mazzi
(2012).
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relazioni durevoli e la fiducia®. A ci0 si aggiunge la considerazione che
I’orientamento alla stewardship pud influenzare la capacita e la volonta
dell’azienda di rispondere ai cambiamenti dell’ambiente esterno, favorendo il

formarsi di una certa flessibilita a livello strategico®’.

La considerazione dell’esistenza di condotte altruistiche, quale effetto
dell’instaurarsi di un rapporto di stewardship nell’impresa familiare, fornisce una
diversa interpretazione del fenomeno gia osservato attraverso la teoria dell’agenzia;
nella visione della Stewardship Theory, 1’altruismo sorge, difatti, quale
conseguenza della coincidenza fra 1'utilita degli steward e quella dell’impresa (e
per extenso dei principali) di modo che, in linea di principio, ¢ invariante per i primi
perseguire 1'una o I’altra. Secondo !’interpretazione della teoria dell’agenzia,
I’altruismo si manifesta, invece, nell’allineamento fra gli interessi dei due attori, le
cui utilitd restano in ogni caso distinte. La differenza principale fra queste due
concezioni risiede nell’identificazione dello steward nell’impresa, che risulta di

contro esclusa nella logica della teoria dell’agenzia.

Nonostante abbia provato una buona capacita esplicativa, la teoria della
Stewardship non ¢ esente da critiche: da un lato, le si rimprovera di concepire
I’organizzazione in misura statica, senza contemplare dunque la possibilita che lo
steward svolga il ruolo di agente, qualora si senta minacciato da comportamenti
opportunistici®® e, dall’altro lato, di fornire una visione parziale dell’impresa
familiare, che puo essere superata solo attraverso 1’applicazione di un approccio

sistemico®’.
1.3.3 La Resource Based View

Una tra le principali teorie utilizzate per lo studio delle imprese familiari (sia tanto
a fini definitori, sia per distinguere tra imprese di famiglia e non) ¢ la Resource-
Based View (RBV). Tale teoria postula che le performance dell’impresa sono

influenzate dalla combinazione delle risorse cc.dd. “strategiche”, da cui possono

84 Questo approccio nello studio delle imprese familiari ha suscitato parecchio interesse, soprattutto
dell’ultimo decennio: si vedano, ad esempio, i contribuiti di D. Miller & Le Breton-Miller (2006);
Miller, Le Breton-Miller & Scholnick (2008a); Eddleston & Kellermanns (2007).

85 Sul punto si veda Zahra et al. (2008).

86 Di questo avviso, Pastoriza & Arino (2008).

87 V. Schlippe & Frank (2013).
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emergere quelle competenze distintive, definite “capabilities”, che sono alla base
del “vantaggio competitivo” e della sua sostenibilita. Nel caso delle imprese

familiari la fonte delle risorse proprie ed inimitabili ¢ ovviamente la famiglia.

Procedendo, dunque, con ordine: nella prospettiva della RBV, D’impresa ¢
considerata alla stregua di un “contenitore” di risorse®® tangibili e intangibili®®, che
le attribuiscono unicita e la differenziano rispetto alle concorrenti, consentendole di
generare nel tempo un vantaggio competitivo difendibile”; siffatta considerazione
discende dall’assunto che le imprese sono tra loro eterogenee e si differenziano per
la dotazione e la configurazione di tali risorse. Eppure, non tutte le risorse che
compongono I’'impresa sono in grado di porsi in funzione prodromica alla
realizzazione di un vantaggio competitivo; secondo il modello di Barney (1991),
per poter concorrere a definire e garantire un duraturo e difendibile vantaggio
competitivo, le risorse devono presentare congiuntamente quattro caratteristiche,
vale a dire: (1) il valore economico, (2) la rarita, (3) 'imperfetta imitabilita, (4) la
non sostituibilita®!. Una risorsa che non presenti simultaneamente le citate
caratteristiche potrebbe non garantire all’impresa di difendere a lungo la posizione
di vantaggio competitivo conquistata, ossia di renderlo sostenibile nel tempo. A cio

si aggiunge il fatto che lo stesso vantaggio competitivo non nasce dalla mera

88 Si deve a Daft (1983) una delle principali definizioni del termine “risorse”, come 1’insieme di
attivita, processi organizzativi, capacitd, attributi, informazioni e conoscenza controllate
dall’impresa, che consentono alla stessa di sviluppare strategie al fine di migliorare e di accrescere
la sua efficienza ed efficacia.

8 Pionieristico in tal senso ¢ il contributo di Penrose (1959), secondo cui I’impresa puo intendersi
come una “collection of productive resources’- “the phisical things a firm buys, leases, or produces
for its own use, and the people hired on terms that make them effectively part of the firm”.

90«4 firm is said to have a competitive advantage when it is implementing a value creating strategy
not simultaneously being implemented by any current or potential competitors. A firm is said to have
a sustained competitive advantage when it is implementing a value creating strategy not
simultaneously being implemented by any current or potential competitors and when these other
firms are unable to duplicate the benefits of this strategy” (Barney (1991), 102).

91 Alcune caratteristiche del modello di Barney (1991) meritano una trattazione pit approfondita:
anzitutto, una risorsa possiede valore economico quando I’impresa, facendone uso, riesce a
massimizzare le opportunitd oppure ad attenuare gli effetti negativi delle proprie carenze
organizzative. Per quanto concerne, invece, la condizione di non imitabilita, si precisa che la stessa
dipende da tre fattori: a) condizioni storiche, che attengono ad esempio alla locazione fisica
dell’impresa che consente 1’accesso a particolari servizi, nonché la notorieta di un determinato bene
acquisita nel tempo; b) ambiguita causale, che postula la difficolta degli “imitatori” di cogliere e
capire i fattori di successo, strategie innovative, e conseguentemente di replicarli; c) complessita
sociale, data da elementi quali la reputazione, le relazioni interpersonali e la cultura. Per un
approfondimento sul tema del vantaggio competitivo, si rimanda a Barney (1991).
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esistenza di risorse strategiche, ma implica necessariamente che le risorse siano

gestite in modo appropriato.

La letteratura in materia ¢ piuttosto unanimemente concorde nel riconoscere che
questi attributi sono rinvenibili principalmente nelle risorse intangibili, che, per
natura, non possono essere cedute o trasferite € non sono facilmente imitabili e
sostituibili®>. A questo proposito, il modello di Barney (1991) individua tre tipi di
risorse: il capitale fisico, quello umano e quello organizzativo. Il primo corrisponde
alle risorse materiali, che sono tangibili e variabilmente imitabili, mentre il capitale
umano e quello organizzativo sono immateriali e scarsamente imitabili®® e, per

questo, particolarmente importanti per la creazione del vantaggio competitivo.

Nell’ottica delle considerazioni appena esposte, 1’applicazione della RBV ¢ legata
al tentativo di differenziare le imprese familiari dalle altre fattispecie di imprese,
sulla base dell’assunto che il coinvolgimento della famiglia pud generare un
complesso di risorse e capabilities derivanti dalle sistematiche e sinergiche
interazioni tra la famiglia e I’impresa®. Collocate nel quadro teorico sviluppato da
Barney (1991), le risorse sviluppate in via esclusiva dall’impresa familiare, a
differenza delle imprese non familiari, non possono che essere immateriali. E
paradigmatico, a questo proposito, il concetto di “familiness”, indicante il sistema
di risorse distintive che deriva dal coinvolgimento della famiglia nel business e
dalla costante relazione tra famiglia e attivita di impresa; le risorse a questo
riconducibili, inoltre, possono incidere sulle performance direttamente o

indirettamente ed anche positivamente o negativamente: I’impresa familiare puo,

92V. Barney (1991); Michalisin et al. (1997); Carmeli (2004); Villalonga (2004); Prahalad & Hamel
(1994).

93 11 capitale fisico comprende tutto cid che le imprese possono concretamente manovrare ed
utilizzare, il capitale umano comprende invece la formazione, I’intelligenza, 1’esperienza, 1’intuito
dei manager, le relazioni e decisioni; e il capitale organizzativo, la programmazione (formale ed
informale), la struttura, il controllo, i sistemi di coordinamento, nonché relazioni informali tra gruppi
che operano all’interno dell’impresa e tra impresa e ambiente esterno. Per approfondire le
caratteristiche intrinseche dei diversi tipi di capitale individuati da Barney (1991), si rimanda alla
vasta letteratura in materia, fra cui si segnalano Haanes & Fjeldstad (2000), Michalisin, Smith, Kline
(1997), Carmeli (2004), Villalonga (2004), Prahalad & Hamel (1994) (con riferimento alla rilevanza
delle risorse immateriali nella creazione del vantaggio competitivo).

94 Si vedano fra gli altri, Habbershon & Williams (1999); Habbershon et al. (2003); Chrisman et al.
(2003).
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dunque, generare vantaggi competitivi (distinctive familiness), ovvero inibirne lo

sviluppo (constrictive familiness), influendo cosi sulla creazione di ricchezza.

Numerosi studiosi hanno adottato ’approccio RBV per identificare le risorse
distintive dell’impresa familiare, distinguendo singole risorse strategiche, come la
“conoscenza” da trasmettere ai successori per garantire nel tempo il successo

all’impresa familiare, oppure veri e propri modelli®’.

In conclusione, ¢ indubbio che 1’applicazione della RBV allo studio delle imprese
familiari concorra efficacemente a declinare 1 tratti distintivi rispetto alle imprese
non familiari, ma non senza alcune criticita e debolezze, connesse, ad esempio, non
solo all’ambiguita del “come” le risorse strategiche debbano essere amministrate
per il raggiungimento e il mantenimento del vantaggio competitivo, ma anche alla
sua natura prettamente concettuale e difficilmente generalizzabile o alla difficolta

nell’individuazione e nell’isolamento delle risorse critiche di successo®®.
1.3.4 La Stakeholder Theory

Nel corso dell’ultimo ventennio, nell’ambito di ricerca delle imprese familiari, si
sono affermati nuovi slanci nell’utilizzo di teorie sviluppate nei diversi settori di
applicazione della piu vasta teoria dell’impresa, cosi come teorie codificate in
considerazione della loro specifica applicazione alle imprese familiari. Appartiene
al primo di questi momenti il tentativo di adozione del quadro teorico della
stakeholder theory. La teoria, che appartiene all’area delle teorie manageriali,
conosce il suo sviluppo fondamentale nel lavoro epocale di Freeman®’ da cui si

articola verso tre prospettive applicative®®: 1) come strumento di governo delle

% A questo proposito, sono esemplari: il modello di Sirmon & Hitt (2003), per cui le risorse
principali che distinguono le imprese familiari dalle non familiari possono essere individuate in: i)
human capital, ii) social capital, iii) survivability capital, iv) patient capital e v) governance
structure; o quello di Zellweger et al. (2010), che descrivere il grado di familiness delle imprese
familiari partendo dall’analisi di tre dimensioni originarie di “familiarita” dell’impresa, ossia (i)
component of involvement, (ii) essence approach, e (iii) organizational identity. Con riferimento al
ruolo della conoscenza nel successo dell’impresa familiare, si veda Suarez et al. (2001).

% Si vedano, inter alia, Priem (2001); Kraaijenbrink et al. (2009); Lockett et al. (2009); Daspit et
al. (2017).

97 Fra gli altri, si segnalano sul punto, Freeman & Mcvea (2008); Freeman & Reed (1983); Freeman
(2010); Freeman (1994).

9% E condivisibile, in questo ambito, 1’impostazione proposta da Cristiano & Sicoli (2013).
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relazioni che si instaurano fra gli stakeholder, 2) come orientamento piu generale o

3) come una prospettiva morale®.

La teoria si basa sul presupposto che I’impresa sia composta da un gruppo variegato
di soggetti (stakeholder) portatori di interessi particolari ed eterogenei, nei
confronti dei quali i manager sono tenuti a maturare un livello di conoscenza tale
da individuare obiettivi universalmente sopportabili'®’; riconoscere gli stakeholder,
e individuarne gli interessi, rappresenta pertanto un’attivita di primaria importanza
per il management. La circostanza che ’operare di quest’ultimo sia definito in
funzione di tali interessi influisce sui processi decisionali interni all’impresa, di
guisa che risulta determinante acquisire adeguata consapevolezza che gli interessi

di tutti gli stakeholder hanno un valore intrinseco e che nessuno di essi dovrebbe

prevalere uno sull’altro'°!,

L’impresa familiare ¢ contraddistinta, come noto, dall’interazione di una serie di
soggetti portatori di interessi diversificati, cui corrispondono potenzialmente
altrettanti obiettivi; a cio si aggiunge che il ruolo della famiglia come coalizione di
riferimento nell’indirizzo strategico e gestionale dell’impresa, condiziona il
raggiungimento degli obiettivi, influisce sulla performance aziendale e ne definisce
1 comportamenti. Pertanto, ¢ considerazione diffusa che introdurre la teoria degli
stakeholder nella ricerca sulle imprese familiari pud contribuire a spiegarne il
funzionamento, sulla scorta dell’assunto che il perseguimento delle diverse
esigenze degli stakeholder contribuisce a differenziare le imprese le une dalle altre,
anche in termini rendimento e che la famiglia rappresenta a tutti gli effetti un tipo

di stakeholder autonomo!%2

In questo contesto ed alla luce della richiamata eterogeneita intraspecifica, ¢ stato
sostenuto che comprendere con quale grado di omogeneita la famiglia concepisce
il “successo” dell’impresa costituisce un fattore predittivo delle performance:

I’allineamento nella definizione del successo dell’impresa pud condurre ad un

9 Fra gli altri, si vedano, sul punto, Cumming et al. (2007); Phillips et al. (2003).

100 Sj veda, in particolare, Freeman & Mcvea (2008). Una prima definizione di stakeholder ¢ stata
delineata da Freeman, come “any group or individual who can affect, or is affected by, the
achievement of a corporation’s purpose” ((R. E. Freeman 1984), 6).

191 Tn questo senso, v. Donaldson & Preston (1995); Clarkson (1991).

102V, Chrisman et al. (2005); Sharma (2004).
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accordo sulle modalita con cui perseguire gli obiettivi condivisi e sull’entita del
coinvolgimento in azienda dei membri familiari e non familiari. Al contrario, un
eventuale disaccordo potrebbe indicare una fonte di conflitto in grado di influire in

103 Partendo dall’assunto

misura anche sostanziale sulle performance dell’impresa
che le imprese familiari debbano soddisfare un numero piu elevato di parti
interessate (rispetto ad imprese non familiari), fra cui si annovera anche e
soprattutto la famiglia, ¢ ammissibile che esse misurino il successo rispetto al grado

di soddisfazione dell’intera base di stakeholder.

Non stupisce dunque che le decisioni che la famiglia assume nell’ambito
dell’impresa si discostino, in maniera anche apprezzabile, da obiettivi di natura

economico-finanziaria!%*

. L’attenzione riservata dai ricercatori agli effetti di tali
interessi sulla soddisfazione degli stakeholder, ovvero sulla “dimensione” non
finanziaria dell’efficacia organizzativa, ha infatti suggerito che, oltre al contributo
in termini definitori, la teoria degli stakeholder sia in grado di fornire un utile
quadro concettuale di riferimento per valutare I’ampiezza e le relazioni tra diversi
livelli di performance'®. Ad esempio, & ragionevole ritenere che sia la famiglia
stessa a definire gli obiettivi non economici in relazione alle proprie esigenze, al
proprio sistema di valori, all’importanza del capitale sociale familiare e

all’importanza attribuita alla ricchezza socio-emozionale!%°.

Alla teoria degli stakeholder sono state mosse diverse critiche riconducibili
principalmente al fatto che la sua applicazione rappresenta un aspetto
dell’opportunismo manageriale, in quanto: non ¢ in grado di provvedere
operativamente alla definizione di specifici obiettivi per I’'impresa; ¢ primariamente
orientata alla ripartizione di risultati finanziari e suggerisce di trattare tutti gli

stakeholder allo stesso modo'®’. A sostegno dei presunti aspetti critici, non

103V, Astrachan & McMillan (2003).

104V, Carney, M. (2005).

105V, Zellweger & Astrachan (2008).

196 Dj questo avviso, seppur in misure e con estensioni diverse, inter alia Astrachan & Jaskiewicz
(2008); Pearson et al. (2008); Arregle et al. (2007); Gomez-Mejia et al. (2007).

197 Si vedano inter alia, Gioia (1999); Jensen (2002); Marcoux (2000).
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mancano in ogni caso le tesi affermanti che questi sarebbero imputabili a distorsioni

interpretative della teoria o ad estensioni eccessive della stessa!%s.
1.3.5 La Socio-Emotional Wealth Theory

A partire dalla seconda meta del Novecento, sull’onda sia dell’applicazione delle
teorie comportamentali in ambito sociale ed economico sia della considerazione
che le teorie classiche, edificate sulle assunzioni di massimizzazione del profitto e
disponibilita dell’informazione, riuscivano a spiegare solo in parte il funzionamento
delle imprese, si ¢ consolidata 1’idea che le imprese si propongono di raggiungere
obiettivi non perfettamente razionali. E questa ’idea di fondo della Behavioural
Theory'” che riconosce nelle grandi imprese, caratterizzate da una netta
separazione fra proprieta e management, la presenza di diverse coalizioni, che
congiuntamente partecipano alla definizione degli obiettivi e alle decisioni
aziendali. In questo modo, il funzionamento dell’impresa ¢ la risultante di modelli
decisionali interattivi, e talvolta conflittuali, tra le diverse coalizioni esistenti
all’interno delle imprese stesse. A ci0 si aggiunga che il perseguimento degli
obiettivi aziendali non si misura rispetto alla loro massimizzazione, quanto
piuttosto in base alla loro soddisfazione, secondo un ordine implicito che riflette la

presenza e il ruolo delle diverse coalizioni nell’impresa'!?.

La menzione a questa teoria nell’ambito dello studio delle imprese familiari risulta
importante, in considerazione del prevalente ruolo che la famiglia riveste nella
definizione della strategia, degli obiettivi e delle linee d’azione imposte all’impresa.
Inoltre, le assunzioni della Behaviourial theory hanno costituito, piu di recente, il
terreno fertile per lo sviluppo di un nuovo corpus teorico, nato specificamente per
analizzare le imprese familiari, la Socio-Emotional Wealth Theory (SEW), che

potrebbe trovare traduzione nella teoria del patrimonio socio-emozionale.

Questa teoria nasce come estensione della behavioral agency theory'!!, che integra

elementi della Prospect theory e della Teoria dell’Agenzia, oltre che della

108 'V, Phillips et al. (2003).

19V, Cyert & March (1963).

110 Questa impostazione ¢, d’altronde, del tutto affine al concetto di “razionalita limitata” sviluppato
da Simon (1955).

1 Per approfondimenti in materia, si rimanda a Gomez-Mejia et al. (2000); Wiseman & Gomez-
Mejia (1998).
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Behaviourial theory; la sua assunzione di base risiede nel fatto che le scelte delle
imprese sono effettuate in funzione del punto di riferimento del principale
dominante, che assume decisioni in modo tale da preservare il “valore affettivo” (in
inglese, “affective endowment”) accumulato nell’impresa. E di tutta evidenza che,
nelle imprese familiari, il principale dominante ¢ rappresentato dalla famiglia o

dalla coalizione familiare.

Tale “valore affettivo” ¢ raffigurato dal patrimonio socio-emozionale e costituisce
I’elemento in funzione del quale I’impresa (familiare) sviluppa la propria attivita e
da cui trae origine il ruolo della famiglia in termini di influenza e controllo sulla
gestione, di identificazione con I’impresa, di attaccamento emozionale, di

successione dinastica e di vincoli sociali!!2,

Secondo la behavioral agency theory, considerando il ruolo di assoluta centralita
per la famiglia-principal, la conservazione del patrimonio socio-emozionale
implica I’attuazione di scelte strategiche volte ad evitare potenziali perdite in tale
ambito, anche a discapito di altri principali (ad esempio, investitori istituzionali)
che non condividono ['utilita generata dal SEW. Per la famiglia-principal
I’avversione al rischio di una perdita del valore affettivo prevale sull’avversione al
rischio per le perdite finanziarie; una perdita di tale valore implica, infatti,
I’indebolimento dell’influenza della famiglia nell’impresa e, di conseguenza, una

riduzione della possibilita di soddisfare le aspettative dei membri familiari'!3.

L’importanza della chiave interpretativa proposta dalla teoria del patrimonio socio-
emozionale nel chiarire il funzionamento dell’impresa familiare emerge ancor piu
chiaramente dal confronto con la teoria dell’agenzia, le cui argomentazioni, nel
caso di specie, porterebbero alla conclusione che la famiglia-principale eviterebbe
di compiere scelte strategiche che comportano un significativo rischio di perdite

finanziarie, dal momento che non di rado il patrimonio della famiglia risulta

112 Cosi Dessi & Floris (2017), 36-37.

113 In questa prospettiva, Zellweger, Kellermanns, et al. (2012) forniscono 1’evidenza che ad una
maggiore concretezza delle intenzioni delle famiglie per il controllo transgenerazionale, corrisponde
un piu alto prezzo di cessione ad attori non familiari. Secondo gli autori, le intenzioni per il controllo
transgenerazionale suggeriscono che i proprietari famigliari considerano i benefici futuri del
controllo come parte del valore affettivo accumulato nell’azienda. Di conseguenza, vendere
I’impresa ¢ un’opzione accettabile solo se i proprietari di famiglia sono compensati adeguatamente
per la perdita in SEW.
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confuso con quello dell’impresa. La conservazione del patrimonio socio-
emozionale, nella prospettiva della behavioral agency theory, e della Socio-
Emotional Wealth Theory, si pone invece in contrasto con 1’impostazione di base
della teoria dell’agenzia, facendo prevalere una logica non economica (la

conservazione del valore affettivo appunto), su una logica economica.

Per la famiglia imprenditoriale e, di conseguenza, per I'impresa familiare, la
conservazione del patrimonio socio-emozionale costituisce di per sé stessa un
fine!!'* e cio contribuisce ad incrementare la consapevolezza circa il funzionamento
di questa fattispecie di imprese, in quanto rappresenta un punto chiave di
riferimento non-economico del processo decisionale dell’impresa, che potrebbe
compiere scelte strategiche, difficilmente giustificabili sia in un contesto

economico, sia applicando la logica finanziaria di avversione al rischio!!.

Nonostante la centralita delle considerazioni di natura non-economica (e in
particolare socio-emotiva), ¢ evidenza piuttosto diffusa che 1’identificazione della
famiglia con I’impresa consenta alle imprese familiari di raggiungere performance
superiori rispetto alle altre fattispecie organizzative, in virtu dell’obiettivo di
preservare la propria reputazione e creare un’immagine positiva nei confronti

dell’ambiente e del mercato nel quale operano.

Le evidenze empiriche circa il ruolo del patrimonio socio-emozionale per I’impresa
familiare sono numerose e pertengono variabilmente ai molteplici ambiti del
funzionamento dell’impresa!!'®. Tuttavia, la generale applicabilita della teoria del
patrimonio socio-emozionale agli obiettivi dell’impresa familiare pone al
ricercatore la sfida di individuare le differenti fonti della SEW e di definirle, in

particolare, in relazione agli effetti che ognuna di esse produce all’interno

114 1] radicamento di tale obiettivo ¢ tanto pit profondo, quanto maggiore ¢ il coinvolgimento della
famiglia nell’impresa, come nel caso in cui quest’ultima sia gestita esclusivamente dalla famiglia
“fondatrice-proprietaria”, e tende ad affievolirsi con il passaggio generazionale. Conseguentemente,
cio tenderebbe ad influenzare il patrimonio socio-emozionale in misura piu 0 meno determinante in
relazione alla dimensione dell’impresa e ai veri passaggi generazionali subiti (si veda sul punto
Gomez-Mejia et al. (2007)).

115V, Zellweger, Nason, et al. (2012).

116 Per una rassegna completa delle principali evidenze empiriche a supporto dell’approccio del
patrimonio socio-emozionale, si veda Berrone et al. (2012), 260.
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dell’impresa, per non incorrere in un’eccessiva dilatazione concettuale, che

rischierebbe di condurre a conclusioni operative inesatte.

A questo proposito, alcuni studiosi hanno suggerito di introdurre una netta
distinzione fra gli obiettivi riconducili al patrimonio socio-emozionale in senso
stretto (in inglese: “restricted”) - rigorosa espressione del nucleo familiare - e quelli
riconducili al patrimonio in senso lato (“extended”), che superano i limiti delle
preferenze familiari e il cui raggiungimento ¢ idoneo a soddisfare gli interessi di
tutti gli stakeholder'?. 1 primi si pongono non di rado in contrasto con gli interessi
degli stakeholder non familiari e si imputano loro fenomeni in grado di inficiare le
performance dell’impresa, quali, ad esempio, I’altruismo familiare e i diversi tipi di
conflitti di agenzia. Al contrario, gli obiettivi tipici del patrimonio socio-
emozionale in senso lato vengono associati al proliferare di fenomeni di

stewardship e a prospettive di sostenibilita a lungo termine!!®,

In linea con le considerazioni sopra esposte, la trattazione illustrera i principati
contributi dottrinali inerenti la crescita e la struttura finanziaria dell’imprese, con
particolare attenzione alle imprese familiari, nel continuo confronto fra la ricerca in
ambito nazionale ed internazionale, al fine di delineare il quadro teorico di
riferimento ove collare I’analisi quantitativa, volta ad indagare la relazione fra la

crescita e le scelte di finanziamento dell’impresa familiare.

17V, Miller & Le Breton-Miller (2014)
118 Per approfondimenti in materia si rimanda, fra glia altri, Allouche & Amann (1998); Arregle et
al. (2007); Miller, Le Breton-Miller & Scholnick (2008a).
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2. La crescita delle imprese familiari

SOMMARIO: 2.1 Considerazioni introduttive - 2.2 Sulle dimensioni dell’impresa - 2.2.1 I
“parametri” dimensionali dell’azienda - 2.2.2 La dimensione aziendale per le imprese familiari:
alcune evidenze empiriche - 2.3 La crescita dell’azienda - 2.3.1 Considerazioni teoriche sulla
crescita dell’azienda: la posizione della dottrina economico-aziendale italiana - 2.3.2 Una
sintesi dei contributi internazionali sulla crescita delle aziende - 2.3.3 Gli indicatori della
crescita - 2.4 La crescita delle imprese familiari - 2.4.1 I percorsi di crescita dell’impresa
familiare - 2.4.2 L’efficacia interpretativa dei modelli di crescita: un approfondimento sul

modello di Greiner - 2.4.3 Alcuni dati sulla crescita delle imprese familiari italiane

2.1 Considerazioni introduttive

L’impresa deve perdurare e, se possibile, svilupparsi. L utilizzo del verbo “dovere”
rievoca non tanto un obbligo eteroimposto, quanto, piuttosto, un vincolo intrinseco
alla nozione di aziendalita. E in ogni caso evidente che le condizioni esterne al
sistema-azienda impongono, in qualche misura, la necessita di “svilupparsi” e di
evolvere, ma si tratta di condizioni comuni agli operatori del mercato, che

trascendono la singola esperienza e plasmano il fenomeno in sé.

La posizione di autorevole dottrina economico-aziendale italiana, a ben guardare,
si ¢ piu volte riconosciuta nel pensiero che “/’azienda é un istituto economico
destinato a perdurare”, in cui “ritrovano continuita [’investimento dei capitali, la
formazione dei redditi e la loro erogazione”; la ‘continuita’ costituisce, pertanto,
un elemento peculiare e distintivo dell’azienda, che - dice Zappa - perdura “nella
mobilita degli uomini che ad essa dedicano le loro energie [...] nel cangiare dei
suoi titolari e dei suoi soggetti e variamente si adatta ai loro vari bisogni e a quelli
dei loro collaboratori; al mutar dell’ambiente incessantemente si adegua''®. In
altri termini, “Anche [oltre alle varie istituzioni edificate dall’'uomo, NDR] /e
istituzioni di azienda volgono alla conservazione propria e al proprio sviluppo le
energie degli uomini che in esse agiscono”'?’. Analoga impostazione si ritrova in

altri Autori, come ad esempio il gia citato Giannessi, secondo cui I’unita economica

19 Cfr. Zappa (1956), 37.
120 Idem, 38.
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tende alla “propria sopravvivenza e al proprio sviluppo™'?!; oppure Onida che parla

della ricerca di “complesse condizioni di durevole vita e di sviluppo™'?2.

Si rivela inoltre autorevole la dottrina americana che sul punto riconosce “that a
predisposition to grow is inherent in the very nature of firms, but which, in contrast,
makes growth depend on human motivation - in the usual case on the businessman’s

search for profits™'?3.

I concetti di continuita e di sviluppo dell’azienda risultano, quindi, intimamente
connessi € non possono prescindere dalla necessaria capacitd di adattamento
rispetto alle mutevoli condizioni in cui I’azienda opera; tale considerazione ¢, per
altro, del tutto allineata con 1’accezione di azienda quale sistema aperto, istitutivo
di un ordine che “promana” dalla combinazione dei fattori e dalla composizione di

forze interne ed esterne!?4.

Occorre sin d’ora precisare che il presente capitolo non si prefigge lo scopo di
fornire una rappresentazione esaustiva della ricerca in materia di crescita
dell’azienda, giacché costituirebbe un’opera pressoché impraticabile e la sua utilita
non potrebbe trovare piena soddisfazione nell’ambito di questa tesi; la letteratura
offre, infatti, un’immensita di contribuiti teorici ed empirici, che rendono
praticamente impossibile arrivare ad uno schema di classificazione che consenta di
riassumere (anche solo succintamente) la letteratura in modo significativo!?’.
Pertanto, 1’obiettivo di questo capitolo ¢ fornire alcuni utili spunti di riflessione sul
tema della crescita dell’impresa, mantenendo vivo il confronto fra i Maestri
dell’economia aziendale italiana e la piu illustre letteratura internazionale, al fine

di contribuire al dibattito inerente la dinamica evolutiva dell’impresa familiare.

121 Cfr. Giannessi (1969), 511.

122 Cfr. Onida (1974), 901.

123 Cfr. Penrose (1955), 531.

124 Per un approfondimento circa il concetto di ordine quale espressione dell’azienda, si rimanda al
paragrafo 1.1, nonché ad autorevole dottrina (inter alia, cfr. Giannessi (1969), 513 ss.). In questo
senso, corre 1’obbligo di richiamare la posizione, largamente condivisa, secondo cui “/ impresa non
puo svolgersi in modo economicamente conveniente e socialmente utile senza inserirsi
profondamente nel sistema del quale ¢ parte, senza subirne le incalzanti restrizioni, senza
accogliere i vigorosi ausili” (Zappa (1956), 311). La sensibilita dell’impresa alle variazioni del
contesto di riferimento rappresenta, pertanto, elemento distintivo della stessa impresa.

125 In questo senso, anche McKelvie & Wiklund (2010); Macpherson & Holt (2007).
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2.2 Sulle dimensioni dell’impresa

Nell’interpretazione del fenomeno della ‘crescita’ dell’azienda viene spontaneo
riferirsi in primo luogo alla dimensione: ¢ infatti del tutto naturale riconoscere
I’esistenza di un rapporto fra I’aumento della dimensione e la crescita dell’azienda;
tuttavia, cid0 non deve indurre a considerare la crescita unicamente quale
manifestazione dell’aumento della dimensione aziendale, in quanto i due fenomeni
sottendono aspetti economici non identici. Pertanto, al fine di comprende il concetto
di crescita ¢ utile soffermarsi su quello di dimensione, avendo riguardo ai diversi
parametri ai quali ¢ possibile ricorrere nella sua descrizione e, soprattutto, al profilo

dell’unita produttiva come tale.

Il tema della dimensione aziendale ¢ ampiamente trattato in dottrina e v’¢ accordo
piuttosto unanime nel riconoscere al concetto di “dimensione” un certo grado di
indeterminatezza'?%: “lo stesso criterio nel quale la nozione [di dimensione
d’impresa, NDR] avrebbe fondamento non é costante, anzi e tutto relativo ai
molteplici problemi di convenienza economica per la soluzione dei quali deve
essere nota la soggetta dimensione e forse anche le sue variazioni nel procedere
del tempo”. E ancora, “I criteri di base [...] sono di solito diversi secondo i settori
produttivi cui le imprese pertengono e secondo lo stadio iniziale o successivo nel

quale le imprese vivono™'?’.

Il riferimento alla “dimensione” implica la considerazione dell’impresa nella sua
interezza, ossia rispetto ai vari componenti dell’unitario ordine aziendale: “i vari
componenti dell ordine aziendale - secondo il triplice aspetto di questo: i fattori, le
operazioni, le forze - possono configurarsi come parametri della dimensione
dell 'unita produttiva™?®. Non sfugge, infatti, che in una prospettiva sistemica la
percezione dei confini (spaziali) dell’impresa non possa prescindere dalla
considerazione d’insieme di tutte le sue componenti, stante il principio olistico dei

sistemi per cui “il tutto &€ maggiore della somma delle parti”!'?°: la considerazione

126 Si rimanda, tra gli altri, a: Onida (1951), 336 ss.; Zappa (1956), 327 ss.; pill in generale, Cattaneo
(1963); Amaduzzi (1969); Cavalieri (1981).

127 Cfr. Zappa (1956), 327.

128 Cfr. Corticelli (1998), 124.

129 Come noto, tale ¢ la proprieta olistica dei sistemi, per la cui trattazione si rimanda a Mazzoni
(1999). A questo riguardo, pare utile un’ulteriore autorevole precisazione: “[n]ella economia di

48



isolata delle singole componenti aziendali sarebbe in grado di fornire una

rappresentazione solo parziale dell’intero.

La dimensione, che i vari “parametri” contribuiscono a delimitare, si compone di
connotati sia tecnico-quantitativi, sia qualitativi, le cui rappresentazioni, se
considerate isolatamente, non sono di per sé significative, dovendo misurarsi
congiuntamente e con riferimento al complesso dei rapporti che regolano lo
svolgersi dell’attivita aziendale, tanto all’interno dell’azienda quanto fra questa e
I’ambiente esterno. In altri termini, la traduzione numerica di un singolo parametro
dimensionale non ¢ sufficiente di per sé a determinare compiutamente la
dimensione di un’impresa, ma la sua analisi deve essere supportata da una
conoscenza sia qualitativa dell’azienda sia del contesto ambientale di riferimento,
vale a dire: del mercato, dei clienti, della concorrenza, dei canali distributivi, del

progresso tecnologico e della legislazione vigente.

A questo proposito, pare il caso di rammentare che il tema della dimensione
aziendale suscita un certo interesse anche a livello istituzionale; basti pensare che
il Ministero dello Sviluppo Economico, con il Decreto direttoriale 4 ottobre 2005,
ha costituito la “Commissione per la determinazione della dimensione aziendale ai
fini della concessione di aiuti alle attivita produttive”, al fine di esaminare le
problematiche connesse all’applicazione dei criteri e delle modalita per la
determinazione della dimensione aziendale, ai fini della concessione di aiuti alle
attivita produttive, di cui al D.M. 18 aprile 2005. Tale provvedimento risponde, a
sua volta, all’esigenza di fornire indicazioni in merito alla definizione delle
microimprese, piccole e medie imprese contenuta nella raccomandazione della
Commissione europea 2003/361/CE del 6 maggio 2003. La Commissione del MISE

esamina periodicamente le problematiche formalmente sottoposte esclusivamente

azienda il sistema economico delle produzioni e dei consumi, dei risparmi e degli investimenti
appare tanto legato da relazioni e da dipendenze reciproche che i diversi elementi dell’intero
sistema risultano quasi subordinati a un unico generale ordinamento e non sono suscettibili di
consapevole indagine che riconoscendone la pervadente unita” (Zappa (1956), 207).
L’apprezzamento delle caratteristiche aziendali, o dell’impresa, risulta, pertanto, necessariamente
“subordinato” alla loro considerazione come parte di un ordine unitario, cosi che I’indagine circa gli
aspetti dimensionali non pud parimenti prescindervi.
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da amministrazioni pubbliche, centrali e locali, da soggetti coinvolti nei

procedimenti per la concessione di aiuti alle attivita produttive.

Prima di dar corso alla discussione sui “parametri” che caratterizzano la dimensione
dell’azienda (e in un’ottica di continuita rispetto al citato riferimento all’attenzione
istituzionale alla tematica in esame), vale ancora la pena soffermarsi su alcune
implicazioni pratiche della dimensione aziendale; ¢ pertanto utile citare il
commento (datato, ma ancora attuale) di Enzo Rullani all’Indagine annuale sulle
medie imprese industriali italiane del 2003 di Unioncamere e Ufficio Studi di
Mediobanca, da cui emerge la consapevolezza che al di sotto di certe dimensioni
appare problematico avviare processi di ricerca e da cui derivano “forme originali

130 quali nello specifico la

di organizzazione industriale e di servizio al cliente
filiera. In linea con questo approccio, si rivelano le Considerazioni Finali del
Governatore della Banca d’Italia, del 31 maggio 2007, secondo cui “Resta cruciale
la dimensione delle imprese. Occorre una scala dimensionale adeguata per
affrontare gli alti costi fissi dell’innovazione continua e della presenza attiva su
mercati lontani; ancor piu che negli impianti di produzione, la scala conta negli
apparati che innovano il prodotto, che alimentano la visibilita e la reputazione del

marchio, che organizzano la produzione”.
2.2.11 “parametri” dimensionali dell’azienda

La determinazione della dimensione aziendale passa dunque attraverso
I’apprezzamento congiunto delle manifestazioni proprie di ciascuna combinazione
ordinata di fattori che compongono 1’azienda. La posizione dominante nella
dottrina italiana classica puo essere fatta risalire allo Zappa, laddove sostiene che:
“Tra le condizioni prime o tra i fattori essenziali che appaiono dominanti rispetto
alle strutture, alle combinazioni produttive e quindi alle dimensioni d’impresa, si
notano soprattutto la struttura, |’ampiezza e gli andamenti dei diversi mercati di

incetta dei fattori produttivi e di sbocco dei prodotti”'3!.

Una prima e significativa, seppur statica, analisi della realta dimensionale

dell’azienda si confronta dunque con I’estensione dei suoi parametri strutturali,

130 Cfr. Rullani (2004), 61.
131 Cfr. Zappa (1956), 336.
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vale a dire dei fattori della produzione destinati ad essere utilizzati nelle

combinazioni produttive e del modo in cui essi si combinano fra loro.

1l fattore umano, in questo contesto, ¢ generalmente riconosciuto quale misura della
dimensione aziendale: il piu delle volte si fa riferimento al totale degli addetti, ossia
al numero di lavoratori indipendenti e dipendenti con contratto di lavoro
subordinato mediamente presenti in azienda nell’anno di riferimento, altre volte
agli addetti a compiti esecutivi, altre volte ancora a quanti sono adibiti a funzioni
direttive. L’impiego del fattore umano risente in vario modo, sia dal lato qualitativo
sia da quello quantitativo, del grado di meccanizzazione e automazione della
gestione, pertanto, se considerato singolarmente, esso non sempre ¢ indicativo
dell’ampiezza della dimensione; per questo motivo, si riconosce una certa utilita
alla considerazione del fattore lavoro nei termini del numero dei soggetti operanti
nell’azienda con funzioni direttive, che sono normalmente distribuite tra un numero
abbastanza rilevante di persone quando “la configurazione diviene notevole o,

almeno, non essendo possibile in tali condizioni uno spiccato accentramento™*?.

Anche la capacita produttiva degli impianti ¢ dotata di una certa rilevanza nella
ricerca dei parametri dimensionali dell’azienda attraverso 1’analisi dei fattori della
produzione, pur a fronte della necessitd di coniugarla con altri coefficienti
strutturali. La capacita delle attrezzature di operare, intesa in termini quantitativi,
qualitativi e di tempo d’impiego, nonch¢ in termini di rapporti instaurabili con altri
fattori strutturali, si riflette sul volume di produzione che ’azienda puod svolgere,
ossia sull’entita delle vendite che essa puo effettuare. Tuttavia, non sempre la
capacita produttiva disponibile viene interamente posta in atto; non di rado, infatti,
I’azienda ¢ dotata di impianti che, per motivi fisiologici o patologici, oppure per
entrambi, non ¢ in grado di adoperare appieno, né in maniera costante. Pertanto, la
valutazione sul piano economico delle aliquote di capacita produttiva deve essere
compiuta con attenzione, poiché potrebbe distorcere la reale estensione

dimensionale dell’azienda.

Oltre al lavoro umano e a quello meccanico, vi sono altri fattori strutturali in grado

di esprimere la dimensione dell’unita produttiva: ¢ tale, ad esempio,

132 Cfr. Corticelli (1998), 126.
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I’approvvigionamento di materie da assoggettare a trasformazione, che puo
misurarsi avendo riguardo tanto alle quantita fisiche, quanto agli investimenti di
mezzi finanziari necessari. Gli approvvigionamenti effettuati contribuiscono, anche
se in modo sommario e non definitivo, a caratterizzare la dimensione aziendale, ma
devono essere considerati nell’ambito della politica delle scorte, di produzione e

vendita che 1’azienda attua nel corso del tempo.

Pur ammettendone i limiti, i fattori di produzione sono comunemente ritenuti
parametri dimensionali aventi un certo significato nella loro espressione monetaria,
che compone il capitale di funzionamento, e rappresenta I’entita degli investimenti
in fattori a lungo termine. Il capitale di funzionamento si identifica con 1’insieme
degli elementi destinati all’operativita caratteristica e la sua analisi va oltre la sola
espressione quantitativa degli impieghi di capitale a servizio della gestione,
dovendosi indagare anche la struttura, ossia la modalita con cui essi sono attuati. E
infatti I’esistenza di relazioni funzionali tra gli investimenti che concorre alla
formazione del potenziale operativo dell’unitd economica e non gia la mera
consistenza monetaria (o numeraria); infine, non di rado, I’entita degli impieghi ¢
studiata congiuntamente ed in funzione delle corrispondenti fonti, che si ¢ soliti
distinguere, in base alla loro provenienza, fra i fondi propri - che si identificano nel
capitale sociale o nel capitale (rectius patrimonio) netto - e quelli derivanti da terzi.
In questo contesto, i fondi di terzi a lunga scadenza sono considerati piuttosto
significativi, soprattutto in un’ottica di continuita, in quanto hanno normalmente
vocazione di fronteggiare gli investimenti di carattere pluriennale, insieme con le

raccolte a titolo di capitale.

Un ulteriore parametro strutturale cui ¢ possibile fare riferimento nella ricerca sulla
dimensione dell’azienda, specialmente quale elemento di mediazione, ¢ la
corporate governance. Secondo alcuni autori, il rapporto fra proprieta e direzione,
e cio¢ lo stile di gestione, ¢ rilevante per individuare i tratti peculiari di aziende di
diversa dimensione: la semplice coincidenza tra proprieta e controllo ¢ talvolta
considerata indicatore dimensionale, per cui “/’azienda e piccola perché e
governata con stili personalistici da uno o pochi soggetti in regime di indipendenza

giuridica da altre organizzazioni, talora piu articolati in relazione agli stadi del
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ciclo di vita propri dell’impresa”®3. In questo senso, la struttura organizzativa
adottata, specialmente con riferimento all’identificazione dei soggetti a cui
formalmente o informalmente compete la funzione di indirizzo strategico, nonché
1 medesimi obiettivi strategici, pud considerarsi un carattere dimensionale

distintivo!34,

L’indagine sulla dimensione dell’azienda puo dunque limitarsi all’apprezzamento
della struttura produttiva di cui dispone 1’azienda in un dato momento. In altri
termini, “[g]/i aspetti dimensionali di struttura, riguardanti i singoli fattori e la loro
combinazione, esprimono pertanto la potenzialita operativa dell’unita a cui si
riferiscono”'3%; tuttavia, ¢ evidente che la “potenzialitd operativa” & messa
variabilmente in atto quale conseguenza della “composizione delle forze interne ed

99136

esterne”'>° che incidono sulla combinazione dei fattori della produzione.

Per questo motivo, al fine di apprezzare la dimensione aziendale nel suo complesso,
si rende necessario indagare 1’azienda secondo parametri operativi, cio¢
concernenti il suo funzionamento. L’analisi sull’effettiva attivita svolta si avvale
generalmente di indicatori che possono ricondursi alla capacita produttiva, come: il
volume delle vendite (i.e. fatturato) o il valore aggiunto, che, comunque, non
trascurano gli aspetti inerenti alle strutture produttive interne. A prescindere
dall’indicatore di misurazione, la capacita produttiva riflette, infatti, la “potenzialita
operativa”, ossia: la capacita di lavorazione dei reparti, la struttura dei processi di
produzione, nonché la strategia commerciale seguita in base al rapporto con
I’esterno, nei suoi aspetti di breve, medio e lungo termine. Anche in questo caso,
I’utilizzo di tali indicatori quale strumento di misurazione della dimensione
aziendale esige cautela, soprattutto quando questi siano espressi in forma
monetaria: ad esempio, un aumento dei ricavi dalle vendite pud essere imputabile
solo parzialmente ad un maggior quantitativo collocato, dovendo la variazione

attribuirsi anche ad una fluttuazione del valore della moneta.

133 Cfr. Marchini (1995), 88.

134 A tal proposito, si rimanda alla trattazione proposta da lacoviello, G. & Zarone, V. (2017).
135 Cfr. Corticelli (1998), 131.

136 Cfr. Giannessi (1960), 244.

53



Talora si fa riferimento ad altri elementi rappresentativi dell’attivita svolta, quali
’entita dei costi di periodo o di alcune classi di essi, il risultato di periodo, oppure
il dividendo erogato; si tratta, tuttavia, di elementi caratterizzati da una sempre
inferiore significativita in via autonoma, o comunque da sempre maggiore difficolta
di interpretazione: ad esempio, la corretta attribuzione dei costi di periodo a
specifici fattori di produzione risente sovente delle incertezze tipiche del processo
valutativo e delle politiche che sovrintendono alla formazione del bilancio. Inoltre,
il risultato di periodo (inteso come variazione del capitale dovuta ai fenomeni di
gestione) risente delle medesime variabili, oltre che delle contingenze in cui
I’impresa opera; per cui risulta scarsamente indicativo, se non viene ricollegato alle

condizioni economiche a lungo termine del sistema aziendale.

Alla luce di tali limitazioni, si ¢ soliti considerare congiuntamente gli indicatori
strutturali e di funzionamento; I’entita del fatturato e il numero di dipendenti,
oppure il numero degli occupati e la struttura, o ’entitd dei mezzi impiegati
dall’azienda, possono infatti esprimere il concetto di dimensione in modo (piu)
significativo. Con riferimento a quest’ultima coppia di indicatori, si osserva che la
posizione e le strategie finanziarie differenziano le aziende e che 1’entita e la qualita
del rapporto con gli istituti di credito rappresentano fattori rilevanti per interpretare
la dimensione aziendale; prova ne ¢ che nell’erogazione del credito, su cui hanno
impattato negli anni le regole di Basilea, incide la rilevanza della specificita

dimensionale.

A questo punto, occorre ancora rilevare che il rapporto tra azienda e ambiente, e in
particolare il potere d’incidenza che la prima ha sul secondo, ¢ adottato come
indicatore della dimensione aziendale. Tale considerazione si traduce generalmente
nella misurazione della quota di mercato, per cui un’impresa di piccole dimensioni
avra una quota di mercato relativamente ridotta. In questo senso, si riconosce una
certa correlazione positiva fra la possibilita di influire sull’ambiente esterno e la
quota di mercato, ipotizzando che all’aumentare di quest’ultima I’impresa assuma
una posizione attiva rispetto all’esterno. Nel paradigma sistemico, I’impresa - in
qualita di sistema aperto - interagisce infatti con I’ambiente in cui opera, subendone
I’influsso, ossia limitandosi a cogliere in esso le proprie possibilita vitali, cosi come

queste si presentano, oppure esercitandovi un certo potere di controllo e
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orientamento delle variabili esistenti. Gli aspetti dimensionali riguardanti il
rapporto con I’ambiente non possono essere individuati autonomamente rispetto a
quelli di struttura e operativi, poiché i primi derivano in gran parte dai secondi, pur

se non ¢ possibile intendere tale relazione in senso assoluto!®’.

A prescindere dagli indicatori adottati, I’analisi della dimensione aziendale non puo
astrarsi dalla consapevolezza che la configurazione dimensionale attribuita ad una
certa unita produttiva ¢ relativa'3® e deve, percio, essere osservata in funzione del
settore operativo nel quale essa agisce'? e delle condizioni di spazio e di tempo in

cui I’analisi viene compiuta.

La dimensione ¢, pertanto, un “modo di essere” degli investimenti effettuati
nell’azienda e delle operazioni che essa svolge e deve considerarsi congiuntamente
agli aspetti qualitativi e temporali che concorrono a determinare la struttura e la
dinamica dell’unita produttiva; I’apprezzamento delle caratteristiche dimensionali
non pud, comunque, prescindere dal confronto con uno degli elementi essenziali
dell’azienda, ossia il carattere di economicita dell’agire d’impresa. In ambito
operativo, il profilo dimensionale della combinazione dei fattori della produzione
deve contribuire alla formazione di una struttura capace di operare in termini di

convenienza economica'®’; per questo, i parametri dimensionali devono essere

137 Corticelli (1998) chiarisce questo aspetto: “Va considerato, inoltre, che non bastano mezzi pitt o
meno ragguardevoli, pur se aventi determinati requisiti, e un’attivita piu o meno estesa: occorre
piuttosto che il soggetto decisionale sappia elaborare, in conformita di un attento studio attuale e
probabilistico, una strategia capace di rendere presenti nell’unita e avvalorare in maniera
opportuna le risorse necessarie per consentire a questa di assumere una data posizione nel contesto
in cui e inserita” (p. 135). A ben guardare, un altro esempio dell’interconnessione fra i diversi
“parametri” ¢ ravvisabile nella politica delle scorte, la cui rilevanza non ¢ scollegata da quelli che
Zappa (1956) ha definito “gli andamenti dei diversi mercati di incetta dei fattori produttivi e di
sbocco dei prodotti”: la varia costituzione di scorte, in adatte quantita e qualita, ¢ infatti funzionale
ad adeguare I’andamento della produzione al variare della domanda.

138 Sul punto, si sofferma anche Zappa (1956): “Si parla comunemente di grandi o vaste, di medie e
di piccole imprese. La distinzione é sempre relativa a mutevoli circostanze di dati tempi e di dati
ambienti; ha sempre limiti molto incerti” (p. 323).

139 In proposito, si veda inter alia Tacoviello & Zarone (2017), secondo cui, nello specifico: “//
riferimento al settore appare fondamentale per attuare significativi confronti di dimensione e,
quindi, apprezzare per ognuna delle aziende I’inserimento sui mercati d’incetta o di sbocco: non si
puo procedere alla valutazione di un carattere aziendale prescindendo dalle relazioni che I’azienda
medesima intrattiene con le altre, e quindi da una loro considerazione mediante comparazioni” (p.
122).

140<Cio che conta nella vita delle aziende non é il tonnellaggio prodotto o esportato, il numero degli
operai occupati o le manifestazioni folcloristiche che caratterizzano [’inaugurazione dello
stabilimento, ma [’economicita degli andamenti” (cfr. Giannessi (1969), 563).
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trattati in termini segnatamente economici, ossia sul piano della convenienza per il
sistema produttivo. Al fatturato, ad esempio, si ¢ soliti attribuire speciale
importanza tra i parametri operativi ai fini dell’indagine dimensionale, ma la sua
valutazione spiegherebbe minimamente 1’economicita delle vendite, se effettuata
prescindendo dai costi ai quali corrisponde: infatti, 1’economicita poggia sul
rapporto che sussiste fra i costi, il volume di produzione e i prezzi d’offerta,
considerando I’influenza dei caratteri qualitativi dei beni, oltre a quella appunto del
prezzo praticato, sulla risposta dei consumatori. Allo stesso modo, il risultato di
periodo non risulta sufficientemente indicativo delle condizioni di equilibrio
durevole dell’azienda, ove non interpretato in relazione alle circostanze spazio-

temporali e alla loro probabile evoluzione, e cosi vial4!.

E in questo solco che si pone la discussione (in sede accademica, ma non solo) circa
le condotte strategiche sui caratteri dimensionali dell’impresa, ormai da tempo
oggetto di intense speculazioni. L’attenzione della ricerca, nello specifico, si ¢
focalizzata sull’adeguato assetto dimensionale dell’azienda, per cui attualmente ¢
accettata 1’idea che si debba superare (alla luce dell’ineluttabile processo di
globalizzazione) il concetto di “piccolo ¢ bello”, a favore della ricerca della
dimensione “ottimale” che consenta all’azienda di conciliare: flessibilita,
innovazione e capacita di competere sui mercati interazionali'*2. 1l rapporto di
“ottimo” nella dimensione aziendale ammette, in ogni caso, un certo livello di
“astrazione” e va ricercato in relazione all’equilibrio della gestione, ossia al vincolo
di economicitd duratura!®’; dovendosi poi confrontare con condizioni sempre
mutevoli, non pud mai dirsi definitivamente raggiunto!'#*, Non sfugge, infatti, che
“i fattori ai quali soggiacciono le dimensioni d’impresa sono gli stessi, tanto

numerosi e mutevoli, ai quali ubbidisce la scelta dei processi produttivi convenienti

141 Per approfondimenti sul tema, si rimanda alla trattazione di Corticelli (1998), 140 ss.

142 Di Mascio (2008), 39 ss.

143 “Pi1i semplicemente e con un notevole contenuto di relativita si tratta d’individuare la dimensione
che puo essere ritenuta piu conveniente nel caso specifico, secondo il modo in cui si pensa possa
essere utilizzata e sostenuta, appunto sul piano economico” (Corticelli (1998), 142).

144 Cio sembra emerge piuttosto chiaramente se si si ammette, come ¢ logico che accada, che - ancor
prima della dimensione “ottima” - “[i]/ problema delle convenienti dimensioni d impresa e insomma
un problema sempre in atto, che si converte nella continua ricerca di convenienti cambiamenti nelle
combinazioni produttive gia attuate e nelle dimensioni raggiunte” (Zappa (1956), 348).
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e delle loro convenienti combinazioni, per il conseguimento dei piu fruttuosi

risultato nel lungo andare”'*®.

In conclusione, vale ancora la pena soffermarsi sull’interpretazione istituzionale
della dimensione aziendale, fornita dalla Commissione Europea e formalizzata
nella Raccomandazione 2003/361/CE. A tal proposito merita considerare quanto
esplicitato al Considerando 4: “I/ criterio del numero degli occupati (in prosieguo
«il criterio degli effettivin) rimane senza dubbio tra i piu significativi e deve imporsi
come criterio principale; tuttavia [’'introduzione di un criterio finanziario
costituisce il complemento necessario per apprezzare la vera importanza di
un’impresa, i suoi risultati e la sua situazione rispetto ai concorrenti. Non sarebbe
pero auspicabile prendere in considerazione come criterio finanziario solo il
fatturato, dato che il fatturato delle imprese nel settore del commercio e della
distribuzione é normalmente piu elevato di quello del settore manifatturiero. Il
criterio del fatturato deve quindi essere considerato unitamente a quello del totale
di bilancio, che riflette 'insieme degli averi di un’impresa, ed uno dei due criteri
puo essere superato”. Anche in questo caso, la dimensione dell’azienda assume
un’accezione assolutamente poliedrica ed ¢ riconosciuta 1’impossibilita pratica di
individuare un parametro univoco in grado di spiegare compiutamente 1’estensione
dimensionale del fenomeno imprenditoriale; a cid si aggiunge la consapevolezza
che I’osservazione dei diversi parametri risente del contesto operativo proprio di
ciascuna entita economica, come nel caso del fatturato delle imprese manifatturiere

o della distribuzione'#°.

La rappresentazione sin qui delineata consente di percepire I’irriducibile
complessita che soggiace all’identificazione della dimensione aziendale; la
variegata composizione dei “parametri” esplicativi richiamati, infatti, difficilmente
conduce alla composizione di un criterio univoco di classificazione che conservi
nel tempo e nello spazio validita e attendibilita!’. Eppure, la formazione di classi

omogenee di aziende sulla base di tali “parametri” pud contribuire a ridurre ad

145 Zappa (1956), 349. Nel medesimo contributo, lo Zappa definisce il problema dell’ottima
dimensione come “di convenienza economica comparata” (p. 357).

146 Per una autorevole, quanto risalente, considerazione delle differenze dimensionali dell’impresa
nei diversi settori produttivi, si rimanda a Zappa (1956), 353 ss.

147 Sul punto si veda, inter alia, lacoviello (2012).
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uniformitd alcuni dei fattori endogeni ed esogeni che agiscono sull’azienda,
consentendo con ci0 di incrementare la comprensione dell’estensione

dell’impresal4®.
2.2.2 La dimensione aziendale per le imprese familiari: alcune evidenze empiriche

Nelle considerazioni precedenti, si ¢ brevemente accennato al ruolo di alcuni
elementi di corporate governance, quali fattori discriminanti per la dimensione
dell’azienda. Nello studio sulle imprese familiari, tale isolato apprezzamento,
unitamente all’adozione di una definizione che limita il novero di tali imprese a
quelle dove la gestione ¢ in mano unicamente agli esponenti della famiglia, hanno
persuaso molti ricercatori che le aziende familiari sono solo di piccole dimensioni.
Fin dagli studi classici di teoria generale dell’impresa, infatti, ¢ possibile riscontrare
I’orientamento dominante che considera le imprese familiari come inevitabilmente
destinate a mantenere dimensioni piccole e medie, sulla base dell’assunto che, col
passare del tempo, diventa impossibile per una o poche famiglie investire capitale
proprio in misura sufficiente a che I’impresa raggiunga e mantenga dimensioni
elevate!'®. Tale considerazione secondo Corbetta (2010) € una “falsa credenza”, dal
momento che “le aziende dove la natura familiare della proprieta esercita una

qualche influenza non sono solo quelle di piccole dimensioni”'™°.

L’associazione “impresa familiare” / “dimensione piccola o media” non ¢
necessariamente automatica, dal momento che tanto nella realta italiana, quanto in
quella interazionale, si contano numerosi gruppi finanziari o industriali
riconducibili a una singola famiglia che ne detiene il controllo di fatto, o

quantomeno il coordinamento strategico!>!. L’assimilazione tra le due categorie

148 A questo proposito, Zappa (1956) precisa “Ma, affinché le dimensioni d’impresa e il volume dei
suoi affari o delle sue produzioni siano dichiarati nel loro significato concreto, ¢ necessaria una
classificazione consapevole dei dati considerati in gruppi sufficientemente omogenei, atta a chiarire
il cosiddetto senso delle quantita con la nozione delle diverse specie di operazioni che richiedono
investimenti di capitale, tempi di svolgimento e corsi tanto dissimili, sebbene complementari per la
loro intima coordinazione” (p. 334).

149 Tn questo senso si venda, fra ’altro, Chandler et al. (1990). Tale considerazione pare, peraltro,
viziata sul piano logico poiché troverebbe fondamento sull’assunto, tutto da verificare e comunque
non assiomatico, che un’impresa familiare non possa che avvalersi di apporti di capitale di rischio
provenienti (per di piu) dai soci familiari, come se non esistessero fonti diverse.

150 Cfr. Corbetta (2010), 3.

151 Per un approfondimento sul punto si consideri International Family Enterprise Research
Academy (2003).
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concettuali €, anzi, fortemente contestata da diversi studiosi, che - sebbene in linea
di principio concordino sul fatto che “non esiste sovrapposizione concettuale tra
piccola impresa ed impresa famigliare”'>?, si imbattono nondimeno nella
percezione diffusa e negli approcci di ricerca in cui vige una “intersezione tra la

categoria di azienda familiare e la categoria di piccola azienda™'>.

Tale “falsa credenza” a ben vedere potrebbe essere vinta qualora si indagasse la
questione dimensionale considerando tutti i caratteri ad essa attinenti, che - come
rappresentato dallo Zappa (1956) - “sono legati da mutua dipendenza a tutte le altre
circostanze che definiscono la produzione nei suoi diversi momenti e nei suoi
diversi stadi”, non ignorando la relativita della configurazione dimensionale!>*. Le
indagini circa le caratteristiche dimensionali dell’impresa familiare dovrebbero
percid avvenire nel confronto con le altre imprese, cosi da poter apprezzare
adeguatamente le peculiarita riconducibili alle condizioni ambientali in cui opera

I’impresa familiare!>>.

Giova a questo punto riportare alcune evidenze empiriche delle caratteristiche
dimensionali delle imprese familiari, rispetto alle altre fattispecie. A livello
comunitario, Mandl (2009) ha sostenuto che “some of the largest European
companies are family businesses”. Ad esempio, in Lussemburgo, Norvegia e Svezia
circa il 30 % delle aziende di piu grandi dimensioni sono aziende a conduzione
familiare; in Belgio, questa quota raggiunge quasi il 50 %; inoltre, circa il 37 %
delle aziende di Fortune 500'¢ sono aziende familiari; la quota sale a quasi il 45 %

se si considera il campione di Fortune 1000'%7; a tale evidenza si affianca, in ogni

152 Cfr. Del Bene (2012), 79.

153 Cfr. Anselmi & Marino (1999), 25. Corbetta (2010), in merito, precisa che “sostenere che le
aziende familiari sono solo di piccole dimensioni € un errore che sottovaluta largamente la presenza
delle aziende familiari e che, soprattutto, non consente di comprendere appieno le ragioni della
persistenza di questo modello di controllo tra le imprese di ogni dimensione” (p. 5).

154 Sul punto si rimanda all’estesa trattazione di Corticelli (1998).

155 Corbetta (2010) sostiene che “Le false credenze sono talvolta la conseguenza di un disegno
ideologicamente viziato di qualche ricercatore, opinion maker o policy maker che le propone, ma
piu di frequente sono il risultato non voluto del particolare punto di vista impiegato o di una vis
apologetica non necessaria” (p. 3).

156 V. International Family Enterprise Research Academy (2003).

157V, Miller et al. (2010).
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caso, la constatazione che “the family business sector is dominated by SMEs, and

particularly by micro enterprises with less than 10 employees™'8,

Con riferimento all’Italia, secondo i dati dell’Osservatorio AUB'’, fra le 15.495
aziende con fatturato superiore ad Euro 20 milioni, il 65% ¢ a controllo familiare e
in esse sono impiegati quasi il 50 % del totale dei dipendenti del campione. La
seconda classe piu rappresentata nel campione, le filiali italiane di multinazionali,
copre solamente il 17,2% del totale, pari a circa 1/4 delle imprese familiari; tale
rapporto, a ben vedere, potrebbe scendere ulteriormente, se si considera che almeno
un certo numero delle multinazionali con filiale in Italia ¢ a sua volta un’azienda a
controllo familiare. A ci0 si aggiunge che le imprese familiari con fatturato
superiore ad Euro 50 milioni sono maggiori a livello numerico del totale delle filiali
di imprese estere del campione, segnando la predominanza assoluta di questa

fattispecie.

Alcuni autori - pur allineandosi con la dottrina maggioritaria secondo cui “non
esiste alcuna pretesa di identificazione del family business nella piccola o media
dimensione” - hanno sostenuto che “la dimensione [...] costituisce un fattore che,
unitamente ad altri, qualifica l’azienda famigliare. [...] tenuto conto della
molteplicita dei fattori che essa accoglie e della capacita di misurazione di
ciascuno di essi, porta gia a distinguere, a nostro parere, tra differenti tipi di family
business”'%’; in questo senso, sembrerebbe potersi ravvisare un’impostazione che
suggerisce che I'impresa familiare puo distinguersi per un determinato e peculiare
assetto dimensionale, tanto esternamente (ossia nel confronto con le imprese non
familiari), quanto internamente (ossia all’interno della categoria delle imprese
familiari). In altri termini, la dimensione - quale espressione di una molteplicita dei
fattori - costituirebbe per I’impresa familiare un fattore distintivo interspecifico e
intraspecifico; tuttavia, alla luce sia delle assorbenti considerazioni dedotte da

autorevole dottrina sia delle evidenze empiriche, si ritiene che tale affermazione

risulti inadeguata a descrivere il rapporto logico che lega la natura familiare e

158 Cfr. Mandl (2009), 48.

159 T dati della IX edizione dell’Osservatorio AUB sulle aziende familiari italiane si riferiscono
all’esercizio 2016.

160 Cfr. Tacoviello (2012), 22.
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I’assetto dimensionale dell’impresa. In alternativa, al posto di “inadeguata” si
potrebbe parlare di un’osservazione “scontata”, considerando che le imprese, a
prescindere dalla loro natura (la dimensione concorrerebbe a qualificare 1’azienda
famigliare, nonché a distinguere tra differenti tipi di family business), si

differenziano per un diverso assetto dimensionale.
2.3 La crescita dell’azienda

2.3.1 Considerazioni teoriche sulla crescita dell’azienda: la posizione della

dottrina economico-aziendale italiana

Nel presente lavoro si € piu volte argomentato che 1’aziendalita racchiude una serie
di caratteri fortemente interrelati, quali: a) la continuita, che presuppone a sua volta
I’imprescindibile capacita di adattamento alle mutevoli condizioni interne ed
esterne al sistema; b) 1’economicita, che si identifica nella condizione di equilibrio
del sistema operativo!'¢!. Il secondo carattere ¢ indispensabile per la sussistenza del
primo, ma puo realizzarsi nel tempo con livelli di efficacia e stabilita minori o
maggiori e cio si riflette sul “modo” in cui il sistema perdura; vi sono, percio, fasi
nelle quali I’azienda si limita a sopravvivere ed altre in cui la sua vita si esplica con
maggiore pienezza. E in questi termini che si & soliti delineare il concetto di crescita
o sviluppo dell’azienda, vale a dire come una particolare “espressione” della vitalita

del sistema.

Il fenomeno della crescita non si limita tanto agli aspetti dimensionali, in un certo
senso esteriori, quanto piuttosto si sviluppa dalla condizione di equilibrio durevole
del sistema, nei suoi aspetti finanziari ed economici. In altre parole, “se con il
termine sviluppo si intende il continuo miglioramento dell’impresa lungo tutte le
dimensioni del suo articolato finalismo, ad evidenza cio puo avvenire sia in
costanza di dimensione dell’impresa, sia al variare della stessa”'%?. Occorre

comungque rilevare che, non di rado, la ricerca delle combinazioni e dei processi

161 Sul punto pare interessante citare un passaggio di Corticelli (1998), secondo cui “Il perdurare
della vita aziendale in situazioni sempre differenti richiede, sul piano economico, il mantenimento
dell’equilibrio nel variare dei suoi termini: la continuita — sia per il complesso operativo sia per
[’equilibrio che ne ¢ condizione di vita — ¢ da ricercare nel mutamento” (p. 162).

162 Cfr. Corbetta (1995), 71. Lo stesso precisa che “Un’impresa che, per varie ragioni, non subisca
un processo di crescita dimensionale, puo comunque svilupparsi sul piano della professionalita,
dell’efficienza, dell’innovativita” (idem).
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produttivi piu convenienti (che sono parte integrante dello sviluppo dell’impresa),
impone la variazione delle dimensioni dell’impresa. L’aumento dimensionale puo,
dunque, essere considerato una condizione necessaria, ma non sufficiente, per
osservare un fenomeno di crescita, che esige un’evoluzione delle condizioni di

equilibrio dell’unita economica.

In questa ottica, ’ampliamento dimensionale deve concorrere a migliorare
I’equilibrio economico dell’azienda, non solo a mantenerlo; tale ultima condizione
rappresenta, infatti, un’espressione della vitalita dell’impresa ridotta alla sola
sopravvivenza, che non risulta compatibile con il vincolante carattere di
aziendalita, che attrae Dattivita di gestione verso i caratteri di continuita e

economicita'®3,

Una variazione positiva nell’assetto dimensionale contribuisce a configurare il

fenomeno di crescita quando ¢ parte di una piu complessa politica di gestione, che

poggia “sull’innovazione, inoltre, sulla diversificazione degli interessi

produttivi”'® e consente pertanto di instaurare un collegamento tra azienda e

ambiente esterno; in questo caso, il miglioramento dell’equilibrio dipende da
b

strutture dei costi e ricavi del tutto diverse, che permettono un rapporto piu

favorevole tra le componenti economiche.

All’opposto, in assenza di una giustificazione in termini di convenienza,
I’ampliamento dimensionale che non si rifletta in un miglioramento dell’equilibrio
del sistema diviene un peso e non si configura come fattore d’economicita, bensi di
disequilibrio'®®; ¢id puo essere ricondotto a svariate cause, fra cui: I’insufficienza

dei mezzi, I’incapacita da parte del sistema di sostenere lo sforzo di produzione e

163 Ancora una volta il lavoro di Corticelli risulta pietra miliare per comprendere al meglio la
tematica che qui ci occupa: “[l]a sopravvivenza e il «minimo» che all azienda, fenomeno di tempo,
si possa chiedere e, proprio per questo, le condizioni su cui si basa, accettabili in date circostanze,
non possono essere [ ’obiettivo di fondo di chi amministra” (p. 180).

164 Cfr. Corticelli (1998), 188.

165 Politiche di gestione idonee a migliorare 1’equilibrio “richiedono sempre modificazioni strutturali
e dinamiche ma, dal punto di vista dimensionale, possono risolversi in un ampliamento, una
contrazione o non avere effetti apprezzabili” (Corticelli (1998), 189). E proprio sulla base di tale
apprezzamento che si giustifica 1’osservazione ampiamente commentata in letteratura, che “si
esercitano profittevolmente imprese di assai diverse dimensioni; anzi le dissimili dimensioni
correlative a combinazioni e a processi diversi e a strutture patrimoniali e organiche difformi sono
condizione di piu fruttuosa vita” (Zappa (1956), 361). In questo senso si vedano anche Corbetta
(1995), 71-72, nonché Bienaymé (1971), 9 ss.
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vendita, le modalita di attuazione delle operazioni, gli errori compiuti, le disarmonie

provocate, o I’inadeguatezza della risposta del mercato, e altre ancora.

In questo senso, il miglioramento dell’equilibrio non ¢, per se, crescita o sviluppo
dell’azienda, la quale, segnatamente, deve tendere a conservare e, possibilmente,
migliorare le proprie condizioni vitali con adatte politiche di gestione e non, in linea

di principio, ad ampliare le sue dimensioni'®.

A ben guardare, 1’opportunita di definire una politica di gestione “avveduta”, che
consideri adeguatamente il contesto ambientale nel definire le prospettive di
sviluppo dell’azienda, ¢ tema noto alla letteratura economico-aziendale piu
classica, e non solo; Zappa, ad esempio, affronta la questione della dimensione
aziendale nell’ambito della determinazione della produzione d’impresa, assumendo
il carattere di economicita nella gestione: in altri termini, 1’assetto dimensionale
appare precipuo all’attuazione di “convenienti” processi produttivi, coordinati in
adatte combinazioni; la medesima convenienza domina anche 1’opportuna ed utile
“trasformazione di acconce strutture”; tale postulato, in una lettura sistematica
dell’impostazione teorica dell’ Autore, sembrerebbe suggerire una sovrapposizione
quasi genetica fra la scelta di aumentare le dimensioni e il perseguimento della
convenienza economica intrinseca nella gestione dell’azienda. Cido consente
peraltro di connotare di un significato pit ampio la considerazione che “[1] ‘aumento
delle dimensioni esige sempre un’accorta ponderazione di future tendenze, tra
["altro in quanto riflette [’accresciuta capacita di assorbimento dei mercato di
shocco a prezzi giudicati convenienti”'®’: Distituzione di un collegamento tra
azienda e contesto ambientale, nella definizione della politica di gestione, ¢ dunque
essenziale nella prospettiva tanto di un incremento dimensionale, quanto di un

processo di sviluppo o crescita.

Anche fra gli studiosi nord-americani i processi di crescita e di sviluppo hanno
occupato la ricerca accademica, su tutti (per citare quella che viene definita come
la teoria pitt completa, adeguata e popolare sulla crescita!s®) Penrose sostiene che

“[s]uccessul expansion must, in the usual case, be preceded by planning on the part

166 Cfr. Corticelli (1998), 191 ss.
167 Cfr. Zappa (1956), 370.
168 Cfr. McKelvie & Wiklund (2010), 261.
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of the firm”'®. L’Autrice, pur riconoscendo una certa predisposizione naturale
dell’impresa alla crescita, ritiene che questa dipenda dalle decisioni dei soggetti cui
compete 1’indirizzo strategico dell’impresa, la cui attivita deve avvalersi di una
pianificazione dotata di un sufficiente grado di fiducia!’®. Tale impostazione
“volontaristica” non risulta, in effetti, difforme da quella assunta dalla dottrina
italiana; Corticelli, in questa prospettiva, precisa che “[n]on e pensabile infatti una
crescita «spontanea» della combinazione. [...] si concreta pur sempre in un
processo voluto dal soggetto aziendale in cui andamenti piu validi, quanto a
contenuto e proiezione temporale, sono perseguiti mediante una complessa politica

di gestione che implica un avveduto ampliamento delle dimensioni”.

Allo stesso modo, 1’apprezzamento sul fatto che la crescita dell’impresa impone
I’instaurarsi di un nuovo equilibrio, dipendente da strutture di costi e ricavi del tutto
diverse!’!, riflette un’interpretazione diffusa e ampiamente condivisibile che
identifica nella discontinuita delle strategie dell’impresa una corretta modalita per
affrontare il percorso di crescita'’?; tale impostazione suggerisce di interpretare la
discontinuitd come un momento organizzativo necessario per la continuita

dell’impresa.

Prima di procedere oltre, pare opportuno citare il contributo di Corbetta (1995),
laddove egli propone - condividendo la distinzione tra lo sviluppo dell’impresa e la
crescita dimensionale - un modello interpretativo degli stadi evolutivi dell’impresa,
basato su una “matrice sviluppo/crescita”!’?; in funzione dell’evoluzione
dell’impresa lungo le direzioni dell’accrescimento delle dimensioni aziendali e del
miglioramento della produttivita ¢ possibile distinguere fra: (1) imprese vocate alla
“dominanza”, (2) imprese vocate alla “perfezione”, (3) imprese destinate al

“declino” e (4) imprese alla ricerca della “grandezza”.

169 Cfr. Penrose (1955), 532.

170 1’ Autrice esclude che qualsivoglia esperimento di pianificazione possa avere un grado di
certezza, foss’anche “that knowledge is perfect and that uncertainty is absent - assumptions that are
useless and inappropriate in this context” (Penrose (1955), 532).

171 Con le parole dello Zappa - la “trasformazione di acconce strutture”.

172 Sul punto si veda, inter alia, Di Mascio (2008), 39 ss.

173 £ possibile rinvenire un esempio di tale modello anche in Coda (1988).
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Nelle imprese vocate alla “dominanza” e in quelle vocate alla “perfezione”,
accomunate da un elevato tasso di sviluppo e distinte da un diverso tasso di crescita
dimensionale, non si impone la ricerca di una determinata dimensione, ma si
persegue 1’obiettivo della crescita “secondo criteri di gradualita coerenti con la
natura di qualsiasi processo di apprendimento imprenditoriale e, altresi, con una

certa prudenza”'’*,

Le imprese destinate al “declino”, in cui convivono bassi tassi di crescita
dimensionale e di sviluppo della produttivita, sono solite definire aprioristicamente
le soglie dimensionali che vincolano il disegno imprenditoriale, con cio trovandosi
di fatto a rinunciare a validi disegni strategici di crescita, con il risultato di produrre
“una volontaria periferizzazione dell’impresa”, che, nel tempo, non puo che

produrre effetti negativi sui risultati competitivi, economici e socialil’>.

Infine, le imprese alla ricerca della “grandezza”, caratterizzate da un basso tasso di
sviluppo della produttivita e da un elevato tasso di crescita dimensionale,
perseguono l’obiettivo della crescita a prescindere da ogni altra condizione
ambientale (soprattutto del contesto competitivo) o aziendale, sotto la spinta di
svariati fattori, specialmente quelli derivanti da un’errata percezione della realta!’®.
Tale approccio, secondo 1’Autore “se la crescita non si colloca all’interno di un
disegno strategico coerente nei suoi elementi, puo perfino aumentare la

componente distruttiva di certi conflitti”.
2.3.2 Una sintesi dei contributi internazionali sulla crescita delle aziende

Dopo aver delineato in maniera sintetica i confini dell’approccio teorico alla ricerca
sul tema della crescita dell’azienda secondo la dottrina economico-aziendale

italiana classica, ¢ opportuno soffermarsi sull’evoluzione della letteratura in

174 Cfr. Coda (1988), 156.

175 Cfr. Corbetta (1995), 75.

176 Tn effetti, la crescita “ad ogni costo” si accompagna, spesso, ad una errata valutazione sia delle
risorse aziendali disponibili, in prevalenza organizzative e finanziarie, sia del grado di elasticita delle
stesse e del potenziale di risposta dei concorrenti. Esistono altri elementi, diversi dagli errori di
valutazione, che concorrono a definire 1’atteggiamento tipico di questa categoria di imprese: valga
d’esempio la convinzione che 1’espansione, ampliando gli spazi per tutte le componenti del sistema,
permette di diminuire i punti interni di conflitto; oppure il fatto che i successi passati portino a
sottovalutare i cambiamenti che possono via via avvenire nelle diverse condizioni ambientali e
aziendali.
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materia; la ricerca si ¢, infatti, concentrata soprattutto sulle cause della crescita
aziendale, individuandone i fattori scatenanti e frenanti, ma i risultati contrastanti
cui essa ¢ pervenuta gettano un’ombra di incertezza sulle reali capacita esplicative

177

delle evidenze rilevate Nonostante si ritenga corretto imputare tale

178

indeterminatezza alle differenze metodologiche tra gli studi'’®, scarsa attenzione ¢

stata in genere prestata agli effetti delle differenti metodologiche sui risultati della
ricerca!”®; a cio si aggiunge la considerazione che la stragrande maggioranza dei
ricercatori ¢ stata impegnata a spiegare le differenze di crescita tra le imprese, non
riconoscendo che potrebbero esserci differenze sostanzialmente qualitative in

termini di “come” le imprese realizzano la crescita!®0.

Procedendo con ordine e al fine di consentire un inquadramento sistematico alla
trattazione sin qui presentata, risulta opportuno collocare i contributi della dottrina
economico-aziendale italiana nell’ambito di una piu ampia considerazione della
letteratura in materia, ferma restando I’impossibilita di giungere ad una sua
completa composizione; in particolare, si ritiene utile adottare la divisione dei

contributi teorici proposta da Coad (2007)'8!. Nello specifico pare adeguato,

177 Oltre ai contributi marcatamente teorici, non si puo omettere di segnalare che ’attenzione dei
soggetti istituzionali si ¢ sovente tradotta in studi empirici di notevole interesse. In ambito italiano,
¢ certamente questo il caso dell’Indagine sulle imprese industriali e dei servizi condotta dalla Banca
d’Italia, di cui ¢ stato dato risalto nel Supplemento al Bollentino Statistico 2007. Nello specifico, la
ricerca della Banca d’Italia ha evidenziato come sia percezione diffusa che la crescita aziendale ¢
influenzata da tre ordini di fattori: le opportunita presenti sul mercato, le capacita di individuarle,
valutarle, coglierle e valutarne gli effetti e, infine, la struttura finanziaria dell’impresa. Banca d’Italia
(2007) riporta, in proposito, che “Le imprese che si ritengono troppo piccole indicano nella carenza
di risorse finanziarie [’ostacolo piu rilevante alla crescita dimensionale; seguono le carenze di
risorse manageriali e organizzative e, infine, i vincoli normativi o burocratici” (p. 18). Corre
I’obbligo di segnalare che, in questo caso, la ridotta dimensione puo essere equiparata alla mancata
crescita, o sviluppo.

178 In proposito, Shepherd & Wiklund (2009) hanno concluso che “researchers’ choices among
measures of growth and samples are important because they have the potential of influencing
findings, and thus, these methodological choices have direct implications for knowledge
accumulation (p. 121).

179 Sul punto si rimanda a Weinzimmer et al. (1998), i quali sulla base di una ricerca empirica
condotta su un campione di 193 aziende hanno rilevato “that the significance of relationships
between determinants and organizational growth, as well as amount of explained variance, depend
on the specific approaches used to measure growth”.

180 Per approfondimenti si veda inter alia, McKelvie & Wiklund (2010).

181 Accanto ai contributi di carattere pil prettamente teorico, si pongono gli innumerevoli e
fondamentali studi pratici: fra questi, un posto di assoluta centralita ¢ occupato dagli studi sulla
struttura e la dinamica industriale e sulla distribuzione della dimensione aziendale. La legge di
Gibrat, o legge degli effetti proporzionali, presentata nel contributo seminale Gibrat (1931), ¢ forse
il primo e piu rilevante esempio in questo ambito: essa sostiene che le probabilita di ampliamento
delle dimensioni, in un dato periodo di tempo, siano le medesime per tutte le imprese appartenenti
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almeno in linea di principio, classificare i citati contributi italiani fra le teorie
neoclassiche, nella cui prospettiva le imprese sono in qualche modo “attratte” verso
una sorta di “dimensione ottima”, che in estrema sintesi rappresenta il punto di
equilibrio (in verita piuttosto statico) fra le economie di produzione su larga scala
e i costi di coordinamento di grandi organizzazioni burocratiche!®?. La crescita &
generalmente considerata nella sua accezione dimensionale e rappresenta un mezzo
per raggiungere tale dimensione. A ben guardare, 1’approccio dei Maestri
dell’economia aziendale italiana condivide con le teorie neoclassiche il ruolo
dell’equilibrio quale contributo essenziale all’identificazione della crescita
dell’impresa, ma al contempo segna un certo distacco riconoscendo 1’intrinseca
variabilita cui soggiace il fenomeno aziendale e negando, di fatto, la validita pratica

del concetto di “dimensione ottima”.

In contrasto con la prospettiva neoclassica dominante, si pone il gia citato
contributo di Penrose, la cui visione della crescita aziendale si sviluppa dall’assunto
che le imprese crescono in conseguenza di appropriate configurazioni di risorse
idiosincratiche, quali le capacita imprenditoriali e quelle manageriali'®®. La
presenza delle prime ¢ condizione necessaria, ma non sufficiente, a che la crescita
prenda effettivo avvio, per cui si richiede la presenza di idonee capacita manageriali
indirizzate da una concreta volonta'®*; la crescita dell’impresa dipende, dunque, dal
fatto che lo sviluppo delle capacita manageriali consente sia di percepire I’esistenza

di opportunita sia di impiegare le risorse esistenti in maniera finalizzata. La crescita

allo stesso settore, indipendentemente dalle dimensioni presentate da ciascuna all’inizio del periodo
considerato. In altri termini, usando le parole di Manfield, “the probability of a given proportionate
change in size during a specified period is the same for all firms in a given industry — regardless of
their size at the beginning of the period” (Mansfield (1962), 1030). Per un approfondimento sulla
legge di Gibrat si rimanda, infer alia, Coad (2007), 9.

182 Rientrano in questa categoria teorie miliari quali Coase (1937) e Lucas (1978).

183V, Penrose (1955); Penrose (1959). Sul punto sia concesso riportare quanto precisato dall’ Autrice
“It is often presumed that there is a ‘most profitable’ size of firm and that no further explanation
than the search for profit is needed of how and why firms reach that size. Such an approach to the
explanation of the size of firms will be rejected in this study, it will be argued that size is but a by-
product of the process of growth, that there is no ‘optimum’, or even most profitable, size of firm”
(Penrose (2009), 2).

184 Con riferimento al ruolo della volonta nella crescita dell’impresa ¢ interessante dar conto di
quanto rilevato da Delmar & Wiklund (2008): la volonta di crescere, misurata in un periodo
precedente, ¢ in grado di prevedere in gran parte, anche se non in maniera esauriente, la successiva
volonta di crescita. La conclusione, nell’interpretazione fornita da Coad (2007), risiede piuttosto
nella constatazione che il raggiungimento di un obiettivo di crescita puo fattivamente contribuire a
stimolare la crescita futura.
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dell’impresa pud essere ricondotta alla presenza di “economie di crescita”
intrinseche al processo di crescita e non gia a causa di un vantaggio riscontrabile

nella dimensione in se.

Un ulteriore utile approccio al tema della crescita dell’azienda ¢ offerto dalle teorie
manageriali, secondo cui le spinte evolutive che caratterizzano 1’impresa sono
prevalentemente il riflesso dell’utilita che il management percepisce dalla crescita
dell’impresa stessa; fra queste, ¢ d’obbligo segnalare il modello proposto da Marris
(1963) secondo cui la diversificazione rappresenta I’unica possibilita di crescita per
I’impresa; oltre un certo livello di crescita, pero, diminuisce l'utilita (e la
redditivita) marginale attesa dalla diversificazione, in quanto i manager dispongono
di minor tempo e attenzione da dedicare all’efficienza operativa delle attivita
esistenti e allo sviluppo di nuove attivita; di conseguenza la crescita si arresta. Nel
tentativo di testare le ipotesi alla base delle teorie manageriali, 1 ricercatori si sono
cimentati nel dimostrare 1’ipotesi che 1 tassi di crescita delle imprese “manager-
controlled” sono superiori a quelli delle imprese “owner-controlled”, che avrebbero
minor incentivo a perseguire percorsi di crescita, mentre i tassi di profitto sono
probabilmente inferiori; i risultati, tuttavia, non hanno offerto un supporto
inequivocabile a favore delle previsioni teoriche, arrivando addirittura a

soverchiarle!8?.

Al quadro cosi delineato vanno ancora aggiunte le teorie evoluzionistiche, che
prendono avvio dal pensiero di Schumpeter sul capitalismo come un processo di
“distruzione creativa” e quelle derivanti dall’approccio dell’ecologia organizzativa.
Con riferimento alle prime, Alchian (1950) sostiene che il meccanismo evolutivo
della selezione indirizza 1’economia sulla via del progresso: mentre le imprese piu
adatte sopravvivono e crescono, le imprese meno redditizie perdono quote di
mercato e scompaiono; nonostante la sua eloquenza, occorre segnalare che il
principio della “crescita del piu adatto” non sembra ricevere molto sostegno da

186

analisi empiriche'®®. Infine, la previsione teorica dall’approccio dell’ecologia

organizzativa, che si sviluppa a partire dal lavoro seminale di Hannan & J. Freeman

185 Primo tutti fu Radice (1971).
186 Cfr. Coad (2007), 37.
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(1977), poggia sull’assunto che la crescita delle imprese dipende da risorse
specifiche, contenute nelle nicchie di mercato cui I’impresa ha accesso; una volta
esaurite tali risorse, il meccanismo della concorrenza limitera i tassi di crescita delle

imprese.

Vale ancora la pena riprendere in questa sede un altro contributo di natura
sistematica in tema di crescita, quello proposto da McKelvie & Wiklund (2010),
che suggerisce una tripartizione “ideale” della letteratura specialistica: 1) gli studi
in cui la crescita funge da variabile dipendente e la ricerca mira a spiegarne la
variabilita attraverso I’individuazione di adeguate variabili indipendenti, Growth as
an QOutcome, 2) quelli in cui la crescita funge da variabile indipendente e la ricerca
ne analizza le conseguenze, ad esempio, a livello organizzativo, The Outcome of
Growth e 3) quelli focalizzati sul processo di crescita reale, The Growth Process.
Gli Autori precisano precisano che “Although we present them as being clear-cut
and independent of each other, the reality is that there are a number of overlaps

between these streams of research™?’.

Apparentemente nessuna ricerca, a prescindere dalla categoria di riferimento, si ¢
negli anni rivelata esente da critiche, nonostante i contributi scientifici, ad alcuni
dei quali si ¢ fatto riferimento nelle pagine precedenti, abbiano lasciato un segno
indelebile nella ricerca in materia, concorrendo in modo anche consistente ad
incrementare la comprensione del fenomeno in analisi. Gli studi appartenenti al
primo filone, ad esempio, pur avendo occupato a lungo i ricercatori, non sono stati
in grado di isolare variabili sufficientemente esplicative delle differenze di crescita
tra le imprese e viene loro mosso il rimprovero di ridurre la crescita ad un fenomeno
semplicistico, tanto nella considerazione dell’unita d’osservazione, ossia I’impresa,
quanto nelle modalita con cui questa esplica il percorso di crescita. Gli studi
appartenenti al secondo filone, The Outcome of Growth, fra cui il noto modello di
Greiner, risultano essere deterministici nell’adozione della metafora biologica e
nell’esclusione di modalita di crescita diverse da quella organica; infine, gli studi
focalizzati sulla crescita reale, fra cui € capofila il pensiero di Penrose, tentano di

comprendere la natura propria della crescita e in particolare cid che accade

187 Cfr. McKelvie & Wiklund (2010), 264.
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all’interno dell’azienda mentre essa cresce, ma sovente dimostrano di ignorare

I’eterogeneita dell’impresa.

In conclusione, pur nella consapevolezza dell’impossibilita pratica di ricondurre ad
unita il complesso concetto di crescita, ¢ interessante riscontrare la presenza di un
denominatore comune nei processi evolutivi delle imprese, le quali paiono seguire,
anche se in misura non del tutto lineare, sentieri tipici, che implicano un certo grado
di discontinuita sotto il profilo dimensionale, della specializzazione, o
dell’articolazione strutturale!®®; tali passaggi risultano in qualche misura tra loro
collegati, ma possono avvenire disgiuntamente o, per lo meno, procedere con

diverse velocita.
2.3.3 Gli indicatori della crescita

Sulla base delle considerazioni sopra riportate, si precisa che il presente lavoro si
pone nell’ottica di indagare la crescita quale variabile dipendente; in questo ambito,
con la medesima urgenza percepita da buona parte della letteratura!®®, risulta di
fondamentale importanza individuare un indicatore di crescita appropriato;
pertanto, si procedera ad illustrare i1 principali indicatori di crescita esplorati in

letteratura.

La scelta dell’indicatore incide sulla rappresentazione dei diversi aspetti della
dinamica e della modalita di crescita e deve necessariamente confrontarsi con le
scelte strategiche dell’impresa oggetto di analisi; a ci0 si aggiunge la
considerazione che gli indicatori di crescita non risultano fra loro intercambiabili (e

le loro misure correlate) e che il loro utilizzo non puo prescindere dalle specifiche

188 Cio si avverte tanto nell’ambito delle posizioni dottrinali piu classiche, italiane ed internazionali,
quanto nella letteratura piu recente. Con riferimento alle prime, si ¢ posto in questo senso anche
Corticelli, il quale ha segnalato che “a volte e segnatamente sotto la spinta di difficolta accentuate
o di una vera e propria crisi di tipo involutivo che il soggetto riesce a individuare soluzioni radicalli,
capaci di far uscire il sistema dalla situazione in atto e avviarlo in modo piuttosto risoluto verso
posizioni piu soddisfacenti” (Corticelli (1998), 196). Tuttavia, ammonisce 1’Autore, tale
constatazione non deve far ingenerare la confusione concettuale tra I’inversione del “moto involutivo
o addirittura ['uscita dalla crisi e la crescita dell’azienda”.

189 In questa direzione si pongono, fra I’altro, Weinzimmer et al. (1998); Shepherd & Wiklund
(2009). Questi ultimi hanno indagato precisamente la relazione tra le misure di crescita piu
comunemente utilizzate, rilavando che per un numero di misure di crescita esiste una bassa
correlazione e un’elevata variabilita nel tempo.
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caratteristiche dell’impresa e del contesto in cui essa opera'®®. Non stupisce,
dunque, che il fattore predittivo di un certo indicatore di crescita non sia in grado
di prevedere la variabilita di un altro indicatore di crescita!®!; ad esempio,
impegnarsi in una grande campagna pubblicitaria puo aumentare la crescita delle

vendite, ma diminuire la crescita della redditivita'®?

. L’evidenza di un diverso grado
di correlazione fra gli indicatori della crescita ¢ andata affermandosi piuttosto di
recente, tanto che ¢’¢ chi imputa una certa lentezza nello sviluppo teorico della
letteratura manageriale in materia alla scarsa considerazione dei ricercatori a questo
aspetto!; D’attuale consapevolezza dovrebbe suggerire di prestare maggiore
attenzione nell’individuare 1’aspetto particolare della crescita che si intende
misurare; la ricerca futura, ad esempio, dovrebbe specificare chiaramente il
dominio della teoria da utilizzare e se questa si applica ad imprese giovani oppure

affermate.

E opinione piuttosto diffusa che gli indicatori di crescita pit comunemente utilizzati
nella ricerca empirica in materia siano riconducibili a 5 categorie relative a: 1)

fatturato, 2) occupazione, 3) utili, 4) attivita, 5) patrimonio!**

. In proposito si ¢
discusso a lungo se la crescita del fatturato possa costituire la variabile di crescita
piu efficace, in considerazione della sua applicazione quasi universale in diversi
contesti geografici ed economici, nonché della predilezione a lei riservata dagli

imprenditori!'®>.

Piu di recente, tuttavia, ¢ stato sostenuto che la variazione
dell’occupazione sembra essere ’indicatore di crescita piu adeguato in quanto
mostra la migliore correlazione (“concurrent validity”) con gli altri indicatori
comunemente utilizzarti!*®. Nella medesima direzione si pone anche il contributo

di Penrose, che si concentra in particolare sui tassi di crescita relativi all’espansione

190 Ad esempio, Delmar et al. (2003) evidenziano che molte aziende possono essere classificate
contemporaneamente come imprese a crescita elevata e non, in funzione del criterio utilizzato.

191 Sul punto si veda, fra gli altri, Murphy et al. (1996).

192 Sul punto, v. Bamford et al. (2004).

193 Cfr. Shepherd & Wiklund (2009), 116.

194 In questo senso si sono espressi, inter alia, Gilbert et al. (2006); Shepherd & Wiklund (2009);
Storey (2016).

195 Tn proposito, gli esempi si sprecano; in via esemplificativa, si rimanda a Delmar et al. (2003);
Hoy et al. (1992); Greiner (1997); Chittenden et al. (1996); Daily & Thompson (1994).

196 Cfr. Shepherd & Wiklund (2009), 119.
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delle attivita e dell’occupazione (“risorse umane e di altro tipo™) nel contesto delle

imprese industriali.

La scelta di un indicatore adeguato ¢ dunque il riflesso della pit ampia necessita di
collegare piu appropriatamente le teorie alle misure di crescita, al fine di spiegare
meglio le differenze fra le diverse entita della crescita. In tal senso, si pongono i
recenti contributi scientifici quali, ad esempio, Chandler et al. (2009), che
(avvalendosi delle previsioni della Transaction Cost Economics) hanno provato la
validita della relazione tra crescita delle vendite e crescita dell’occupazione nel
tempo per i settori cosiddetti resource-constrained, ma non per quelli c.d. resource-
munificent. Allo stesso modo Davidsson et al. (2009) (servendosi questa volta della
Resource Based View Theory), esaminando la relazione tra crescita dei profitti e
delle vendite, hanno sfidato 1’assunto comunemente accettato che la crescita ¢
sempre un segno di successo e che una crescita non redditizia puo portare a profitti
futuri attraverso I’aumento della quota di mercato, ecc; questi studi, insieme,
dimostrano che diversi aspetti della crescita non sono necessariamente correlati, ma
possono essere correlati col passare del tempo e che diverse teorie possono essere

utilizzate per spiegare come e perché queste differenze possano verificarsi'®’.
2.4 La crescita delle imprese familiari
2.4.1 I percorsi di crescita dell impresa familiare

Larelazione tra proprieta familiare e crescita aziendale suscita da sempre I’interesse
degli studiosi, che ne hanno indagato il ruolo rispetto alla capacita delle imprese
familiari di cogliere con successo le opportunita nel mercato, di garantire nuove
opportunita di lavoro alle generazioni successive o semplicemente aumentare i

dividendi distribuibili'®®.

Sulla base dalla diffusa persuasione che vi sia correlazione positiva fra le
dimensioni ridotte e la natura familiare dell’impresa, vari studiosi hanno sostenuto

che le imprese familiari adottano strategie tendenzialmente conservative, piu

197 Cfr. McKelvie & Wiklund (2010), 268. Peraltro, non sfugge che il contributo di Davidsson et al.
(2009) risulta del tutto allineato con I’impostazione della dottrina economico aziendale italiana, ma
non solo.

198 Di questo avviso sono Le Breton-Miller & D. Miller (2008), Habbershon et al. (2003).
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prudenti e meno reattive ai cambiamenti ambientali delle non familiari, e che le
famiglie proprietarie possono addirittura frapporre ostacoli alla crescita qualora, in
particolare, 1 familiari abbiano obiettivi, valori e attese differenti tra loro oppure
nascano conflitti tra i familiari stessi'®. Non mancano, tuttavia, autori che, per
contro, riconoscono nella natura familiare una fonte di vantaggi competitivi’?’ e che
negano 1’esistenza di una correlazione (ancor piu se negativa) fra la crescita e, in
generale, le strategie perseguite dall’impresa®’!. Fra questi ultimi, Corbetta (2010)
definisce “falsa credenza” la tesi che le aziende familiari italiane crescano a tassi
piu bassi rispetto a imprese di altri tipi; in ogni caso, indipendentemente dalle varie
posizioni assunte, non sembra che in letteratura si possano riscontrare conclusioni

definitive e comunemente accettate%2.

In una prospettiva che miri a comprendere le dinamiche di crescita e sviluppo,
I’ormai nota coesistenza nell’impresa familiare delle due istituzioni, impresa e
famiglia, implica che nell’indagare la crescita dell’impresa familiare non si puo
prescindere dalla considerazione congiunta dei processi evolutivi delle famiglie che

hanno dato origine all’impresa; i cambiamenti di quest’ultima riflettono quelli che

199 Sul punto si vedano, inter alia, Daily & Dollinger (1992); Gallo & Vilaseca (1996); Ward (1997);
del medesimo avviso anche D. Miller et al. (2007) e Le Breton-Miller & D. Miller (2008), che
distinguono fra “family business” e “lone or or unrelated founder businesses”, riscontrando solo con
riferimento a queste ultime una generale capacita di ottenere performance superiori ad un benchmark
quotato (rispettivamente Fortune 1000 e Fortune 500). Non mancano studiosi che, pur non operando
la distinzione fra queste due categorie concettuali, registrano evidenze opposte, ossia che le family
firm abbiano la capacita di produrre performance migliori delle non-family firm, come ad esempio:
Anderson & Reeb (2003) e Villalonga & Amit (2006) con riferimento al mercato statunitense,
Barontini & Caprio (2006) per 11 Paesi europei, Sraer & Thesmar (2007) per la Francia, e Favero,
C. A, Giglio, S. W., Honorati, M. & Panunzi, F. A. (2006) per I’Italia.

200 In questo ambito, si vedano Habbershon & Williams (1999); Sirmon & Hitt (2003). D. Miller &
Le Breton-Miller (2003) precisano che quando una famiglia ¢ in grado di persornificare I’impresa e
“this personification of the business helps to establish a virtuous circle in which good deeds are
ascribed to personal (family or staff) intentions [...] so, much loyalty and commitment grows” (131).
201 Nello specifico, si vedano Daily & Thompson (1994); Gudmundson et al. (1999). In maniera
piuttosto interessante, soprattutto se confrontata con il pensiero preponderante in Italia, Daily &
Thompson (1994) precisano che “distinctions among various ownership types may be largely
ceremonial when considering the strategic posture of the firm or the propensity to pursue firm
growth” (p. 246).

202 In linea con il giudizio rinvenibile in Corbetta (2010), si pone Devecchi (2007), la cui ricerca -
volta a raccogliere e sistematizzare la percezione di alcuni problemi comuni in un campione di
imprese familiari italiane - ha etichettato quale “non problema” il cosiddetto “rischio del prudente
contadino”, secondo cui la gestione dell’impresa sarebbe caratterizzata da una esagerata prudenza,
derivante da una oggettiva incapacita di essere “imprenditivi”’. Tale incapacita implica il rifiuto di
assumere in misura naturale il rischio, bloccando innovazione e cambiamento, ¢ si diffonde a tutti i
livelli aziendali. L’ Autore suggerisce una certa correlazione fra un minor uso della prudenza e la
maggiore esperienza (Devecchi (2007), 217 ss).
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avvengono nelle famiglie e viceversa, in una relazione di mutua influenza®%?; tale
impostazione non smentisce certo i contributi che maggiormente caratterizzano la
ricerca in materia di crescita dell’impresa, di cui si € dato riscontro nelle pagine che

precedono.

Non ¢ arduo, infatti, individuare elementi comuni fra gli studi generalisti e quelli
specialisti. A livello italiano, ad esempio, Corbetta (2005b) riporta che da una
ricerca empirica su un campione di 18 imprese familiari italiane?*4, “il processo di
crescita si e avviato in presenza di alcune condizioni facilitanti relative al contesto
interno e al contesto esterno all’azienda. Tali condizioni non sono pero sufficienti:
senza un imprenditore determinato a lasciare un segno nella storia dell’impresa il
processo di crescita non si avia”*%. Nel medesimo contesto, Montemerlo (2005)
aggiunge che “la proprieta pro-crescita sa «costruire il motore», ovvero sa auto-
governarsi da vari punti di vista [...]” (p. 51). Le affermazioni di Corbetta (2005b)
e Montemerlo (2005) appaiono del tutto in linea con la gia richiamata posizione di
Penrose (1955), secondo cui la crescita, per quanto connaturata nell’impresa,
dipende, in ultimo, da una concreta motivazione strategica; allo stesso modo, anche
a livello internazionale, (Ward 1997) precisa che, oltre ad una serie di best
practices, “two other conditions also are important for long-term growth: the
motivation of leadership to follow these practices and the commitment of the
owning family to support the sacrifices necessary for growth” (p. 334). E questo il
contesto in cui, d’altronde, sembrerebbero collocarsi le tesi di chi ha sostenuto la
peculiare rilevanza, per I'impresa familiare, della motivazione ad edificare
un’istituzione che sopravviva nel tempo, che possa essere trasmessa in condizioni

a mano a mano miglioriZ®®,

203 Nel merito si rimanda, fra gli altri, al contributo di Schillaci (2008) che, nello specifico, riferisce
come nell’impresa familiare “[s]i realizza un processo di protocooperazione, ovvero il
condizionamento reciproco dei due organismi produce modalita di sviluppo, e non di dissipazione
[...] La coevoluzione diventa allora |...] una ricerca continua di stratagemmi per trovare forme di
equilibrio nella crescita che comportino vantaggi per entrambi i due sub-sistemi” (p. 112-3).

204 T1 campione ¢ stato selezionato dalla popolazione delle imprese italiane del database AIDA con
un tasso di crescita cumulato 1997-2001 superiore al 50%, con ROI positivo nel 2000 e nel 2001,
dotate di indipendenza strategica, non direttamente concorrenti, operanti in quattro comparti:
alimentare, tradizionale (tessile, abbigliamento, arredamento), chimico-farmaceutico ¢ meccanico.
205 Corbetta (2005b), 4.

206 Per citarne alcuni, Tagiuri & J. A. Davis (1992); Mintzberg & Waters (1990); Gallo et al. (2001).
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Ritornando a quanto evidenziato da Corbetta (2005b) occorre altresi segnalare che
le condizioni facilitanti il processo di crescita sarebbero riconducibili a 4 elementi,
vale a dire: 1) una famiglia detentrice del controllo predisposta a sostenere - o per
lo meno a non ostacolare - un processo di crescita; 2) una buona redditivita
dell’azienda; 3) un buon grado di presenza internazionale; 4) un basso grado di
indebitamento o comunque ampie riserve di indebitamento; a cido si potrebbe
aggiungere che il contesto esterno o, meglio, I’interpretazione fornita dall’impresa
(o dai soggetti cui spetta definire ’indirizzo strategico)?’’, influenza la decisione di

avviare i processi di crescita?’®

. Tali evidenze, in effetti, presentano non poche
corrispondenze nei contributi della dottrina economico-aziendale italiana sul tema
della crescita; sia consentito, a scopo esemplificativo, il richiamo al pensiero di
Zappa (1956), nel cui ambito assume importanza, come gia ricordato, il
collegamento tra azienda e contesto ambientale, ai fini sia di un incremento

dimensionale sia di un processo di crescita®?.

Corbetta (2005b) conclude, poi, che la struttura proprietaria puo ostacolare I’avvio
di un processo di crescita al ricorrere di tre condizioni: 1) quando I’impresa ¢
impegnata a risolvere problemi interni; 2) quando chi ¢ dotato di potere all’interno

della proprieta percepisce la crescita come una minaccia; 3) quando la complessita

207 A questo riguardo, vale la pena citare, per completezza, Bianchi & Tomaselli (2008) che,
avvalendosi dei modelli di system dynamics, pone I’attenzione sulla “consapevolezza dei nessi
intercorrenti tra struttura e dinamica del sistema rilevante” al fine di assicurare la sostenibilita a
lungo termine dello sviluppo dimensionale dell’azienda (p.225).

208 [ analisi dei casi proposti in Corbetta (2005b) individua 4 elementi del contesto esterno che
hanno influenzato il processo decisionale, fra cui segnatamente: 1) la presenza nel settore
d’appartenenza dell’impresa di concorrenti molto piu grandi, per cui, oltre a un qualche effetto
imitativo, si impone la scelta se competere in una nicchia ben protetta o avviare un percorso di
crescita; 2) I’esistenza di rapporti commerciali con aziende clienti con forti potenzialita di crescita,
per cui la decisione si pone se assecondare o meno tale tendenza; 3) la presenza nel settore
d’appartenenza dell’impresa di aziende che per varie ragioni sono in vendita e si tratta di decidere
se partecipare o0 meno ai processi di acquisto; 4) la detenzione di una quota di mercato relativamente
bassa anche perché esistono molti concorrenti di piccole dimensioni.

209 Tale considerazione, peraltro, ben si ricollega alla necessita, pit volte evocata ai fini di facilitare
I’avvio di un processo di crescita, di una adeguata pianificazione Penrose (1955), in nota 169). A
questo proposito, vale la pena aggiungere il riferimento a Eddleston et al. (2013) che esplora quando
la pianificazione strategica e la pianificazione della successione sono piu favorevoli alla crescita
dell’impresa familiare privata. I risultati mostrano che il grado con cui la pianificazione strategica e
la pianificazione della successione sono associate alla crescita dell’impresa familiare dipende dalla
generazione che gestisce I’impresa.
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della struttura proprietaria causa a processi decisionali piu lenti, o piu contrastati,

che mal si conciliano con la velocita necessaria in alcuni snodi di crescita.

A tal proposito, sorge spontaneo il confronto con il gia citato Ward (1997), che
nell’individuare le sei piu ardue sfide alla crescita di lungo periodo dell’impresa
familiare segnala: “(1) Maturing business life cycles and increasing competition (2)
Limited capital to fund both family needs and business growth needs (3) Weak next-
generation business leadership (4) Entrepreneurial leadership’s inflexibility and
resistance to change (5) Conflicts among sibling successors (6) Disparate family
goals, values, and need” (p. 325). Le evidenze rilevate dai due Autori non risultano
del tutto sovrapponibili, ma ¢ indubbio che vi sia una certa affinita, soprattutto se
si considera I’intero complesso degli elementi in grado influire sulla crescita

individuato da Corbetta (2005b).

In ultimo ¢ utile segnalare che il medesimo Corbetta (1995), riconoscendo peraltro
la necessita di studiare le manifestazioni di vita e le condizioni di successo delle
imprese familiari alla luce della loro intrinseca eterogeneita, propone 4 percorsi
evolutivi “fisiologici”, individuati in funzione di altrettanti “tipi” di impresa
familiare, classificati a loro volta sulla base di 3 variabili (modello di proprieta del
capitale d’impresa, presenza di familiari nel CdA, dimensioni dell’organismo
personale dell’impresa). Si tratta, nello specifico, di: 1) lo sviluppo dell’impresa
familiare domestica in assenza di crescita dimensionale; 2) lo sviluppo e la crescita
dell’impresa familiare domestica, ossia il passaggio ad impresa familiare
tradizionale; 3) I’evoluzione da impresa familiare tradizionale a familiare allargata;

4) I’evoluzione da impresa familiare allargata a familiare aperta.

L’attenzione circa il diverso ruolo della famiglia nella definizione dei percorsi di
crescita dell’impresa familiare ha interessato anche la letteratura internazionale
moderna; di recente, nel contesto applicativo della Teoria dell’Agenzia, diversi
ricercatori hanno indagato il ruolo che nell’ambito delle decisioni strategiche legate
alla crescita dell’impresa familiare potrebbe giocare il confitto fra soci appartenenti
alla medesima famiglia (c.d. principal-principal conflict)*'’. La presenza di

obiettivi strategici divergenti all’interno del nucleo familiare pud, come gia

210 Sy tutti si rimanda a Calabro et al. (2017).
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accennato, incidere sulle preferenze nei confronti della crescita ed ¢ palese che tale
considerazione dipende dal numero di familiari attivi nell’impresa: famiglie di
piccole, medie e grandi dimensioni presentano, infatti, peculiarita e rischi
profondamente diversi, che diversamente influiscono sulla crescita dell’impresa. I
risultati supportano I’esistenza di una relazione a forma di U rovesciata tra la
dimensione della famiglia proprietaria e la crescita dell’azienda, con una maggiore
crescita in corrispondenza di imprese familiari la cui proprieta € riposta in famiglie
di medie dimensioni. Infatti, un’impresa nella cui proprieta e direzione strategica
sia coinvolto un piccolo nucleo familiare sperimenta piu facilmente la formazione
di una visione piu precisa e strategica e una maggiore liberta di assumersi rischi,
che di conseguenza potrebbero favorire una crescita stabile?!!. Tuttavia, essa risulta
al contempo fortemente incisa dai principal-principal conflict, che, in
corrispondenza di un’elevata concertazione proprietaria, avrebbero maggior
attitudine a creare una paralisi del processo decisionale dell’impresa®!2. All’estremo
opposto, quando la dimensione del gruppo di proprietari di famiglia ¢ grande, ¢
generalmente difficile per la/e famiglia/e proprietaria/e convergere su una
comprensione condivisa riguardo a quale potrebbe essere la migliore opzione di
crescita per I’impresa; a cio si aggiunga che nel caso in cui la proprieta dell’impresa
sia dispersa fra esponenti di diverse famiglie, non ¢ inverosimile si ingeneri una
certa riluttanza ad investire nel business, specialmente in iniziative speculative a

lungo termine e incerte, con conseguenti inferiori tassi di crescita?!®.

2.4.2 L’efficacia interpretativa dei modelli di crescita: un approfondimento sul

modello di Greiner

Il fatto che la comprensione del funzionamento della gestione strategica
dell’impresa familiare non possa ignorare 1’evoluzione della famiglia porta a
valutare gli evidenti limiti applicativi dei modelli generalisti della crescita
all’ambito di ricerca del presente lavoro; in proposito, Corbetta (1995) propone
alcune considerazioni sempre attuali inerenti 1’efficacia esplicativa del modello di

Greiner all’impresa familiare.

211 Si veda, fra gli altri, Gersick et al. (1997).
212y, D. Miller & Le Breton-Miller (2006).
213V, Bertrand & Schoar (2006).
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In sintesi, il modello di Greiner postula che, nel corso del tempo, un’impresa
attraversa periodi di evoluzione e di rivoluzione, che corrispondono,
rispettivamente, a fasi caratterizzate da stabilita nelle pratiche organizzative e a fasi
di crisi, che sollecitano nuove soluzioni organizzative, indispensabili per avviare

214 Ta velocita con cui si alternano i fenomeni di

un nuovo periodo di evoluzione
evoluzione e rivoluzione, nonché la loro durata, ¢ funzione del tasso di crescita del
settore nel quale I’impresa opera (maggiore il tasso, maggiore la velocita). Le fasi
di sviluppo (o di crescita) e le rivoluzioni corrispondenti, descrivono una
combinazione crescente della dimensione e dell’eta dell’impresa, cosi che le
imprese che sperimentano la prima fase saranno mediamente piu giovani e di piu
piccole dimensioni, rispetto a quelle che vivono la seconda fase, le quali, a loro

volta, saranno piu giovani e piu piccole di quelle che sperimentano la terza fase, e

cosi via.

E pertanto possibile individuare cinque fasi di crescita, o evoluzione, cui ne
corrispondono altrettante di crisi, o rivoluzione. Si tratta, segnatamente, di: 1) fase
di crescita attraverso la creativita, 2) fase di crescita attraverso un’abile direzione,
3) fase di crescita attraverso la delega, 4) fase di crescita attraverso il coordinamento
e 5) fase di crescita attraverso la collaborazione. Le corrispondenti fasi di
rivoluzione sono, invece: 1) la crisi di leadership; 2) la crisi di autonomia; 3) la crisi
di controllo; 4) la crisi da burocrazia; 5) una crisi di cui non ¢ possibile prevedere

con precisione le caratteristiche.

Ebbene, il tema principale proposto da Corbetta (1995) risiede nel ruolo
discriminante della famiglia all’interno dello schema decisionale-strategico
dell’impresa, che si riflette in definitiva sulla dinamica con cui le imprese passano

da una fase evolutiva all’altra; in altri termini, tanto le fasi di evoluzione quanto

21411 modello prevede che “each revolutionary period is characterized by the dominant management
style used to achieve growth, while each revolutionary period is characterized by the dominant
management problem that must be solved before growth can continue” (Greiner (1997), 401).
Corollario di tale principio ¢ 1’idea che “each phase is both an effect of the previous phase and a
cause for the next phase” (402), ossia che le diverse fasi della crescita compongono un percorso
unico e continuo, che I’impresa puo percorrere efficacemente solo compiendo uno sforzo gestionale
adeguato. Tale considerazione riecheggia, a ben vedere, un tema gia segnalato nella letteratura
precedente ed in particolare da Penrose (1955), la quale precisa come “expansion itself tends to
create opportunities for further expansion - opportunities that did not exist before the expansion
was undertaken” (p. 532).
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quelle di rivoluzione potrebbero verosimilmente risultare alterate nell’impresa
familiare. La fase di crescita attraverso la delega, ad esempio, puo essere collegata
a processi di successione intergenerazionali che restano esclusi dal modello di
Greiner?!'”; oppure, la crisi di autonomia puo essere prorogata attraverso 1’utilizzo
di una struttura “protomanageriale”, che pud consentire elevati tassi di crescita
senza avviare i di delega®!$; 0 - la medesi isi di aut ia puc

processi di delega“'®; o — ancora - la medesima crisi di autonomia puo
far sorgere meccanismi di coordinamento fondati sull’appartenenza alla famiglia e
sulle occasioni informali di incontro, che rendono meno probabile la successiva

crisi di controllo prevista dal modello.

Peraltro, il modello di Greiner si occupa esclusivamente dei processi di crescita per
espansione, ossia di ampliamento delle dimensioni dell’impresa, senza dar conto
delle strategie di crescita alternative che non di rado accomunano le imprese
familiari; fra queste, la crescita per adiacenze si ¢ dimostrata particolarmente di

successo fra le imprese familiari italiane?!”

. Tale strategia prevede il tentativo di
avviare un processo di crescita per aree limitrofe, dopo il raggiungimento di una
posizione di rilievo in un ambito competitivo ristretto, sulla base di una valutazione
di convenienza comparata (vedasi I’arricchimento delle barriere attorno al proprio
core business, la diversificazione del rischio, lo sfruttamento di risorse e
competenze comuni, ’assicurare spazio a un numero crescente di familiari e cosi

218

via, 0 per necessita esterne“'®. La crescita per adiacenze consente all’impresa di

misurare il ritmo della crescita, dando modo “alla famiglia proprietaria di seguire

215 Sul piano organizzativo va affermandosi un decentramento decisionale sempre pill marcato e una
politica di responsabilizzazione “locale” dei manager, in cui la politica di remunerazione ed
incentivazione gioca un ruolo nodale. Le opportunita di sviluppo impongono una struttura piu
complessa, laricerca e la selezione di altri manager e di nuove risorse finanziarie. In questo contesto,
la crisi (del controllo) si sviluppa quanto il top management tenta di riacquisire parte del controllo
precedentemente oggetto di delega: I'unita economica ¢ quindi posta di fronte all’alternativa se
volgersi nuovamente ad una gestione centralizzata, che non di rado fallisce sotto la pressione della
vasta portata delle operazioni, oppure sviluppare “speciali tecniche di coordinamento”.

216 Ta crisi si genera dalle richieste di maggiore autonomia da parte dei manager appartenenti ai
livelli gerarchici piu bassi. In questo contesto, la soluzione (che Greiner (1997) indica come la piu
diffusa) risiede in un ricorso piu massivo alla delega, per scongiurare il rischio che un eventuale
accentramento del potere direttivo possa portare i manager ad abbandonare 1’organizzazione.

217 E possibile rinvenire anche altri modelli di crescita, sviluppati nelle imprese familiari italiane,
come: la crescita per filiazione (costituzione di pit imprese ognuna di dimensioni ridotte e possedute
dal medesimo soggetto economico) o per aggregazione a rete (costituzione di una rete di imprese
possedute diversi soggetti economici collegate pero piu o0 meno strettamente alla impresa-guida).
218 Per un approfondimento sul tema si rimanda a Corbetta (2010), 77 ss.
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la crescita con le risorse finanziarie necessarie e di procedere con gradualita al
rafforzamento manageriale integrando via via manager provenienti dall’esterno
con i manager familiari e non familiari gia presenti in azienda”*'°. Inoltre, quando
¢ collegata all’aumento delle dimensioni aziendali, la crescita per adiacenze
comporta alcuni vantaggi per le famiglie proprietarie, cio¢: 1) lascia, ad esempio,
agli eredi la liberta di esercitare solo il ruolo proprietario o anche quello
manageriale; 2) offre un ruolo manageriale a un numero maggiore di familiari; 3)

amplia le opzioni strategiche.
2.4.3 Alcuni dati sulla crescita delle imprese familiari italiane

Sulla base delle considerazioni sin qui effettuate, ¢ piuttosto chiaro che la scarsa
crescita delle imprese familiari deve essere considerata una “falsa credenza”; a
conferma di cid depongono alcune evidenze empiriche: le analisi compiute dal gia
citato Osservatore AUB rivelano, infatti che, nel decennio 2007-2016, i ricavi delle
aziende familiari, con fatturato superiore ad Euro 20 milioni, sono cresciuti in totale
del 147,2%, contro una crescita pari al 137,8% delle imprese non familiari; nello
specifico, tale crescita ¢ leggermente inferiore a quella delle cooperative e dei
consorzi (149,1%), ma ¢ superiore a quello delle aziende non familiari di ogni altro
tipo: le aziende controllate da coalizioni sono cresciute del 146,8%, le aziende
controllate da fondi d’investimento e di private equity del 144,5%, le filiali di
imprese estere del 132%, e le aziende controllate dallo Stato o da enti locali del
129,2 %. A livello aggregato, il trend di crescita delle imprese familiari ha segnato
il passo rispetto all’aggregato delle imprese non familiari a partire dal 2011, segnale
di una maggiore resilienza delle prime rispetto al secondo. I tassi di crescita non
sono molto diversi per aziende di varia dimensione, di differenti macrosettori e di
non uguale area geografica; i tassi di crescita non sono molto diversi neppure tra
aziende familiari guidate da un membro della famiglia e aziende familiari guidate

da un manager non familiare.

Se si vuole analizzare la crescita nell’accezione dell’ampliamento dimensionale,
misurato in termini di incremento del fattore umano, i1 dati dell’Osservatorio AUB,

riferiti al 2016, forniscono ancora una volta una interessante evidenza:

219 Cfr. Corbetta (2010), 78.
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I’occupazione nelle aziende a controllo familiare ¢ infatti cresciuta del 5% rispetto
all’anno precedente, superata solamente dalle filiali di imprese estere (+5,9%). Tale
osservazione muta considerevolmente al mutare dell’orizzonte di analisi: nel
quinquennio 2011-2015 le imprese familiari del campione hanno, ad esempio,
registrato un incremento del numero di occupati pari al 15,1%, contro un
decremento delle filiali di imprese estere pari allo 0,2%; in tale riferimento
temporale, I’occupazione delle cooperative o consorzi del campione ¢, invece,

aumentata del 10,5%, contro un incremento annuo del 2016 solamente pari al 3,9%.

Alla luce della rilevanza riservata alle condizioni di equilibrio economico e
finanziario nell’ambito di un processo di crescita ordinato e duraturo, occorre infine
rilevare che, secondo 1’analisi dell’Osservatore AUB, le imprese familiari del
campione hanno continuano a mantenere, nel decennio 2007-2016, un gap positivo
di redditivita operativa rispetto alle imprese non familiari. Il ROI, calcolato quale
rapporto fra il reddito operativo e I’attivo netto, delle aziende familiari con fatturato
superiore ad Euro 20 milioni, si ¢ infatti confermato superiore (9,1 nel 2016) a
quello registrato dalle imprese non familiari (7,9 nel 2016), in linea con I'ultimo
decennio. Nello specifico, tale valore risulta leggermente inferiore a quello delle
filiali di imprese estere (9,5), nell’ultimo anno; solo i risultati delle coalizioni, in
questo contesto, si sono avvicinati ai risultati delle imprese familiari (senza, pero,
averli mai superati). A livello aggregato, il trend della redditivita operativa delle
imprese familiari si ¢ mostrato allineato a quello delle altre imprese e, a partire dal
2009, in crescita. Il livello del ROI appare piuttosto eterogeneo fra le categorie del
campione analizzato, seppure sia possibile individuare alcune caratteristiche
costanti: le cooperative e i consorzi, ad esempio, hanno registrato i risultati peggiori
in ottica di reddittivita, anticipati (a breve distanza) delle partecipate statali e dagli
enti locali, la cui redditivita non ¢ stata di molto inferiore a quella raggiunta dalle

societa controllate da fondi di investimento e private equity.

Discorso del tutto analogo pud essere compiuto rispetto alla redditivita netta,
misurata dal ROE (reddito netto/patrimonio netto), per cui le imprese familiari
hanno riportato risultati costantemente superiori e allineati alle imprese non
familiari del campione, nel decennio di riferimento; nel 2016, il ROE medio delle

imprese familiari (11,4) ¢ stato quasi il 30% piu elevato di quello medio ponderato
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delle aziende con assetti proprietari non familiari (8,9). Ancora una volta, le filiali
di imprese estere (10,5) hanno raggiunto il risultato piu vicino alle imprese
familiari, seguite dalle coalizioni (8,9), dalle partecipate statali e dagli enti locali
(8,8), dalle societa controllate da fondi di investimento e di private equity (8,1) e,

infine, dalle cooperative e dai consorzi (2,9).

Anche in questo caso, dunque, pur riconoscendo che esistono famiglie
imprenditoriali che non sono in grado di realizzare percorsi di crescita significativa
nelle aziende controllate, ¢ difficile sostenere che tale giudizio valga per la
maggioranza delle aziende familiari e che la situazione delle aziende familiari sia

molto diversa da quella delle altre aziende italiane.

Dalle precedenti considerazioni ¢ possibile formulare alcune preliminari
conclusioni: in primis, ’ampliamento dimensionale non coincide necessariamente
con la crescita, o lo sviluppo dell’azienda, pur ammettendo un certo nesso positivo
fra i due fenoment; la crescita ¢, invece, un fenomeno piu ampio, che interessa ogni
dimensione dell’azienda e, in ottica sistemica, coinvolge una serie di componenti
reciprocamente concatenate tra loro da una fitta rete di relazioni. In secondo luogo,
la crescita dell’azienda implica un processo: 1) ragionato e fondato su opportunita
di sviluppo concrete, 2) finalizzato al miglioramento dell’equilibrio e 3) posto su

base volontaria.
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3. La funzione finanza nell’impresa familiare: le scelte di finanziamento

SOMMARIO: 3.1 Considerazioni introduttive: I’impresa in funzionamento - 3.2 Le decisioni
finanziarie nell’impresa: le scelte di finanziamento - 3.2.1 Le principali problematiche e gli
aspetti teorici delle scelte di finanziamento - 3.2.2 (segue): la Trade-off Theory - 3.2.3 (segue):
la Pecking-order Theory - 3.2.4 (segue): le teorie del trade-off basate sui costi d’agenzia - 3.3
Le decisioni di finanziamento nelle imprese familiari - 3.3.1 L’applicabilita delle teorie
classiche allo studio delle imprese familiari - 3.3.2 Nuove tendenze di ricerca in un quadro di
riferimento della letteratura - 3.3.3 Il costo del capitale nell’impresa familiare: un nesso
tripolare fra le decisioni di finanziamento, quelle di investimento e la crescita - 3.3.4 Alcune

evidenze empiriche circa le decisioni di finanziamento delle imprese familiari

3.1 Considerazioni introduttive: I’impresa in funzionamento

L’obiettivo del presente capitolo ¢ approfondire le principali implicazioni teoriche
e pratiche inerenti le scelte di finanziamento dell’impresa, avendo cura di esaminare
la questione dalla prospettiva delle imprese familiari. La stretta relazione tra
struttura finanziaria, creazione di valore e sostenibilita del vantaggio competitivo
assume, infatti, rilevanza ancor piu marcata nelle imprese familiari, dove di
frequente si realizza una confusione tra il patrimonio dell’impresa e quello della
famiglia. In tale contesto, la funzione “finanza” non si arroga ruoli gestionali “stra-
ordinari”, assumendo il medesimo ruolo che esercita nell’impresa manageriale, i
cui modelli decisionali, edificati su logiche prettamente finanziarie, necessitano

pero di un adattamento alle peculiarita dell’impresa familiare.

Al fine di apprezzare appieno la complessita sottesa alla dimensione finanziaria
dell’impresa, soprattutto in una prospettiva marcatamente economico-aziendale, e
prima ancora di entrare nel merito delle imprese familiari, ¢ necessario considerare
anzitutto le dinamiche di funzionamento dell’impresa e i vincoli che si pongono al

suo agire.

Il riferimento alla definizione d’impresa fornisce, ancora una volta, gli elementi

essenziali per delineare il campo d’analisi’?’; almeno in misura sommaria,

220 Si riporta, per facilita, la definizione di “azienda familiare” adottata in questa tesi: “L azienda
puo essere intesa come una unita elementare dell ordine economico generale, dotata di vita propria
e riflessa, costituita da un sistema di operazioni, promanate dalla combinazione di particolari
fattori e dalla composizione di forze interne ed esterne, nel quale i fenomeni della produzione, della
distribuzione e del consumo vengono predisposti per il conseguimento di un determinato equilibrio
economico, a valere nel tempo suscettibile di offrire una rimunerazione adeguata ai fattori utilizzati
in compenso, proporzionale ai risultati raggiunti, al soggetto economico per conto del quale
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I’impresa puo essere rappresentata come insieme unitario di operazioni funzionali
alla realizzazione di attivita “di produzione, della distribuzione e del consumo”,
allo “scopo” di soddisfare i bisogni umani appagabili mediante 1’'uso di “beni
economici” (siano essi prodotti o acquisiti). L ’operativita dell’impresa ¢ vincolata
“geneticamente” alla condizione di economicita, che impone il conseguimento di
un equilibrio economico a valere nel tempo (e non in una frazione di esso). Tale
condizione si riflette, a livello strutturale, nella combinazione ordinata dei fattori
economici che, sotto la spinta delle forze interne ed esterne all’impresa, danno

99221.
; ne

origine all’attivita “di produzione, della distribuzione e del consumo
consegue che, essendo le operazioni dell’impresa (nel suo complesso unitario)
vincolate al conseguimento dell’equilibrio economico, anche le sue atfivita - che ne
costituiscono I’esito pratico - sono orientate “dalle «leggi economichey, la cui
ignoranza o inosservanza finirebbe per pregiudicare la «durabilita» dell impresa

e della connessa funzione strumentale malamente «finalizzata»”**2.

Il vincolo di economicita si applica, pertanto, anche alla combinazione dei fattori
produttivi atti ad esperire le attivita “di produzione, della distribuzione e del
consumo” e, in particolare, si traduce nella capacita dell’impresa “di offrire una
rimunerazione adeguata ai fattori utilizzati”. In generale, si ¢ soliti distingue due
macro-categorie di fattori produttivi, vale a dire: il capitale e il lavoro; la prima ¢,
a sua volta, composta dal capitale monetario e dal capitale sotto forma di mezzi di
produzione (come, ad esempio, le materie prime o secondarie, i terreni, i fabbricati
e 1 beni strumentali e i servizi). Il capitale monetario puo, altresi, “vincolarsi”
all’impresa come fattore produttivo secondo il vincolo del “pieno rischio” o del
“rischio limitato”; tale distinzione comprende, rispettivamente, gli apporti di

capitale dei soci e quelli che provengono dalle varie forme di indebitamento

Uattivita si svolge” (Giannessi (1960), 244). Per completezza si ricorda inoltre che, ai fini che qui
interessano, i termini azienda e impresa saranno considerati equivalenti.

221 Questa interpretazione pare coniugarsi bene anche rispetto all’accezione dell’impresa quale
contemporanea manifestazione dell’ordine combinatorio, sistemico e di composizione, discussa fra
gli altri in Giannessi (1960), 248 ss. Nello specifico, I’ordine di composizione suscita un interesse
particolare: esso, infatti, si basa sul fatto che nell’orbita dell’azienda convergono forze interne ed
esterne che incidono sull’equilibrio fondamentale della combinazione economica.

222 Cfr. Ferrero (1984), 3.
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(fornitori, istituti di credito, obbligazionisti e cosi via)??; infine, la seconda macro-
categoria, cio¢ il lavoro, ¢ composta dalle “energie” delle risorse umane il cui
impiego ¢ destinato alle piu varie mansioni ed ¢ graduato nei diversi livelli di

responsabilita.

Le esigenze della produzione configurano il “fabbisogno di fattori” che I’impresa

copre per mezzo di scambi di mercato??*

ed ¢ in questa circostanza che si misura il
rispetto del vincolo di economicita: cid avviene, nello specifico, quando 1’attivita
di produzione, intesa nel suo piu ampio senso economico (e non limitato alla sola
dimensione fisica), ¢ in grado di generare un flusso di ricavi tali da coprire
adeguatamente tutti i costi, remunerando ciascun fattore produttivo secondo le
peculiarita proprie??; se I’attivita dell’impresa riesce, in aggiunta, ad assicurare un
margine (benché positivo) di profitto per la proprieta nel medio-lungo periodo?2,

si puo allora parlare di equilibrio economico.

Per il raggiungimento dell’equilibrio economico, assumono particolare rilievo i
rapporti di scambio con le cosiddette terze economie, da cui derivano componenti
positivi e negativi di reddito (in prima approssimazione, ricavi e costi), connessi sia
all’acquisizione di fattori produttivi e al collocamento sul mercato dei beni e/o dei
servizi, sia all’esito dell’attivita di trasformazione. L’incedere dei ricavi alimenta,

infatti, la continuita dei processi produttivi che generano il sostenimento dei relativi

223 Si dice che il rischio dei prestatori di capitali di terzi (rispetto all’impresa e ai suoi soci) sia
“limitato” “perché i creditori, in linea di principio, vengono sempre soddisfatti - sia per quanto
attiene al rimborso, sia per cio che concerne la rimunerazione sotto forma di interessi sul capitale
mutuato - «primay di coloro che conferiscono capitale col vincolo del «pieno rischioy» * (Ferrero
(1984), 14).

224 L’approvvigionamento del fattore lavoro segue una logica pit complessa e sui generis, in cui
domina generalmente la “contrattazione collettiva” su base sindacale, pur non escludendosi varie
possibilita di contrattazioni “extra-sindacali”, tipiche, ad esempio, di lavoro altamente specializzato,
oppure caratterizzato da una forte domanda e da una scarsa offerta.

225 11 lavoro umano, ad esempio, a differenza degli altri fattori, presenta aspetti extraeconomici che
non possono essere ignorati, per cui soltanto entro certi limiti riesce possibile applicarvi la logica
della congrua remunerazione, che per contro domina la condizione di economicita nei fattori
monetari. Tale considerazione appare ancor piu importante se si analizzano le imprese familiari, che
- come noto - sono marcatamente orientate da obiettivi non strettamene economici.

226 F interessante constatare che nel gia citato Giannessi (1960), accanto alla remunerazione dei
“fattori che hanno preso parte alla combinazione aziendale”, 1’equilibrio economico si compone
anche del “compenso, proporzionale ai risultati raggiunti, per il soggetto economico che ad essa ha
dato vita” (p. 290).
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costi??’; in questo ambito, in conseguenza della normale dinamica costi-ricavi, in
cui generalmente i costi sono sostenuti “in via anticipata” rispetto al manifestarsi
dei ricavi, ’impresa si trova non di rado ad affrontare un fabbisogno di capitale (o
f. finanziario), la cui copertura determina, a sua volta, un componente negativo di
reddito (i.e. gli oneri finanziari)**%. Solo se il fluire dei componenti positivi copre
tutti i componenti negativi risulta rispettato 1’equilibrio economico ed assicurata, in

prima approssimazione, la continuita dell’azienda.

L’instaurarsi di un equilibrio economico???, che pur si traduce nella creazione di
ricchezza e di valore, deve tuttavia superare il semplice rapporto favorevole tra costi
e ricavi, implicando, anzitutto, la necessita di definire condizioni di solidita
patrimoniale e finanziaria, dotate di un sufficiente grado di sostenibilita duratura?°.
Non sfugge, infatti, che essendo ’azienda “un fenomeno di tempo” (e non potendo
che trovare nel tempo “la sua esplicazione”) non si possa “parlare di equilibrio

economico se questo non é garantito per un conveniente intervallo di tempo™*!.

232 ed economicita nello

Il raggiungimento degli attributi di durabilita, autonomia
svolgimento della propria attivitd costituisce il principio di economicita che
rappresenta la condizione di funzionamento dell’impresa; tale funzionamento, per

altro verso, pud essere considerato quale simultanea espressione degli aspetti

227 Tale circostanza, a ben vedere, costituisce un corollario della relazione di mutuo
condizionamento, che si realizza anche nell’impresa, fra la domanda e 1’ offerta.

228 Al fine di ridurre I’impatto della mancata coincidenza temporale delle manifestazioni dei costi e
dei relativi ricavi, le imprese sono solite negoziare il regolamento differito dell’acquisto dei fattori
produttivi, cosi che oltre all’acquisto di tali beni essa indirettamente negozia anche finanziamenti,
sotto forma di capitale di fornitura. A cio si affianca la considerazione che esistono imprese che, al
contrario, presentano il ciclo economico invertito, nella sua complessiva dimensione prevalente,
come ad esempio accade per le imprese assicurative.

229 In proposito vale la pena precisare che I’accezione del verbo “instaurarsi” deve misurarsi con la
consapevolezza che “I’equilibrio dell’azienda, in conseguenza del moto che in questa si sviluppa,
tende continuamente a scomporsi e a ricomporsi senza assumere mai una posizione definitiva”,
assumendo carattere “probabilistico” ed “estremamente variabile” (Giannessi (1960), 290).

230 Cfr. Calvosa & Lattanzi (2016), 402. Sul punto si veda anche Ferrero (1984).

21 Cfr. Giannessi (1960), 290.

232 Accanto alla necessita di mantenere un equilibrio economico duraturo, 1’impresa deve, inoltre,
“svolgersi” autonomamente, superando la necessita di ricorrere in maniera sistematica ad interventi
di sostegno, o di copertura delle perdite, da parte delle terze economie, ivi inclusi gli interventi di
sostegno realizzati per via indiretta. In questo senso, I’autonomia si accompagna alla durabilita e,
contemporaneamente, la qualifica; cio, chiaramente, non vuol significare che 1’unita economica non
intrattenga rapporti con I’ambiente esterno e, quindi, con altre unita economiche, bensi che non si
possa far dipendere il conseguimento dei fini dell’azienda (i.e. 1’economicita) da forze ¢ da
manifestazioni di volonta esterne.
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economici e di quelli finanziari della gestione; 1 primi pertinenti allo svolgimento
del “processo tecnico-economico della produzione aziendale da cui scaturisce il
reddito” e 1 secondi inerenti I’andamento del denaro e dei crediti ¢ debiti, siano essi

di funzionamento o di finanziamento?33.

In questa prospettiva, la gestione
dell’azienda si compone, dunque, di due aspetti concomitanti, in cui quello
economico ¢ dotato di natura sostanziale e quello finanziario, rappresenta il mezzo
di manifestazione della vicenda economica nel sistema di scambio di mercato?**.
Di riflesso, anche gli atti gestori sono dotati della medesima natura bipartita, percio
nell’azienda ogni operazione economica ha vocazione di produrre implicazioni
finanziarie (in termini diretti o mediati), allo stesso modo in cui ad ogni operazione

di carattere finanziario corrisponde un aspetto economico?*,

Alla luce di tale duplicita, la condizione di funzionamento delle aziende ¢ vincolata
al simultaneo rispetto dell’equilibrio afferente tanto alla dimensione piu
propriamente reddituale, che comprende quelle condizioni che hanno impatto
sull’equilibrio tra componenti positivi e negativi di reddito, quanto alla dimensione
monetaria, che invece accoglie condizioni che assicurano la continuita,
soddisfacendo, momento per momento, 1’equilibrio tra entrate e uscite di mezzi
monetari. Le due estensioni del principio di economicita non sono, pero, legate
I’una all’altra da un vincolo di compresenza, tanto che ¢ normale che nel tempo si
creino fabbisogni o eccedenze di mezzi monetari. La gestione finanziaria svolge
pertanto il ruolo di volano tra I’andamento reddituale e quello monetario, reperendo

risorse finanziarie nel mercato e sostenendo un onere finanziario, quando si

233 Cfr. Amaduzzi (1961), 111. Nel medesimo lavoro, 1’Autore distingue fra debiti e crediti di
funzionamento, quando sostituiscono provvisoriamente gli incassi e i pagamenti, che rappresentano
mezzi di scambio, e di finanziamento, per contro, quando questi derivano da movimenti prettamente
monetari.

234 Amaduzzi (1961) precisa, a tale proposito, che “nella economia di scambio, attuate per tramite
della moneta, il sistema di imprese, che ¢ un sistema economico, si svolge per tramite di
manifestazioni monetarie e finanziarie” (p.113). E prosegue “Ché se poi ['impresa si svolgesse in
un’economia di baratto, allora l'impresa, come sistema economico, non avrebbe la mediazione del
ramo finanziario. Gli scambi fra beni troverebbero intera espressione nel ramo economico”.

235 A ben vedere, tale duplicita emerge chiaramente dalla stessa modalita di rappresentazione
contabile dell’attivita d’impresa che si compone di una manifestazione finanziaria e di una
economica. D’altronde, tale considerazione si riconosce ottimamente in una prospettiva prettamente
finanziaria: “Every decision made in a business has financial implications, and any decision that
involves the use of money is a corporate financial decision. Defined broadly, everything that a
business does fits under the rubric of corporate finance” (Damodaran (2015), 1).
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manifestino fabbisogni, o investendole lucrando un provento, quando si

determinino eccedenze.

E in cid che trova giustificazione ’affermazione che “ogni decisione, ogni azione
ed ogni atto amministrativo che riguardi risorse di capitale qualitativamente e
quantitativamente contemplate sia nella loro origine («fontiy), sia nella loro
destinazione («impieghi»)”** & normalmente attribuita alla funzione finanza; a cio
si aggiunge la generale attivita di controllo finanziario che si estende anche alle
“decisioni” ed “azioni” che non coinvolgono direttamente risorse di capitale.
Usando le parole dell’autorevole Ferrero, 1’oggetto della funzione finanza ¢,
pertanto, la gestione del fattore capitale, nelle fasi tanto di acquisizione, quanto di

utilizzo, allo scopo di “conferire economica liquidita alla gestione dell 'impresa™*’.

Se pero, da un lato, I’equazione economica (i.e. il mantenimento dell’equilibrio
economico) impone di essere verificata in un contesto temporale dilatato, cid non
vale, dall’altro, per I’equazione finanziaria (i.e. il soddisfacimento del fabbisogno
finanziario), per la quale occorre misurare il vincolo temporale tanto nel breve
quanto nel lungo termine?*®. Il verificarsi di una crisi di liquidita puo, infatti,
compromettere la vitalita dell’impresa, rendendo, ad esempio, poco fluide le
negoziazioni con i fornitori (per I’incapacita di saldare i debiti di funzionamento) o
con i clienti (per I’incapacita di concedere crediti commerciali); inoltre, non di rado,
in situazioni di punte finanziarie, gli amministratori si concentrano sugli aspetti
finanziari della gestione piuttosto che su quelli economici, ponendo scarsa
attenzione alle condizioni tipiche dell’equilibrio economico, che, pero, sono
direttamente connesse con le attivita da cui scaturisce la ricchezza. In altri termini,
la sussistenza di uno solo dei due equilibri-tipo, pur nel rispetto dei relativi vincoli
temporali, non consente all’impresa di conservare il proprio ordine di

funzionamento nel tempo; cid non toglie che possano fisiologicamente verificarsi

236 Cfr. Ferrero (1984), 2.

237 Idem, 2. Nell’estrema sintesi che contraddistingue 1’ Autore, si riconosce tutta la complessita che
soggiace al configurarsi delle attribuzioni che possono essere destinate a questa funzione, le quali
devono giocoforza confrontarsi con I’obiettivo di rendere I’impresa in grado di fronteggiare, in ogni
momento, qualsiasi fabbisogno di capitale, in maniera tempestiva ed economicamente sostenibile,
ossia compatibilmente con un’equilibrata situazione economica, in cui il flusso dei ricavi risulta
stabilmente idoneo a coprire il flusso dei costi.

238 Sul tema specifico dell’equazione finanziaria si veda, inter alia, Giannessi (1982).
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momenti in cui I’equilibrio economico e quello finanziario non sono simultanei o
concorrenti, ma in un orizzonte di lungo periodo, I’uno senza 1’altro non possono

assicurare la permanenza dell’impresa.

La gestione finanziaria gioca, quindi, “da cuscinetto tra la dinamica reddituale e
quella monetaria, compensando i periodi in cui si determinano squilibri monetari
con quelli in cui si manifestano eccedenze di cassa”**°. In particolari condizioni di
gestione, il tentativo di rispettare I’equilibrio finanziario pud portare ad un ricorso
eccessivo all’indebitamento, con il rischio di pregiudicare (specie quando il capitale
con vincolo di pieno rischio non ¢ proporzionato al capitale con vincolo di rischio
limitato) D’equilibrio reddituale dell’impresa e, addirittura, la sua stessa
sopravvivenza. L’equilibrio finanziario va, pertanto, rispettato considerando
attentamente 1 suoi riflessi sull’equilibrio reddituale, ricercando tali equilibri in

modo simultaneo.

La stretta affinita fra due equilibri-tipo emerge chiaramente dalla considerazione
dei due principali elementi costitutivi del fabbisogno finanziario. Il primo, cui si ¢
gia fatto cenno, ¢ ravvisabile nella (a tratti fisiologica) mancata sincronizzazione
tra entrate e uscite di denaro che si generano nel circuito della produzione; essa
viene determinata dallo sfasamento tra il momento in cui si sostengono i costi e
quello, in genere successivo, in cui si realizzano i ricavi. Il secondo elemento ¢
riconducibile all’esigenza di sviluppo e al carattere evolutivo dell’equilibrio
economico. Con tale ultima problematica si confrontano, specialmente, le scelte
relative all’approvvigionamento dei fattori produttivi, la cui acquisizione avviene
per I’'impresa attraverso scambi di mercato, nei quali il carattere finanziario della
gestione assume rilevanza pit 0 meno marcata a seconda del fattore produttivo
coinvolto. L’approvvigionamento dei beni strumentali, ad esempio, implica
durevoli investimenti di capitale monetario, che trovano giustificazione nelle
finalita (di lungo termine) di sostituzione, di razionalizzazione/ammodernamento,
di espansione o, ancora, nelle finalita strategiche. L approvvigionamento dei beni
di consumo per la produzione risponde, invece, all’esigenza di stabilizzare la

copertura di fabbisogni quantitativamente e qualitativamente determinati dalle

239 Cfr. Airoldi et al. (1994), 187.
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esigenze della produzione ed ¢ attuato attraverso la costituzione e il mantenimento
di scorte di materie grezze, o semilavorate, o di prodotti finiti**’; in questo contesto,
il carattere finanziario della gestione non viene meno, ma risulta affiancato da
rilevanti considerazioni di natura tecnico-economica, pertinenti ad esempio alla

pianificazione della produzione, e cosi via.

In conclusione, anche al fine di dar conto delle piu autorevoli posizioni della
dottrina economico-aziendale italiana, che a lungo si ¢ soffermata sull’ordine di
funzionamento dell’impresa, pare opportuno fare cenno alla mancata assimilazione
del principio di economicita con il criterio della massimizzazione del “profitto”,
che, non di rado, ¢ stato accolto come fondamento delle posizioni di equilibrio nella
teoria dell’impresa. Le imprese sono istituti economici in cui convergono interessi
molteplici e non “potrebbero durevolmente prosperare come sistema angustamente

241 11 principio di economicita non si

concepito in funzione soltanto del profitto
identifica, infatti, con un criterio “massimizzante”, limitato e rivolto esclusivamente
ad una classe di soggetti, ossia i soci conferenti capitale proprio, ma si traduce nel
rispetto simultaneo delle condizioni favorevoli al durevole mantenimento e allo
sviluppo dell’azienda. D’altronde, gli stessi soggetti conferenti capitale di pieno
rischio sono generalmente attratti da prospettive di remunerazioni durevoli e di

solidi sviluppi, piuttosto che da alti (ed episodici) profitti®*?.

3.2 Le decisioni finanziarie nell’impresa: le scelte di finanziamento

I principi fondamentali della gestione finanziaria possono essere identificati
facendo ricorso ad una schematizzazione delle decisioni aziendali; secondo una
tripartizione comunemente accettata in letteratura, ¢ possibile distinguere le

decisioni “finanziarie”: di investimento, di finanziamento e di dividendo®**.

240 Per un approfondimento sul punto si veda, fra gli altri, Ferrero (1984).

241 Cfr. Onida (1960) 81.

242 In questa ottica, Onida (1960) precisa: “La non effimera prosperita dell impresa, pur tenuta a
operare nel mercato secondo criteri di economicita aziendale, esige, non gia la massimizzazione di
un solo elemento, quale il profitto, ma la realizzazione di massimi simultanei progressivi, per quanto
riguarda salari, dividendi e autofinanziamenti, dinamicamente insieme combinati e opportunamente
contenuti al fine del loro mutuo rafforzamento, pur praticando - per i prodotti forniti dall’impresa
- prezzi idonei a sostenere e a dilatare la domanda” (91).

243 Fra i primi Autori ad aver proposto tale tripartizione si annovera senza dubbio Copeland et al.
(1983). In seguito, tale approccio ¢ stato adottato ed ¢ riconoscibile in un numero consistente di
contributi, fra i quali si ricordano Damodaran (2015), Ross, S. A. et al. (2016).
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Rientrano nella prima categoria tutte le decisioni relative alla dotazione di beni in
grado di assicurare il conseguimento di un rendimento adeguato al profilo di rischio
dell’azienda; I’attivita delle imprese si confronta, infatti, con risorse scarse (i.e. i
fattori produttivi) che devono essere allocate tra esigenze concorrenti. E di tutta
evidenza, in effetti, che I’impiego di capitale monetario per I’approvvigionamento
di beni strumentali impedisce di utilizzare il medesimo capitale per

I’approvvigionamento di beni di consumo, e cosi via.

In questa prima categoria ¢, dunque, possibile riconoscere decisioni di investimento
sia a lungo termine, connesse con attivita fisse e intangibili (il capital budgeting)***,
sia a breve termine, relative alle attivita correnti (la gestione del capitale circolante).
1l capital budgeting deve conciliare il costo del capitale investito e i flussi di cassa
futuri con la variazione del valore monetario, ma occorre tenere presente che le
decisioni di investimento a lungo termine non sono le uniche in grado di generare
rendimento. Anche le decisioni sul capitale circolante sono decisioni di
investimento, in quanto costituiscono impiego del fattore capitale allo scopo di
sostenere la produzione e, in definitiva, produrre reddito. In aggiunta non si pud
dimenticare che, a prescindere dall’orizzonte temporale di riferimento, anche le
scelte che consentono di risparmiare denaro sono foriere dei cosiddetti ricavi

passivi e dovrebbero, pertanto, rientrare fra quelle di questa specie.

Appartengono, invece, alla categoria delle decisioni di finanziamento quelle
connesse alla ricerca della struttura finanziaria ottimale, in funzione della
minimizzazione del costo del capitale (monetario) impiegato e della
massimizzazione del valore dell’impresa; tali decisioni si traducono nell’effettivo
impiego del debito e del capitale proprio, nonché delle altre fonti di capitale interne
ed esterne. Le decisioni di finanziamento si basano sull’assunto che esista (e si
possa tendere a realizzare) una combinazione ottimale delle fonti di capitale
monetario, in grado di rispettare il vincolo di economicita; i motivi vanno ricercati

nel trade-off associato ai diversi livelli di indebitamento, in cui costi e benefici non

244 In questa sotto-categoria non pare illogico - ed € anzi sostenuto da Damodaran (2015) - inserire
anche le decisioni strategiche sui mercati da aggredire e sulle acquisizioni di altre societa.

91



tendono necessariamente ad annullarsi e possono rappresentare effetti incentivanti

alla variazione della struttura finanziaria.

Infine, le decisioni di dividendo si identificano con le modalita di restituzione dei
flussi di cassa eccedenti il fabbisogno generato dalle opportunita di investimento in

grado di creare valore?*.
3.2.1 Le principali problematiche e gli aspetti teorici delle scelte di finanziamento

“There are only two ways in which any business can raise money—debt or equity.
This may seem simplistic, given the array of choices firms have in terms of financing
vehicles”?*¢. Cid non smentisce certo 1’approccio adottato nell’analisi economico-
aziendale proposta in questo capitolo; infatti, la bipartizione del fattore produttivo
“capitale monetario” sulla base del vincolo di rischio (che pud essere pieno o
limitato) risulta confermata; piu nello specifico, con il termine di “debito” ci si
riferisce generalmente al capitale monetario con vincolo di rischio limitato;
viceversa, il capitale monetario con vincolo di pieno rischio ¢ definito
semplicemente “capitale”; qualsiasi titolo di credito che condivide le caratteristiche

di entrambe le categorie ¢ uno mezzo di finanziamento ibrido.

Prima di passare in rassegna i principali contribuiti teorici inerenti le decisioni di
finanziamento, occorre rammentare che la combinazione fra debito e capitale pud
essere analizzata assumendo due prospettive d’osservazione: la prima “verticale”,
¢ relativa al rapporto tra le diverse fonti di finanziamento, ossia fra patrimonio netto
¢ finanziamenti a titolo di debito, mentre la seconda “orizzontale”, ¢ relativa al

rapporto tra le fonti di finanziamento e le diverse tipologie di impieghi.

Le moderne teorie sulla struttura finanziaria discendono in larga misura dal lavoro
seminale di Modigliani e Miller ai quali si deve I’aver fornito, per primi, una visione
organica dell’analisi della struttura finanziaria, basata sulla valutazione costi-
benefici, quando era convinzione diffusa che questa fosse principalmente retaggio

dalle preferenze individuali del management.

245 Per approfondimenti sul tema si rimanda, fra I’altro, a Damodaran & Roggi (2015).
246 Cfr. Damodaran (2015), 285.
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La prima formulazione del teorema di Modigliani-Miller?*’

si basa sui presupposti
(puramente ideali) di assenza di imposte, di costi diretti e indiretti connessi al
rischio di dissesto finanziario e assenza di costi di agenzia, di asimmetrie
informative, di frizioni e di costi di transazione. Il teorema postula: 1) il valore di
mercato di un’impresa ¢ indipendente dalla sua struttura finanziaria; 2) il costo del
capitale di rischio di un’impresa indebitata ¢ pari alla somma fra il costo del capitale
di un’impresa priva di debito e un premio per il rischio. In questo contesto, un
aumento della leva finanziaria implica una modifica della distribuzione del rischio
finanziario tra le diverse categorie di investitori, ma il rischio complessivamente
associato all’impresa non varia, non dando, cosi, luogo ad alcuna creazione di
valore aggiuntivo**®, Tale assunto consente di distinguere le decisioni di

investimento da quelle di finanziamento e riconosce nelle prime la causa della

formazione del valore.

Nel tentativo di migliorare il teorema (bersaglio di numerose critiche in ragione del
suo elevato grado di astrattezza), Modigliani e Miller propongono una seconda
formulazione, introducendo I’effetto delle imposte societarie sul reddito®*?; il valore
dell’azienda risulta positivamente correlato al suo livello di indebitamento, se si
considera il costo del capitale proprio come fiscalmente non deducibile per
I’impresa, diversamente da quello del capitale di debito, che puo, invece, essere
detratto dalla base imponibile. Le imprese traggono, dunque, un vantaggio fiscale

dal ricorso al debito, cosi che, in assenza di svantaggi, la struttura finanziaria

ottimale per I’impresa sarebbe quella finanziata interamente con debito.

Tuttavia, pur alla luce della seconda proposizione, la teoria configurata da

Modigliani e Miller non riesce a superare 1’originale impostazione generale,

247 Cfr. Modigliani & M. H. Miller (1958).

248 Gli Autori riconoscono che il debito aumenta il rendimento atteso dell’investimento degli
azionisti; ma evidenziano anche I’aumento del rischio d’impresa; attraverso una serie di passaggi
essi dimostrano come ad un aumento del rischio corrisponda esattamente un aumento del rendimento
atteso e come, di conseguenza, gli azionisti non possano essere né piu ricchi, né pit poveri. In questo
senso, si veda inter alia Miglietta, N. (2004).

249 Si veda Modigliani & Miller (1963). Un interessante ampliamento della teoria di Modigliani-
Miller, sulla scorta della seconda proposizione, ¢ stato avanzato da Miller (1977), quando parla di
introdurre anche le imposte personali, oltre a quelle societarie: 1’autore identifica nuovamente
I’irrilevanza della struttura finanziaria, anche se riconosce situazioni in cui il modello potrebbe
perdere la sua validita generale.
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omettendo di considerare la componente dei costi associati ad una decisione di
finanziamento orientata unicamente al ricorso al debito, come - ad esempio - i costi
connessi con il rischio di dissesto, o i costi d’agenzia tra gli organi di governo e la
proprieta. Proprio queste ultime due tipologie di costi hanno formato la base delle
piu recenti teorie sulla struttura finanziaria e, in particolare, della Trade-off theory
(TOT) e della Pecking-order Theory (POT), nonché quelle basate sulle teorie dei
costi d’agenzia. L’evoluzione delle proposizioni elaborate da Modigliani e Miller e
il progressivo abbandono delle ipotesi legate all’esistenza di un mercato perfetto
impongono un naturale ripensamento circa il ruolo della politica del debito e
favoriscono I’affermarsi di teorie che condividono la rilevanza della combinazione

delle fonti di finanziamento rispetto al valore dell’impresa®*°.
3.2.2 (segue): la Trade-off Theory

La teoria del trade-off, che puo considerarsi I’evoluzione piu diretta della teoria

classica dell’irrilevanza della struttura finanziaria di Modigliani e Miller?!

, si basa
sull’idea che le imprese scelgano quanto debito e capitale utilizzare, bilanciando i
benefici e i costi ad essi connessi?*2. 1l trade-off fra vantaggi e svantaggi legati al
debito implica, in concreto, una maggiore (minore) convenienza ad incrementare

(diminuire) il livello dell’indebitamento, oppure del capitale netto dell’impresa.

In linea di principio, il debito offre due vantaggi rispetto al capitale di rischio: da
una parte, il beneficio fiscale della deducibilita degli interessi passivi del debito e,
dall’altra, la capacita degli obblighi derivanti dalla restituzione del debito di
disciplinare I’attivita dei manager. Nello specifico, si ritiene che, in presenza di
imposte societarie e di deducibilita fiscale degli interessi passivi, il valore di
mercato  dell’impresa possa aumentare in funzione dell’incremento

dell’indebitamento privo di rischio; a cid si contrappone [’effetto derivante

239 Tn ogni caso si segnala che autorevole dottrina riconosce un certo grado di indeterminatezza sui
temi inerenti la struttura finanziaria dell’impresa: “There is no universal theory of the debt-equity
choice, and no reason to expect one” (Myers (2001), 81). Per una sintetica quanto efficace
rappresentazione delle principali teorie si rimanda anche a Abeywardhana (2016).

231 In questo senso, Miglietta (2004), 42.

252 L’impostazione prevalente della teoria del trade-off ¢ fornita da Miller (1977), che si ¢ proposto
di ridefinire il ruolo della variabile fiscale quale determinante nelle scelte di struttura finanziaria
d’impresa, rispetto alla formulazione proposta da Modigliani, F. & Miller, M. H., (1963): in
particolare, in presenza di imposte personali, I’Autore amplia le conclusioni precedentemente
raggiunte, rafforzando il tema dell’irrilevanza della struttura finanziaria.
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dall’imposizione personale sulle rendite di capitale e sulla connessa possibilita di
decidere opportunamente su quale soggetto scaricare 1’onere del debito; nello
specifico, I’investitore puo ottenere la stessa distribuzione probabilistica dei ritorni
attraverso strategie alternative di investimento in titoli rischiosi sostituendo
I’indebitamento societario con I’indebitamento a livello personale. D’altro canto, il
ruolo “disciplinare” del debito si ricava dall’osservazione che i manager di aziende
che hanno a disposizione ingenti flussi di cassa operativi, o un debito basso o
inesistente, hanno a disposizione un cuscinetto di cassa cosi capiente contro
eventuali errori da non aver quasi alcun incentivo nel perseguire progetti efficienti.
Prendere a prestito denaro con il vincolo del rischio limitato (debito) implica
I’impegno ad effettuare pagamenti di interessi e capitale, aumentando il rischio di

default su progetti con rendimenti inferiori alla norma?>3,

Parallelamente, 1’indebitamento implica il sostenimento di alcuni costi fra cui, su
tutti, si segnala il costo atteso del fallimento, che incide negativamente sul valore
dell’impresa in misura pari al prodotto fra il valore attuale dell’ammontare dei costi
di fallimento e la probabilita che il fallimento si verifichi; il “fallimento” identifica,
in particolare, una situazione in cui i flussi di cassa generati dall’impresa non sono
sufficienti a soddisfare tutti gli obblighi connessi al debito; anche se il mancato
pagamento puntuale di una quota di capitale o di interessi non ¢ sufficiente a
configurare la normale accezione di fallimento, il segnale di inadempienza che ne
deriva puo implicare una serie di costi, sia diretti (come le spese legali e
amministrative del fallimento e gli effetti finanziari dei ritardi nel pagamento dei

flussi dovuti) sia indiretti (legati alla percezione dell’ambiente esterno di un

233 Gli effetti “disciplinanti” del debito, la cui prima considerazione si deve a Jensen (1989),
assumono rilevanza soprattutto in una prospettiva predittiva: infatti, quale conseguenza dell’ipotesi
che i manager abbiano una scarsa propensione all’uso di fonti di finanziamento esterne (i.e. debiti),
che potrebbero ridurre la liberta nell’utilizzo dei flussi di cassa, ¢ verosimile ipotizzare che, in
presenza di un elevata managerializzazione dell’impresa, il livello di debito prescelto sia piu basso
di quello stimato in funzione della massimizzazione della ricchezza degli azionisti. A corollario di
questa considerazione si rileva che i rapporti di indebitamento delle imprese operanti in Paesi dove
agli azionisti ¢ garantito un minore potere sui manager, saranno piu bassi del livello ottimale (che
consente di massimizzare il valore dell’impresa), poiché i secondi potranno, con maggiore
autonomia, contenere il ricorso al debito, cosi da evitare i vincoli intrinseci nell’uso della leva.
Viceversa, qualora gli azionisti godano di maggiore potere nei confronti dei manager, essi
premeranno per incrementare il riscorso a fonti di finanziamento terze, per massimizzare il valore
di mercato dell’impresa. Sul punto si veda, infer alia, Damodaran (2015), 321 ss.
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crescente rischio di dissesto)?**. I costi del fallimento incidono sulla credibilita
dell’impresa nei rapporti con i diversi stakeholder e, di conseguenza, inducono

comportamenti preventivamente cautelativi delle controparti che generano costi>>.

Al novero dei costi connessi all’indebitamento si aggiungono, inoltre, i cosiddetti
costi di agenzia, che derivano dal conflitto fra le preferenze espresse dagli
investitori di pieno di rischio e quelle dei creditori e che si traducono, ad esempio,
in tassi d’interesse piu elevati o nella rinuncia di parte della liberta nel processo

decisionale®°

. Cio emerge chiaramente, se si considera che gli investitori in
capitale di rischio, cui spetta il diritto residuale sui flussi di cassa dell’impresa,
tenderanno a favorire azioni che aumentino il valore delle loro partecipazioni, anche
a discapito della capacita dell’impresa di adempiere alle obbligazioni creditizie. In
virtu del fatto che tali investitori esercitano generalmente un certo controllo sulla
gestione dell’impresa, ¢ plausibile che i loro interessi prevalgano sugli interessi dei
creditori, a meno che questi ultimi non intraprendano azioni conservative, volte a

preservare e, possibilmente, ad aumentare la certezza che I'impresa rispetti le

proprie obbligazioni.

E dunque dal conflitto d’agenzia tra azionisti e creditori che sorge, infine, I’ultimo
fra 1 costi del debito: la riduzione della flessibilita operativa. L’introduzione di
vincoli a tutela delle pretese creditorie riduce, infatti, la flessibilita con cui le
imprese assumono le decisioni di investimento, finanziamento o dividendo, ed
inficia la possibilita di disporre di riserve in caso di necessita. In linea di principio,
la flessibilita finanziaria consente all’impresa di preservare una certa capacita di

investimento in progetti opportunistici futuri?*’; a ben guardare, quello che, da una

234 La definizione dei costi indiretti del fallimento ¢ piuttosto incerta: in via esemplificativa, vi
rientrano gli effetti di riduzione della domanda conseguenti al timore di non ricevere servizi post-
vendita, I’inasprimento dei termini di pagamento da parte dei fornitori, o delle condizioni di credito
cui I’impresa accede, finanche a giungere a situazioni di capital rationing, la perdita di validi
investimenti, e cosi via. Per un approfondimento (pur se datato) circa il ruolo del sistema giuridico
nella determinazione dei costi legati al fallimento si rimanda a Rajan & Zingales (1995).

255 In tal senso si veda Titman (1984); I’individuazione di tale componente presenta analogie con i
rilievi effettuati da Shapiro (1985).

236 A questo proposito, si pensi alle clausole contrattuali con cui il debitore si impegna a destinare,
in via prioritaria rispetto ad ogni altra forma di impiego, i flussi di cassa operativi al rimborso delle
quote di capitale e di interessi (note anche con il nome di cash-sweep clauses).

237 In questo senso, il valore della flessibilita dovrebbe derivare da due variabili, vale a dire: I’accesso
al mercato dei capitali, da una parte, e il rendimento potenziale sui nuovi investimenti, dall’altra. E,
infatti, di tutta evidenza che le imprese che hanno accesso illimitato al mercato dei capitali non
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parte, rappresenta un costo connesso all’indebitamento, dall’altra, puo costituire un
vantaggio per I’impresa, in quanto il management potrebbe operare con maggiore
rigore nell’assunzione delle decisioni di investimento e, piu in generale, nella

gestione delle risorse disponibili per I’impresa.

Riassumendo, la TOT afferma che esiste una struttura finanziaria ottimale a livello
delle singole imprese, equivalente al livello di indebitamento che ne massimizza il
valore, ottimizzando il frade-off esistente tra il vantaggio fiscale del debito e il
valore attuale dei costi di fallimento®>®. Sebbene non manchino le critiche che,
specialmente sulla base di evidenze empiriche, hanno sostenuto la scarsa incidenza
dei costi del fallimento sul valore dell’azienda, pur risultando ingenti in valore

assoluto?>?

, in definitiva ¢ possibile riscontrare un certo accordo sull’esistenza di
un legame inverso tra probabilita di fallimento e debito e sul riferimento al rischio
operativo dell’impresa. In effetti, la perdita di valore connessa ai costi di fallimento
dipende dalla probabilita che il fallimento si verifichi, ma essa ¢ sovente ricondotta

nell’ambito del rischio operativo dell’impresa.

Una volta chiarite le dinamiche che, secondo la teoria del trade-off, ispirano le
decisioni di finanziamento, occorre ancora rilevare che la letteratura ha riconosciuto
tre prospettive alternative in base alle quali le imprese definiscono la propria
struttura finanziaria, implicitamente bilanciando tra costi e benefici delle diverse

fonti: la prima verte sulla fase del ciclo di vita in cui I’impresa si trova®®’: per cui

hanno necessita di mantenere la capacita di ricorso al debito per intraprendere nuovi investimenti.
Inoltre, un’azienda che opera in un mercato maturo, dove i nuovi investimenti garantiscono una
remunerazione del capitale di rischio solo sufficiente, riconosce alla flessibilita un valore piu
contenuto di quello attribuito da un’azienda che opera in un mercato in espansione, in cui gli
investimenti possono garantire rendimenti elevati; in questo senso, Damodaran (2015), 318.

258 Giova per completezza rammentare che, sulla base della formulazione di Miller, De Angelo &
Masulis (1980) dimostrano 1’esistenza di una struttura finanziaria ottimale per la singola impresa,
inserendo 1’ipotesi di esistenza di scudi fiscali diversi dal debito. Gli Autori si riferiscono alla
possibilita che I’impresa possa beneficiare, congiuntamente, della deducibilita degli oneri finanziari
e dello stanziamento, per esempio, di ammortamenti anticipati, oppure di altri benefici fiscali
connessi alle caratteristiche della propria attivita, o agli investimenti effettuati. Per un’esplicitazione
della teoria del trade-off in termini dinamici si veda Fischer et al. (1989); per approfondimenti
ulteriori si rimanda, fra ’altro, a Miglietta (2004), 52 ss.

259 Sul punto, vale la pena citare i contributi di Warner (1977) e Altman (1984).

260 Tn genere, le start-up e le imprese in rapida espansione usano con parsimonia il debito; infatti,
nelle fasi di avvio e di crescita elevata, i benefici fiscali per le imprese derivanti dall’utilizzo del
debito tendono ad essere ridotti o inesistenti perché i guadagni derivanti dagli investimenti esistenti
sono bassi, o negativi. | proprietari di queste aziende sono solitamente coinvolti attivamente nella
gestione di queste aziende, riducendo la necessita di debito come meccanismo disciplinare. A ben
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le imprese ad alta crescita tenderanno ad usare il debito meno delle imprese piu
mature; la seconda prevede che le imprese scelgano il proprio mix di finanziamento
in funzione delle altre aziende nel loro settore; la terza prospettiva implica che le
imprese plasmino la struttura finanziaria sulla base delle proprie preferenze nei
confronti delle diverse fonti di finanziamento e che si discostino da queste ultime

solo quando non hanno scelta?¢!,

3.2.3 (segue): la Pecking-order Theory

Nel medesimo solco tracciato dalla teoria di Modigliani e Miller, di cui condivide
le ipotesi di perfetta informazione, e non dissimilmente dalla prospettiva di
applicazione dei principi della teoria del trade-off, si pone la Pecking-order Theory
(POT)?%2. In via di prima approssimazione, la teoria postula che nel perseguire la
struttura finanziaria ottimale le imprese seguano uno schema gerarchico ben preciso
nella scelta delle fonti di finanziamento: utili non distribuiti, debito e, solo in ultima
ratio, I’emissione di nuove azioni. In questa prospettiva, le decisioni di dividendo
si muovono in maniera complementare, per cui il tasso di distribuzione dei
dividendi viene adeguato alle opportunita di investimento da finanziare, cosi da

privilegiare opzioni di finanziamento con fonti interne.

Secondo le statuizioni della POT, le variabili chiave del processo decisionale nella
formazione della struttura finanziaria sono: il controllo e la flessibilita. Dal
momento che il ricorso a metodi di finanziamento esterni ha vocazione a ridurre la
flessibilita, quando avviene a debito, ed il controllo, quando avviene tramite il
ricorso a nuovo capitale di rischio, il management preferira ricorrere in prima
istanza all’autofinanziamento, anche per evitare i costi di transazione associati alle
altre forme di finanziamento e, solo in assenza di questo, si muovera lungo 1’ordine
di scelta. In caso di ricorso al finanziamento esterno, 1’avversione al rischio di

perdere controllo o flessibilitd comportera che I’impresa emetta prima i titoli piu

vedere, tale condizione non ¢ dissimile (quantomeno negli effetti) da quella delle imprese familiari,
di cui si dira fra breve. Le aziende fanno generalmente ricorso al debito, quando si avvia il
rallentamento della crescita e quando il flusso di cassa, derivante da investimenti esistenti, diventa
piu grande e prevedibile. I rapporti di debito in genere raggiungono il picco quando le imprese sono
in fase di maturita.

261 Per un approfondimento sul tema, si rimanda a Damodaran (2015), 327 ss.

262 1a teoria ¢ descritta in Myers (1983) e forma la base su cui si sviluppa il successivo lavoro di
Myers & Majluf (1984).
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sicuri, ossia, che essa prima ricorra al debito e solo dopo, se opportuno,

all’emissione di azioni.

A sostegno della teoria, che gode di numerose evidenze empiriche, ¢ possibile
individuare genericamente due motivazioni teoriche: la teoria manageriale, da un

lato, e la teoria delle asimmetrie informative, dall’altro.

Il principale sviluppo della teoria manageriale si deve a Donaldson (1961), secondo
cui I’obiettivo di massimizzare il patrimonio aziendale in un arco di tempo medio-
lungo, perseguito dal management, garantirebbe una gestione dell’impresa
orientata ad una crescita sostenibile in termini di competitivita delle combinazioni
prodotto-mercato. “Il desiderio di autonomia, autosufficienza, controllo
dell’investimento strategico, impongono il finanziamento della crescita con fonti
continue, affidabili e libere da restrizioni discrezionali”™®%. L ipotesi manageriale
evidenzia, peraltro, un divario fra gli obiettivi della proprieta, orientata alla
massimizzazione della ricchezza degli azionisti, e quelli del management, il cui
scopo, come detto, ¢ la massimizzazione del patrimonio aziendale. Nella
ricostruzione di Donaldson (1961) tale divario potrebbe essere spiegato da una non

efficienza del mercato azionario, che in definitiva non apprezzerebbe le medesime

variabili di attenzione adottate dal management.

Con riferimento al contributo di Donaldson (1961) occorre ancora considerare il
ruolo riconosciuto alla struttura proprietaria delle aziende; 1’ Autore ha osservato, in
particolare, che i dirigenti delle imprese possedute da un gruppo familiare di
riferimento godono addirittura di maggior liberta di scelta e realizzazione degli
obiettivi economico-finanziari; cid implica che la proprieta concentrata non
comportera necessariamente il prevalere dell’interesse dell’azionista (i.e. la

famiglia) sul sistema degli obiettivi economico-finanziari dell’impresa.

La teoria dell’ordine di scelta ¢ stata ricondotta nell’ambito della teoria finanziaria
moderna da Myers & Majluf (1984), attraverso [’analisi delle asimmetrie

informative esistenti tra impresa e mercato finanziario; queste sarebbero in grado

263 Cfr. Miglietta (2004), 56.
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di influenzare le decisioni di finanziamento, confermando il principio dell’esistenza

di una precisa gerarchia tra le fonti*®.

Nello specifico, Myers & Majluf (1984) osservano che I’impresa vanta una
conoscenza migliore delle proprie prospettive future, rispetto ai mercati finanziari
cui essa accede; per questo motivo, i mercati possono sottostimare o sovrastimare i
titoli emessi dalle imprese. In presenza di informazione asimmetrica, le imprese che
ritengono che i loro titoli siano sottovalutati, date le loro prospettive future,
potrebbero essere inclini a rifiutare buoni progetti piuttosto che aumentare i
finanziamenti esterni; in alternativa, le imprese che ritengono che i loro titoli siano
sopravvalutati hanno maggiori probabilita di emettere titoli, anche in assenza di
progetti concreti. Con la medesima logica, le imprese che prevedono per i propri
investimenti un rendimento non troppo elevato saranno piu propense ad emettere
nuovi titoli di capitale, in quanto i vecchi partecipanti al capitale dovranno
condividere con quelli nuovi un rendimento inferiore; se, per contro, il rendimento
atteso fosse assai elevato, gli stessi preferirebbero ricorrere al debito, per non

dividere profitti notevoli con i partecipanti.

La teoria dell’ordine di scelta non comporta dunque I’esistenza di una
combinazione ottimale tra debito e capitale, ma la struttura del capitale dell’impresa
¢ il risultato delle decisioni di investimento precedenti e delle risorse reinvestibili
generate internamente. La POT ¢ stata oggetto, negli anni, di numerose varianti,
che - specialmente all’esito dell’eliminazione di alcune ipotesi - hanno condotto a
riconsiderare il finanziamento tramite I’emissione di azioni preferibile al ricorso al

debito in presenza di costi di fallimento e di costi di agenzia?®>.

264 La teoria di Myers & Majluf (1984) si basa su ipotesi piuttosto restrittive, vale a dire: assenza di
imposte e costi transazionali, tasso di interesse privo di rischio nullo e mercato finanziario efficiente
(nel senso che traduce nei prezzi e nei rendimenti le informazioni pubblicamente disponibili).

265 Per una approfondita rassegna dei principali contributi della letteratura, si rimanda a Miglietta
(2004). Attenzione particolare, ¢ stata riservata alla teoria dei segnali, che gia in Myers & Majluf
(1984) rivestiva un ruolo centrale e si basa su modelli che considerano le decisioni di finanziamento
come uno strumento di divulgazione di informazioni; in proposito, si vedano fra 1’altro: Ross, S. A.
(1977); Daniel & Titman (1995); Brealey et al. (1977); Heinkel (1982). In questo contesto, ¢
interessante considerare che il modello di Brealey et al. (1977) stabilisce che una maggior frazione
di capitale proprio, detenuta dall’imprenditore, ¢ indice di maggiore qualita dell’impresa ed implica
la fiducia del proprietario dell’impresa che, in luogo di cedere una parte della propria quota per
sostenere I’investimento, ricorre al finanziamento tramite debito: esisterebbe dunque una relazione
positiva tra livello di indebitamento e valore o redditivita dell’ impresa.
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3.2.4 (segue): le teorie del trade-off basate sui costi d’agenzia

Infine, ancora sulla scorta dei contributi di Modigliani e Miller, rispetto ai quali
tuttavia viene meno I’ipotesi di informazione simmetrica, e nell’ambito delle teorie
del trade-off, ¢ ancora il caso di citare le teorie basate sui costi d’agenzia; tali teorie
si distinguono dalle teorie dell’ordine di scelta, con le quali condividono
I’abbandono dell’ipotesi di informazione simmetrica, in base alla tipologia di
asimmetria informativa di cui si ammette 1’esistenza; le prime si basano, infatti,
sullo studio di casi di selezione avversa (si pensi alle ipotesi di Myers & Majluf

(1984)), le seconde su problemi legati all’azzardo morale.

Uno degli esempi piu classici delle teorie basate sui costi di agenzia si basa sul
modello di Jensen & Meckling (1976) e prevede che la scelta della struttura
finanziaria ottimale derivi dal trade-off tra costi di agenzia del debito e costi di
agenzia del capitale di rischio; i costi d’agenzia, nello specifico, equivalgono ai
costi di monitoraggio (o, in alternativa, alla rinuncia di parte dell’incremento di
valore dell’impresa) che azionisti e creditori dovrebbero sostenere per limitare
I’ambito di discrezionalita del management e ridurre il rischio di comportamenti
sub-ottimali?®®. La formulazione proposta da Jensen & Meckling (1976) mira a
delineare una teoria della struttura della proprieta aziendale, piuttosto che della
“struttura del capitale”, in cui ¢ cruciale determinare non solo I’importo relativo di

debito e capitale, ma anche la frazione di capitale detenuta dal management.

Tutto cid ¢ conseguenza della circostanza che il management mostra una curva di
utilita che esprime (sotto certe condizioni) il tasso marginale di sostituzione tra
vantaggi pecuniari (allineati al valore dell’impresa, ossia alle preferenze della
proprieta e di creditori) e vantaggi non pecuniari (derivanti dalla posizione direttiva,
quali benefit, tangibili e non, economici e di status). Nel caso di risorse finanziarie
limitate, nel massimizzare la propria utilita, il management potrebbe destinare a
benefit (e non a nuovi investimenti) una quota dei flussi di cassa superiore a quella
che destinerebbe se fosse 1’unico proprietario dell’impresa, generando - di

conseguenza - sub-ottimi decisionali. I costi di agenzia del capitale di rischio

266 Altri esempi di teorie sulla struttura finanziaria basate sui costi d’agenzia sono: la teoria dei costi
d’agenzia del free cash flow formulata da Jensen (1986); e la teoria dei costi transazionali di
Williamson (1988).
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equivalgono, pertanto, a “expending resources to alter the opportunity the owner-
manager has for capturing non-pecuniary benefits”*%7; ne consegue che il costo di
agenzia sara minore in corrispondenza di un minore ricorso al capitale di rischio
proveniente da soggetti diversi dai manager, o di un maggiore ricorso al

finanziamento tramite debito2¢8.

Un’impresa potrebbe, paradossalmente, minimizzare il costo di agenzia del capitale
di rischio, finanziando i propri investimenti esclusivamente tramite debito - cui,
tuttavia, sono associati costi d’agenzia, connessi al rapporto tra azionisti e fornitori
esterni di capitale di credito e derivanti, in particolare, dal cosiddetto risk shifting
(o asset substitution). In linea di principio, la proprieta sopporta i costi del
fallimento in misura limitata al proprio investimento e il rischio di fallimento,
associato a un dato investimento, ricade anche sui creditori; in questo senso, tanto
maggiore sara il ricorso all’indebitamento, quanto piu la proprieta e il management
saranno incentivati ad intraprendere progetti d’investimento rischiosi, dal momento
che i creditori sopporteranno il rischio, laddove la proprieta beneficera del
rendimento qualora il progetto vada a buon fine*®®. I creditori “razionali”, di
conseguenza, tenderanno ad incorporare questa informazione nel processo di
determinazione del tasso di interesse, richiedendo un tasso (o uno sconto
sull’acquisto del titolo) tanto maggiore quanto maggiore sara I|’incentivo
dell’impresa al risk shifting. Sono generalmente considerati costi di agenzia del

debito, non contrariamente a quelli individuati nella teoria del trade-off: a) i costi

267 Cosi Jensen & Meckling (1976), 323. L’ Autore prosegue precisando: “These methods include
auditing, formal control systems, budget restrictions, and the establishment of incentive
compensation systems which serve to more closely identify the manager’s interests with those of the
outside equity holders, etc”

268 Miglietta (2004) in proposito, ricorda che “In situazioni di elevati flussi di cassa disponibili e
ridotte alternative di investimento profittevoli, gli autori sostengono che 1’obbligo di far fronte al
servizio di debito riduce la discrezionalita del management e quindi il rischio di suoi comportamenti
sub-ottimali nei confronti degli azionisti” (66).

269 T prestatori di capitale di credito, infatti, sopportano il rischio di default dell’iniziativa
imprenditoriale indipendentemente dal (maggior) rendimento della stessa; in altri termini, i creditori
non possono beneficiare degli effetti del rapporto rischio-rendimento, come avviene per gli
investitori in capitale di pieno rischio, ma ne sopportano il costo (che trova traduzione monetaria nel
tasso di interesse). Sul punto si veda, inter alia, Fama & M. H. Miller (1972); a cio si aggiunga che,
in presenza di asimmetrie informative fra manager/proprieta e creditori, questi ultimi non sono in
grado di valutare compiutamente 1’adeguata remunerazione del rischio di credito e i primi avranno
dunque maggior incentivo a finanziare a debito gli investimenti rischiosi. Non sfugge che questa
considerazione sia, in buona parte, condivisa dalle teorie dei segnali.
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di controllo e di imposizione/esercizio di vincoli all’operare del management; b) i
costi di fallimento che includono anche i costi connessi ai contratti di agenzia
impresa-clienti, impresa-fornitori, impresa-addetti; c) la perdita di valore per

decisioni di investimento sub-ottimale indotte dalla presenza di debito.

In definitiva, in presenza di risorse finanziarie limitate, il management-azionista
ricorrera al debito fino a che I’incremento marginale di valore degli investimenti
sara maggiore del costo marginale di agenzia del debito, a sua volta inferiore al
costo di agenzia del capitale di rischio: ossia fino a raggiungere la combinazione di

debito e capitale che minimizza i costi di agenzia.
3.3 Le decisioni di finanziamento nelle imprese familiari
3.3.1 L applicabilita delle teorie classiche allo studio delle imprese familiari

Nello studio dell’impresa familiare, si ¢ gia fatto riferimento alla necessita di
riconsiderare 1 modelli finanziari tipici cui la funzione finanza si conforma nello
svolgere la propria attivita?’’; nondimeno, & opinione diffusa che buona parte della
ricerca abbia adottato un approccio puramente descrittivo in merito alle decisioni
di finanziamento di queste imprese, avvalendosi delle teorie classiche della
finanziaria e tralasciando di considerare le caratteristiche proprie delle imprese

familiari®’!.

Prima di delineare in maniera piu acribica il quadro di riferimento della letteratura
in materia di decisioni di finanziamento nelle imprese familiari, si ritiene utile
soffermarsi brevemente sulla validita e sull’applicabilitda dei modelli sviluppati

dalle teorie classiche, cui si ¢ fatto riferimento nelle pagine precedenti; mentre, da

270 Va precisato che la funzione assume connotati diversi, in funzione delle peculiarita gestionali e
settoriali delle singole imprese. Specialmente nelle piccole realta produttive e in quelle familiari, la
gestione finanziaria non si realizza per mezzo di apposite strutture, ma compete direttamente alla
proprieta, o confluisce nell’area amministrativa; cid non toglie che I’area finanza possa essere
operativamente distinta dalle altre funzioni aziendali. Tale constatazione, peraltro, sembra essere del
tutto allineata con I’osservazione che le piccole e medie imprese (in cui prevale la funzione
produttiva) siano caratterizzate da un debole collegamento fra scelte di finanziamento e decisioni di
investimento, oltre che da una certa difficolta nel pianificare le esigenze finanziare. Cio, a ben
vedere, non puo che facilitare il predominio di una logica non prettamente economico-finanziaria
nelle entita in cui si realizza una coincidenza fra proprieta, direzione e funzione finanziaria. In
argomento, per un ampio riferimento bibliografico, si rimanda a Giacosa (2015a), 33.

27! Fra gli altri, si rimanda in particolare a Koropp et al. (2013); Koropp et al. (2014); Gottardo &
Maria Moisello (2014); Gottardo & Moisello (2018).
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un lato, sembra essere ormai appurato che la teoria dell’agenzia riesce a descrivere
il funzionamento delle imprese familiari con uno grado di significativita non
sufficiente?’?, la POT e la TOT sembrerebbero godere di qualche vantaggio in
termini di applicabilita. Nello specifico, la letteratura ¢ ricca di studi empirici che
sembrano evidenziare come le dinamiche decisionali nelle imprese familiari
possano, in una certa misura, essere riconducibili allo schema tratteggiato dalla
POT?”3. Tale affinita, a ben vedere, emerge immediatamente dalla considerazione
che la teoria dell’ordine di scelta individua nel controllo e nella flessibilita le
variabili chiave del processo decisionale nella formazione della struttura
finanziaria: in questo senso, é chiaro che ['indipendenza e il controllo della
famiglia sull impresa familiare sono, a maggior ragione, idonee ad influenzare le

decisioni di finanziamento.

A sostegno dell’ipotesi che le relazioni tra le variabili esplicative della struttura
finanziaria dell’impresa familiare si collocano a favore della teoria dell’ordine di
scelta, un fondamentale contributo ¢ offerto da Romano et al. (2001); secondo
I’ Autore, la dimensione, I’industria di appartenenza, 1’eta dell’impresa, il controllo
della famiglia, gli obiettivi aziendali e i piani per perseguire la crescita
contribuiscono a vario titolo a determinare la struttura finanziaria di un’impresa
familiare. Nell’interesse di presente lavoro, si rilevano specialmente le relazioni che
sembrerebbero sussistere fra dimensione dell’impresa e crescita, da una parte, e
struttura finanziaria, dall’altra. In effetti, secondo parte della letteratura®’#,
I’approccio dell’ordine di scelta ¢ particolarmente adatto a spiegare le decisioni di
finanziamento nelle piccole imprese, sulla base della considerazione che i costi

associati ai finanziamenti esterni sono piu elevati rispetto alle grandi imprese; le

272 Basti pensare alle considerazioni sulla mitigazione dei conflitti di agenzia (e dei costi associati)
derivanti dalla corrispondenza tra organo proprietario (azionisti) e organo controllante (manager); o
al medesimo ruolo che in questo senso gioca I’interesse della famiglia nella sopravvivenza di lungo
periodo dell’impresa e nella propria reputazione; o al ruolo dell’altruismo asimmetrico. Per una piu
ampia considerazione in merito all’utilizzo della teoria dell’agenzia allo studio delle imprese
familiari si rimanda al 1.3.1 La teoria dell’agenzia.

273 In questa direzione si pongono, fra I’altro: Coleman & Carsky (1999); Maherault (2004);
Anderson & Reeb (2003); Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar (2007); King & Santor (2008); Setia-
Atmaja et al. (2009); Ellul (2009); Croci et al. (2011). Secondo Gomez-Mejia et al. (2007) le imprese
rispettano piu strettamente le assunzioni della POT quando I’influenza della famiglia, in termini di
coinvolgimento nella gestione, ¢ maggiore e quando gli aspetti socioemozionali piu forti incidono
sulle motivazioni del controllo.

274 Su tutti si segnala Chittenden et al. (1996).
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piccole e giovani imprese farebbero, inoltre, affidamento su finanziamenti a breve
termine e cio risulterebbe, peraltro, negativamente correlato alla struttura degli

attivi patrimoniali®”>.

Con riferimento al rapporto fra crescita e struttura finanziaria, Romano et al. (2001)
riconoscono un’interazione positiva della pianificazione fra la crescita e il ricorso
al capitale di rischio esterno, ma dipingono un quadro della letteratura di
riferimento piuttosto incerto, a partire dalla constatazione che per le imprese
familiari la crescita possa non costituire un obiettivo concreto?’®. 1 ricercatori si
sono, infatti, riconosciuti tanto nell’idea che gli imprenditori ottimisti sulla loro
impresa tenderebbero a far ricorso al finanziamento con capitale di rischio, piuttosto

che ricorrere a nuovo debito?”’

, quanto nel pensiero (opposto) che gli imprenditori,
che mirano a far crescere la loro impresa, propenderebbero ad utilizzare una

porzione comparativamente alta di debito per finanziare lo sviluppo?’s.

Nella medesima direzione, a sostegno dell’applicabilita della teoria dell’ordine di
scelta alle imprese familiari, Poutziouris (2001) sostiene, in base ad uno studio
empirico, che lo sviluppo finanziario delle imprese private ¢ influenzato da un

insieme composito di variabili, quali segnatamente: lo stato dell’economia, le

275 In linea con questo approccio si pone anche Gallo & Vilaseca (1996) i quali, in aggiunta,
imputano alla confusione patrimoniale fra famiglia e impresa, e ai piu ingenti costi del fallimento
percepiti, lo scarso ricorso alla leva finanziaria nelle imprese familiari. Viene inoltre sottolineato
come le istituzioni creditizie non stimolino I’imprenditore a separare impresa e famiglia dal
momento che, invece di studiare I’effettiva capacita dell’impresa di ripagare i prestiti, le politiche
di concessione del credito si basano sulla ricchezza personale della famiglia proprietaria.

276 Questa affermazione richiede necessariamente lo sviluppo di un’argomentazione critica: Romano
et al. (2001) riportano che “For many family business owners, business growth is not an objective
(Curran 1986). These firms are typically home-based and employ only a few people (Hakim 1989)”.
Tuttavia, gli Autori non si pongono il problema di stabilire quale accezione sia stata attribuita alla
“crescita”. Molto piu rigorosa ¢, nel medesimo contribuito, la citazione ad (Ang 1992), per il quale
“an important objective of profitable small enterprises, particularly those that do not use external
finance, is to maximize the long-term value of their business”: infatti, in questo caso - peraltro del
tutto condivisibile - ¢ chiaro il riferimento alla crescita nei termini di duratura economicita.

277 In particolare, Romano et al. (2001) fanno riferimento, in questo senso, a Chaganti et al. (1995).
278 Sul punto, si rimanda a Van Der Wijst (2012). Di opinione simile gia Van Auken & Carter (1989),
i quali suggeriscono che i proprietari-manager preferiscono usare fonti di capitale interne piuttosto
che il finanziamento con nuova equity o debito quando la loro impresa ¢ redditizia. Anche Myers
(1983) in effetti, sostiene che le imprese redditizie preferiscono finanziare le loro operazioni con
equity interna e che la redditivita e i profitti reinvestiti sono negativamente correlati col debito.
Smyrnios et al. (1998), dal canto loro, mostrano che la crescita e la dimensione delle imprese
familiari, combinate con la proporzione del capitale nelle mani della famiglia, sono i fattori
determinanti del tipo di finanziamenti a cui gli imprenditori fanno ricorso, siano essi capital gain,
risparmi d’impresa o prestiti dalla famiglia e dalle istituzioni finanziarie.
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condizioni nel mercato dei capitali, le caratteristiche interne dell’impresa e
I’atteggiamento del proprietario-direttore verso l’indipendenza finanziaria, il
rischio d’impresa e il controllo dell’impresa familiare. Le imprese private non
ottimizzano necessariamente le loro strutture finanziarie quando ricorrono a fonti
esterne di finanziamento, ma i proprietari-manager aderiscono alla filosofia
dell’ordine di scelta; una preferenza sequenziale per fondi generati internamente
(soprattutto attraverso il trattenimento degli utili), seguiti da credito bancario a
breve termine e da prestiti bancari a medio termine, fino al capitale di rischio
esterno. Alla luce delle variabili considerate, lo sviluppo delle imprese familiari
sarebbe pertanto maggiormente dipendente dalle risorse generate internamente
rispetto a quanto accade per le imprese manageriali. In questo senso, le imprese
familiari sembrerebbero meno propense ad intraprendere piani di crescita sostenuta,
poiché questi implicano sovente una rinuncia al controllo e una maggiore

dipendenza dagli investitori esterni.

Vale, infine, la pena citare il contributo di Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar (2007)
in cui gli autori, confermando la rilevanza della natura familiare dell’impresa nella
determinazione della struttura finanziaria®’®, sostengono la maggiore validita della
teoria dell’ordine di scelta sulla teoria del trade-off , sulla base di tre motivi: 1) una
correlazione negativa fra i flussi di cassa operativi e il livello di indebitamento, per
cui le imprese familiari tenderebbero a finanziare i loro investimenti con fondi
interni; 2) una relazione positiva tra i bisogni di finanziamento e il livello di
indebitamento, cio confermerebbe che le imprese ricorrono all’emissione di debito
quando le necessita di investimento aumentano e i fondi interni diminuiscono; 3)
una correlazione negativa fra 1’eta delle imprese e il livello di indebitamento, cio
sarebbe riconducibile al fatto che un’impresa piu longeva ha avuto maggiori

occasioni di accantonare risorse cosi da evitare di ricorrere al debito nel tempo?®.

279 “Nevertheless, our results particularly show that, on the whole, growth opportunities, financial
distress costs, and internal resources appear to be the main factors that differentiate the financial
behavior of family businesses from their nonfamily counterparts” (Lopez-Gracia & Sanchez-
Andujar (2007), 282).

280 In questi termini, anche Miglietta (2009), 357.
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3.3.2 Nuove tendenze di ricerca in un quadro di riferimento della letteratura

Nel tentativo di delineare un quadro di riferimento della letteratura in materia di
decisioni di finanziamento nelle imprese familiari, non si puo prescindere dalla tesi
che queste seguono logiche diverse dalle organizzazioni non familiari, in quanto
nelle prime vige una logica (prettamente) “finanziaria” orientata da motivazioni

81 Secondo una definizione ormai celeberrima®?,

economiche e non economiche
le imprese familiari appartengono, infatti, alla categoria delle imprese caratterizzate
da “warm heart — deep pocket”, in cui convivono capitale finanziario (dimensione
aziendale), da una parte, e un alto livello di capitale umano - emotivo (dimensione
familiare), dall’altra, e lo si deve a quest’ultimo, se le imprese familiari privilegiano

gli obiettivi non economici rispetto ai risultati economici.

Le teorie classiche sulla struttura del capitale presuppongo che i manager, cui spetta

283 ‘anche se

in definitiva la gestione finanziaria, assumano comportamenti razionali
non mancano esempi di ricerche, risalenti nel tempo, che sostengono la rilevanza
della scelta manageriale e degli elementi non razionali nel processo decisionale
sulla struttura del capitale: cid consente di “incorporate traditional financial effects
while recognizing the complex, idiosyncratic nature of managerial behavior at the
individual firm level”®®*. La ricerca sulle imprese familiari condivide
(indirettamente) tale impostazione, giacché suggerisce che il comportamento delle
imprese familiari, riguardo alle decisioni di finanziamento, sia peculiare in
conseguenza delle caratteristiche intrinseche di questa fattispecie di imprese.

Evidenze piu recenti suggeriscono, addirittura, che le decisioni di finanziamento

delle imprese familiari non sono fra loro omogenee e, anzi, variano da impresa ad

281 T contributi in questo senso sono innumerevoli: si vedano, inter alia: Gallucci et al. (2017); Gallo
et al. (2004); Basco & Pérez Rodriguez (2009); Habbershon et al. (2003); Hollander & Elman
(2004); Swartz (1989); Zellweger (2007); McConaughy et al. (2001). A ben vedere, nella letteratura
generalista, 1’attenzione ad obiettivi non economici ¢ stata di frequente prestata in relazione alle
piccole imprese: Boyer & Roth (1976) riportano ad esempio che, con 1’eccezione di quelle realta
imprenditoriali in cui la liquidita e la massimizzazione dei profitti e delle vendite sono di primaria
importanza, molti proprietari-amministratori danno peso ad aspetti non pecuniari come il controllo,
lo stile di vita e la sicurezza del lavoro rispetto ai tassi di ritorno dei loro investimenti.

282V, Sharma (2004).

283 E questo il caso delle teorie che derivano dalle proposizioni di Modigliani & M. H. Miller (1963),
in cui la struttura finanziaria dell’impresa riflette il bilanciamento fra i benefici e i costi del debito;
oppure delle teorie dell’ordine di scelta, derivanti dal lavoro seminale di Myers & Majluf (1984),
secondo cui i gestori selezionano le fonti finanziarie in base alla riduzione dei costi.

284 Cfr. Barton & Gordon (1988), 630.
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impresa; cio, a ben vedere, ¢ conseguenza non solo della coincidenza fra proprieta
e management, ma soprattutto dell’identita familiare, che si riflette sulle scelte
aziendali ben piu di quanto accade con i manager nell’impresa manageriale. In
effetti, 1 ricercatori hanno, piu volte, rilevato come alcuni degli elementi
caratteristici delle imprese familiari siano emotivamente connessi alla dimensione
affettiva della famiglia, come, ad esempio: la protezione dei legami familiari,
I’indipendenza e la continuitda dell’influenza familiare, la perpetuazione della
dinastia familiare, il rapporto con i dipendenti, la reputazione sociale e I’identita, i

legami con territorio € comunita locale, e cosi via®®?.

La logica “finanziaria” sottesa agli indirizzi strategici delle imprese familiari
soddisfa, quindi, sia motivazioni economico-razionali, sia le specifiche preferenze
personali/familiari?®®; in particolare, il processo decisionale & influenzato da
elementi di controllo sociale sulla governance, che originano dalla sovrapposizione
fra le istituzioni di famiglia ed impresa: elemento saliente in questo contesto sono
le norme familiari cui, in piu di un’occasione, la ricerca ha riconosciuto una certa
rilevanza in una varieta di contesti, che vanno dalle decisioni di acquisizione alla
gestione delle risorse?®’. La percezione, nonché il rispetto, delle norme familiari da
parte del soggetto, che impone I’indirizzo strategico dell’impresa ¢ fondamentale
per comprendere il processo decisionale, nello specifico per quanto concerne le

attivita di gestione delle risorse?®®,

In questo contesto, soprattutto in tempi recenti, la ricerca ha mostrato un certo
interesse nell’individuare le variabili esplicative delle decisioni di finanziamento
nelle imprese familiari, con sempre maggiore consapevolezza dell’eterogeneita del

fenomeno; ad esempio, ¢ stato sostenuto che le decisioni di finanziamento sono

285 Si rimanda, fra gli altri, a Mazzi (2011); Zellweger et al. (2005).

286 Si vedano, a questo proposito, Feltham et al. (2005); Kelly et al. (2000); Koropp et al. (2013);
Gallo et al. (2004); Chrisman et al. (2004); da ultimo, anche Gottardo & Moisello (2018). In questo
contesto ¢ interessante citare inoltre il contributo di Gomez-Mejia et al. (2013) in cui gli Autori
suggeriscono di affidarsi all’obiettivo delle famiglie di preservare la SEW per prevedere diverse
decisioni delle imprese familiari, specialmente con riferimento alle decisioni della finanza e alle
prestazioni aziendali.

287 Per un approfondimento sul tema, si rimanda, inter alia, a Mustakallio et al. (2002); Aldrich &
CIiff (2003); Sirmon & Hitt (2003).

288 Sul punto di leggano, inter alia, Ajzen (1991); Heck (2004); Koropp et al. (2014).

108



condizionate dalle influenze generazionali e dalla successione manageriale®®’,

oppure dalla particolare intensita con cui i proprietari-manager percepiscono i rischi
di “espropriazione” derivanti dal ricorso al capitale di pieno rischio esterno, anche
a scapito di opportunita di crescita, quando ci0 abbia possibilita di intaccare il
controllo familiare**’. A cio si affianca con fermezza ’avversione alla perdita del
patrimonio socioemozionale (SEW) detenuto dalla famiglia®®!; vi sono, peraltro,
evidenze che tale avversione sia piu forte nelle fasi di vita iniziale dell’impresa ed

evolva con I’avvicendarsi delle generazioni che esercitano il controllo.

In altri casi, la ricerca si ¢ avvalsa di elementi istituzionali a motivazione della
struttura finanziaria delle imprese familiari: “the capital structure of the firm is
heavily influenced by the economic environment and its institutions, corporate
governance practices, tax systems, the borrower-lender relations, exposure to
capital markets, and the level of investor protection in the country in which the firm
operates™?. Con riferimento al ruolo della relazione impresa familiare-creditori,
alcuni studiosi hanno rilevato che le imprese familiari godrebbero di un piu agevole

293

accesso al finanziamento in forma di debito*”°, in virtu del minore costo di agenzia

289 In questo senso si rimanda, fra ’altro, a Amore et al. (2011); Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar
(2007); McConaughy et al. (2001); Molly et al. (2010). Peraltro, questa impostazione ¢ coerente con
San Martin Reyna & Duran Encalada (2016); Vandemaele & Vancauteren (2015) che dimostrano
che I’indebitamento varia al variare delle generazioni a capo dell’impresa familiare.

290 Sul punto si vedano, ad esempio, Hutchinson (1995); Maherault (2004); Z. Wu et al. (2007). In
proposito, Romano et al. (2001), Sirmon & Hitt (2003) rilevano che i proprietari-manager sono
contrari al ricorso a fonti finanziarie esterne diverse dal sistema bancario tradizionale, o dalle fonti
di finanziamento commerciale, e favoriscono finanziare gli investimenti con fonti interne. A
quest’ultima evidenza si aggiunge che gran parte delle risorse della famiglia viene conferita
nell’impresa, confondendo le finanze personali e quelle aziendali Poutziouris (2001), Haynes
(1999), Yilmazer & Schrank (2006). Anche Ward (1988) sostiene che i titolari di un’impresa
familiare reinvestono la maggior parte, se non la totalita, delle loro risorse nell’impresa durante le
prime fasi del loro ciclo di vita; questa tendenza si inverte, tuttavia, negli anni successivi.

29! In questa direzione Gomez-Mejia et al. (2007); Vandemaele & Vancauteren (2015); Zellweger
& Astrachan (2008). Studi recenti hanno mostrato che I’avversione alla perdita per del SEW ¢
considerata un driver fondamentale nel comportamento strategico delle imprese familiari Debicki et
al. (2016); Chrisman & Patel (2012).

292 Cfr. Antoniou et al. (2008), 59. Del medesimo avviso sono Ampenberger et al. (2011), secondo
cui le imprese familiari potrebbero assumere comportamenti diversi riguardo alle decisioni sulla
struttura del capitale in diversi contesti istituzionali.

293 In proposito si rimanda, fra I’altro, a Lehmann & Neuberger (2001); D’ Aurizio et al. (2015).
Peraltro, con riferimento all’accesso alle fonti di finanziamento esterne, Crespi & Martin-Oliver
(2015) suggeriscono che durante il periodo di crisi le imprese familiari sono meno soggette a
restrizioni creditizie rispetto alle imprese non familiari e la loro struttura del capitale ¢ piu stabile
durante tutto il ciclo.
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fra impresa e creditori, i quali percepirebbero la confusione del patrimonio familiare

e dell’impresa come una garanzia?**,

Fra le variabili di corporate governance esplicative della struttura finanziaria, il
coinvolgimento degli esponenti familiari nelle attivita dell’organo direttivo (pur
senza mansioni di gestione) ha riscontrato un certo consenso nell’interpretare il
livello del debito delle imprese familiari rispetto alle non familiari®®>. Sulla scorta
di questa osservazione, si ¢ ritenuto che anche elementi quali: la trasparenza, il
valore della reputazione e delle relazioni informali, I’assenza (o presenza parziale)
di responsabilita limitata, il minor numero di creditori, quasi-equity e unreported
equity e altri problemi comportamentali contribuiscano a spiegare 1’esposizione

all’indebitamento delle imprese familiari®®®.

Alcuni autori hanno poi cercato di formulare modelli di struttura finanziaria
specifici per le imprese familiari, prendendo le distanze dal quadro di riferimento
tratteggiato dalla teoria classica; fra questi, un contributo interessante ¢ offerto da
Matthews et al. (1994) i quali propongono una teoria della scelta della struttura del
capitale basata sull’interazione fra le caratteristiche-chiave dell’esperienza di un
individuo e del suo ambiente sociale, da una parte, e i tratti stabili della personalita
che pertengono alla logica economico-finanziaria (propensione/avversione al

rischio e bisogno di controllo), dall’altra. A questi elementi si aggiungono variabili

294 Cfr. Pindado et al. (2015), 998; tale rilievo rientra, in verita, all’interno di una ricerca che segna
il passo rispetto alla letteratura in materia, in quanto gli Autori studiano I’effetto delle determinanti
della struttura aziendale del capitale sulla sensibilita del debito alle fluttuazioni del flusso di cassa
(e non sul grado di indebitamento) e sulla reattivita nell’adeguamento della struttura finanziaria
dell’impresa. Nello specifico, Pindado et al. (2015) dimostrano che I’effetto negativo del flusso di
cassa interno sul debito ¢ piu debole nelle imprese familiari rispetto a quanto previsto dalla POT e
che le stesse imprese adeguano la loro struttura del capitale piu velocemente rispetto alle imprese
non familiari. In un certo senso, un tale ruolo della relazione impresa-creditori bancari ¢ rilevabile
gia in Gallo & Vilaseca (1996), nell’idea che le banche non guardino la profittabilita dell’impresa,
bensi la solvibilita dell’imprenditore.

295 Sulla scorta di questa considerazione, Huang & Chan (2013); Gonzalez et al. (2013); Gill (2013)
riconoscono, in particolare, che le imprese familiari in cui le famiglie sono rappresentate in seno al
consiglio di amministrazione tendono ad avere un piu basso livello del debito. Piu di recente,
Gottardo & Moisello (2018) sostengono che una presenza multipla di membri della famiglia nel
consiglio di amministrazione e in posizioni dirigenziali ha un valore segnaletico per i creditori. Nella
medesima direzione si pone anche Bacci (2017).

29 Chen et al. (2014) nello specifico, riconducono a questi elementi il maggiore ricorso alla leva
finanziaria delle aziende private rispetto alle aziende pubbliche.
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esterne oggettive, come: a) la conoscenza del mercato e dei vincoli finanziari

presenti in esso; b) la presenza di partner adeguati®®’.

Sulla medesima linea, vale anche la pena citare il contributo Aznarez & Vilaseca
(2007) presentato alla 7* conferenza annuale IFERA, in cui gli autori, con un
approccio non dissimile da quello della teoria del trade-off, sostengono che la
redditivita di un’impresa familiare si sviluppa in funzione del capitale economico e

del “capitale familiare”?®

. In questo contesto, le decisioni di finanziamento
possono generare un conflitto tanto fra i sistemi famiglia e impresa, quanto
all’interno di ciascun sistema®®®. Con riferimento a quest’ultimo, il conflitto
potrebbe sorgere fra gli azionisti familiari impiegati in azienda e quelli non
direttamente coinvolti nella gestione, i quali ultimi mostrano di temere i rischi del
ricorso ai finanziamenti esterni pit dei primi*®. In definitiva, gli autori individuano
quattro caratteristiche delle imprese familiari che contribuiscono a definirne la
struttura finanziaria: 1) la mancanza di diversificazione del patrimonio netto degli
azionisti; 2) la concentrazione nell’impresa della ricchezza finanziaria e dei redditi
da lavoro dei membri della famiglia; 3) la perdita di controllo in seguito a processi
di ristrutturazione; 4) la presenza di benefici fiscali nel reinvestire i mezzi propri;

tutto cio fa si che le imprese familiari tendano a preferire strutture di capitale meno

indebitate e con un chiaro predominio di questi rispetto ai finanziamenti esterni.

297 Per un approfondimento su tema si rimanda a Miglietta (2009), 363 ss.

298 Questa particolare configurazione di “capitale” & percepita dall’azionista familiare come “valore”
ed ¢ rappresentativo di una dotazione di assef peculiari dell’impresa familiare, in grado di generare
vantaggi competitivi, che traggono origine direttamente dal sistema-famiglia, ma che sono
intimamente connessi al sistema-impresa. Cosi, Miglietta (2009), 365

299 La decisione di aumentare il grado di indebitamento richiede la disponibilita ad assumersi il costo
sociale della bancarotta, che ne potrebbe derivare, e incide sulla stabilita del controllo della famiglia
sull’impresa. Non di rado, in sede di finanziamento con capitale di terzi (specie bancario), ¢ richiesto
che gli azionisti apportino parte della propria ricchezza personale nell’impresa e cid ¢ percepito
come un trasferimento del controllo su tali attivita dalla proprieta agli amministratori dell’impresa.
300 Ta causa di tale differenza ¢ rintracciabile nella mancanza di sistemi formali di controllo
disponibili per gli azionisti familiari non coinvolti nella gestione. Peraltro, non sfugge che tale
conflitto possa essere ricondotto allo schema della Teoria dell’ Agenzia, nella misura di un conflitto
principal-principal.
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3.3.3 1l costo del capitale nell impresa familiare: un nesso tripolare fra le decisioni

di finanziamento, quelle di investimento e la crescita

Nell’ottica di rappresentare le questioni inerenti le decisioni di finanziamento delle
imprese familiari in misura sufficientemente articolata, occorre infine considerare
il tema del costo del capitale; a ben vedere, questo argomento pertiene alle
considerazioni interessanti sia le decisioni di finanziamento, oggetto della presente
trattazione, sia le decisioni di investimento e consente di aggiungere colore alla
relazione intrinseca e biunivoca che sussiste fra le decisioni di finanziamento e la

crescita dell’impresa.

Per completezza ¢ d’uopo richiamare in maniera sintetica alcuni concetti finanziari,
che presentano interessanti risvolti economico-aziendali. Uno dei principi cardine
della gestione del capitale d’azienda, a prescindere dal fatto che questo provenga
dai soci o da terzi finanziatori, risponde alla relazione che il rendimento di un
investimento sia sufficiente a coprire il costo del capitale impiegato®®!. Il costo del
capitale ¢, dunque, centrale sia nelle decisioni di investimento, sia in quelle di
finanziamento, in quanto rappresenta la misura minima con cui l’attivita d’impresa
deve confrontarsi al fine di assicurare il rispetto della condizione di economicita®?.
Il costo del capitale ¢ sensibile all’esposizione al rischio dell’impresa, che, in parte,
risulta connaturato alle decisioni di investimento della stessa; cid implica che
quanto maggiore ¢ il rischio che un’impresa chiede ai propri finanziatori di
sopportare, tanto maggiore ¢ il costo del capitale da sostenere e maggiore dovra

essere il rendimento’%3,

La tematica del costo del capitale nelle imprese familiari risulta piuttosto

304

inesplorata e, in generale, conduce a conclusioni eterogenee’””. In linea di principio,

la letteratura ¢ piuttosto concorde nel riconoscere 1’esistenza di una relazione fra il

301 Cfr. Miglietta (2009), 385. A ben vedere questa considerazione ¢ una statuizione pratica dei
concetti, piu sopra richiamati, della congrua remunerazione dei fattori produttivi, ivi incluso il
capitale, e di economicita dell’operare dell’azienda.

302 Per approfondimenti sul tema si rimanda ai paragrafi 2.1 Considerazioni introduttive ¢ 3.1
Considerazioni introduttive: I’impresa in funzionamento.

303 In tal senso e sulle modalita di analisi del rischio, sulla misura e conversione in una soglia minima
di rendimento, si veda Damodaran (2015), 52 ss.

304 Di questo avviso anche Motylska-Kuzma (2017), che rimanda fra 1’altro ai contributi di C. Wu
et al. (2012); Tsoutsoura (2015).
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carattere familiare e il costo del capitale (che I’impresa prendere a riferimento per
valutare la convenienza economica delle opportunita di investimento)*%s; in
particolare, si ritiene che la determinazione del costo del capitale sia funzione del
carattere familiare dell’impresa e della tipologia di manager (familiare e non)
coinvolta nel processo di stima’®®. Nella medesima direzione, anche se da
prospettive diverse, alcuni ricercatori sostengono (come gia anticipato) che
I’impresa familiare sia gravata da un minor costo del capitale esterno in virtu
proprio della natura familiare, che costituirebbe un elemento “patrimoniale” che i

finanziatori considererebbero alla stregua di una garanzia®’’.

In questo senso, il costo del capitale risulterebbe in parte discrezionale, cosi
ponendosi in apparente contraddizione con la teoria economico-finanziaria classica,
fondata sull’assunto che la quantificazione del rendimento atteso dipende dalle
caratteristiche dell’investimento oggetto di valutazione e non gia dalle
caratteristiche del soggetto che lo stima®*®. La teoria classica, formalizzata
attraverso il CAPM (Capital Asset Pricing Model), non prevede, infatti, modelli
differenti per la quantificazione del rendimento atteso in funzione delle diverse
tipologie di governance, né tantomeno ammette che imprese, che investono con
rendimenti inferiori a quelli richiesti per un investimento con un rischio
comparabile, possano sopravvivere a lungo. Eppure, appare quantomeno

controintuitiva I’evidenza che le imprese familiari, che senza dubbio costituiscono

305 In questo senso, Zellweger (2006); Adams et al. (2004) parlano di “family effect” vale a dire
dell’influenza esercitata dalle relazioni di parentela tra i soggetti operanti all’interno dell’impresa
sui comportamenti strategici e sulla determinazione del costo del capitale.

306 Sraer & Thesmar (2007) si soffermano sull’evidenza che le imprese familiari (managerializzate)
riescano a mettere in atto una piu efficace gestione del capitale, pagando in media tassi di interesse
piu bassi sul debito. In linea con questo approccio si potrebbe, per completezza, citare il contributo
di Craig et al. (2008) che, per operazionalizzare la brand identity basata sulla famiglia, nel tentativo
(mancato) di provare 1’esistenza di una relazione diretta fra questa e le perfomance dell’impresa
(calcolata anche in base alla crescita del fatturato e della quota di mercato), utilizza quale elemento
fondamentale il fatto che I’impresa familiare comunichi ai suoi finanziatori la propria natura
familiare.

307 Chae & Oh (2016) in cui gli autori suggeriscono che le agenzie di rating del credito prestino
attenzione alle strutture di governance delle imprese, tanto che “they judge that family companies
have efficient governance structures resulting in lower agency costs as companies which try to
match minority shareholders’ interests” (p. 1575), che potrebbe condurre ad ottenere rating piu
elevati e quindi un minor costo del capitale esterno. Nella medesima direzione si pone, a ben vedere,
il filone di studi del relationship lending e della centralita della soft information, per cui si rimanda
D’Onza (2017); Cenciarelli et al. (2017); Berger & Udell (1995); Bongini et al. (2015); Ferretti
(2016); Gabbi & Matthias (2013).

308 Del medesimo avviso anche Adams et al. (2004).
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alcune delle piu longeve iniziative imprenditoriali nella storia, presentano un costo

del capitale inferiore alle imprese non familiari.

A questo proposito, ¢ considerazione diffusa che il costo del capitale di rischio nelle
imprese familiari sia determinato in funzione dalle aspirazioni della stessa famiglia
rispetto a tematiche quali la crescita o la remunerazione’”, per cui laddove il
legame familiare costituisca elemento di stimolo per ’attivita d’impresa, i soci
potrebbero definire aspettative di ritorno sul capitale piu contenute e con orizzonti
di realizzazione piu dilatati3!?; al contrario, relazioni familiari conflittuali
potrebbero rappresentare un freno allo sviluppo dell’impresa e portare alla
definizione di aspettative di rendimento sul capitale investito (pit) elevate e basate

su un’ottica di breve periodo®!!.

In generale, la forte commistione tra il patrimonio dell’impresa e quello della
famiglia e la possibilita che uno stesso soggetto sia contemporaneamente portatore
di differenti (e potenzialmente conflittuali) interessi nei confronti dell’impresa,

312 che generalmente si

potrebbero giustificare I’amplificata percezione di rischio
attribuisce all’impresa familiare e che sarebbe in grado di influenzare i processi
decisionali delle scelte strategiche di lungo periodo; in questo senso, infatti, i fattori
emozionali, generati all’interno del complesso sistema di relazioni e rapporti che
lega gli individui dello stesso nucleo familiare, avrebbero vocazione di determinare
una sovra-percezione dell’onerosita del capitale proprio, la quale determina, a parita
di altre condizioni, un maggiore costo del capitale e, dunque, una minore redditivita

313

prospettica delle ipotesi di investimento valutate di volta in volta®'3. E palese che

309 Si veda, inter alia, Motylska-Kuzma (2017) e Adams et al. (2004). In generale, non sfugge che,
alla luce della nota interconnessione fra i sistemi famiglia e impresa, il benessere della prima dipende
con continuita dalla dinamica reddituale dell’impresa, e viceversa.

310 Tn questo senso diversi studiosi hanno approfondito la relazione fra la presenza di capitali pazienti
e la performance dell’impresa familiari, fra cui si segnalano Danes et al. (2009); Sirmon & Hitt
(2003).

31T Queste due prospettive rispecchiano, in effetti, due correnti di pensiero che animano la letteratura
in materia: la prima riconosce all’impresa familiare un vantaggio competitivo nell’ottica strategica
di piu lungo respiro, da cui conseguente un minor costo del capitale (inter alia, Zellweger (2006);
De Visscher et al. (2011)), mentre la seconda ritiene che 1’influenza delle determinanti emozionali
connesse al carattere familiare dell’impresa generi uno svantaggio competitivo, legato
essenzialmente ad una maggiore percezione del rischio, che potrebbe determinare un maggiore costo
del capitale di rischio (inter alia, Gallo et al. (2004)).

312 F ¢id che Gallo et al. (2004) definisce “risk aversion germ”.

313 Cosi De Angelis & Miglietta (2008). Tale considerazione ¢ accettabile se si assume che le
condizioni culturali, sociali ed economiche siano in grado di influenzare, sotto il profilo psicologico-
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questo rappresenta un elemento potenzialmente inibitore per le strategie di sviluppo

dell’impresa.

Nonostante soddisfino un criterio logico, tali considerazioni, tuttavia, non risultano
supportate dalle evidenze empiriche, che mancano di confermare un maggior costo
del capitale; posto che i ritorni finanziari possono ritenersi adeguati quando
soddisfano o superano le aspettative di rendimento degli investitori cui pertengono,
I’apparente contraddizione che affligge la determinazione del costo del capitale
nelle imprese familiari sembrerebbe sanabile. A questo proposito, le parole di
Motylska-Kuzma (2017) sono significative: “In the light of facts that for many
family firms, the family is the most important source of capital and the managers
often follow the non-economic goals, the view of Adams et al. (2004) give another
features. If the cost of equity capital can be determined by the owners, depending
on the requirements, subjective needs, and preferences, family shareholders are
free to substitute the monetary for non-monetary returns (e.g. independence,
prestige) and accept lower monetary return on the equity capital they invest
(Zellweger, 2007) 3!, In altri termini, gli azionisti (e in generale gli stakeholder)
dell’impresa familiare sarebbero disposti a sostituire parte della remunerazione
monetaria (che risulterebbe pertanto inferiore a quanto normalmente
richiederebbero in contropartita all’assunzione del rischio) con elementi non

economici, senza con questo rinunciare alla propria soddisfazione’!°.

A ci0 si aggiunge un ulteriore elemento che ha registrato un deciso sostegno fra gli
studiosi, ossia che I'impresa familiare tenderebbe a preferire strategie ed
investimenti, i cui ritorni sono attesi nel lungo periodo; tale preferenza favorirebbe

la definizione di un costo del capitale di rischio inferiore, quale conseguenza di una

emozionale, i comportamenti dei manager dell’impresa familiare, conducendoli ad assumere un
atteggiamento risk-adverse. Sul punto si veda anche Adams et al. (2004).

314 Cfr. Motylska-Kuzma (2017), 359.

315 A ben vedere tale analisi si pone a meta fra le assunzioni della Socio-emotional Wealth Theory e
della Resource based view, di cui si ¢ dato conto nel corso del primo capitolo. Habbershon et al.
(2003) definisce la famiglia imprenditrice quale sistema sociale caratterizzato da una propria
funzione di utilita che tiene conto dei livelli di reddito dei detentori del capitale dell’impresa, dei
livelli dei dividendi e del processo di lungo periodo di accumulazione di ricchezza. Nella
massimizzazione di tale funzione, le imprese familiari si trovano, dunque, a dover perseguire una
serie di obiettivi eterogenei (non necessariamente economico-finanziari) che possono essere
ricondotti al concetto di “creazione di valore transgenerazionale”.
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richiesta di rendimento che, nell’ottica di una priorita legata alla sopravvivenza
transgenerazionale dell’impresa, risulterebbe associata a livelli di rischio

inferiori3!°,

3.3.4 Alcune evidenze empiriche circa le decisioni di finanziamento delle imprese

familiari

Accanto alla dimensione piu marcatamente teorica della ricerca sulle imprese
familiari, che mira ad identificarne le differenti logiche di finanziamento e a
comprenderne le conseguenze di medio e lungo termine a livello strutturale, ¢
interessante considerare che la letteratura non ha assunto una posizione univoca in
merito alle caratteristiche della struttura finanziaria di queste imprese; ¢
emblematico, in tal senso, constatare che, mentre alcuni ricercatori suggeriscono
che le imprese familiari preferiscono avvalersi di fonti di finanziamento interne o
familiari e presentano, per questo, livelli di indebitamento inferiori alle imprese non
familiari, altri sostengono che le prime presentano livelli simili alle seconde, ed altri
ancora affermano che le imprese familiari fanno ricorso a fonti di debito per importi
relativamente superiori rispetto alle imprese non familiari*!’. Questo rilievo puo
essere giustificato, dal lato pratico, sulla base delle differenti definizioni di
“impresa familiare” e, piu in generale, dall’eterogeneita delle imprese familiari, che
sono caratterizzate da un diverso grado di coinvolgimento della famiglia nella
gestione e che valutano in misura differente i valori emozionali e i benefici

sociali’!8.

Il rilievo che le imprese familiari sono caratterizzate da un piu basso grado di

indebitamento rispetto alle imprese non familiari ¢ generalmente giustificato sulla

316 Cosi Miglietta (2009), 397. In questo senso si veda fra 1’altro DeVisscher et al. (2011). Alla
medesima conclusione giungono gli studiosi che riconoscono I’esistenza nel management delle
imprese familiari di una forte volonta di resistere alle fasi di successione generazionale, oltra alla
maggior presenza di finanziatori “pazienti”, interessati ad ottenere rendimenti nel lungo periodo

317 Tale ricostruzione ¢ presente nei contributi di Motylska-Kuzma (2017) e Gottardo & Moisello
(2018), che citano, per ciascun orientamento delle disciplina, rispettivamente, Romano et al. (2001);
Ampenberger et al. (2011), da una parte, McConaughy et al. (2001); Margaritis & Psillaki (2010),
dall’altra; e Blanco-Mazagatos et al. (2016); King & Santor (2008); Setia-Atmaja et al. (2009); Chen
et al. (2014); Callimaci et al. (2011); Driffield & Pal (2007), dall’altra ancora. Pare a questo punto
interessante precisare che Ampenberger et al. (2011) sostengono ’esistenza di “a strong, negative
and causal relationship between family firm characteristics (especially family management) and the
level of leverage”, in un sistema bancocentrico, come quello tedesco.

318 Sul punto si rimanda a Gottardo & Moisello (2018), 15.
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base dalla tendenza delle prime ad evitare il ricorso a fonti di finanziamento esterne
all’impresa, in ragione dei costi del fallimento personale e sociale che i proprietari
si trovano a fronteggiare. La corrispondenza tra famiglia e impresa porterebbe,
dunque, I’'imprenditore a percepire il fallimento dell’impresa come un fallimento
personale, cosa che non accadrebbe nell’impresa manageriale; la possibilita di
pregiudicare la reputazione della famiglia, le garanzie personali e il patrimonio di
famiglia rappresenta un rischio troppo elevato, che i proprietari delle imprese

familiari non vogliono e, per certi versi non possono, sopportare.

Fra le giustificazioni che, per contro, vengono addotte a dimostrazione
dell’evidenza che le imprese familiari sono caratterizzate da un grado di
indebitamento maggiore delle imprese non familiari, riveste un certo interesse
I’argomentazione secondo cui il rischio di “espropriazione”, tipico delle fonti di
capitale di rischio, condiziona le imprese familiari ad avvalersi maggiormente di
debito a breve scadenza, che facilita il monitoraggio e la produzione tempestiva di

informazioni e, in generale, di piu debito in relazione al capitale di rischio®!.

Il panorama italiano sembra porsi in linea con gli studi in cui si rileva una scarsa
esposizione delle imprese familiari al finanziamento esterno; le analisi compiute
dal gia citato Osservatore AUB rivelano, infatti che, nel decennio 2007-2016, le
imprese familiari, con fatturato superiore ad Euro 20 milioni, hanno mediamente
riportato un rapporto di indebitamento (calcolato come rapporto fra il totale attivo
e il patrimonio netto) inferiore rispetto alle imprese non familiari. 1 dati
dell’Osservatore mostrano, inoltre, che questa relazione non ¢ mutata negli anni,
per cui, pur con oscillazioni, le imprese familiari del campione hanno riportato
costantemente un minor livello di indebitamento rispetto alle imprese non familiari.
Nello specifico, a livello aggregato, il rapporto di indebitamento delle imprese non
familiari del campione ¢ stato mediamente maggiore di quello delle imprese
familiari, per circa il 20% nel periodo di osservazione; le imprese familiari hanno,

inoltre, registrato un rapporto di indebitamento medio inferiore a ciascuna classe

319 Secondo alcuni autori questa circostanza sarebbe ancor piu valida per imprese familiari grandi e
molto giovani, o per quelle imprese i cui proprietari intendono raggiungere la crescita attraverso
I’aumento del margine di profitto O’Regan et al. (2010); de Bodt et al. (2005); Lopez-Gracia &
Sanchez-Andujar (2007).
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del campione, in cui le cooperative e i consorzi hanno storicamente mostrato il

maggiore livello di indebitamento, mentre le filiali di imprese estere il minore.

Sulla base delle considerazioni sin qui effettuate, pare non si possa individuare una
logica di finanziamento univoca per le imprese familiari, né la si possa considerare
assolutamente dissimile, o identica, a quella delle imprese non familiari*?%; & chiaro
che, altrimenti, non sarebbe possibile, come invece accade, spiegare le diverse (e,
a tratti, contrastanti) evidenze empiriche sulla struttura finanziaria delle imprese
familiari. Fra le variabili che emergono con maggior frequenza dalla letteratura,
quelle che risultano in grado di spiegare in maniera piu efficace le decisioni di
finanziamento delle imprese familiari sono: a) I’avversione al rischio, che potrebbe
causare un minore interesse per il finanziamento esterno; e b) la propensione a
mantenere una certa concentrazione del controllo, che a sua volta potrebbe causare
il minor interesse per il finanziamento azionario esterno e, quindi, per necessita un
maggiore indebitamento. Le variabili scaturiscono dalle caratteristiche peculiari
della famiglia proprietaria e trovano un giustificabile fondamento razionale dal
punto di vista tanto economico, quanto socio-emotivo; per cui, le decisioni di
finanziamento, in definitiva, sembrano derivare dalle preferenze del proprietario /

gestore della famiglia e dal suo atteggiamento.

In conclusione, la complessita e il fatto che le decisioni di finanziamento delle
imprese familiari soddisfino esigenze sia economiche sia non economiche, pare
essere I’elemento di rottura che impedisce alle teorie dell’ordine di scelta e del
trade-off di spiegare compiutamente le differenze nel ricorso alla leva finanziaria
tra le imprese familiari e non familiari, nonché all’interno della stessa categoria
delle imprese familiari*?!. Nell’interpretare le decisioni di finanziamento delle
imprese familiari, la ricerca si ¢ piuttosto trovata concorde sull’utilizzo della teoria

del patrimonio socioemotivo (SEW) ad integrazione delle teorie sulla struttura del

320 Sul punto, Motylska-Kuzma (2017) precisa: “it has not been adjudicated yet, whether the family
businesses involve more debt financing and thus have a higher leverage ratio than non-family firms
or not” (360).

321 Tale conclusione ¢ peraltro in linea con Poutziouris (2001); Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar
(2007); Gottardo & Moisello (2016); Gottardo & Moisello (2018).
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capitale; in questo contesto, la SEW sarebbe, infatti, in grado di spiegare in maniera
compiuta le differenze nelle decisioni di finanziamento delle imprese familiari e di
quelle non familiari, nonché le differenze che sussistono fra imprese familiari
diverse. La capacita esplicativa della SEW varia a seconda delle caratteristiche delle
aziende e stigmatizza con nuovi significati caratteristiche aziendali nuove, come: il

flusso di cassa e la struttura di investimento’22.

322 Secondo Gottardo & Moisello (2016), in base all’effetto sui benefici emotivi e sociali, la SEW
giustifica, ad esempio, i comportamenti finanziari delle imprese in cui pit componenti della famiglia
siedono nell’organo direttivo scheda e la proprieta ¢ dispersa.
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4. La crescita aziendale e le scelte di finanziamento di un campione di imprese

familiari italiane

SOMMARIO: 4.1 Considerazioni introduttive - 4.2 Il quadro di ricerca di riferimento - 4.2.1
La rilevanza delle decisioni di finanziamento per la crescita dell’impresa - 4.2.2 Crescita,
decisioni di finanziamento e redditivita - 4.2.3 Natura familiare e performance dell’impresa -
4.3 Metodi - 4.3.1 Il campione - 4.3.2 Il modello - 4.3.3 La regressione - 4.4 Risultati - 4.5
Limiti del modello e futuri sviluppi

4.1 Considerazioni introduttive

Nei Capitoli 2 e 3 si ¢ discusso principalmente del concetto di crescita e delle
decisioni di finanziamento, sia con riferimento alle loro implicazioni economico-
aziendali generali, sia, nello specifico, al loro ruolo nella ricerca sulle imprese
familiari. Volendo riassumere quanto argomentato in precedenza, la crescita
identifica il processo attraverso cui I’impresa realizza un miglioramento continuo

323 rappresentando un

“lungo tutte le dimensioni del suo articolato finalismo
fenomeno piu ampio e complesso rispetto al mero incremento dimensionale
dell’azienda; la crescita (o sviluppo) ¢, infatti, volta all’ampliamento armonizzato
e concomitante di tutto il sistema-azienda, considerato nei suoi molteplici aspetti e
in tutte le dimensioni, ossia: quella economica, quella valoriale e quella

relazionale’?*,

Le decisioni di finanziamento comprendono, inoltre, tutte le
decisioni connesse alla ricerca della struttura finanziaria ottimale, in funzione della
minimizzazione del costo del -capitale (monetario) impiegato e della
massimizzazione del valore dell’impresa, nonché del rispetto durevole delle
condizioni di economicita, cui I’impresa deve necessariamente attenersi. Alla luce
delle questioni connesse al fabbisogno finanziario (e al relativo equilibrio), le
decisioni di finanziamento, rappresentano un tema cruciale e sempre attuale

nell’economia dell’azienda, in quanto sono idonee ad incidere in modo diretto e

concreto sulle condizioni operative e sulle prospettive di sviluppo.

Tuttavia, benché sia palese che la crescita aziendale - da una parte - e I’incremento

della necessita di risorse finanziarie da destinare alle esigenze gestionali - dall’altra

323 Cfr. Corbetta (1995), 71.
324 In questo senso Giacosa (2015a), 52. Sul tema della crescita si rimanda al Capitolo 2, nonché al
gia citato Corticelli (1998), 182 ss., oltreché Sorci (2007), 11 ss.
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- siano correlati, non ¢ di immediata valutazione se (e in quale misura) un processo
di crescita sia causativo del fabbisogno finanziario, oppure se sussista una relazione
inversa (ancorché di natura causale); ¢, infatti, indubbio che un ampliamento
dimensionale concorre a generare fabbisogno finanziario, ma non ¢ da escludere
che il processo di crescita (che non si esaurisce in una mera variazione
dell’estensione dimensionale dell’impresa) trovi compimento successivamente al
manifestarsi del fabbisogno finanziario ad esso collegato e non subisca per questo
una qualche influenza derivante dalle scelte gestionali volte alla soddisfacimento di

tale fabbisogno.

In altri termini, anche in relazione alla diffusa considerazione che il processo di
crescita comporta una certa discontinuitd delle strategie dell’impresa®?>, non &
inverosimile che esso possa ritenersi effettivamente concluso solo dopo che sia
stato colmato il fabbisogno finanziario generato, ad esempio, da un incremento
della produzione®?®. In questa circostanza, le esigenze di capitale (monetario) sorte
nelle more del processo di crescita potrebbero essere soddisfatte attraverso
I’ingresso di nuovi soci (in luogo di un nuovo apporto finanziario da parte dei soci
gia esistenti); verosimilmente cid comporta un allargamento dei confini proprietari,
oltre ad un incremento del capitale sociale o del patrimonio dell’impresa (che
rappresenta a sua volta un indicatore di aumento dimensionale). Ragionamento
analogo puo essere condotto anche a livello commerciale: la dotazione di una
struttura commerciale piu efficace, volta ad operare piu attivamente in mercati gia
presidiati o per entrare in nuovi mercati, genera un fabbisogno finanziario, che -
solo se soddisfatto - consente all’impresa di consolidare la posizione raggiunta sul

mercato.

Tutto cio deve peraltro essere esaminato alla luce delle peculiarita dell’impresa
familiare e, in particolare, del ruolo centrale che le considerazioni di natura non

prettamente economico-finanziaria svolgono nel complesso decisionale di questo

325 Sul punto si veda, inter alia, Di Mascio (2008), 39 ss.

326 Piu nello specifico, I’incremento della produzione potrebbe avvenire come risultato di un
allargamento degli orizzonti operazionali: 1’attivita in nuovi settori economici o mercati ha
ripercussioni: sul fatturato, sul risultato d’esercizio, sugli investimenti e su altri parametri che
caratterizzano il business aziendale; a tal fine I’azienda manifesta un fabbisogno finanziario, la cui
soddisfazione rende possibile 1’espletamento del disegno strategico.
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tipo di imprese: basti pensare alle implicazioni dell’avversione alla perdita di
controllo e all’ingresso di capitali dall’esterno, oppure alla perdita del patrimonio

socioemozionale e alla accentuata percezione dei costi del fallimento.
4.2 Il quadro di ricerca di riferimento
4.2.1 La rilevanza delle decisioni di finanziamento per la crescita dell impresa

Nello studio sulla rilevanza delle decisioni di finanziamento per la crescita
dell’impresa, i ricercatori si sono soffermati, soprattutto, sul rapporto fra le
prospettive di crescita dell’azienda e [Dattitudine a soddisfare il fabbisogno
finanziario®?’; tale relazione sottende, peraltro, la capacita dell’impresa di agire nel
rispetto della condizione di economicita e, di conseguenza, la capacita di creare
valore in maniera duratura ed autonoma. Questi tre aspetti (vale a dire: crescita,
attitudine a soddisfare il fabbisogno finanziario e rispetto della condizione di
economicitd) risultano, a ben guardare, strettamente interconnessi; basti pensare
che se, da una parte, un peggioramento significativo dell’equilibrio finanziario,
derivante - ad esempio - da decisioni di finanziamento sprovvedute, accresce il
profilo di rischio dell’impresa, incidendo sul suo valore; dall’altra, la redditivita
aziendale, che concorre alla generazione di valore, costituisce una determinante
fondamentale della crescita sostenibile, che incide - a sua volta - sulla possibilita di

mantenere in maniera efficiente 1’equilibrio finanziario®?®,

Sull’assunto che sussiste una relazione tra lo sviluppo dell’azienda e i nuovi
investimenti in capitale fisso e circolante, il modello della crescita sostenibile
sviluppato da Coda (1984) suggerisce che I’'impresa debba essere in grado di
assumere decisioni di finanziamento adeguate e coerenti con gli impieghi da
realizzare®?®. Il modello, nello specifico, si propone di determinare il tasso di

crescita del capitale investito compatibile con il mantenimento dell’equilibrio

327V. Becchetti & Trovato (2002); Carpenter & Petersen (2002); Dallocchio et al. (2011); Fagiolo
& Luzzi (2006); Fazzari et al. (1988); Frielinghaus et al. (2005); Gregory et al. (2005); La Rocca et
al. (2011); Herrera & Minetti (2007); Honjo & Harada (2006); Lang et al. (1996); Machauer &
Weber (2000); Oliveira & Fortunato (2006).

328 In questo senso Corbetta (2005a).

329 Per un approfondimento sul modello di crescita sostenibile, si rimanda, fra gli altri, a Pavarani,
E. (2006); Mazzola, P. (2002). Sull’argomento non si pué nemmeno dimenticare il contributo di
autorevole dottrina americana, su tutti, Damodaran, A. (2015).
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finanziario nel lungo periodo, condizione che, in concreto, si verifica quando si
mantiene stabile, nel tempo, il tasso di indebitamento. In linea con la teoria
economico-aziendale classica, tale condizione deve essere rispettata in termini
dinamici, cosi che il tasso di indebitamento puo variare in una certa misura purché
sia in grado di riportarsi sistematicamente al valore d’equilibrio; ne segue che, nel
corso del tempo, I’impresa pud aumentare in valore assoluto i propri debiti
finanziari, se ci0 si accompagna ad un incremento proporzionale dei mezzi propri,
che, a loro volta, devono crescere nel lungo periodo grazie all’autofinanziamento.
Se lo sviluppo a lungo termine della struttura finanziaria non avviene in modo
equilibrato, prediligendo - ad esempio - una struttura fortemente indebitata a
dispetto di una finanziata anche con capitale proprio, I'impresa affronta un
fabbisogno finanziario sistematico che impone il ricorso continuo a nuovi apporti

di capitale (che non possono non provenire da conferimenti di capitale di rischio)*3°.

In tal senso, un ricco filone di studi ha evidenziato che la scarsita di capitale
finanziario rappresenta un fattore limitante 1’espansione dell’attivita aziendale;
I”’ipotesi dei vincoli finanziari” di Fazzari et al. (1988), su tutti, avverte che le
inefficienze del mercato dei capitali possono indurre il razionamento del capitale
delle imprese e portare, di conseguenza, ad una riduzione della capacita di spesa

331

per gli investimenti®~'. La verifica di tale “ipotesi” ¢ stata oggetto di un’intensa

330 Non sfugge, che per le imprese familiari questo loop assume una rilevanza ancora maggiore, in
virtu della riluttanza ad aprirsi all’ingresso di soci terzi rispetto alla famiglia, e potrebbe a certe
condizioni spiegare 1’eventuale assenza di crescita di queste imprese.

31 Questo filone di ricerca si inserisce nel solco tracciato dagli studi sulle asimmetrie informative,
sviluppatisi a partire dal lavoro seminale di Akerlof, G. A. (1970). I finanziatori esterni, che hanno
informazioni limitate e incomplete sulla qualita dei progetti e sulle prospettive di rendimento delle
imprese, possono infatti imporre il pagamento di un premio a chi accede al mercato dei capitali (di
rischio e di debito). Nel finanziamento tramite capitale di rischio, gli investitori esterni non sono in
grado di valutare la qualita delle imprese e, di conseguenza, chiedono un premio (nella misura di un
maggior rendimento) per sottoscrivere aumenti di capitale di imprese in buone condizioni, cosi da
compensare le perdite derivanti dal finanziamento di “bidoni” (Myers & Majluf (1984)).
Ragionamento analogo ¢ valido per il finanziamento in forma di debito, in cui gli investitori (e.g.
enti creditizi) possono richiedere un interesse maggiore su nuove emissioni di debito, fino ad arrivare
a rifiutare la concessione stessa del finanziamento. Molinari (2013), in uno studio empirico (fra i
tanti), dimostra 1’esistenza di una relazione ad U invertita fra il livello di debito e la crescita (intesa
come aumento del numero di dipendenti e di fatturato): a livelli bassi di indebitamento, la leva
esercita un’influenza positiva sulla crescita, poiché consente di ampliare le opzioni di finanziamento
e fornisce risorse aggiuntive per la crescita; una volta che 1’esposizione al debito raggiunge una certa
soglia, gli effetti di liquidita e di razionamento prevalgono e la crescita risulta influenzata
negativamente. L’autore evidenzia anche che le imprese con un alto indebitamento sono dotate di
livelli relativamente piu bassi di flussi di cassa interni e che la loro crescita ¢ maggiormente sensibile
alla dinamica dei flussi di cassa.
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attivita di ricerca che si ¢ concentrata soprattutto sull’effetto dei flussi di cassa sulle
decisioni di investimento e sulla crescita delle imprese®3?; tuttavia, non & possibile
osservare una posizione univoca fra gli studiosi, che hanno assunto posizioni a tratti
antitetiche, partendo della comune osservazione che la disponibilita dei flussi di
cassa in mercati dei capitali perfetti non dovrebbe essere determinante ai fini delle
decisioni di investimento. Se, in un senso, I’esistenza di vincoli finanziari (che si
traduce, anzitutto, in costi di finanziamento piu elevati e pud creare situazioni di
razionamento del credito) pud imporre un ruolo centrale della capacita di generare
flussi di cassa nel finanziare gli investimenti***; all’opposto, le variazioni dei flussi
di cassa possono essere neutrali rispetto all’assunzione delle decisioni di
investimento, quando le imprese godono di notevoli gradi di liberta nelle decisioni

di finanziamento334.

In base a quest’ultima posizione, la comprensione delle decisioni di investimento,
nonché dell’intera strategia finanziaria, dovrebbe passare dall’interpretazione dei
comportamenti manageriali e, piu in generale, delle regole del governo societario.
E in questa prospettiva che si pongono le considerazioni addotte nel Capitolo 3 con
riferimento alle conseguenze dei conflitti di agenzia fra imprenditori/manager e
investitori esterni; una maggiorazione del costo di approvvigionamento dei capitali,

in conseguenza - ad esempio - dell’effetto di risk shifting del debito*

, puo inficiare
la capacita dell’impresa di accedere a fonti di finanziamento potenzialmente
fondamentali per il processo di crescita; ed € proprio sulla base di tali considerazioni

che sono state formulate le teorie dell’ordine di scelta.

A ben guardare, perd, non si tratta di una relazione a senso unico, in quanto le stesse

decisioni di finanziamento svolgono un ruolo importante nella definizione degli

332 Per un’interessante rassegna sull’argomento, Bottasso (1998). Nello specifico, si vedano, tra gli
altri, Audretsch & Elston (2002); Bond et al. (2003); Carpenter & Petersen (2002); Fagiolo & Luzzi,
(2006); Molinari (2013); Musso & Schiavo (2008); Oliveira & Fortunato (2006).

333 In un siffatto contesto, le imprese non pagherebbero infatti alcun premio per i ‘bidoni’ per
accedere a finanziamenti esterni Myers & Majluf (1984).

334 Sul punto, Kaplan & Zingales (1997); Kaplan & Zingales (2000).

335 Nello specifico, i manager potrebbero preferire progetti piu rischiosi nella consapevolezza che i
creditori esistenti sopportino una porzione di rischio maggiore; questi ultimi, vista I’ impossibilita di
mettere in atto azioni assolutamente efficaci contro i comportamenti opportunistici dei manager,
richiedano un prezzo piu elevato per la fornitura di nuovo capitale, non solo di debito. In argomento
si veda su tutti Jensen & Meckling (1976).
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incentivi dei manager (allo scopo di ridurre il disallineamento di interessi fra gli
stakeholder), essendo di conseguenza idonee ad incidere sui modelli di crescita
delle imprese: forme diverse di indebitamento comportano, infatti, effetti diversi a
livello di governance®*®. In questa prospettiva, rileva ad esempio la questione,
tutt’altro che risolta, del ruolo che la scadenza del debito gioca rispetto agli incentivi
di manager ed imprenditori. Alcuni ricercatori hanno sostenuto che il ricorso a
forme di indebitamento a breve termine sia idoneo a ridurre i conflitti di agenzia tra
le imprese e i1 finanziatori esterni, in quanto impone ad imprenditori € manager un
impegno piu profondo a non distorcere gli investimenti*’; a cid si aggiunge
I’evidenza che i finanziamenti a breve termine possono consentire di perseguire
progetti con valore attuale netto positivo, sospendendo quelli meno redditizi8.
Tale considerazione appare logicamente plausibile nella misura in cui investimenti
a piu breve termine sono intrinsecamente meno ‘“‘vincolanti”, rispetto ad
investimenti strutturali. Altri studiosi hanno, invece, suggerito che un orizzonte
temporale di breve termine del finanziamento potrebbe avere un effetto negativo
sulle performance dell’impresa, scoraggiando la pianificazione e I’attuazione di

investimenti a lungo termine°.

La letteratura empirica sui vincoli finanziari ha riservato una certa attenzione allo
studio degli effetti della composizione delle fonti di finanziamento (interne ed

340 al contrario di quanto accaduto per gli

esterne) sulle performance aziendali
effetti del debito e dei flussi di cassa sulla crescita dell’impresa®*!. Nello specifico,
in linea con le ipotesi della POT e nel rispetto dei requisiti di economicita (tipici
della letteratura economico-aziendale classica), la disponibilita di liquidita interna

¢ stata considerata una componente determinante della capacita di investire e

336 A questo proposito si rinnova il riferimento al lavoro di Jensen (1986).

37 Si rimanda in proposito a Myers (1977).

338 Sul punto, Barclay et al. (2003).

339 Coerentemente con questa ipotesi, Schiantarelli & Sembenelli (1997) rilevano una correlazione
positiva fra la scadenza del debito e gli investimenti, la redditivita e la crescita di un campione di
imprese britanniche e italiane.

340 Va segnalato che la questione non appare cosi distante dall’obiettivo fattuale di indagare gli effetti
di tali variabili sulla crescita dell’impresa, in quanto non di rado la ricerca ha valutato la performance
in termini non dissimili dalle misure di crescita (e.g. crescita del fatturato o dei dipendenti).

341 Sul punto anche Molinari et al. (2016), 306.
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realizzare i piani di espansione®**?. La dipendenza delle decisioni di investimento da
fonti interne o esterne (specialmente di debito) ¢ largamente riconducibile alle
alternative condizioni di carenza o di eccesso di reddito®*®. Nella comprensione
della relazione fra decisioni di finanziamento e performance, un ulteriore approccio
degno di nota ¢ quello - gia approfondito - della letteratura finanziaria classica,
secondo cui, a determinate condizioni, il debito esterno puo ridurre in modo efficace
1 costi di agenzia, che affliggono le performance aziendali e la creazione di

valore3#4,

Infine, nell’ipotesi che 1’accesso a svariate fonti finanziare sia determinate per la
crescita dell’impresa, I’interesse degli studiosi si ¢ soffermato sulla relazione fra lo
sviluppo degli intermediari finanziari, in particolare delle banche, e la crescita e
I’innovazione delle imprese; su questa scorta, la ricerca (specialmente in tema di
governo societario) ha sottolineato come le diverse dimensioni della finanza
aziendale possano essere influenzate da fattori istituzionali, quali: la legislazione
fiscale e fallimentare, le regole di protezione degli investitori, I’efficienza giuridica
o il ruolo delle banche nel sistema economico®*. In pit occasioni, ¢ stata provata
I’esistenza di una correlazione positiva fra lo sviluppo del sistema finanziario e la
crescita dell’imprese, a livello sia di settore, sia di singole imprese®#¢. In questo

contesto, la relazione tra I’ammontare del debito bancario e la crescita delle imprese

342 Tra i contributi piu significativi, si vedano fra glia altri, Almeida et al. (2004); Faulkender &

Petersen (2006); Pal & Ferrando (2006).

343 E infatti di tutta evidenza che sufficienti disponibilita liquide possono influenzare le capacita di
finanziamento e la spesa per investimenti in situazioni di flussi di cassa ridotti, mentre le riduzioni
del livello di indebitamento possono incentivare efficacemente gli investimenti in presenza di elevati
flussi di cassa. Sul punto si rimanda, fra gli altri, a Achary et al. (2007).

344 Sul punto, si veda il citato contributo Jensen (1986).

345 A riguardo si rimanda, inter alia, Rajan & Zingales (1995); Porta et al. (1997); Antoniou et al.
(2008); Demirglig-Kunt & Maksimovic (2002). Nel medesimo ambito, altri studi hanno suggerito
che le future decisioni di espansione non sono insensibili al tipo di strategia finanziaria prescelta
dalla societa, in quanto cid plasmerebbe in maniera decisiva gli incentivi di manager e degli
imprenditori.

346 A supporto del ruolo positivo dello sviluppo del sistema finanziario per la crescita dell’impresa
Rajan & Zingales (1998) rilevano evidenze a prova dell’ipotesi che i settori con la maggiore
necessita di finanziamenti esterni crescono pitt velocemente nei Paesi piu sviluppati dal punto di
vista finanziario. Kim D. H. et al. (2016), nella stessa direzione, sottolineano che i settori in cui
prevalgono le piccole imprese crescono piu rapidamente in sistemi finanziari bancocentrici; con
riferimento all’analisi a livello individuale Guiso et al. (2004), ad esempio, rilevano invece che
imprese di piccole dimensioni beneficiano dello sviluppo del sistema finanziario in maniera piu
intensa rispetto ad imprese piu grandi. Infine, Demirgiig-Kunt & Maksimovic (1998) sostengono
che le imprese sarebbero in grado di crescere ad un ritmo piu elevato, rispetto a un tasso di crescita
del benchmark in assenza di finanziamenti esterni, in paesi con un sistema finanziario piu sviluppato.

126



¢ stata ritenuta interessante per rivelare il ruolo svolto dalle banche nelle dinamiche

strategiche delle imprese®*’.

Un problema meno affrontato nella ricerca empirica pare, infine, essere la relazione
tra prestazioni aziendali e passivita non finanziarie; tra queste, un’importanza
considerevole puo essere attribuita al debito commerciale che, pur non rispondendo
a specifiche strategie di finanziamento delle imprese, pud essere importante per
attenuare 1 vincoli finanziari, cui queste sono esposte, ¢ per espandere la loro

capacita di spesa®*®,

4.2.2 Crescita, decisioni di finanziamento e redditivita delle imprese familiari: un

rapporto complesso

Non dissimilmente da quanto accade nelle imprese non familiari, la crescita
dell’impresa familiare richiede (ed implica allo stesso tempo) I’impegno di risorse
tanto strategiche (i.e. attivita di pianificazione), quando produttive (i.e. fattore
capitale); la struttura finanziaria ¢ in grado di favorire il processo di crescita (o
sviluppo) dell’impresa, ma impone una particolare attenzione all’equilibrio delle
strutture di governance e di controllo, che nelle imprese familiari rappresentano un

tema di elevata complessita.

Nelle more del processo di crescita, I’incremento della complessita dell’assetto
organizzativo**’, che deriva dall’ampliamento dimensionale, impone all’impresa

familiare I’avvio di un concomitante sviluppo manageriale, in cui il ruolo del

347 In questa prospettiva: Benfratello et al. (2008) mostrano che lo sviluppo delle banche favorisce

I’attivita di innovazione in particolare per le piccole imprese e le imprese nei settori ad alta
tecnologia. Aghion et al. (2004) osservano al contrario che, nel caso delle societa statunitensi
quotate, le imprese piu innovative non fanno quasi affidamento sul debito bancario, ma preferiscono
altri tipi di strumenti di finanziamento, come 1’emissione di nuove azioni. Una visione piu articolata
¢ infine proposta da Stulz (2001), il quale suggerisce che il finanziamento a stadi, frequentemente
applicato dalle banche, pud essere efficace nel ridurre 1’informazione asimmetrica e il
comportamento opportunistico delle imprese finanziate. Sulla scorta di questa interpretazione,
Semenov (2006) aggiunge che 1’uso di questa modalita di finanziamento pud migliorare I’accesso
delle imprese ai finanziamenti esterni e aumentare la loro capacita di spesa complessiva per gli
investimenti.

348 Per approfondimenti sul tema, si rimanda, inter alia, a Boissay & Gropp (2007); Brennan et al.
(1988); Demirgiic-Kunt, A. & Maksimovic, V. (2002); Emery (1984); Ferris (1981); Petersen &
Rajan (1997).

349 L’ampliamento dimensionale dell’impresa assume generalmente portata trasversale e coinvolge
differenti sfere e ambiti d’azione nei quali I’impresa agisce con 1’obiettivo di crescere a livello
organizzativo, nei confini proprietari, produttivo, commerciale, eccetera. Si rimanda sul punto a
Giacosa (2015b).
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fondatore risulta adeguarsi gradualmente alle rinnovate esigenze dell’impresa; cio
avviene generalmente attraverso 1’affiancamento di una presenza manageriale e

350

professionale’”” e I’imprenditore non pud esimersi dal farsi promotore, in prima

persona, di una ragionata strategia di crescita®>!

. Tale strategia richiede modalita
decisionali rapide e tempestive, fondate su un orizzonte temporale di medio lungo
periodo, ed implica lo sviluppo di una propensione alla delega delle responsabilita
decisionali, superando le resistenze nell’applicarla’®?. Un efficace processo di
crescita si avvale di una strategia dell’impresa che risulta dalla combinazione
equilibrata di due componenti: a) le strategie pianificate, che consentono lo
sfruttamento del vantaggio competitivo posseduto dall’impresa; b) le cosiddette
strategie emergenti, maturate nella gestione operativa, che facilitano lo sviluppo di
nuove opportunita. Se, nelle fasi iniziali del processo di sviluppo, questo equilibrio
¢ assicurato dall’imprenditore all’aumentare delle dimensioni e della complessita
aziendali, potrebbe essere necessario costituire un’unita dedicata, cui concedere
adeguata autonomia, con lo specifico intento di disegnare la strategia di crescita

aziendale3>3.

330 Cosi Miglietta (2009), 403. Sul punto, Corbetta (2005a) suggerisce che, a seguito della crescita,
I’impresa debba essere dotata di un vertice aziendale che comprende I’imprenditore ed i suoi
manager, i quali devono condividere ed adottare comportamenti omogenei; quando poi I’impresa
assume dimensioni medio-grandi, il processo pud essere sostenuto dall’inserimento di manager
provenienti dall’esterno.

351 Sul punto si veda il Capitolo 2. In linea con le considerazioni ivi addotte, si ritiene utile rimandare
al contributo di Coda (2014), laddove in particolare 1’autore afferma “Le imprese, per svilupparsi,
hanno bisogno di disciplina e di imprenditorialita” (25); piu nello specifico, Stenholm et al. (2015)
sostengono “family businesses benefit from innovative orientation, which is both directly and
indirectly associated with firm growth via entrepreneurial activity. This association does not exist
in nonfamily businesses. Furthermore, risk taking does not influence family business growth even if
it does in nonfamily businesses” (697).

352 Anche I’orientamento nella gestione del personale deve passare attraverso investimenti nelle fasi
di selezione, formazione, addestramento, incentivazione e nella progettazione dell’ambiente di
lavoro per accresce i livelli di turnover dei dipendenti che, nel family business, sono piuttosto bassi.
Sul punto si veda, Corbetta (2005a).

353 Con particolare riferimento all’impresa familiare Corbetta (2005a) suggerisce che le imprese con
avviati processi di crescita profittevoli, e di lunga durata, sono risultate essere caratterizzate da: 1)
una visione di lungo periodo e di strategie intenzionali basate sul perseguimento dello sviluppo
dimensionale; 2) una propensione alla ricerca ed allo sfruttamento di nuove direttrici di crescita, con
un ampliamento dell’ambito competitivo dell’impresa ed un aumento del fatturato in aree
concorrenziali vicine o nuove; 3) una capacita di creare e alimentare un vantaggio nei confronti dei
concorrenti, grazie ad un costante investimento sia sulla crescita del valore, che il cliente attribuisce
al bene/servizio venduto dall’impresa, sia sulla riduzione dei costi e del capitale investito; 4) un
controllo del ritmo di crescita con tassi programmati per mantenere un equilibrio della struttura
economico finanziaria e del patrimonio di risorse e di competenze dell’impresa.
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Oltre dalle considerazioni piu strategiche, sotto il profilo economico-finanziario, si
osserva che la crescita e lo sviluppo dell’impresa influenzano le esigenze aziendali
in termini finanziari e, a cascata, il ricorso ai mezzi di terzi, ma sono al contempo
condizionati dalla dotazione di risorse finanziarie, la quale influisce sulle
condizioni entro cui lo sviluppo si concretizza. Un’azienda dotata delle opportune
risorse finanziarie puo creare (o sfruttare) le condizioni per avviare un percorso di

crescita, che - a sua volta - genera nuovo fabbisogno finanziario®>*

. In questo senso,
I’impresa familiare si trova a dover individuare la migliore struttura finanziaria, non
solo con riferimento alle note implicazioni di carattere economico, ma anche
nell’ottica di trovare il giusto equilibrio tra il ruolo della famiglia e il ruolo dei

soggetti terzi che partecipano al finanziamento dell’impresa.

La tradizionale avversione alla perdita o ad una riduzione del controllo
dell’impresa, nonché alla propria dotazione di patrimonio socioemozionale, tende
a configurare una struttura finanziaria che trova nell’autofinanziamento la fonte
prediletta per soddisfare il fabbisogno finanziario; tale struttura, tuttavia, non risulta
conciliabile con una strategia di crescita che presupponga investimenti superiori
alle risorse finanziarie della famiglia proprietaria. Senza 1’apertura del capitale a
terzi, la possibilita di reperimento di risorse finanziarie si riduce, infatti, alle
tradizionali fonti di indebitamento che, tuttavia, in caso di crescita, non risultano

sempre sufficienti a sostenere il percorso.

In questo ambito, a sostegno delle strategie di sviluppo dell’imprese familiari, Di
Mascio et al. (2007) individuano due modelli di crescita finanziaria: finance based
e firm based, a seconda che le risorse finanziarie siano apportate, rispettivamente,
dal sistema finanziario e dagli intermediari finanziari, oppure generate all’interno
dell’impresa o conferite dalla famiglia; tali modelli sono classificabili in relazione
al mantenimento del controllo aziendale, ovvero in relazione all’apertura verso terzi
della proprieta, e la scelta di uno modello piuttosto che ’altro ¢ legata alla fase che

I’impresa sta attraversando: “Business in the family”, “Family in the business” e

334 In questo senso anche Bertini (1991). Per una efficace rappresentazione grafica della relazione
di interdipendenza tra la crescita/sviluppo aziendale e la dotazione di risorse finanziarie si rimanda
a Giacosa (2015b), 54.
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“Family office”*°. Queste fasi sono caratterizzate, secondo gli autori, da
problematiche, obiettivi e strutture finanziarie diversi, la cui evoluzione segue

anche I’aumento della complessita della governance aziendale e familiare.

Sulla stessa linea, una ricerca empirica condotta su un campione di 18 imprese
familiari italiane®, di cui si ¢ gia dato notizia nelle pagine precedenti, ha
evidenziato che I’avvio del processo di crescita richiede alcune condizioni
preliminari facilitanti, fra cui un ottimo equilibrio finanziario, espresso da un
rapporto di indebitamento finanziario contenuto e, contestualmente, da un’elevata
redditivita*>’. Le imprese del campione a piu elevata crescita hanno, peraltro,
consolidato, in generale, la propria struttura finanziaria anche riducendo I’incidenza
dei debiti finanziari a breve scadenza; nello specifico, la ricerca suggerisce che per
un’impresa che presenta un rapporto fra posizione finanziaria netta e capitale netto
inferiore ad 1,5 ¢ piu probabile, ceteris paribus, ottenere una maggiore crescita in
termini di fatturato (>50%). Allo stesso modo, la ricerca ha evidenziato che ¢ piu
facile per un’impresa di piu grandi dimensioni (>1.000 addetti) ottenere, ceteris
paribus, una maggiore crescita in termini di fatturato (>100%); a questo ¢ anche
associata I’evidenza che le imprese di piu grandi dimensioni presentano un rapporto
di indebitamento finanziario mediamente inferiore rispetto alle imprese piu

358, Esistono per0 alcune eccezioni: a) una azienda, avendo sempre

piccole
mantenuto un rapporto di indebitamento elevato, potrebbe aver preferito, d’accordo
con i proprio finanziatori, un processo di crescita ad elevato indebitamento, a fronte
di congrue risorse messe a disposizione della famiglia; per contro, b) un’azienda
potrebbe essere cresciuta a un tasso ben piu contenuto di quello proprio della media
delle aziende del campione, nel tentativo di ridurre il proprio grado di

indebitamento.

355 Per approfondimenti si rimanda a Di Mascio et al. (2007), 285.

336 T campione ¢ stato selezionato dalla popolazione delle imprese italiane del database AIDA con
un tasso di crescita cumulato 1997-2001 superiore al 50%, con ROI positivo nel 2000 e nel 2001,
dotate di indipendenza strategica, non direttamente concorrenti, operanti in quattro comparti:
alimentare, tradizionale (tessile, abbigliamento, arredamento), chimico-farmaceutico ¢ meccanico.
357 Per approfondimenti si rimanda a Corbetta (2005b).

358 Tale considerazione si pone peraltro in linea con buona parte della letteratura che, con riferimento
alle determinanti della crescita dell’impresa, prendendo le distanze dalla legge di Gibrat, ha
dimostrato 1’esistenza di una correlazione positiva fra la crescita e la dimensione dell’impresa; fra
gli altri, si veda sul punto Becchetti & Trovato (2002).
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4.2.3 Natura familiare e performance dell impresa

Nell’ottica di completare I’analisi del contesto in cui puo svolgersi efficacemente
un processo di crescita, assume particolare rilevanza la capacita dell’impresa di
generare e mantenere nel tempo la condizione di economicitd, intesa come
attitudine a garantire una congrua remunerazione dei fattori produttivi. Il concetto
di crescita (o sviluppo), come gia piu volte ricordato, non pud infatti essere
confinato ad una singola estensione dell’impresa, ma deve essere osservato a livello
complessivo; ne consegue che la creazione di valore non puo essere considerata una
misura indicativa della crescita aziendale, se non ¢ valutata congiuntamente alle
misure che rappresentano compiutamente le direzioni verso le quali crescita ¢
avvenuta. Nel caso di specie, la considerazione della redditivita dell’impresa
contribuisce a definire, insieme alle misure di equilibrio finanziario e di

ampliamento dimensionale, la “qualita” della crescita.

Al pari di ogni altra impresa, le imprese familiari perseguono obiettivi finanziari,
che si ¢ soliti esprimere in termini di creazione di valore finanziario (e.g. il reddito),

e non finanziari, di assai piu complessa definizione®>.

Negli ultimi anni,
specialmente con riferimento alle imprese familiari, i ricercatori hanno tentato di
rispondere all’interrogativo su quale sia la relazione tra il coinvolgimento della
famiglia e la performance finanziaria dell’impresa, giungendo a risultati piuttosto
eterogenei; si contano, infatti, autori che segnalano relazioni positive, altri negative
e altri ancora neutre. I sostenitori dell’esistenza di un legame positivo giustificano
la migliore performance delle imprese familiari (rispetto alle imprese non familiari)
in funzione del fatto che la concentrazione della proprieta attenua i conflitti di
interesse tra proprietari e gestori, riducendo i costi di agenzia; 1’esistenza di questo
legame ¢ anche associata a potenziali vantaggi competitivi ottenuti attraverso la
gestione familiare: la ricchezza socio-emotiva dell’impresa familiare e la

prospettiva di lungo termine incoraggerebbero I’impegno della famiglia*®°. D’altro

canto, 1 sostenitori di un nesso negativo fra il coinvolgimento della famiglia e la

339 Per alcune riflessioni sugli obiettivi e sulla valutazione delle performance dell’impresa familiare
si rimanda, da ultimo, a Chua et al. (2018).

360 A questo proposito, la letteratura si ¢ lungamente spesa: si rimanda, fra gli altri, Berle & Means
(1933); Burkart et al. (2003); Berrone et al. (2010); Anderson & Reeb (2003).

131



performance finanziaria dell’impresa affermano che queste imprese, poiché sono
gestite in maniera non professionale, praticano il nepotismo e sono potenzialmente
incubatrici di comportamenti dannosi*¢!. Inoltre, Villalonga & Amit (2006)
suggeriscono che un secondo tipo di conflitto di agenzia (denominato conflitto di
agenzia di II tipo) si genera nelle imprese a conduzione familiare; 1 grandi azionisti
di famiglia possono cio¢ usare la loro posizione di controllo nell’impresa per trarne
benefici privati a spese dei piccoli azionisti. Questo conflitto di agenzia, se grave,
puo influire negativamente sulla capacita dell’impresa familiare di offrire
prestazioni elevate. Infine, tra gli estremi, un gruppo di studiosi sostiene che
I’effetto fra le due variabili puo seguire relazioni non lineari (ad esempio, a forma
di U invertita) o che questo effetto dipende da una serie di fattori, come: le strutture
di governance, la strategia aziendale, il settore, le dimensioni e altre caratteristiche

specifiche dell’impresa’®?,

Per indagare la relazione fra natura (o coinvolgimento) familiare e performance
dell’impresa gli indicatori utilizzati nella ricerca empirica sono svariati; quelli che
ricorrono con maggiore frequenza sono perd ROA, ROE e Tobin’s Q*%. A questo
proposito occorre rilevare che molti autori adottano misure di performance
indicative di crescita (o sviluppo); cio potrebbe - ad evidenza — portare a sostenere
che la ricerca in materia abbia comunque approfondito lo studio della relazione fra
1 meccanismi di crescita dell’impresa familiare, senza tuttavia darne conto nei

termini qui esplicitati.
4.3 Metodi

Nel tentativo di fornire evidenza empirica della relazione fra la crescita e le
decisioni di finanziamento, soprattutto con riferimento alle imprese familiari,
cogliendo anche un’esigenza manifestata dalla letteratura recente, si propone di

seguito un modello econometrico su un campione di imprese italiane non quotate.

361 Si veda, a questo riguardo, Lansberg et al. (1988).

362 Sull’argomento si rimanda a Anderson & Reeb (2003); Dyer (2006); Mazzi (2011); Sciascia &
Mazzola (2008).

363 Per una ricostruzione accurata delle posizioni assunte dai ricercatori con riferimento alla
relazione fra natura familiare dell’impresa e il livello di performance, nonché degli indicatori
adottati in letteratura si rimanda a Basco (2013); Garcia-Castro & Aguilera (2014).
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L’analisi tramite metodi quantitativi, specialmente in questo ambito di ricerca,
rappresenta uno strumento utile per il ricercatore, che - tuttavia - non puo
prescindere da un’osservazione attenta e critica della realta (avvalendosi di metodi
qualitativi) e dallo studio rigoroso dei precetti teorici alla base del funzionamento

dell’azienda.

4.3.1 Il campione

Il campione & composto da tutte le societa italiane non finanziarie e non quotate3®4,

1 cui dati di bilancio siano presenti sul database AIDA Bureau Van Djck e che, fra
i1 2000 e il 2016, abbiano registrato ricavi da prestazioni e servizi pari almeno a 20
milioni e non superiori a 50 milioni di Euro. Il campione cosi selezionato
comprende 8.651 societd. Per evitare di includere nell’analisi i fenomeni legati
all’autoimpiego e per dare conto dell’influenza della normativa giuslavoristica
italiana, sono inoltre state rimosse dal campione le aziende che, nel medesimo
periodo di riferimento, abbiano occupato meno di 15 dipendenti*®>: in questo modo,
il campione conta 7.749 societa. Infine, allo scopo di ridurre gli effetti distorsivi
che errori nella trascrizione dei dati all’interno del database potrebbero introdurre
sull’analisi, sono state rimosse le societa che hanno mostrato un tasso di crescita
annuale inferiore al 99% o superiore al 400% in ciascuno degli anni osservati®®®,
nonché quelle che hanno registrato valori negativi nelle voci di bilancio dei debiti.

In definitiva, il campione si compone di 5.885 societa.

Il campione ¢ stato preventivamente analizzato dall’Osservatorio AUB, cui si deve
I’aver incorporato I’informazione circa la natura familiare delle imprese ivi
contenute. In particolare, sono state considerate “familiari” le imprese in cui una o

piu famiglie, collegate tra loro da legami di parentela, o da solide alleanze,

364 Sono state escluse dal campione le societa aventi azioni quotate sui mercati regolamentati e non
regolamentati gestiti da Borsa Italiana S.p.A.

365 In particolare, per 1’impresa che occupa piu di 15 dipendenti, la normativa italiana prevede
condizioni piu gravose in caso di licenziamenti illegittimi e di licenziamenti collettivi, diritti
sindacali piu stringenti, 1’obbligo di assunzione di un soggetto disabile ¢ un aumento dei contributi
sociali. Cio si pone, peraltro, in linea con buona parte della ricerca secondo cui le imprese con un
dipendente differiscono radicalmente dalle imprese con due o piu dipendenti in termini di struttura
produttiva, come fra gli altri hanno sostenuto Bottazzi et al. (2006).

366 T dati sui dipendenti sono stati interpolati linearmente al fine di evitare la perdita di osservazioni,
nei casi in cui nel database originale mancassero i dati relativi ad anni isolati, o per soli due anni
consecutivi all’interno del periodo osservato.

133



detengono il potere di nominare gli organi di governo. Il campione risulta, dunque,

composto da 4.254 (72%) imprese familiari e 1.631 (28%) imprese non familiari*®’,
4.3.2 Il modello econometrico

Il modello ¢ stato mutuato dalla ricerca di Molinari et al. (2016), rispetto alla quale
sono state integrate alcune variabili, per rafforzare 1’analisi dell’effetto della
situazione finanziaria ed introdurre inoltre la considerazione degli effetti della
redditivita e della natura familiare dell’impresa sulla crescita. A questo ultimo
riguardo, si ¢ ritenuto utile considerare I’interazione della natura familiare rispetto

alle variabili esplicative della crescita.
La variabile dipendente

La variabile dipendente ¢ il tasso di incremento del numero dei dipendenti, anno su
anno. La scelta di tale misura ¢ riconducibile ad una serie di motivi: in primo luogo
perché rappresenta una delle misure piu interessanti di crescita delle imprese anche
nella prospettiva dei policy maker, in quanto veicola informazioni
sull’occupazione®®; in secondo luogo perché ¢ opinione diffusa che I’occupazione
sia motore di dinamiche economiche, giacché anticipa la crescita delle vendite, che
- a sua volta - influisce sulla crescita dei profitti; in terzo luogo perché ¢ meno
probabile che il dato sull’occupazione sia influenzato da errori di misurazione o
dalla manipolazione dei dati sulle vendite o sui profitti a fini di reddito o di elusione
dell’imposta sulle societa’®®. Infine, rispetto alla crescita delle vendite (o del valore
aggiunto), la crescita dell’occupazione ¢ meno soggetta, a una correlazione spuria
con una solida struttura finanziaria, e per tale motivo ¢ probabile che riduca al

minimo i possibili problemi di endogeneita negli esercizi di regressione eseguiti®’’.

La variabile dipendente ¢, pertanto, calcolata sulla base della seguente formula:

367 In questa misura, il campione osservato conferma la rilevanza del fenomeno dell’impresa

familiare nel panorama economico italiano.

368 Cio a ben vedere riflette 1’impostazione della Commissione Europea, nella Raccomandazione
2003/361/CE del 6 maggio 2003, in cui, al Considerando 4, precisa che “I/ criterio del numero degli
occupati (in prosieguo «il criterio degli effettiviy) rimane senza dubbio tra i piu significativi e deve
imporsi come criterio principale”.

369 Si veda, inter alia, Casson et al. (2006).

370 Sull’argomento si rimanda a Fagiolo & Luzzi (2006); Molinari et al. (2016).
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Dipendenti;

Crescita;; = — -
“ " Dipendenti;,_,

La Tabella 1 mostra una prima approssimativa rappresentazione del valore medio
dell’indicatore annuale Crescita;; delle imprese familiari e non familiari del
campione nel periodo di osservazione (2000 anno base): appare chiaro che, in
media, le imprese familiari (4,9%) siano cresciute annualmente di piu delle imprese
non familiari (1,8%); tale evidenza si pone in linea con le osservazioni addotte in

precedenza da autorevole dottrina’!.

Tabella 1 Crescita media delle imprese familiari e non familiari del campione

Media Dev. St. Minimo Massimo
Familiari 0,049 0,240 -0,969
Non familiari 0,018 0,178 -0,881

Le variabili indipendenti

Al fine di valutare in che modo le caratteristiche finanziarie incidano sulla crescita
dell’impresa, sono state calcolate, sulla base dei dati di bilancio, alcune misure

inerenti, rispettivamente: la situazione e la struttura finanziaria.

Con riferimento alla prima categoria d’analisi, il flusso di cassa ¢ adottato come
misura di liquidita interna, unitamente all’incidenza dell’attivo circolante sulle
passivita a breve termine; il flusso di cassa, calcolato quale somma del risultato ante
imposte, degli ammortamenti e svalutazioni e degli altri costi non monetari, ¢ stato
considerato in funzione del rapporto con i ricavi da prestazioni e servizi (SCF). Si
¢ altresi osservato ’effetto del rapporto fra attivita correnti e passivita correnti,
anche noto come Current Ratio (CR). Con riferimento alla struttura finanziaria,
sono invece stati considerati: a) il rapporto tra il totale dei debiti e il totale attivo
(DA), che misura la propensione all’auto-finanziamento, o la dipendenza dal

finanziamento esterno®’?; b) il rapporto fra i debiti bancari e il totale del passivo

37! In ambito territoriale italiano, si rimanda in particolare al gia citato Corbetta (2005a).

372 F opportuno rammentare che la struttura finanziaria piti conveniente non ¢, in generale, quella
caratterizzata dal rapporto di indebitamento piu basso possibile: infatti, se, da un lato, un
indebitamento eccessivo e per converso una ridotta capitalizzazione rendono elevato il profilo di
rischio dell’impresa, riducendone la flessibilita finanziaria e il grado di autonomia dai terzi
finanziatori, dall’altro, un rapporto di indebitamento mantenuto a livelli molto bassi non permette
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dello stato patrimoniale, come indice d’indipendenza dal debito bancario (BoTD);
c) il rapporto fra i debiti finanziari a breve termine e i debiti finanziari complessivi,
come misura della struttura della scadenza del debito (SFD)373.

Al modello si aggiunge, infine, 1’osservazione degli effetti dell’efficienza

374 che,

organizzativa sulla crescita; tale considerazione ¢ in linea con certa dottrina
per meglio comprendere il meccanismo di crescita dell’impresa, suggerisce di
ispirarsi alle teorie di firm e industry dynamics’>, le quali sostengono la centralita,
per la crescita competitiva, dell’eterogeneita dei fattori strutturali legati
all’innovazione e all’efficienza, che influenzano, a loro volta, i profitti, la
sopravvivenza e la crescita dell’impresa. Nello specifico, sulla base delle evidenze
emerse dalla ricerca condotta da Corbetta (2005a), con riferimento alla relazione

fra I’avvio del processo di crescita e 1’equilibrio finanziario, si ritiene utile integrare

I’analisi con il ROA.

La Tabella 2 riassume la definizione degli indicatori finanziari discussi finora.

Tabella 2 Variabili dipendenti

Variabile Nome variabile Equazione

Liquidita SCF Cash flow / fatturato da
prestazioni e servizi

Liquidita CR Attivita correnti / Passivita
correnti

Dipendenza dal DA Totale debiti / totale attivo

debito esterno

Dipendenza dai BoTD Debiti bancari / Totale debiti

debiti bancari

Scadenza  del SFD Debiti finanziari a breve

debito termine / Debiti finanziari

Efficienza ROA Utile ante oneri finanziari /

organizzativa Totale attivo

di sfruttare la deducibilita fiscale degli interessi passivi sul debito e impatta negativamente sulla
redditivita - espressa dal ROE - in presenza di uno spread positivo fra redditivita del capitale
investito e costo medio del debito. La struttura finanziaria-obiettivo ¢ dunque quella che deriva dal
bilanciamento dinamico delle esigenze di contenere il profilo di rischio e di migliorare la redditivita
del capitale proprio grazie allo scudo fiscale sul debito e al meccanismo della leva finanziaria. Sul
punto si veda, inter alia, Ferrero (1981), Ferrero (1984).

373 La scelta di tale modello a dispetto dell’assetto adottato da Molinari et al. (2016) ¢ giustificata
sulla base della disponibilita dei dati e sulla significativita delle relazioni, soprattutto nell’ottica di
voler osservare 1’effetto di moderazione della natura familiare dell’impresa.

374 V., Bianchini et al. (2016).

375 Si rimanda, ad esempio, Cooley & Quadrini (2001); Dosi et al. (1995); Ericson & Pakes (1995);
Luttmer (2007); Metcalfe (1998); Nelson (2009); Silverberg et al. (1988).
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La Tabella 3 riporta il valore medio delle variabili indipendenti in diversi periodi,

a seconda che I’impresa sia familiare o non familiare.

Tabella 3 Media delle variabili indipendenti per le imprese familiari e non familiari nel 2006, 2010, 2016

Imprese familiari Imprese non familiari

2004 2010 2016 2004 2010 2016
SCF 0,042 0,039 0,043 0,017 0,039 0,022
CR 1,086 1,299 1,306 0,464 0,556 0,560
DA 0,493 0,456 0,427 0,164 0,165 0,159
BoTD 0,327 0,339 0,339 0,322 0,339 0,339
SFD 0,429 0,426 0,424 0,136 0,116 0,114
ROA 0,044 0,036 0,042 0,015 0,013 0,015

Da una prima osservazione risulta che le due tipologie di imprese del campione
sono fra loro paragonabili nei valori che indicano 1’incidenza dei debiti bancari sul
totale del passivo (BoTD), mentre con riferimento alle altre misure inerenti la
situazione e la struttura finanziaria e, soprattutto le performance, 1 valori sono
differenti; in particolare, le imprese familiari risultano piu redditizie rispetto alle
imprese non familiari (ROA) e, allo stesso tempo, fanno ricorso con maggiore

intensita a finanziamenti a breve termine (SFD)*76.
Le variabili di controllo e variabile concomitante

A cid si aggiungono le variabili dummy di tempo (Diime), per eliminare le
componenti di tendenza, settoriali (Dsector), definite in base alle prime due cifre nella
classificazione NACE, e della ripartizione geografica dell’impresa (Dioc),
corrispondenti alle macro-aree geografiche Nord-Est, Nord-Ovest, Centro e Sud

Italia.

La natura familiare dell’impresa ¢ considerata quale variabile concomitante nel

modello di regressione panel e il suo effetto ¢ stato considerato fisso nel tempo;

376 Tale constatazione ¢ peraltro in linea con le evidenze della ricerca Croci et al. (2011); Diaz-Diaz
et al. (2016); Gonzalez et al. (2013). A questo riguardo, ¢ inoltre interessante constatare che
I’incidenza dei debiti finanziari sul totale dei debiti, nonché dei debiti bancari sul totale dei debiti
finanziari risulta mediamente maggiore nelle imprese familiari del campione, rispetto alle imprese
non familiari: rispettivamente, 35% contro 12% e 62% contro 21%.
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solamente nella regressione lineare benchmark (e nel modello ad effetti random)
sono stati osservati gli effetti isolati della variabile dummy sulla natura familiare

dell’impresa (Dfum).
4.3.3 La regressione panel

L’analisi del presente lavoro, sulla scorta di quanto effettuato da (Molinari et al.
2016), si inserisce nel filone di letteratura post-Gibrat e studia la relazione fra
struttura finanziaria e la crescita, stimando una regressione ‘“aumentata” sul
modello base di Gibrat, cui si aggiungono tra i regressori gli indicatori della
struttura finanziaria, oltre a dar conto dell’effetto di interazione della natura

familiare®”’

. Al fine di facilitare la comparazione fra i risultati dello studio di
Molinari et al. (2016), che prescinde dall’osservazione della natura familiare
dell’impresa, saranno stimati fondamentalmente due modelli di regressione, a

seconda che sia considerato o meno ’effetto di moderazione della natura familiare.

Il modello econometrico include un termine quadratico sulla dimensione
dell’impresa per catturare possibili non-linearita nella relazione dimensione-
crescita; per tenere conto di possibili effetti ritardati inoltre il modello considera
valori ritardati delle variabili della struttura finanziaria e della redditivita, nonché
della stessa variabile dipendente. A cid si aggiungono le variabili dummy della

localizzazione geografica (Dgeo), di tempo (Drempo) € del settore di attivita (Dyertore).

Si formalizza di seguito ’equazione di regressione, che prescinde dall’effetto di

moderazione della natura familiare (1(a)):

Crescita;; = 5, log(Dipendentii,t_l) + B, log? (Dipendentii't_z) 1(a)
+ B3 log(Etai't_l) +BuSCFi 1 + BsSCFi 5 + BsCR;t—4
+ ﬁ7CRi,t—2 + ﬁSDAi,t—l + B‘)BOTDi,t—l + ﬁlOSFDi,t—l + ﬁllROAi,t—l

+ ﬁlZDtempo + ﬁlSDsettore + 314Dgeo + Vi,t

L’equazione di regressione, che cattura I’effetto di moderazione della natura

familiare dell’impresa, ¢ la seguente:

377 Per approfondire i dettagli della equazione di regressione “aumentata” sul modello base di Gibrat,
si legga Fagiolo & Luzzi (2006).
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Crescita;; = (B1 + A1 Dram) log(Dipendenti;;_,) + (B, 1(b)
+ A,Dfam) log? (Dipendenti;,_,) + (B
+ A3Dpam) log(Eta; ;1) + (By + A4Dpam)SCFi ey + (Bs
+ AsDyam)SCFiz_y + (Bs + 26Dsam)CRie—1 + (By + A7Dam)CRir_»
+ (Bg + AgDsam)DA;c—1 + (Bo + AgDsam)BOTD; 1 + (Biro
+ 410Dram)SFDi 1 + (B11 + 21 Dam)ROA; 11 + B12Dtempo

+ Bi3Dsettore + ﬁ14-Dgeo + Vi,

Il modello completo, di cui all’equazione 1(b), considera - come anticipato -
I’effetto di mediazione della natura familiare dell’impresa sulla crescita, attraverso
I’utilizzo della Dsm, che assume valore pari ad 1 quando 1’unitd osservata ¢
un’impresa familiare e a 0 negli altri casi. La lettura dei coefficienti deve, quindi,
essere cosi effettuata: in corrispondenza di un’impresa familiare il coefficiente della
variabile indipendente osservata assume valore pari a (f+1); al contrario, in

corrispondenza di un’impresa non familiare il coefficiente ¢ £.

La Tabella 4 mostra la matrice di correlazione tra le variabili finanziarie osservate.

Tabella 4 Matrice di correlazione

(dilgi%-l) (eié(l)i,gt-l) SCFier  CRit1 DAiri BoTDiw1  SFDivr ROAiu
log(dipiz1) -
log(etair1)  0,0394 -
SCFit1 0,0936 -0,0133 -
CRit1 0,102 0,0978 0,1488 -
DAi1 -0,2928 -0,1057 -0,3186 -0,5562 -
BoTDit1 0,0778  0,0481 -0,03  -0,116  0,0635 -
SFDi 1 -0,1169  0,0507 -0,1988 -0,3127  0,2942 0,135 -
ROAi -1 -0,0145  0,0416 04843 0,2772 -0,2779  -0,2201 -0,0764 -

In linea con le assunzioni logiche delineate nel presente lavoro, la redditivita
(ROA; ) risulta correlata positivamente con il livello di liquidita (SCF;.;: 0,4843;
CR;~1: 0,2772); per contro, essa risulta correlata negativamente con
I’indebitamento (DA;~;) e la dipendenza dal debito bancario (BoTD;r.i)
(rispettivamente -0,2779 e -0,2201): cio implica che, nelle imprese del campione e
nel periodo di osservazione, ad una maggiore redditivita corrisponde un minore

indebitamento e una maggiore indipendenza dalle fonti di terzi dal debito bancario.
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Lo stesso indicatore di indebitamento (DA;:~;) risulta, peraltro, correlato
negativamente con gli indicatori di liquidita (SCF;.;: -0,3186; CR;;: -0,5562), a
testimonianza del fatto che in corrispondenza di un maggiore indebitamento,
I’impresa risulta meno liquida (nello specifico, ceteris paribus, potrebbe disporre
di inferiori flussi di cassa e di un inferiore attivo circolante). Infine, non sfugge che
- in linea con le osservazioni rinvenibili in letteratura - il livello di indebitamento ¢
correlato negativamente (sebbene per un valore contenuto) con il numero di
dipendenti, ossia con la dimensione dell’impresa. In questo contesto, vale ancora la
pena sottolineare come la struttura della scadenza del debito (SFD,.;) sia
negativamente correlata con le misure di liquidita del modello (SCFi:;: -0,1988;
CRiri: -0,3127) e di redditivita (-0,0764)’8, anche se, con riferimento a

quest’ultima, solo minimamente.
4.4 Risultati

La Tabella 5 riporta i risultati dell’analisi Pooled OLS, i risultati di stima degli
effetti casuali e di quelli fissi del modello di regressione finale, nonché gli effetti

della moderazione della natura familiare sul modello econometrico’’°:

Tabella 5 Regressione panel

Variabile Pooled OLS Effetti Random Effetti fissi conErfrf(e)giarf;llszsii)ne
log(dipit1) -0,252%%%* -0,355%** -1,103%** -1,315%**
log?(dipi1) 0,023 %** 0,031 *** 0,071 %** 0,091 ***
log(etait1) -0,013* -0,013 0,016 0,067
SCFit1 -0,210%** -0,204*** -0,155%* -0,433%*
SCFit-2 0,015 0,020 0,093 -0,000
CRit1 -0,024* -0,023* -0,027* -0,042
CRit2 0,008 0,004 -0,014 -0,046
DAit -0,049 -0,068 0,070 0,037
BoTDi1 -0,004 -0,008 0,026 0,192%*
SFDi -1 -0,044* -0,043 -0,009 0,019

378 In questo senso, il campione sembrerebbe allinearsi con le evidenze emerse in Schiantarelli &
Sembenelli (1997).

379 La scelta di analizzare il database con un modello ad effetti fissi risponde, anzitutto, alla
intuizione logica che la natura familiare delle imprese del campione non cambia nel tempo e che gli
effetti temporali per ogni entita hanno natura stocastica, ma non casuale. Inoltre, al fine di rispettare
un certo rigore metodologico ¢ stato effettuato il test di Hausman, il cui risultato ha provato che
esiste differenza sistematica fra gli stimatori del modello ad effetti random e quello ad effetti fissi
(Prob > chi2 minore di 0.000), pertanto gli esiti del modello a effetti casuali risultano distorti.
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ROAi«1 0,214* 0,174 0,153 0,699%*
Dgeo Si Si

Dtempo Si Si

Dsettore Si Si

Dtamity Si Si

[flog(dipit1) 0,439**
[flog?(dipi-1) -0,044**
flog(etait1) -0,077
SSCFizt1 0,342*
S SCFit2 0,128
fCRit1 0,018
fCRir2 0,038
fDAi -0,019
/BoTDi1 -0,234*
/' SFDi 1 -0,039
JSROAI 1 -0,731*
N 3543 3543 3543 3543
F-test 5,88 28,91 20,87
(Prob >F) (0,000) (0,000) (0,000)
Wald test 296,03

(Prob > chi2) (0,000)

*xk *% e * indicano che il coefficiente ¢ significativo rispettivamente allo 0,1, all’1 e al 5% di livello di
confidenza.

Alla luce delle note di metodo sull’interpretazione delle varie declinazioni del
modello, 1 risultati dell’analisi del modello ad Effetti fissi devono essere riferiti
all’intero campione, mentre quelli del modello ad Effetti fissi con moderazione
devono essere riferiti, alternativamente, alle imprese non familiari oppure,

sommando le coppie di coefficienti, alle imprese familiari.

Con riferimento indistinto alle imprese del campione, gli esiti della regressione con
il modello ad effetti fissi mettono in luce, anzitutto, una relazione negativa non
monotona, tra le dimensioni e la crescita dell’azienda: la relazione, infatti, si inverte
all’aumentare della dimensione e cio ¢ testimoniato dal coefficiente del termine
quadratico log?(dip;:), significativamente diverso da zero in tutte le specifiche del
modello. In altri termini, le dimensioni influiscono positivamente sulla crescita

dell’impresa fino al punto in cui la relazione si inverte, ossia quanto i vantaggi legati
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ad una grande dimensione (come le economie di scala) vengono superati dagli
svantaggi (generalmente riconducibili ad un’eccessiva complessiva organizzativa
che riduce la flessibilita operativa dell’impresa). La relazione tra eta e crescita delle
imprese non risulta, invece, significativa, se non nel modello Pooled OLS, il quale

pero non ¢ idoneo ad osservare la variazione degli effetti fissi.

E interessante constatare che i flussi di cassa (e I’indicatore di liquidita ad essi
associato, SCF) risultano correlati negativamente e in maniera significativa con la
crescita dell’azienda in tutte le specifiche del modello; allo stesso modo, il secondo
indicatore di liquidita (CR) evidenzia una relazione negativa e statisticamente
significativa con la crescita dell’impresa. Cio si pone in contrasto con i sostenitori

dell’esistenza di una relazione positiva fra le due variabili**°

e potrebbe suggerire
che le imprese del modello non utilizzano i flussi di cassa per sostenere progetti di
crescita, avvalendosi di altre fonti. L’evidenza sulla correlazione negativa fra flussi
di cassa e crescita non ¢, pero, supportata da ulteriori relazioni fra gli indicatori
della struttura finanziaria e la crescita; infine, il modello ad effetti fissi non dimostra,

con una significativita sufficiente, I’effetto della redditivita sulla crescita.

Per apprezzare I’effetto della natura familiare ¢ invece necessario considerare,
come gia anticipato, la somma dei coefficienti delle variabili osservate nel modello
ad effetti fissi con moderazione (f+1); le relazioni fra le variabili dipendenti e la

crescita delle imprese non familiari vanno individuate nei coefficienti § (Tabella 6).

Tabella 6 Coefficienti regressione panel ad effetti fissi con moderazione della natura familiare

Effetti fissi con moderazione

Variabile dipendente Imprese non familiari () Imprese familiari (f+1)
log(dipi-1) -1,315%%* -0,876**
log?(dipit1) 0,091 %** 0,047**
log(etai1) 0,067 -0,01
SCFi,t1 -0,433** -0,091*
SCFiy-2 -0,000 0,128
CRit1 -0,042 -0,024
CRiz2 -0,046 -0,008
DAt 0,037 0,018

380 Tn contrasto con le evidenza del modello qui proposto si pongono fra gli altri Fagiolo & Luzzi
(2006); Molinari et al. (2016).
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BoTDi1 0,192%* -0,042*
SFDit-1 0,019 -0,02
ROA; 1 0,699** -0,032*

Fermi restando i rilievi sopra svolti sull’intero campione, tanto per le imprese non
familiari quanto per quelle familiari, appare confermata la relazione fra dimensione
e crescita; anche la relazione fra liquidita e crescita non risulta, a ben vedere,
modificata, almeno nel segno della direzione (SCF). Con riferimento a quest’ultima
si rileva, pero, una certa differenza nell’intensita della relazione in funzione della
natura familiare dell’impresa: non sfugge, infatti, che i coefficienti della variabile
indipendente presentino diverso valore assoluto a seconda che si tratti di impresa

non familiare o familiare (rispettivamente, -0,433 ¢ -0,091).

Occorre inoltre constatare che 1’analisi del modello ad effetti fissi con moderazione
rivela una relazione significativa fra la dipendenza dai debiti bancari e la crescita,
e che tale relazione assume valori addirittura opposti in funzione della natura
familiare dell’impresa®®!. Per le imprese non familiari esisterebbe, infatti, una
relazione positiva fra la dipendenza dai debiti bancari (BoTD) e la crescita (0,192),
a sostegno del fatto che queste imprese tendono ad utilizzare il debito bancario per
espandersi. Al contrario, la medesima relazione risulterebbe negativa (pur se
lievemente) nelle imprese familiari (-0,042). Siffatte evidenze sembrerebbero,
quindi, sostenere che le imprese familiari del campione, al contrario di quelle non
familiari, non facciano ricorso al debito bancario per sostenere processi di crescita;
a ben guardare, ci0 potrebbe trovare giustificazione nell’utilizzo delle risorse
patrimoniali della famiglia, per gli scopi dell’impresa, fornendo ulteriore conferma
della riluttanza di questo tipo di imprese a far ricorso a fonti esterne di

finanziamento.

Allo stesso modo, I’effetto della redditivita (ROA) sulla crescita appare contrastante
fra imprese non familiari e familiari; per le prime esisterebbe, infatti, una relazione
positiva (0,699) fra le due variabili, mentre essa sarebbe (debolmente) negativa (-

0,032) per le seconde. Questa evidenza potrebbe risultare quasi controintuitiva alla

381 Tale relazione non risultava, invece, significativa nel modello ad effetti fissi senza moderazione.
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luce della convincente considerazione che una migliore economicita (di cui la
redditivita rappresenta un indicatore) incide positivamente sulla capacita di crescita
dell’impresa; tuttavia, occorre considerare che, oltre alle implicazioni puramente
econometriche (derivanti dalla circostanza che le imprese familiari del campione,
in media, crescono di piu delle non familiari e presentano una redditivita piu alta),
il modello potrebbe suggerire che, nell’avvio del processo di crescita, le imprese
familiari possano reputare la redditivita meno di quanto accade nelle imprese non
familiari. Non sfugge, a questo riguardo, che la nozione di redditivita si basa, come
gia ampiamente argomentato, sul concetto di congruita nella remunerazione dei
fattori produttivi, nei confronti dei quali tale concetto non trova univoca
applicazione, adattandosi alle caratteristiche di ciascuno®®?. In questo senso, la
redditivita catturata dal ROA potrebbe assumere diverso significato per I’impresa
familiare, rispetto a quella non familiare, con la conseguenza di un diverso influsso

sulla crescita, o quantomeno della sua considerazione da parte dell””’imprenditore”.
4.5 Limiti del modello e futuri sviluppi

Il primo e piu grande limite del modello qui presentato risiede nella mancata
considerazione dell’eterogeneita che naturalmente sussiste nelle imprese familiari:
il confronto con le imprese non familiari, infatti, implica il trattamento delle
imprese familiari in via unitaria e non consente di apprezzare le differenze fra di
esse. Inoltre, il modello non da conto delle modalita con cui le imprese del
campione hanno attuato il processo di crescita, ad esempio considerando la
presenza di operazioni straordinarie. Per questo motivo, potrebbe essere utile
implementare il modello qui proposto, condividendo I’approccio delineato da
McKelvie & Wiklund (2010). A cio si aggiunge I’opportunita, per ora non sfruttata,
di verificare la rilevanza che, ad evidenza di buona parte della letteratura®3, ¢
riservata al ruolo della generazione familiare nella determinazione della struttura
finanziaria: il livello di indebitamento sarebbe, infatti, inferiore quando la proprieta

dell’impresa fosse concentrata nelle mani di un’unica famiglia.

382 Sul punto si rimanda alle considerazioni addotte nel Capitolo 3.1 Considerazioni introduttive:
I’impresa in funzionamento.
383 Si vedano, inter alia, De Miguel et al. (2004); Pindado et al. (2015); Bacci et al. (2017).
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Col medesimo obiettivo, si ritiene sarebbe utile ripetere I’analisi con 1’adozione di
metodi di ricerca misti, che permettono di superare la complessita intrinseca che
caratterizza la ricerca sulle imprese familiari (Reilly & Jones 2017; De Massis &
Kotlar 2014); tali metodi, in particolare, si basano sull’utilizzo congiunto di metodi
qualitativi e quantitativi per fornire una piu profonda comprensione del fenomeno
ed un piu elevato valore generale alle evidenze empiriche (specifiche). Peraltro,
I’adozione di metodi di ricerca misti consentirebbe di ovviare alla difficolta
strutturale di reperimento di dati ufficiali ed affidabili su cui fondare analisi di
natura comparativa, che assume rilevanza ancor piu marcata nella ricerca sulle
societa non quotate e su quelle familiari*®*; in questo senso si potrebbe, ad esempio,
procedere con lo svolgimento di case study al fine verificare la tenuta delle

conclusioni tratte dal modello econometrico.

Bisogna infine rilevare come - benché abbia restituito risultati statisticamente
significativi nella formulazione qui definita - la capacita esplicativa del modello
potrebbe risultare incisa dalla circostanza che il campione risulta poco omogeneo
rispetto alle variabili studiate. Tale considerazione emerge con chiarezza dalla
constatazione che le osservazioni (3543) alla base dei risultati del modello si
riferiscono ad un numero di imprese fortemente ridotto rispetto al campione di
riferimento. In questa prospettiva, lo studio della distribuzione delle variabili del
modello rispetto al campione consente di ottenere una prima indicazione in merito
alle variabili che potrebbe essere utile espungere, al fine di evitare la falcidia delle
osservazioni e dell’informazione che esse recano; si tratta, nello specifico, del
rapporto fra i debiti finanziari a breve e 1 debiti finanziari complessivi (SFD) e del
rapporto fra i debiti bancari e il totale dei debiti (BoTD)**. Nel tentativo di
conservare, per quanto possibile, I’integrita del modello - e, in particolare, di
mantenere ’osservazione dell’effetto della struttura della scadenza del debito - ¢

opportuno considerare I’inserimento di una nuova variabile, in sostituzione delle

384 In questa direzione si ¢ pronunciata anche recente dottrina, si rimanda su tutti a Wilson, S. R.,
Whitmoyer, J. G., Pieper, T. M., Astrachan, J. H., Hair, J. F., Jr & Sarstedt, M. (2014). Method
Trends and Method Needs: Examining Methods Needed for Accelerating the Field. Journal of
Family Business Strategy, 5(1), 4-14.

385 La causa di tale discontinuita potrebbe essere ricercata nel fatto che molte delle imprese del
campione depositano il bilancio in forma abbreviata, che non consente di apprezzare la
scomposizione delle varie voci di debito (vs banche, fornitori, ecc).
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due sopracitate, quale, ad esempio, il rapporto fra debiti a breve termine e totale dei
debiti (STD), e ripetere lo studio dei risultati del modello. Cio potrebbe consentire
di superare le debolezze del modello rispetto al campione di riferimento,
mantenendo al contempo 1’osservazione delle variabili che si ritiene possano
contribuire a spiegare la crescita dell’impresa. Un altro spunto di ampliamento
rispetto alla formulazione del modello qui proposta giunge dalla constatazione che
I’indicatore BoTD, ancorché responsabile della esclusione delle osservazioni dal
modello, manchi di dare adeguata rappresentazione  dell’effetto
dell’autofinanziamento alla crescita dell’impresa, di fatto rinunciando a considerare

I’interazione fra questa modalita di reperimento del capitale e la crescita.
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5. Conclusioni

L’attenzione che, negli ultimi anni, la ricerca dedica alle imprese familiari sta
progressivamente portando alla definizione di un corpus di studi autonomo e
identificabile; tuttavia, la trasversalita e la genetica multidisciplinarita del
fenomeno non consentono agli studiosi di distaccarsi definitivamente dai modelli
di ricerca generalisti; ci0, a ben vedere, rappresenta - ad un tempo - un limite e
un’opportunita in quanto se, da un lato, sono impiegate diversamente risorse utili
alla creazione di modelli specialisti, dall’altro, ne risulta arricchita la conoscenza
sui modelli generalisti, i cui fondamenti logici non posso in ogni caso essere
ignorati. A cid si aggiunga che 1’adozione di modelli di ricerca appartenenti a
materie diverse da quelle economiche consente ai ricercatori di ampliare gli
orizzonti di studio dell’impresa, quindi anche dell’economia aziendale; e cio
contribuisce, senza dubbio, a raggiungere una sempre maggiore autonomia nella

ricerca sulle imprese familiari.

Le tematiche della crescita e delle decisioni di finanziamento delle imprese
familiari sono state, in varia misura, oggetto di studio nel corso del tempo, ma non
si puo affermare che la ricerca abbia definitivamente fatto luce sulle motivazioni
che soggiacciono a questi due momenti della vita dell’impresa in tale forma:
I’interazione fra i due sistemi che compongono l’'impresa familiare ¢, infatti,
portatrice di una elevatissima complessita che non ¢ ancora stato possibile

sciogliere con gli strumenti attualmente a disposizione.

Partendo dalle rilevanti considerazioni della dottrina economico-aziendale italiana
e della letteratura internazionale, la ricerca presentata in questo lavoro ha indagato
la relazione fra la crescita e le decisioni di finanziamento delle imprese,
soffermandosi sulle implicazioni della natura familiare dell’impresa, e si ¢ avvalsa,
non solo di un’estesa literary review, ma anche di metodi quantitativi, che hanno
permesso di corroborare le osservazioni teoriche che, da sole, potrebbero ritenersi

dotate da un eccessivo carattere compilativo.
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L’analisi empirica ha, anzitutto, confermato I’assoluta centralita dell’impresa

familiare nel sistema economico di riferimento>8¢

e rimarcato, oltre che posto in
evidenza, la presenza di differenze fra le imprese familiari e quelle non familiari in
termini di scelte di finanziamento, ma non solo. In secondo luogo, gli esiti
dell’analisi econometrica hanno offerto un terreno di confronto interessante con
riferimento specialmente: 1) alla relazione causale che sussiste, nelle imprese del
campione, fra il carattere di economicita (catturato da un indicatore di reddittivita)
e la crescita dell’impresa; e 2) a come questa relazione si modifichi in funzione

della natura familiare, proprio quale motivo di condizionamento e diversita rispetto

al modello teorico d’impresa in senso lato.

Cio consente di giustificare le considerazioni teoriche, sin qui adottate, che
suggeriscono [’esistenza di un differente impianto logico fra le due tipologie di
imprese, familiari e non, pur in presenza di aspetti tipici ed identitari dell’”oggetto

impresa” in senso teorico.

Certamente questa ricerca non puo ritenersi un punto d’arrivo né, tanto meno,
propone esiti immutabili in un eventuale riesame futuro, ma testimonia la volonta
di far emergere la consapevolezza che la differenza nell’impianto logico di

funzionamento dell’impresa familiare non potra certamente venir meno.

386 11 campione ¢ composto da 5.885 societa italiane non finanziarie e non quotate, i cui dati di
bilancio siano presenti sul database AIDA Bureau Van Djck e che, fra il 2000 e il 2016, abbiano
registrato ricavi da prestazioni e servizi pari almeno a 20 milioni e non superiori a 50 milioni di
Euro, che, nel medesimo periodo, abbiano occupato almeno 15 dipendenti e che non abbiano
registrato un tasso di crescita annuale superiore al 400% in ciascuno degli anni osservati. Le imprese
familiari del campione sono 4.254 (pari al 72%) e quelle non familiari 1.631 (pari al 28%).
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