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INTRODUZIONE 

Un’attività economica nasce grazie ad un’idea imprenditoriale che può avere come 

oggetto la produzione o lo scambio di beni e/o servizi. Tali obiettivi rappresentano la Mission 

dell’azienda, ossia lo scopo per cui la società è presente nel mercato. L’imprenditore, dunque, 

organizzerà un insieme di beni al fine di soddisfare la domanda presente nel mercato, creando 

così valore aggiunto nel mercato stesso. 

Per la maggior parte degli imprenditori creare valore non significa solamente soddisfare 

la richiesta del mercato con i propri prodotti o servizi, ma significa anche ottenere un margine 

reddituale positivo dopo essere riusciti a sostenere, tramite i ricavi realizzati, tutti i costi 

necessari allo svolgimento dell’attività. Parliamo dunque delle società che hanno scopo di 

lucro. Sulla base di questi presupposti, diversi studiosi hanno approfondito le tematiche legate 

alla creazione e alla successiva distribuzione della ricchezza tra i soci.  

Il presente elaborato verterà sull’analisi delle politiche di distribuzione dei dividendi, 

illustrando nel primo capitolo le caratteristiche tecniche dei dividendi e la disciplina giuridica 

italiana, passando poi alla trattazione delle principali teorie delle politiche di distribuzione dei 

dividendi esistenti.  

Nel secondo capitolo saranno inizialmente presentate le società che caratterizzano il 

tessuto economico italiano, ossia le piccole-medie imprese, addentrandosi poi in uno studio 

condotto su un campione di società con caratteristiche assimilabili alle PMI italiane e dal 

quale sono emersi spunti interessanti in termini di manipolazione dei bilanci al fine di 

“pilotare” l’emersione di utili d’esercizio. Saranno poi analizzate alcune circostanze di 

risparmio fiscale rilevanti, e spesso presenti, nel contesto economico italiano, che possono 

influenzare la presenza, e la successiva distribuzione, di valore economico sotto forma di 

dividendi. 

Nel terzo ed ultimo capitolo saranno riassunti i risultati di due differenti analisi 

statistiche condotte su un campione di 100 società italiane. La prima analisi, che ha come 

riferimento gli utili realizzati, è stata condotta al fine di verificare una possibile applicazione 

alle PMI italiane delle ipotesi di manipolazione dei bilanci emerse dallo studio portoghese 

presentato nel secondo capitolo dell’elaborato. La seconda analisi, invece, incentrata sulla 

presenza di dividendi distribuibili ai soci, esamina i comportamenti delle piccole e medie 

società italiane, non quotate, con riferimento alle scelte assunte per la distribuzione dei 

dividendi.   



 

 

6 

 

 

  



 

 

7 

 

CAPITOLO 1 – REVISIONE DELLA 

LETTERATURA SUI DIVIDENDI 

 

 1.1 Definizioni 

Un dividendo può definirsi come la quota di profitti e utili che una società paga ai suoi 

azionisti (o comproprietari), tenendo presente che quando un'impresa genera un profitto e 

accumula utili, tali utili possono essere reinvestiti nell'impresa stessa o distribuiti ai soci come 

dividendo.  

Nel caso delle spa, il dividendo annuale per ogni azione, diviso per il prezzo 

dell’azione, dà come risultato il “rendimento da dividendi”. Gli amministratori di queste 

società dichiarano l'ammontare del dividendo in occasione dell'assemblea degli azionisti e il 

pagamento deve essere approvato dal consiglio di amministrazione e sarà poi effettuato a una 

data prestabilita. Gli azionisti riceveranno dividendi proporzionati alla loro quota azionaria, 

che possono essere versati sotto forma di denaro contante, oppure con mezzi non liquidi, 

ovvero con azioni bonus emesse gratuitamente.  

Anche nel caso delle srl gli utili possono essere corrisposti ai soci come dividendi, in 

proporzione alla loro quota di comproprietà oppure, in alternativa, possono essere accantonati 

in riserve, di tipo obbligatorio o facoltativo
1
. 

 

1.2 Aspetti giuridici dei dividendi 

Le norme che regolano l’assegnazione dei dividendi agli azionisti delle spa, dalla 

delibera dell’assemblea dei soci sino alla distribuzione effettiva, sono contenute in alcuni 

articoli del Codice Civile. In particolare, per le spa, vale quanto segue: 

- La deliberazione sulla distribuzione degli utili è regolata dagli artt. 2262, 2328 n. 7, 

2350 e 2428. Tale deliberazione compete all'assemblea che si riunisce per 

l’approvazione del bilancio (art. 2364, n. 1) oppure, nel caso in cui il bilancio sia 

approvato dal consiglio di sorveglianza, la deliberazione spetta all'assemblea 

convocata secondo il disposto dell'articolo 2364 bis, secondo comma. 

                                                      
1
 Per una trattazione generale sul tema dei dividendi si veda, ad esempio: AA.VV. (2016). Politiche 

finanziarie e Strategie di investimento. Università Ca’ Foscari – Collana Create, Venezia, McGraw-Hill 
Education, p. 144 e ss. 
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Gli art. 2303 e 2621 n. 2 stabiliscono che non possono essere corrisposti ai soci 

dividendi sulle azioni, qualora non vi siano utili effettivamente realizzati e dimostrati da un 

bilancio approvato regolarmente. D’altra parte, se si verifica una perdita di capitale sociale, 

non può aver luogo alcuna ripartizione di utili, fino a che il capitale non sia reintegrato o 

ridotto in misura corrispondente (artt. 2413 e 2446). I dividendi erogati in violazione delle 

disposizioni degli articoli summenzionati non sono ripetibili, se i soci li hanno riscossi in 

buona fede in base a bilancio regolarmente approvato, da cui risultano utili netti 

corrispondenti (art. 2321). 

È interessante notare che la più recente formulazione dell’art. 2328
2
 stabilisce che l'atto 

costitutivo della società in oggetto, a cui si riferisce la precitata normativa di erogazione degli 

utili, deve avere forma di atto pubblico ma può consistere non solo di un contratto tra più parti 

ma anche di un atto unilaterale. Ne consegue, perciò, che il regime di una spa e quello di una 

srl sono parificati di diritto. Per le società a responsabilità limitata, infatti, è prevista la 

costituzione anche in forma di società unipersonali. 

Un’ulteriore corrispondenza del regime delle spa e di quello delle srl è stata stabilita 

dalla Cass. Civile, con la sentenza n. 2020/2008. In tale occasione, la suprema Corte ha 

stabilito che anche per le società a responsabilità limitata non sussiste il diritto del socio alla 

corresponsione degli utili se non vi sia stata, in precedenza, una corrispondente deliberazione 

dell’assemblea dei soci, alla quale compete altresì il potere di disporre, in alternativa, 

l’accantonamento o l’eventuale reimpiego dei dividendi
3
. 

I passi che conducono al pagamento dei dividendi ai soci o agli azionisti di una società 

di capitali, sono i seguenti: 

1. La società genera profitti e utili non distribuiti. 

2. Il management team decide di erogare alcuni utili in eccesso ai soci (o azionisti), anziché 

destinarli al reinvestimento. 

3. Il consiglio di amministrazione approva il dividendo previsto. 

4. La società annuncia il dividendo e il suo ammontare, nonché la data in cui verrà pagato. 

5. Alla scadenza prevista, il dividendo viene pagato ai soci (o azionisti). 

 

                                                      
2
 La formulazione originale dell’art. 2328 C.C. risale al R.D. n. 262 del 16 marzo 1942, ed è stata 

modificata dall'art. 1 del D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003, dall' art. 5 del D.Lgs. n. 37 del 6 febbraio 
2004 e dall'art. 37 del D.Lgs. n. 39 del 27 gennaio 2010.  
3
 La corrispondenza tra il regime delle spa e quello delle srl è importante in vista del capitolo finale di 

questa tesi, che prevede un’analisi dei dati di bilancio di un campione di società italiane non quotate, 
in forma di spa e di srl. 
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1.3 Natura dei dividendi 

Per quanto concerne la natura dei dividendi, come è già stato anticipato, essi possono 

essere corrisposti in contanti o in altro modo. I dividendi vengono generalmente pagati in 

contanti agli azionisti delle spa ma a volte, invece dei pagamenti in contanti, vengono emesse 

delle azioni destinate agli azionisti già esistenti, senza alcun pagamento in contanti. In tal 

caso, avviene un’emissione di azioni bonus. 

Il dividendo può anche essere dichiarato e destinato al pagamento al termine 

dell’esercizio, dopo la finalizzazione dei conti. In tale occasione, gli amministratori giudicano 

la posizione finanziaria dell’impresa e, se questa è in utile, propongono l'importo del 

dividendo da sottoporre all'assemblea annuale. Tale dividendo è chiamato dividendo finale, 

mentre qualsiasi dividendo pagato tra due assemblee generali annuali è un dividendo 

intermedio. 

L’importo del dividendo può essere fisso o variabile. Nelle spa, In caso di profitto, gli 

azionisti privilegiati hanno il diritto di ottenere dividendi a tasso fisso, entro i termini della 

loro emissione. Gli azionisti ordinari hanno invece il diritto di ritirare il dividendo dal saldo 

residuo dopo il pagamento del dividendo privilegiato e il loro tasso di dividendo può perciò 

variare di anno in anno a seconda del volume degli utili. 

La tipologia dei dividendi comprende
4
: 

 Contanti: è la forma più semplice e più comune, costituita dal pagamento di denaro 

effettuato dalla società direttamente agli azionisti o comproprietari. Il pagamento viene 

solitamente effettuato elettronicamente (a mezzo di bonifico bancario), ma può anche 

essere pagato tramite assegno o in contanti. I dividendi in contanti sono la forma più 

popolare di dividendo e, in tali occazioni, gli azionisti o comproprietari ricevono 

assegni per gli importi dovuti. In tal caso, la liquidità generata dagli utili aziendali 

viene utilizzata per pagare dividendi in contanti e questo è, in genere, il tipo di 

dividendi più utilizzato e più apprezzato dagli azionisti o soci. 

 Stock: i dividendi in azioni vengono pagati agli azionisti emettendo nuove azioni della 

società. Il pagamento avviene proporzionalmente, in base al numero di azioni che il 

socio possiede già. 

 Scrip: per “dividendo scrip” si intende il pagamento del dividendo tramite quote di 

proprietà o azioni di nuova emissione. A volte le imprese hanno bisogno della liquidità 

                                                      
4
 AA.VV. (2016). Politiche finanziarie e Strategie di investimento, op. cit., p. 144 e ss.; A. Damodaran 

(2006) Finanza aziendale. Milano APOGEO, p. 461 e ss.; A. Mantovi, A. Schianchi (2011). Dividendi. 
Un contributo alla teoria dell’impresa. Roma, Carocci. 
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generata dagli utili aziendali per soddisfare i propri requisiti o impegni a breve 

scadenza, per cui preferiscono trattenere il pagamento del dividendo in contanti a 

causa della temporanea carenza di liquidità. In tali casi la società può procedere a un 

aumento (gratuito) del capitale e alla successiva distribuzione ai soci delle quote (o 

azioni) corrispondenti a tale aumento, in proporzione di quelle già possedute dai 

beneficiari.   

In generale, l'emissione di dividendi azionari appare giustificata qualora una spa abbia 

conseguito utili sufficienti per distribuire dividendi ma la sua liquidità è temporaneamente 

limitata poiché la maggior parte dei proventi è legata a crediti esigibili a scadenza. 

 

1.4 Politiche di distribuzione dei dividendi 

In generale, una teoria dei dividendi ha lo scopo di spiegare la connessione tra dividendi 

e vari fattori causali che possono incidere sulla loro determinazione. Le politiche dei 

dividendi effettivamente praticate si basano invece sul comportamento osservato delle 

imprese, ovvero sulle loro procedure di remunerazione dei soci/azionisti. In pratica, tali 

politiche possono non essere completamente spiegate da semplici teorie. 

La questione chiave per comprendere il ruolo delle teorie dei dividendi è la possibilità 

che le politiche dei dividendi implicite in tali teorie possano realmente avere un impatto sul 

valore delle imprese che le adottano. Questo è il tema approfondito da Modigliani e Miller nel 

loro articolo Dividend Policy, Growth, and the Valuation Of Shares
5
. I due autori propendono 

per l’irrilevanza della politica dei dividendi e sostengono che essa non abbia alcun impatto sul 

valore iniziale delle azioni. Tuttavia,  Modigliani e Miller ipotizzano un mercato dei capitali 

che funziona senza alcuna imperfezione, al cui interno si può assumere che il valore di 

un’impresa sia costituito dai suoi flussi monetari. In pratica, però, le imprese non operano in 

un tale mercato perfetto e, anzi, le loro scelte sono condizionate proprio dalle imperfezioni dei 

loro reciproci rapporti economici e finanziari, come osservano Berk e Demarzo
6
.  

Pertanto, alcune imperfezioni di rilievo del mercato dei capitali, fra cui le tasse, gli oneri 

delle transazioni e le asimmetrie nell’accesso alle informazioni condizionano le scelte delle 

imprese in materia di politica dei dividendi. Al riguardo, è utile analizzare i motivi per cui 

alcune realtà aziendali procedono alla distribuzione dei dividendi mentre altre optano, in via 

                                                      
5
 M.H. Miller, F. Modigliani (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation Of Shares.  The Journal 

of Business 34,4, pp. 411 – 433. M. Dallocchio, D. Tzivelis, M.A. Vinzia (2011). Finanza per la crescita 
sostenibile. Scelte di struttura finanziaria e politica dei dividendi. Milano, Egea, pp. 2-7. 
6
 J. Berk, P. Demarzo (2015). Finanza Aziendale 1. Milano, Pearson Italia, pp. 621-656. 
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prioritaria, per destinare gli utili all’aumento del capitale, evidenziando i principali vantaggi e  

svantaggi di queste particolari scelte.  

Si è scelto di concentrare l’analisi su due fra le principali teorie dei dividendi: 

1. Teoria dei dividendi residui (Residual Theory). 

2. Teoria della stabilità (Stability Theory). 

1.4.1 Residual theory 

La residual theory (o teoria dei dividendi residui) suggerisce che il dividendo pagato da 

un'impresa dovrebbe essere considerato un residuo, ovvero l'ammontare residuo dopo che 

sono state sfruttate tutte le opportunità di investimento accettabili. In altri termini, secondo 

questa teoria, l'impresa pagherà dividendi di importo pari agli utili residui, ovvero con i fondi 

che rimangono dopo che è stato raggiunto il livello ottimale di spese in conto capitale, ovvero 

sono state finanziate tutte le opzioni di investimento disponibili
7
. Ne consegue che la politica 

dei dividendi residui ha un senso se l'obiettivo primario dell'impresa sono gli investimenti, per 

cui il valore aziendale risulta essere una funzione diretta delle sue decisioni di investimento, 

mentre la politica dei dividendi è irrilevante e non dà alcun contributo a questo tipo di 

valutazione. 

Nell’ambito di una politica dei dividendi residui, eventuali piani di allocazione degli 

utili in investimenti vari (e prioritari) determineranno livelli di dividendi variabili e 

produrranno un certo livello di volatilità di tali dividendi nel tempo. 

Pertanto, due fattori contribuiscono a questa volatilità: 

1. Variabilità dell'utile netto annuo. 

2. Esistenza di diverse opportunità di investimento. 

Se il rapporto debito/patrimonio si mantiene relativamente costante, allora la 

combinazione dei due fattori appena indicati significa che una politica di dividendi residui 

comporterà un’instabilità degli stessi che può essere molto marcata e nociva per l’immagine 

dell’impresa nel mercato. Questo è il principale motivo per cui le imprese raramente seguono, 

in pratica, una politica fondata sulla teoria dei dividendi residui.  

1.4.2 Stability Theory 

Come si è visto, la politica dei dividendi di un'impresa ha l'effetto di dividere i suoi utili 

netti in due comparti: utili non distribuiti e dividendi. Gli utili non distribuiti incrementano i 

fondi disponibili per finanziare la crescita a lungo termine dell'impresa e rappresentano una 

                                                      
7
 H. Kent Baker (2011). Dividends and Dividend Policy. New York, Wiley, pp. 115-126. 
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delle fonti di finanziamento più significative in termini di raccolta di risorse per intraprendere 

investimenti.  

Per quanto concerne i dividendi, poiché sono prevalentemente pagati in contanti, per la 

loro distribuzione si utilizzano prioritariamente i fondi di cassa disponibili. La politica dei 

dividendi dell'impresa, quindi, influisce sia sul finanziamento a lungo termine sia sulla 

remunerazione degli azionisti o comproprietari. Di conseguenza, la decisione dell'impresa di 

pagare i dividendi può essere definita, nel suo insieme, come una decisione di finanziamento a 

lungo termine e come una decisione di massimizzazione della ricchezza degli investitori
8
. 

L'ipotesi che i dividendi siano irrilevanti, ammissibile nella realtà di un mercato dei 

capitali perfetto, non è generalmente accettabile. In pratica, quindi, ogni impresa segue 

qualche tipo di politica dei dividendi. In tal senso, quindi, la tipica politica dei dividendi della 

maggior parte delle imprese consiste nel trattenere una parte degli utili netti, distribuendo 

l'importo residuo agli azionisti/comproprietari. 

La stabilità dei dividendi (insieme alla loro regolarità nel tempo) è considerata una 

politica auspicabile dai dirigenti della maggior parte delle società
9
. Anche gli 

azionisti/comproprietari, in genere, apprezzano questa politica e valutano che i dividendi 

stabili siano preferibili a quelli fluttuanti. Nel caso delle società quotate, a parità di altre 

condizioni, i dividendi stabili hanno un impatto positivo sul prezzo di mercato dell'azione. 

La stabilità dei dividendi si può tradurre in regolarità nella cadenza annuale del 

pagamento dei dividendi, anche se il loro importo può variare di anno in anno e può non 

essere strettamente correlato all’importo degli utili.  

Tuttavia, la stabilità dei dividendi si riferisce soprattutto agli importi. Al riguardo, si 

possono distinguere tre forme distinte di stabilità: 

1. Dividendo costante per azione. Alcune società seguono la politica di pagamento di un 

importo fisso per azione come dividendo su base annuale, indipendentemente dalle 

fluttuazioni degli utili. Questa politica non implica necessariamente che il dividendo per 

azione non sarà mai aumentato. Infatti, se una società raggiunge nuovi livelli di utili e prevede 

di mantenerli, il dividendo annuale per azione potrà essere aumentato. La politica dei 

dividendi con pagamento di un ammontare costante su base annua pone gli azionisti comuni 

per certi aspetti sullo stesso piano degli azionisti privilegiati senza prendere in considerazione, 

in modo prioritario, le opportunità di nuovi investimenti all'interno dell'impresa, disponibili 

per gli azionisti. Questa politica è generalmente preferita dagli investitori e istituzioni che 

                                                      
8
 M. Dallocchio, D. Tzivelis, M.A. Vinzia. (2011). Finanza per la crescita sostenibile. Scelte di struttura 

finanziaria e politica dei dividendi. Milano, Egea, p. 26 e ss.; A. Damodaran (2006) op. cit., p. 484 e ss. 
9
 A. Damodaran (2006) op. cit., pp. 468-471. H. Kent Baker (2011). Op. cit. 
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dipendono dai proventi da dividendi per far fronte a spese relativamente costanti per cui, dal 

loro punto di vista, gli aumenti e le diminuzioni dei valori di mercato, che possono generare 

opportunità di investimento o disinvestimento, possono anche essere di scarso interesse (o 

preoccupazione). La prevalenza di questa tipologia di investitori, nell’azionariato o proprietà 

di un’impresa, tende a favorire la stabilità nella gestione dei dividendi e a stabilizzare 

automaticamente il valore di mercato delle quote o azioni. 

2. Percentuale costante di utili netti. Un rapporto costante tra l’importo dei dividendi e quello 

degli utili può essere considerato di importanza prioritaria da alcune imprese, le quali 

scelgono di pagare una percentuale fissa degli utili netti su base annuale. Con questa politica, 

l'importo dei dividendi fluttuerà in proporzione diretta degli utili. Pertanto, se una società 

adotta un rapporto di pagamento del 40%, verrà erogato il 40% dell’importo degli utili netti. 

Questo tipo di politica può essere supportato dal management in quanto legato alla capacità 

della società di pagare dividendi rapportati agli utili. D’altra parte, con questa politica, anche 

il finanziamento interno avviene in modo automatico, proporzionalmente agli utili conseguiti. 

Per ogni prestabilito rapporto di pagamento, l'ammontare dei dividendi e le aggiunte agli utili 

non distribuiti aumentano o diminuiscono in proporzione agli utili conseguiti e 

un’interessante caratteristica consiste nel fatto che questa politica rappresenta una garanzia 

contro il pagamento di dividendi se nell’anno in corso non vi sono stati utili e, d’altra parte, 

non consente al management di rinunciare alla distribuzione dei dividendi se gli utili sono 

stati conseguiti. 

3. Piccolo dividendo costante per azione più dividendo extra. In base a questa politica, una 

piccola quantità di dividendo è fissata per minimizzare la possibilità, da parte dei 

soci/investitori di perdere qualche pagamento di dividendi, mentre il dividendo extra viene 

aggiunto nei periodi di prosperità. Questo tipo di politica consente a una società di pagare 

regolarmente un importo costante di dividendi, mentre offre una notevole flessibilità per 

integrare il reddito degli azionisti/comproprietari, nelle occasioni in cui i guadagni della 

società sono maggiori del solito. 

Nonostante siano state presentate tre modalità distinte di stabilità dei dividendi, 

generalmente una politica di dividendi stabile fa riferimento alla prima forma di pagamento 

discussa, ovvero al dividendo costante per azione. 

Dal punto di vista degli azionisti/comproprietari e della società, la stabilità dei dividendi 

presenta alcuni vantaggi: 

1. Attenuazione dell'incertezza dell'investitore. Quando una società segue una politica di 

dividendi stabili, l'importo del dividendo tenderà a non modificarsi in caso di variazioni 
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temporanee degli utili. Pertanto, quando gli utili dell’impresa diminuiscono e questa continua 

a pagare dividendi stabili o non molto diversi rispetto al passato, ciò trasmetterà agli 

investitori la nozione che la realtà e il futuro dell’impresa sono solidi, nonostante l’evidenza 

della riduzione degli utili. 

2. Aspettative di entrate stabili da parte di alcune categorie di investitori. Alcune tipologie di 

investitori (anziani e pensionati, donne, giovanissimi, ecc.) che desiderano percepire un 

reddito da dividendi regolare (paragonabile al rendimento dei titoli obbligazionari), 

preferiranno una società con dividendi stabili, rispetto a un’altra con dividendi fluttuanti. 

3. Requisiti degli investitori istituzionali. Alcune istituzioni finanziarie preferiscono allocare i 

propri capitali in imprese che denotano, nel tempo, il pagamento di dividendi regolari. 

4. Raccolta di finanziamenti aggiuntivi. Per i motivi anzidetti, una politica di dividendi stabili 

è vantaggiosa anche per la società emittente, nel suo sforzo di aumentare gli investimenti 

dall’esterne. Una politica di stabilità e regolarità dei dividendi, infatti, contribuisce a rendere 

le azioni di una società un investimento, piuttosto che una speculazione. Pertanto, una 

reputazione di stabilità dei pagamenti in un sufficiente arco di tempo può venire premiata 

dagli investimenti dei soci esistenti, o di nuovi soci. 

Esistono tuttavia anche svantaggi della stabilità dei dividendi, per i motivi illustrati di 

seguito. Una volta adottata, la politica dei dividendi stabili non può essere modificata senza 

compromettere seriamente l'atteggiamento degli investitori e, di conseguenza, la reputazione 

dell’impresa e la sua posizione finanziaria. Un taglio del dividendo è considerato, da molti 

investitori, come un taglio dello stipendio. Per evitare questi rischi, gli amministratori 

possono essere indotti a mantenere la stabilità dei dividendi durante gli anni di “vacche 

magre”, anche se la prudenza finanziaria giustificherebbe l'eliminazione completa dei 

dividendi o un taglio consistente. 

Di conseguenza, il tasso dei dividendi dovrebbe essere fissato a un livello prudente in 

modo che sia possibile mantenerlo anche in un periodo di scarsi utili, in occasione di cicli 

negativi che possono durare anche diversi anni. Quando invece gli utili aumentano, per trarre 

vantaggio dalla prosperità della società, può essere dichiarato un dividendo aggiuntivo. 

Quando la società cesserà di pagare un dividendo aggiuntivo, ciò non avrà un effetto 

deprimente sugli investitori paragonabile al mancato pagamento di un dividendo regolare.  

Nel complesso, una politica di dividendi stabili è vantaggiosa sia per gli investitori sia 

per la società, in considerazione dei seguenti aspetti: 

(a) È un segno del normale andamento della società e delle sue operazioni. 

(b) Contribuisce a stabilizzare il valore di mercato delle azioni. 
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(c) Crea fiducia negli investitori. 

(d) Fornisce una fonte di sostentamento agli investitori che interpretano i dividendi come 

proventi utilizzabili per far fronte alle proprie spese correnti. 

(e) Soddisfa i requisiti degli investitori istituzionali, che preferiscono società con dividendi 

stabili. 

(f) Si traduce in un flusso continuo di reddito a livello nazionale e perciò contribuisce a 

stabilizzare l'economia nazionale. 

D’altra parte, se vengono pagati agli azionisti dividendi instabili o insufficienti, ne 

risulta sminuita l’immagine della posizione finanziaria della società, nelle menti degli 

investitori, i quali potrebbero scegliere di liquidare le loro partecipazioni. È evidente che ciò 

Influirebbe negativamente sul prezzo di mercato delle azioni della società.  

Si tenga presente, tuttavia, che nonostante gli aspetti positivi appena menzionati una 

politica di dividendi stabili presenta anche alcuni svantaggi. In particolare, se una politica di 

questo tipo viene seguita da una società per alcuni anni, in seguito non è molto facile 

cambiarla. Inoltre, se una società paga dividendi stabili a dispetto della sua incapacità di 

conseguire utili sufficienti nel tempo, questa politica sarà a lungo termine molto dannosa. 

 

1.5 Impatto dei dividendi sul valore di mercato 

Miller e Modigliani sostengono l’irrilevanza dei dividendi  in relazione al valore di 

un'impresa poiché tale valore, secondo le loro valutazioni, è determinato dal suo potere di 

ottenere profitti a fronte degli investimenti effettuati
10

. Ne consegue che, secondo Miller e 

Modigliani il modo in cui l'impresa sceglie di distribuire i propri profitti, sotto forma di 

dividendi o reinvestimenti, non è rilevante ai fini della valutazione dell'impresa nel mercato. 

D’altra parte, aggiungono gli stessi autori
11

, gli investitori sono indifferenti se gli utili 

societari sono destinati a dividendi o reinvestimenti poiché è ammissibile che, se hanno 

bisogno di liquidità, possano vendere senza difficoltà (o costi) alcune delle proprie azioni. In 

tal caso, ipotizzando un mercato monetario senza imperfezioni, il rendimento ottenuto dagli 

azionisti sarebbe lo stesso, indipendentemente dal fatto che gli utili siano versati o reinvestiti, 

e ne consegue che la politica dei dividendi è irrilevante dal punto di vista dell'azionista. In 
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11

 Ibidem. 
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realtà, come mostra F. Beltrame
12

, la scelta se distribuire o investire è irrilevante se l’impresa 

ha un ROE pari al costo del capitale proprio, perché in tal caso non vi è comunque alcuna 

creazione di valore a vantaggio degli azionisti.  

La teoria della rilevanza dei dividendi è stata sviluppata da Lintner
13

 e Gordon
14

 e 

afferma che esiste una relazione diretta tra il valore di mercato di una società e la sua politica 

dei dividendi. Un ulteriore argomento aggiunto alla formulazione originaria di questa teoria è 

che gli investitori attribuiscono al dividendo corrente maggior valore rispetto ai dividendi o 

alle plusvalenze che potranno esservi in futuro. Questa affermazione si basa sull'idea che un 

certo dividendo certo, in data odierna, sia più prezioso dei flussi di cassa o dei rendimenti 

incerti del futuro
15

. Ciò conferma gli assunti di Lintner
16

 e Gordon
17

, secondo i quali i 

dividendi retribuiti in contanti appaiono più certi e sono quindi più apprezzati dagli 

investitori, che li giudicano meno rischiosi rispetto ai dividendi dilazionati. Gli autori citati, 

quindi, concordano sul fatto che i dividendi pagati “a pronti” hanno rilievo informativo e 

costituiscono un segno di buona salute delle imprese, che ha un effetto positivo sui corsi delle 

loro azioni
18

. 

La decisione se pagare o meno i dividendi, e in che misura, è influenzata da diversi 

fattori
19

. Come si è visto in precedenza, in tema di Stability Theory (par. 1.4.2), la politica dei 

pagamento di una società, per quanto riguarda i dividendi, è generalmente conservativa e poco 

soggetta a variazioni, il che significa che i gestori sono riluttanti a tagliare i dividendi o 

persino a provare a cambiare la politica in qualsiasi modo. Il motivo principale è che il taglio 

dei dividendi è spesso identificato, dal punto di vista del mercato, come un provvedimento 

attuato da una società che ha difficoltà finanziarie. Pertanto, la riduzione dei dividendi può 

facilmente creare l’impressione che vi siano problemi e ciò contribuisce a generare incertezza 

in merito alla solidità dell’impresa in oggetto e può influire sulla volatilità del suo corso 

azionario
20

. 

                                                      
12

 F. Beltrame (2020). Slides dalle Lezioni di Politiche Finanziarie e Strategie di Investimento. 
Università Ca’ Foscari di Venezia, a.a. 2019-2020. 
13

 J. Lintner (1956). Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends Retained Earnings and 
Taxes. The American Economic Review, vol. 46, 2, pp. 97-113. 
14

 M.J. Gordon (1963). Optimal Investment and Financing Policy. Management of Corporate Capital, 
vol. 18, 2, pp. 264-272. 
15

 AA.VV. (2016). Politiche finanziarie e Strategie di investimento. Op. cit., p. 160 e ss.; F. Beltrame 
(2020). Op. cit. 
16

 J. Lintner (1956), op. cit.  
17

 M.J. Gordon (1963), op. cit. 
18

 Università Ca’ Foscari (2016), op. cit. p. 163. 
19

 A. Brav, J.R. Graham, R.H. Campbell, R. Michaely (2005). Payout policy in the 21st century. Journal 
of Financial Economics, vol. 77, 3, p. 483-527. 
20

 Ibidem. 



 

 

17 

 

La politica dei dividendi di una società e il suo potenziale effetto sulla corrispondente 

volatilità del corso delle azioni sono stati oggetto di discussioni e studi per decenni. Tuttavia, i 

risultati di tali ricerche hanno evidenziato interessanti indizi ma non hanno portato a risultati 

conclusivi. Ad esempio Hussainey e coll.
21

, hanno esaminato la relazione tra la politica dei 

dividendi e la volatilità dei corsi azionari nel mercato del Regno Unito per un periodo di 10 

anni, dal 1998 al 2007. Si osserva che alcune notevoli limitazioni, concernenti il loro studio, 

sono date dal fatto che sono state esaminate solo le società quotate nel Regno Unito, con 

esclusione di quelle appartenenti al settore finanziario a causa del particolare contesto 

normativo cui erano soggette. I loro risultati hanno indicato un’evidente relazione tra la 

politica dei dividendi di un'impresa e le fluttuazioni dei corsi azionari. In particolare, è emersa 

una relazione negativa tra l’entità  dei rendimento da dividendi e la volatilità del prezzo delle 

azioni, nel senso che all'aumentare del rendimento da dividendi, la volatilità del prezzo delle 

azioni diminuiva (e viceversa, in caso di diminuzione del rendimento). D’altra parte, i risultati 

di questi autori indicano che la volatilità dei corsi azionari è influenzata principalmente dal 

payout ratio dei dividendi e non dal loro importo assoluto, ovvero ha rilievo, sul corso 

azionario, la percentuale degli utili pagati come dividendi
22

. 

In precedenza, Baskin
23

 aveva condotto ricerche nel mercato statunitense (imprese del 

database Fortune 500), che miravano a individuare i fattori che hanno un impatto sia sulla 

volatilità dei corsi azionari sia sulle politiche dei dividendi, fra cui in particolare le dimensioni 

e la crescita patrimoniale delle imprese, il livello di indebitamento e la volatilità degli utili. Ne 

è emerso che il livello del debito delle imprese aveva la più alta correlazione con la volatilità 

dei corsi azionari. La dimensione dell'impresa ha denotato una relazione negativa con la 

volatilità dei corsi (più grande è l’impresa e meno fluttua il corso delle sue azioni) mentre il 

livello del debito ha mostrato una chiara relazione positiva, ovvero maggiore è il livello di 

indebitamento delle imprese e più accentuata è la volatilità dei loro corsi azionari. Ciò non 

dovrebbe sorprendere dal momento che le società che incorrono in elevati rapporti 

debito/patrimonio netto alimentano le loro attività di investimento e finanziamento con fondi 

presi in prestito, sottostando inevitabilmente alla necessità che gli utili superino i costi dei 

fondi ricevuti in prestito, anche in periodi di difficoltà finanziaria e recessione. Tutto ciò 

contribuisce a spiegare il livello di incertezza del mercato legato all’indebitamento, che può 

dar luogo a corsi azionari più volatili. 
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Il rapporto tra dividendi e valore di mercato dell’impresa ha ricevuto meno attenzione, 

in letteratura e nella ricerca empirica, rispetto al rapporto tra dividendi e prezzo delle azioni. 

Von Eije e coll.
24

 hanno condotto uno studio quantitativo sulle imprese negli Stati Uniti per 

testare l'impatto delle politiche dei dividendi sulla valutazione del rischio delle imprese. La 

ricerca ha fornito molte informazioni su come le società con diverse e mutevoli politiche dei 

dividendi siano esposte a diversi tipi di rischio. Un altro aspetto di rilievo è quello posto in 

evidenza da Goyal e Muckley
25

 che, coerentemente con i riscontri di precedenti ricerche 

svolte da Brockman e Unlu
26

, hanno concluso che la decisione di pagare un dividendo stabile 

può essere guidata dall'intento di promuovere e diffondere la reputazione dell'azienda. Ancora 

una volta, facendo riferimento all'effetto di segnalazione del dividendo e al modo in cui ciò 

può avere un impatto sul processo decisionale relativo alle politiche sui dividendi. 

Un altro tema interessante è il ruolo delle informazioni asimmetriche, dati i loro effetti 

sul capitale delle imprese
27

. Masulis e Korwar
28

 e Mikkelson e Partch
29

, hanno rilevato che il 

prezzo delle azioni di una società tende a diminuire a seguito di annunci di nuove emissioni 

azionarie. Myers e Majluf
30

 hanno mostrato che, a causa di informazioni asimmetriche, gli 

attori del mercato interpreteranno le questioni azionarie come cattive notizie poiché, in 

genere, i gestori sono inclini ad attuare nuove emissioni quando il corso delle azioni è troppo 

elevato. Tuttavia, Healy e Palepu
31

 hanno posto in evidenza che i gestori delle imprese 

dispongono di informazioni migliori e più approfondite rispetto agli investitori esterni.  

Esempi forniti da Dye
32

 suggeriscono che è generalmente accettata tra gli operatori del 

mercato e gli studiosi e ricercatori, l'esistenza di un'asimmetria informativa tra la direzione 

aziendale e gli esterni. In particolare, l’implicazione che il dividendo di un’impresa ha un 

effetto di segnalazione e veicola informazioni dirette agli operatori esterni non è una novità. 

In particolare, un aumento del dividendo vale a diffondere, all’esterno dell’impresa, 
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l’informazione che i gestori ritengono che gli autili si siano accresciuti in modo 

continuativo
33

. 

In tal senso, un tema comune dei contributi degli autori discussi in precedenza è che il 

dividendo non è solo un'azione intrapresa per distribuire ricchezza ai comproprietari/azionisti, 

ma è anche un modo per segnalare le aspettative dei gestori in merito alla futura performance 

dell'impresa. Tuttavia, su questo punto, alcuni ricercatori avanzano alcune critiche. Brealey 

and Myers
34

, ad esempio, suggeriscono che il dividendo, pur essendo innegabile che contenga 

informazioni, dipende da decisioni del management legate più a valutazioni sugli utili passati 

e sulle performance già evidenziate dall'impresa, piuttosto che dalle aspettative del 

management per il futuro, da condividere con l’esterno. Pertanto, questi autori
35

 sostengono 

che esistono informazioni asimmetriche tra gli attori del mercato e che i manager possono 

scegliere di far leva su tale asimmetria, usando la politica dei dividendi come strumento per 

diffondere nel mercato le informazioni sullo stato dell'azienda che ritengono più opportune. 

A sostegno della tesi della funzione informativa dei dividendi, Healy e Palepu
36

 hanno 

pubblicato uno studio in cui analizzano i cambiamenti della politica dei dividendi e la loro 

capacità di trasmettere informazioni sui futuri utili delle imprese. Ne è emerso che le società 

che avviano o aumentano i pagamenti dei dividendi si preparano a cambiamenti positivi negli 

utili, mentre quelle che limitano il pagamento dei dividendi mostrato una tendenza a risultati 

negativi negli utili futuri. In contraddizione con la teoria dei segnali, i rendimenti declinano 

l'anno in cui si verifica l'omissione ma poi migliorano significativamente nei prossimi anni. 

Tuttavia, come mostrano le ricerche di Healy e Palepu
37

 queste modifiche in più o in meno 

degli utili futuri durano generalmente non più di un paio d’anni e non vi è alcuna prova di una 

riduzione permanente degli utili per le aziende che diminuiscono i pagamenti dei dividendi. Si 

può aggiungere che Bajaj e Vijh
38

 mostrano che le azioni ad alto rendimento sono più 

sensibili alle variazioni del dividendo decise dal management, rispetto a quelle con dividendo 

inferiore.  
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1.6 Pay_out Policy e Buyback 

Le società premiano i loro azionisti in due modi principali: pagando dividendi o 

riacquistando azioni. Un numero crescente di blue chip, o aziende affermate, sta facendo 

entrambe le cose. Il pagamento di dividendi e i riacquisti di azioni costituiscono una potente 

combinazione che può aumentare significativamente i rendimenti degli azionisti
39

. La 

principale differenza tra dividendi e riacquisti è che un pagamento di dividendi rappresenta un 

rendimento definito nell'attuale periodo di tempo, entro il quale (o al termine del quale) sarà 

tassato, mentre un riacquisto rappresenta un rendimento futuro incerto sul quale le imposte 

vengono differite fino alla vendita delle azioni.  

Riacquisti e dividendi possono aumentare significativamente i rendimenti degli 

azionisti. Mentre le società pagano dividendi ai propri azionisti a intervalli regolari, in genere 

da utili al netto delle imposte, su cui gli investitori devono pagare le proprie tasse, le stesse 

società possono riacquistare azioni dal mercato, riducendo il numero di tali titoli in 

circolazione, il che può far aumentare il corso delle azioni nel tempo. A lungo termine, i 

riacquisti possono contribuire a produrre maggiori plusvalenze, ma gli investitori non 

dovranno pagare le tasse fino a quando non venderanno le azioni. 

Pertanto, sia i dividendi sia i riacquisti possono aiutare ad aumentare il tasso 

complessivo di rendimento derivante dal possesso di azioni di una società. Tuttavia, c'è molto 

dibattito su quale metodo di restituzione del capitale agli azionisti sia migliore per gli 

investitori e per le società coinvolte.  

È normale che le imprese risparmino una parte dei loro profitti di anno in anno e 

accumulino quei risparmi in un conto dedicato ai guadagni non distribuiti
40

. Gli utili non 

distribuiti sono in genere utilizzati per spese in conto capitale o grandi acquisti come 

attrezzature di fabbrica. Per alcune società, gli utili non distribuiti possono anche essere 

allocati per pagare dividendi o riacquistare azioni nel mercato aperto. 

Per quanto concerne i dividendi, si è visto nei paragrafi precedenti che si tratta di una 

quota degli utili che una società paga a intervalli regolari ai propri azionisti. Sebbene i 

dividendi in contanti siano quelli distribuiti più di frequente, le società possono offrire anche 

le proprie azioni in qualità di dividendo. Tuttavia, come è stato discusso, gli investitori 

apprezzano le società che pagano dividendi in contanti, poiché, per molti di loro, i dividendi 

costituiscono una componente importante del rendimento ricorrente dei propri investimenti. 
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Per quanto concerne il mercato statunitense, secondo i dati forniti da Standard & Poors
41

, a 

partire dal 1932 i dividendi in contanti hanno contribuito a quasi un terzo dei rendimenti totali 

delle azioni statunitensi,  mentre le plusvalenze — ovvero gli utili derivanti 

dall'apprezzamento dei titoli — hanno rappresentato gli altri due terzi dei rendimenti totali. 

Le società, in genere, pagano dividendi tratti dai propri utili, al netto delle imposte. Una 

volta ricevuti tali dividendi, anche gli azionisti devono pagare le imposte sul loro importo, 

sebbene ad aliquota fiscali favorevoli (in molte giurisdizioni). Le start-up e altre società ad 

alta crescita come quelle del settore tecnologico, raramente offrono dividendi
42

. Queste 

aziende spesso segnalano perdite nei loro primi anni e gli utili vengono solitamente reinvestiti 

per favorire la crescita. Le grandi aziende affermate con flussi prevedibili di entrate e profitti, 

in genere offrono i migliori pagamenti di dividendi. Le aziende più grandi tendono inoltre ad 

avere tassi di crescita degli utili inferiori poiché hanno stabilito il loro mercato e già 

consolidato i propri vantaggi competitivi.  

Per quanto concerne i riacquisti di azioni, il maggior vantaggio di questo tipo di 

operazioni consiste nella riduzione del numero di azioni in circolazione di una data società. 

Un ulteriore vantaggio è di tipo fiscale: infatti, il pagamento delle imposte avviene sul capital 

gain anziché sul flusso complessivo, come sarebbe invece nel caso dei dividendi
43

. Di 

conseguenza motivo della riduzione del numero di azioni, i riacquisti di azioni hanno 

generalmente l’effetto di aumentare le misure di redditività azionaria, fra cui in particolare 

l'utile per azione (EPS) e il flusso di cassa per azione. Inoltre, migliorano anche le misure di 

performance, come il rendimento del capitale proprio.  

Si noti che una società può finanziare il riacquisto delle proprie azioni assumendo 

debiti, tramite la liquidità disponibile al momento oppure con il flusso di cassa generato dalle 

operazioni ricorrenti. Si noti che il tempismo è fondamentale affinché un riacquisto azionario 

sia efficace. L'acquisto di azioni proprie può essere considerato un segno di fiducia del 

management nei confronti delle prospettive di solidità e di crescita della propria società. 

Tuttavia, se le azioni successivamente scivolassero per qualsiasi motivo, tale fiducia sarebbe 

fuori luogo. 

A questo punto, è utile una sintesi dei vantaggi e degli svantaggi dei riacquisti di azioni 

rispetto ai dividendi. 
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In primo luogo, i ritorni dei riacquisti azionari non sono garantiti, dato che il rendimento 

futuro di questo tipo di operazioni è tutt'altro che assicurato. Un punto a favore deve però 

essere riconosciuto alle imprese a bassa crescita (in particolare alle Blue Chip), per le quali i 

riacquisti regolari riducono costantemente il numero di azioni in circolazione, il che può 

indurre gli investitori a compiere valutazioni più elevate per questo tipo di imprese, facendo 

salire il prezzo delle azioni. 

La divulgazione di informazioni positive all’esterno dell’impresa può trarre un notevole 

vantaggio dai pagamenti di dividendi, perchè sono altamente visibili. Le informazioni sui 

pagamenti di dividendi sono facilmente disponibili attraverso siti web finanziari e siti di 

relazioni sociali frequentati da investitori. Le informazioni sui riacquisti, per contro, non sono 

così facili da reperire e generalmente richiedono analisi approfondite tramite i comunicati 

stampa aziendali.  

Dal punto di vista della flessibilità operativa, i riacquisti offrono una maggiore 

flessibilità nei confronti dell’impresa e dei suoi investitori. Una società, infatti, non ha 

l'obbligo di completare un programma di riacquisto dichiarato entro un periodo di tempo 

specificato tassativamente. Pertanto, se insorgono difficoltà economiche, il management può 

decidere di rallentare il ritmo dei riacquisti, per risparmiare denaro.  

Sebbene i pagamenti di dividendi siano discrezionali, da parte della società che li paga, 

la loro riduzione o eliminazione non è considerata favorevolmente dagli investitori. Il risultato 

potrebbe portare gli azionisti a vendere le loro partecipazioni in blocco se il dividendo viene 

ridotto, sospeso o eliminato.  

Ci si può chiedere quali gruppi di società abbiano ottenuto risultati migliori nel tempo, 

tra quelli in cui si pagano pagano costantemente i maggiori dividendi o tra quelli in cui si 

effettuano i maggiori riacquisti. Una riposta in tal senso può venire dall’analisi empirica dei 

dati disponibili nel mercato statunitense, nel quale esiste un indice di società che pagano 

prevalentemente dividendi e un indice di società che effettuano prevalentemente riacquisti. 

Infatti, l'indice S&P 500 Dividend Aristocrats ha società che hanno raccolto dividendi ogni 

anno negli ultimi 25 anni consecutivi o più
44

.  

Per contro, l'indice S&P 500 Buyback ha le prime 100 azioni con i rapporti di riacquisto 

più alti, come si può dedurre dall’importo dei contanti pagati per i riacquisti di azioni negli 

ultimi quattro trimestri divisi per il totale della capitalizzazione di mercato dell'azienda
45

.  
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Tra marzo 2009 e marzo 2019, l'indice S&P 500 Buyback ha registrato un rendimento 

annuo del 21,09%, mentre l'indice Dividend Aristocrats ha registrato un rendimento annuale 

del 19,35%. Entrambi hanno superato lo S&P 500, che ha avuto un rendimento annuo del 

17,56% nello stesso periodo
46

. 

È ugualmente interessante l’analisi del periodo di 16 mesi che è intercorso da novembre 

2007 alla prima settimana di marzo 2009, agli esordi della recente crisi economico-finanziaria 

globale. A quell’epoca, le azioni globali hanno subito uno dei più grandi tracolli di mercato 

mai registrati
47

 Durante questo periodo, il Buyback Index è crollato del 53,32%, mentre il 

Dividendo Aristocratici è andato solo un po’ meglio, con un calo del 43,60%. Nello stesso 

periodo, lo S&P 500 è crollato del 53,14%. 
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CAPITOLO 2 - LA POLITICA DEGLI UTILI E DEI 

DIVIDENDI NELLE SOCIETÀ ITALIANE NON 

QUOTATE 

 

2.1 Piccole e medie imprese 

Le piccole e medie imprese (Small Middle Enterprises – SME) costituiscono un'ampia 

base industriale, artigianale e commerciale pressoché in tutti i Paesi industrializzati, in cui 

giocano un ruolo significativo per lo sviluppo economico. Sono considerate la spina dorsale 

dell'economia europea, per la loro capacità di produrre sviluppo sostenibile, soprattutto 

attraverso l'innovazione
48

. Alla fine del 2014, in Europa, le piccole e medie imprese 

rappresentavano il 99% delle imprese dell'intera UE, fornendo circa il 67% di tutti i posti di 

lavoro disponibili nell'Unione
49

.  

Si noti che le SME, secondo le definizioni dalla Commissione Europea, sono le imprese 

che contano meno di 250 persone occupate. Si differenziano perciò dalle grandi imprese (con 

più di 250 dipendenti) e dalle microimprese (con meno di 10 dipendenti). Le SME dovrebbero 

inoltre avere un fatturato annuo non superiore a 50 milioni di euro e un totale di bilancio non 

superiore a 43 milioni di euro. Queste definizioni sono importanti - perché fungono da criteri 

di ammissione ai benefici previsti dai programmi di finanziamento dell'UE, volti a 

promuovere e sostenere le SME – e sono altresì in relazione a determinate politiche 

commerciali fra cui, in particolare, le regole di concorrenza specifiche per questa categoria di 

imprese
50

. 

Per quanto concerne la presenza e l’importanza delle SME in Italia e nelle principali 

nazioni europee, si riportano di seguito alcuni dati aggiornati al 2019
51

.  

Il panorama italiano comprende circa 4,4 milioni di imprese, delle quali il 95% è 

costituito da microimprese, il 4,9% da PMI e il rimanente 0,1% da grandi imprese. Dei 4,4 

milioni di imprese che costituiscono il tessuto imprenditoriale italiano, il 95% è rappresentato 

dal comparto microimprese, ossia realtà imprenditoriali con meno di 10 addetti. Seguono le 

piccole medie imprese (PMI), che hanno tra i 10 ed i 249 addetti ciascuna e pesano per il 
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4,9% sul totale. Infine vi sono le grandi imprese con oltre 250 addetti, che valgono il residuale 

0,1%. Ne emerge un evidente squilibrio rispetto alle percentuali europee: la percentuale di 

microimprese italiane è infatti superiore alla media dell’UE, che raggiunge il 93%, e 

notevolmente più rilevante rispetto alla media tedesca (82%). Sul fronte opposto, con oltre 

250 addetti, le grandi imprese europee contano lo 0,19% del totale dell’UE, cioè quasi il 

doppio della percentuale italiana, mentre le grandi imprese tedesche raggiungono lo 0,48%, 

pari a quasi 5 volte la percentuale del nostro Paese
52

.  

Per quanto concerne le PMI italiane, esse rappresentano il 21% circa del valore 

complessivo del mercato interno, il che supera il 20% delle SME europee nel mercato 

dell’Unione a 28 membri. Note positive, per le imprese italiane, emergono dalla valutazione 

delle performance. Sotto questo profilo, infatti, l’Italia supera le analoghe medie europee: le 

PMI nazionali producono un valore aggiunto annuale pari a circa 56,5 migliaia di euro per 

ogni addetto, che supera abbastanza nettamente la media di 48mila euro delle analoghe 

imprese europee. Risultati positivi anche sul versante delle grandi imprese: quelle italiane 

producono  73,7 migliaia di euro per addetto, che superano nettamente i 66mila euro pro-

capite del complesso dei 28 Paesi dell’Unione, nonché i 73,2 mila della realtà francese e i 

70,7 mila di quella tedesca
53

. 

Dai dati appena riportati si può dedurre che le PMI italiane si segnalano come un 

segmento di imprese altamente produttivo e dotato di spiccata resilienza dato che, nonostante 

la recente crisi economico-finanziaria globale, ha mantenuto una dimensione notevole 

riuscendo altresì a conseguire performance economiche migliori delle corrispondenti imprese 

europee. 

Per meglio comprendere le caratteristiche delle imprese italiane con oltre 10 dipendenti 

(PMI e grandi imprese) - in relazione all’eventuale quotazione in Borsa, la cui mancanza 

assumerà rilievo nel terzo capitolo di questa tesi dedicato, appunto, alle imprese non quotate – 

è opportuno l’esame della seguente Tabella 1, che riporta una serie di dati dell’OCSE del 

periodo 2005-2016
54

.  

 

Tabella 1: Società italiane del settore non finanziario classificate secondo la dimensione e 

la quotazione in Borsa. Periodo 2005-2016 
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Fonte: OECD (2020) 

 

Si può vedere che le PMI indipendenti o facenti parte di un gruppo, nel periodo 2005-

2016, hanno avuto una crescita numerica complessiva pari a circa il 51% (da 178.691 a 

269.900), nettamente superiore alla crescita delle grandi società quotate e non quotate, 

cresciute nelle stesso periodo del 15% (da 2.746 a 3.161). 

Inoltre, fra le PMI hanno rilievo due particolari segmenti, che denotano un profilo 

differenziato sia nel tasso di crescita 2005-2016, sia nell’entità del patrimonio individuale, 

come segue.   

 

1. PMI che fanno parte di un gruppo. Vi rientrano tutte le piccole e medie imprese 

controllate da una società appartenente alle prime due categorie rappresentate in Tab. 

1 (ovvero una società quotata o una grande società non quotata). Fanno parte di questa 

categoria anche le PMI con sede in Italia ma controllate da una società non italiana o 

da una società finanziaria italiana. Si è visto in Tab. 1 che le società di questa 

categoria, nel 2016, erano 14.954, con un patrimonio mediano di 6.213 migliaia di 

Euro. Poiché i risultati finanziari di ognuna di queste PMI, facenti parte di un gruppo, 

sono consolidati in quelli della società madre, l'analisi dell’OCSE  è stata effettuata sui 

bilanci non consolidati. In generale, le informazioni disponibili per ciascuna di queste 

società sono relativamente limitate, e tuttavia far parte di un gruppo può aiutarle ad 

accedere a eventuali finanziamenti a condizioni migliori rispetto alle PMI 

indipendenti. D’altra parte, la possibile creazione di un mercato interno dei capitali, 

nell’ambito del gruppo di appartenenza, può accrescere le opzioni di finanziamento 
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disponibili per ogni membro del gruppo
55

 . I dati OCSE in Tab. 2 mostrano che, tra il 

2005 e il 2016, vi è stato un aumento del 28,0% circa nel numero di imprese (da 

11.676 a 14.554), mentre il patrimonio mediano è diminuito del 28,6% (tenendo conto 

dell’inflazione occorsa tra il 2005 e il 2016).  

2. PMI indipendenti. Questa categoria riportata in Tab. 1 comprende tutte le SME (PMI) 

che risultano non essere controllate da società esterne (oppure non sono disponibili 

sufficienti informazioni in tal senso). Per questo gruppo sono stati perciò analizzati 

solo i bilanci non consolidati. Il gruppo delle PMI indipendenti è il più grande dal 

punto di vista del numero di società (254.946 società nel 2016), ma è il più piccolo in 

termini di dimensioni del patrimonio mediano (pari a circa 446 migliaia di Euro). Le 

informazioni disponibili sono limitate e, a differenza delle PMI controllate 

dall’esterno, le PMI indipendenti non beneficiano dei vantaggi finanziari legati 

all’appartenenza a un gruppo. Il confronto tra i due estremi del periodo considerato 

dall’OCSE, in Tab. 1, mostra che, tra il 2005 e il 2016, vi è stato un aumento del 

52,6% circa nel numero di imprese (da 167.015 nel 2005 a 254.946 nel 2016), mentre 

il patrimonio mediano è diminuito del 62,3%, tenendo conto dell’inflazione occorsa 

nel periodo considerato. 

Nei prossimi  paragrafi e nella parte applicativa della tesi (3° capitolo), la trattazione 

verterà sia sugli utili, sia sui dividendi delle PMI (non quotate). Per queste imprese di ridotte 

dimensioni, si vedrà che la gestione degli utili assume notevole importanza ed è un passo 

preliminare per l’eventuale successiva erogazione dei dividendi. 

  

2.2 Gestione degli utili per le società non quotate 

Alcuni studi su dati empirici hanno rilevato che le società non quotate tendono a 

riportare guadagni leggermente positivi nei Paesi in cui i criteri contabili sono allineati con le 

norme fiscali
56

 (come accade anche in Italia). Ciò sembra essere dovuto all’azione combinata 

di alcuni incentivi che, tuttavia, agiscono in direzioni opposte. Vi è un incentivo fiscale che 

stimola le imprese con guadagni positivi a gestirli al ribasso, portandoli il più possibile vicini 

allo zero allo scopo di minimizzare gli oneri fiscali. D’altro canto, anche le imprese in perdita 

sono incoraggiate  a gestire al rialzo i propri guadagni negativi, portandoli appena oltre la 
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soglia dello zero. In tal modo, saranno minori le probabilità di incorrere in indagini fiscali, 

volte a stabilire la correttezza dei bilanci in perdita (non soggetti a imposizione fiscale) e a 

verificare l’eventuale  presenza di manomissioni contabili a scopo di evasione. Inoltre, un 

ulteriore movente è anche l’obiettivo di non presentare alle banche bilanci “in rosso”, che 

potrebbero rendere più ardua e costosa la concessione di prestiti
57

. 

Gli studi summenzionati hanno esplorato l'esistenza di pratiche di gestione degli utili 

(che tendono a riportarli in positivo ma di poco al di sopra dello zero) analizzando le 

distribuzioni di frequenza ottenute dai bilanci di numerose società non quotate. Si tratta di un 

approccio allo studio degli utili che si fonda su un’ipotesi di continuità nella distribuzione dei 

dividendi legati agli stessi, qualora non avvengano manovre contabili e la rilevazione interessi 

un numero rilevante di imprese. In altri termini, in assenza di pratiche di gestione degli utili 

aventi lo scopo di evitare sgradite ripercussioni da parte degli organi di controllo o 

un’eccessiva imposizione fiscale, gli utili stessi, rilevati da un congruo numero di bilanci, 

dovrebbero distribuirsi in modo regolare, ovvero senza evidenti discontinuità nei pressi dello 

zero. Ne consegue perciò che il verificarsi di discontinuità attorno allo zero contraddice 

l’ipotesi iniziale ed è un segnale della possibile diffusione di pratiche di gestione degli utili 

che provvedono al loro “aggiustamento” a scopi fiscali nonché, come osserva Poli
58

, anche a 

scopi finanziari, per le imprese la cui attività dipende da prestiti bancari, che potrebbero 

essere a rischio o concessi a condizioni meno favorevoli, a fronte di bilanci in perdita.  

La distribuzione di frequenza delle perdite di imprese non quotate in borsa e con bilanci 

“in rosso”, secondo le evidenze pubblicate da vari autori, presenta aree di discontinuità dei 

valori negativi che si approssimano allo zero, e ciò rappresenta un sintomo di gestione degli 

utili al rialzo, per evitare di contabilizzare perdite di esercizio
59

.  

Oltre alla tipologia di discontinuità anzidetta, che concerne i bilanci con perdite 

prossime allo zero, è stata osservata anche la discontinuità prodotta dalle società che 

gestiscono gli utili al ribasso. Questo tipo di discontinuità è stato riscontrato a destra dello 

zero nel grafico degli utili (dichiarati) di società che, secondo l’interpretazione di alcuni 
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autori
60

, cercano di dichiarare proventi opportunamente ridotti per minimizzare il peso degli 

oneri fiscali.   

Un esempio che può chiarire ancor meglio gli argomenti appena esposti è riprodotto 

nella figura 1  che segue
61

.  

 

Figura 1: Distribuzione attorno allo zero dei rapporti utili/asset di un grande campione 

di SME portoghesi nel biennio 2001-2002 

 

Fonte: Marques et al.. (2011) 

 

I valori riportati in ascissa sono stati ottenuti dividendo per i rispettivi asset i valori dei 

risultati di esercizio (utili o perdite) dichiarati nel biennio 2001-2002 da un campione di 6652 

società portoghesi non quotate. La divisione di ogni risultato di esercizio per gli asset della 

società di riferimento ha lo scopo di rendere comparabili i rapporti così ottenuti, riportati 

nell’asse delle ascisse a intervalli pari a 0,01. Per ogni intervallo di valori, la frequenza delle 

società che vi rientrano è riportata nell’asse delle ordinate. 

La presenza di un numero molto elevato di società rientranti nell’intervallo 0,00-0,01 – 

che supera nettamente le frequenze degli intervalli alla sinistra (valori negativi) e anche di 
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quelli alla destra (valori positivi) – è, secondo gli autori citati
62

, un evidente effetto  di 

strategie di manipolazione degli utili al rialzo e al ribasso. 

Si riscontra una certa carenza di studi relativi a queste particolari strategie di gestione 

degli utili, nel contesto italiano. Al riguardo, è stato osservato
63

 che una verifica applicata alla 

realtà italiana, basata su un metodo di analisi analogo a quello degli autori summenzionati
64

  

per chiarire, in particolare, se gli oneri fiscali impattano sulle pratiche di gestione degli utili 

delle società italiane non quotate, richiederebbe la verifica delle due seguenti ipotesi nulle, 

relative alla distribuzione degli utili dichiarati da campioni rappresentativi (e di congrua 

dimensione) delle società anzidette.  

H1: La frequenza delle società che rientrano negli intervalli negativi a sinistra dello zero 

è tendenzialmente uguale alla frequenza delle società che ricadono in intervalli positivi 

simmetrici e della stessa ampiezza dei primi, alla destra dello zero. 

H2: La frequenza di società rientranti el primo intervallo positivo a destra di zero è 

tendenzialmente uguale alla frequenza di società che ricadono nel secondo intervallo positivo 

a destra di zero. 

 

2.3 La manipolazione dei bilanci 

Si ritiene comunemente che i profitti di un’impresa diano le indicazioni più importanti, 

nei rendiconti aziendali, per tutti gli interessati a informazioni finanziarie, tra cui analisti, 

investitori, creditori, ricercatori e stakeholder in generale
65

. Graham e coll. osservano che i 

funzionari addetti ai controlli finanziari considerano i profitti e gli indici da essi derivati come 

le informazioni più importanti concernenti le prestazioni dell'impresa
66

. Inoltre, i profitti 

aziendali sono spesso usati come misura per valutare l’operato dei manager, nonché i 

compensi più appropriati per loro
67

.   

Pertanto, tenendo conto dell'importanza e dell'ampio utilizzo dei profitti come utile 

fonte di informazioni, i manager possono provare a gestirli per raggiungere specifici obiettivi: 

una pratica nota come gestione degli utili (earning management). D’altra parte, l'informativa 
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finanziaria della società, redatta dai contabili e sottoscritta dagli amministratori, deve fornire 

informazioni di rilievo, nel senso che esse devono essere utili e finalizzate a rappresentare 

fedelmente la situazione dell’impresa. Tuttavia, l’esistente livello di discrezionalità, 

nell'ambito dell'informativa finanziaria, può dare origine a una gestione degli utili che può 

essere in qualche modo manipolata, anziché segnalare informazioni del tutto trasparenti allo 

scopo di alterare, in qualche modo, il processo decisionale di tre principali osservatori dei 

rapporti finanziari: investitori, banche e creditori. 

Pertanto, possono essere attuate particolari forme di gestione degli utili, realizzate 

mediante investimenti temporanei e decisioni di anticipare o ritardare particolari operazioni 

finanziarie, che hanno l’effetto di modificare i profitti dichiarati o qualche loro sottoinsieme. 

Ciò può essere realizzato, in particolare, modificando la tempistica delle vendite, ritardando 

investimenti peraltro necessari e anche vendendo degli asset, al fine di modificare i guadagni 

correnti
68

.  

Dechow & Skinner
69

  suggeriscono che le scelte in merito ai flussi di cassa reale 

possono essere conservative o aggressive. Le scelte conservative includono pratiche di 

riduzione del reddito, come ad esempio ritardare le vendite o accelerare le spese di ricerca e 

sviluppo o pubblicitarie, mentre le scelte aggressive funzionano in senso opposto e includono 

pratiche di aumento del reddito, fra cui  l’accelerazione delle vendite o il posticipo delle spese 

di ricerca e sviluppo e di quelle per la pubblicità. Si tenga anche presente che le pratiche di 

manipolazione degli utili reali non sono ottimali per la gestione aziendale nel suo complesso, 

e perciò possono avere un impatto negativo sul valore futuro dell'azienda. In particolare, le 

prestazioni finanziarie future delle società che hanno condotto una gestione reale degli utili 

negli anni precedenti possono essere alquanto peggiori rispetto ad altre società che non hanno 

optato per la gestione dei guadagni reali al rialzo o al ribasso
70

. 

D’altra parte, anche se è noto che le imprese in cui viene praticata la gestione degli utili 

con i metodi anzidetti si espongono a significative conseguenze negative a lungo andare, 

molti amministratori continuano comunque a preferire tali pratiche, soprattutto in periodi di 

difficoltà finanziarie. Dagli studi di Bisogno e De Luca
71

, infatti, emerge che i manager delle 

piccole e medie imprese italiane alle prese con problemi finanziari tendono a intensificare la 

manipolazione degli utili per far figurare aumenti del reddito, non per soddisfare le aspettative 
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degli analisti o degli investitori (come usano fare le grandi imprese quotate), ma per indurre le 

banche a concedere prestiti a loro favore o a non annullare quelli già in corso. Altri obiettivi 

per la gestione degli utili allo scopo di aumentarli, in periodi di difficoltà, possono consistere 

nel ridurre il rischio di probabili fallimenti o la possibilità di turnover dei dipendenti, 

preoccupati dalla scarsa redditività dell’impresa
72

.  

Intuitivamente, quando un'impresa è finanziariamente in difficoltà, può sembrare logico 

che i suoi amministratori tendano a gonfiare gli utili per scongiurare un probabile fallimento. 

Tuttavia, l'impatto specifico delle difficoltà finanziarie sulla gestione degli utili reali è oggetto 

di opinioni contrastanti da parte degli studiosi. Ad esempio, alcuni ricercatori hanno scoperto 

che, durante livelli più elevati di sofferenza, le aziende tendono a gonfiare i redditi tramite 

opportune manipolazioni degli utili reali. Una ricerca di Kim e coll.
73

 riporta che gli 

amministratori intensificano le operazioni di gestione degli utili reali allo scopo di gonfiare i 

profitti, soprattutto quando il rischio di fallimento è più elevato. Questa conclusione è 

coerente con il punto di vista di Campa & Camacho-Miñano
74

, i cui risultati rivelano che, 

prima del fallimento, le società private intensificano le manovre di gestione degli utili reali 

allo scopo di aumentare i profitti, mentre si attivano anche in altri modi per evitare un 

probabile fallimento. 

Tuttavia, altri studiosi affermano l'opposto. Zang
75

, ad esempio, sostiene che solo nelle 

fasi iniziali di difficoltà le imprese aumentano la manipolazione degli utili reali, perché si 

trovano in una situazione in cui hanno ancora la capacità di deviare dalle decisioni ottimali di 

gestione aziendale senza gravi conseguenze future. In seguito però, se le difficoltà superano 

certi limiti, poiché la gestione degli utili reali è rischiosa a causa delle sue conseguenze 

economiche a lungo termine,  gli amministratori smetteranno di gestire gli utili reali al rialzo e 

li metteranno in linea con i risultati dell’esercizio di competenza. Nagar & Sen
76

 concordano 

con l’interpretazione di Zang e precisano che, durante le fasi iniziali di difficoltà, le imprese si 

impegnano nella gestione degli utili reali attraverso la riduzione delle spese discrezionali 

mentre, quando le difficoltà aumentano, le stesse imprese preferiscono dichiarare gli utili 

reali, così come risultano dai conti economici degli esercizi di competenza.  
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Per quanto concerne le PMI italiane (non quotate), un segmento di imprese che 

assumerà un particolare rilievo nel terzo capitolo di questa tesi, Bisogno e De Luca
77

 rilevano 

che la presenza di difficoltà finanziarie ha una relazione positiva significativa con la gestione 

degli utili in aumento, con l'intento principale di nascondere la performance reale e mantenere 

il finanziamento del debito da parte delle banche. Questi autori hanno analizzato i bilanci del 

loro campione di PMI a partire dai cinque anni precedenti il fallimento che è poi 

sopraggiunto. Ciò ha permesso loro di rilevare che le PMI italiane, soggette a difficoltà 

finanziarie di rilievo culminate nel successivo fallimento, tendono a manipolare i propri 

rendiconti allo scopo di rappresentare una miglior performance finanziaria. In particolare, la 

gestione dei profitti avviene nella maggior parte dei casi tramite entrate gonfiate, che aiutano 

le imprese a mantenere le sovvenzioni bancarie. Per questa tipologia di imprese, infatti, le 

banche rappresentano la più importante fonte di finanziamento.  

 

2.4 Dividendi vs. compenso amministratori 

Come descritto nei paragrafi precedenti, la manipolazione degli utili può influenzare la 

gestione dell’impresa al fine di ottenere vantaggi fiscali e/o vantaggi finanziari, ovvero, 

mantenere una situazione economico-patrimoniale stabile (con utili positivi, presso lo zero) 

agli occhi dei diversi stakeholders. 

Una simile manipolazione condiziona anche la gestione dei dividendi, essendo parte 

degli utili. Interesse degli azionisti è senza dubbio ricevere un dividendo che ripaghi il rischio 

sostenuto per l’investimento effettuato, e dunque le società, per non scoraggiare gli 

investimenti dei soci, dovranno distribuire periodicamente parte degli utili ottenuti. Di contro, 

un forte interesse per le società, è quello di limitare l’imposizione fiscale mantenendo un utile 

fiscale possibilmente prossimo allo zero. Questi due interessi sembrerebbero all’apparenza 

opposti ma, nel contesto economico italiano, formato principalmente da PMI, possono essere 

soddisfatti contemporaneamente qualora si verifichino determinate circostanze, riconducibili 

essenzialmente alla presenza di una ristretta base societaria ed alla sovrapposizione della 

figura dell’amministratore a quella del socio-azionista.  

Nelle società di piccole dimensioni ricorre spesso, infatti, la situazione in cui la gestione 

amministrativa ed economica della società è affidata ad uno o più soci, che ricoprono dunque 

anche il ruolo di amministratore. Tale fattispecie, oltre ad avere una notevole importanza dal 

punto di vista organizzativo dell’attività svolta, influenza in modo significativo anche la 
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strategia perseguita dal business. In questo senso, si verificheranno situazioni in cui le 

decisioni assunte dai soci-amministratori saranno frutto della sovrapposizione degli interessi 

della società (sostenuti dalla figura dell’amministratore) e dei soci.  

Un tipico esempio nel quale ricorrono tali circostanze riguarda la scelta del compenso 

degli amministratori, che, per motivi che saranno di seguito illustrati, può essere stanziato per 

un importo superiore al compenso effettivo spettante per distribuire meno dividendi. 

Soffermiamoci per un momento sulle disposizioni normative che disciplinano il 

compenso degli amministratori per meglio comprendere come tale voce, compresa tra i costi 

di bilancio, possa influenzare la distribuzione dell’utile.  

Le disposizioni normative che disciplinano il compenso degli amministratori sono 

racchiuse negli articoli 2364 e 2389 del codice civile.  

L’art. 2364 c.c. stabilisce che “Nelle società prive di consiglio di sorveglianza, 

l’assemblea ordinaria… determina il compenso degli amministratori e dei sindaci, se non è 

stabilito dallo statuto”, e l’art. 2389 c.c. prevede, al primo comma, che “i compensi spettanti 

ai membri del consiglio di amministrazione e del comitato esecutivo sono stabiliti all’atto 

della nomina o dall’assemblea”. È quindi espressamente riconosciuto dal nostro sistema 

giuridico un compenso per l’attività di amministrazione delle società di capitale (S.p.a., 

S.a.p.a., S.r.l.), e dev’essere congruo e parametrato alla dimensione della società e al suo 

business.  

Dunque, teoricamente, in tutte le società dovrebbe essere deliberato dall’assemblea dei 

soci, in sede di costituzione nell’atto costitutivo, o in un momento successivo, il compenso 

erogato all’amministratore unico, ai singoli componenti del consiglio di amministrazione, o 

“determinato per un importo complessivo per la remunerazione di tutti gli amministratori” 

(art. 2389, c. 3, c.c.). 

Riprendendo ora le premesse fatte all’inizio del paragrafo, capiamo come, nel contesto 

economico italiano, non sia così difficile trovarsi di fronte ad un’assemblea dei soci che deve 

deliberare sul loro stesso compenso, dato che gli stessi soggetti ricoprono il ruolo di 

amministratori. Ma in quale misura incide il compenso degli amministratori sul risultato 

economico della società stessa? Ai sensi dell’art. 95 c. 5 del TUIR (Testo Unico delle Imposte 

sui Redditi – DPR 917/1986) “i compensi spettanti agli amministratori delle società… sono 

deducibili nell’esercizio in cui sono corrisposti”. Dunque i compensi erogati agli 

amministratori rappresentano costi deducibili dal reddito d’esercizio nel periodo in cui sono 

corrisposti. Essenzialmente rappresentano una voce di costo che andrà ad abbattere l’utile 

imponibile (nell’anno in cui sono liquidati agli amministratori) e ridurrà quindi il carico 
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fiscale sopportato dalla società. Ad oggi, le società di capitali devono versare all’Erario due 

principali imposte: l’IRES, con un’aliquota pari al 24%, e l’IRAP, con un’aliquota pari al 

3,90% (salve particolari eccezioni quali ad esempio gli intermediari finanziari che devono 

applicare un’aliquota IRAP maggiorata a seconda delle Regioni di formazione del valore della 

produzione imponibile). Tali imposte, versate annualmente, hanno due basi imponibili 

differenti, ma i valori sui quali sono calcolate sono estratti dal bilancio d’esercizio redatto 

dalla società.  

Una società che decide di versare agli amministratori un compenso per l’attività svolta, 

avrà quindi un “risparmio d’imposta” pari all’IRES e all’IRAP calcolate sull’importo 

liquidato. Dal punto di vista dell’amministratore, invece, il compenso percepito rappresenta 

un reddito assimilato a quello di lavoro dipendente ai sensi dell’art. 50, c. 1, lett. C-bis del 

TUIR. Tale importo rientrerà quindi nella dichiarazione dei redditi dell’amministratore e sarà 

assoggettato ad IRPEF, con l’applicazione delle aliquote corrispondenti agli scaglioni nei 

quali si colloca il reddito complessivo del soggetto stesso. 

Con queste assunzioni possiamo fare ulteriori considerazioni allargando il nostro 

ragionamento. Nelle società di capitali l’assemblea dei soci, oltre a determinare il compenso 

degli amministratori, delibera sulla distribuzione dei dividendi, come illustrato nel paragrafo 

1.2 di questo elaborato. Prendendo in considerazione le PMI italiane, con una ristretta base 

societaria, vediamo come tale decisione sia assunta dai soci-amministratori, che quindi, in 

linea teorica, potrebbero percepire un compenso per l’attività svolta in qualità di 

amministratore e un dividendo per il conferimento di capitale effettuato in qualità di socio.  

Soffermandoci anche in questo caso sull’aspetto fiscale, ricordiamo come i dividendi 

distribuiti a soci persone fisiche siano tassati, dal 1° gennaio 2018, in base all’art. 27, c. 1, 

DPR 600/1973, nel seguente modo: “le società…operano, con obbligo di rivalsa, una ritenuta 

del 26% a titolo d’imposta sugli utili in qualunque forma corrisposti…a persone fisiche 

residenti in relazione a partecipazioni qualificate e non qualificate”. Di conseguenza, la 

società, dopo aver sottratto le imposte d’esercizio dall’utile prodotto, se distribuisce e versa 

tale utile netto ai soci, dovrà effetuare un’ulteriore ritenuta pari al 26% del dividendo. 

Considerando la figura dell’amministratore sovrapponibile a quella del socio (nelle PMI 

a ristretta base societaria), la società ha un interesse a distribuire dividendi oltre che liquidare 

un compenso ai soci-amministratori? Per rispondere a tale domanda proponiamo ora un 

esempio numerico che sintetizza i concetti soprariportati. 

Prendiamo come riferimento una società di capitali che, al termine dell’esercizio n, 

presenta nel Conto Economico ricavi di vendita pari ad € 100.000 e costi d’esercizio pari ad € 
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60.000, ottenendo quindi un utile d’esercizio ante imposte pari ad € 40.000. Su questo 

importo la società dovrà versare, assumendo che la base imponibile per IRES e IRAP coincida 

con l’utile lordo, IRES per € 9.600 (24% di € 40.000) e IRAP per € 1.560 (3,90% di € 

40.000), per un totale di imposte d’esercizio pari ad € 11.160. 

Se l’assemblea dei soci delibera la distribuzione di dividendi pari al 100% dell’utile 

netto, ossia € 28.840, ipotizzando che i soci siano persone fisiche, dovrà effettuare una 

ritenuta pari ad € 7.498,40 (26% di € 28.840). I soci otterranno così un dividendo netto pari ad 

€ 21.341,60. 

Prendiamo ora in considerazione l’ipotesi in cui i soci siano anche amministratori della 

società. In tale circostanza, se l’assemblea, invece che deliberare un dividendo lordo pari ad € 

28.840, stanziasse un compenso amministratori pari al medesimo importo, avremmo la 

seguente situazione contabile: ricavi di vendita pari ad € 100.000; costi d’esercizio pari ad € 

88.840 (€ 60.000 + € 28.840); utile ante imposte pari ad € 11.160. Su quest’ultimo importo la 

società colcolerà, e verserà, IRES pari ad € 2.678,40 ed IRAP pari ad € 435,24. Si avrà, 

quindi, un utile netto d’esercizio pari ad € 8.046,36, avendo versato imposte per un totale di € 

3.113,64. Il compenso amministratore percepito dai soci persone fisiche formerà parte del 

reddito complessivo dei singoli soci e sarà assoggettato alle diverse aliquote IRPEF, stabilite 

dal TUIR, a seconda degli scaglioni nei quali rientrerà tale reddito. Ipotizzando una situazione 

di benessere per tutti i soci, possiamo identificare un’aliquota media di IRPEF pari al 41%, 

che, calcolata sul compenso stanziato nel nostro esempio (€ 28.840) sarà pari ad un importo di 

€ 11.824,40. 

In questo secondo esempio, anche se i soci andranno a versare personalmente 

un’imposta elevata, calcolata sul compenso percepito, dobbiamo però tenere in 

considerazione anche il risparmio fiscale ottenuto dalla società in quanto tale compenso, 

essendo una voce di costo deducibile dal reddito d’impresa, ha comportato un abbattimento 

dell’utile ante imposte e dunque delle imposte versate dalla società. Nel nostro esempio la 

società, rispetto all’ipotesi in cui distribiusce dividendi pari all’utile netto, ha versato imposte 

(IRES ed IRAP) inferiori per un importo complessivo pari ad € 8.046,36. 

Per riassumere, nel caso in cui la società deliberi la distribuzione di dividendi, i soci 

riceveranno un importo netto pari ad € 21.341,60, mentre nel caso in cui la società deliberi un 

compenso amministratori pari (ipoteticamente) all’utile netto d’esercizio, i soci otterranno un 

compenso netto pari ad € 17.015,60 (€ 28.840 - € 11.824,40) e contemporaneamente la società 

“guadagnerà” un risparmio di imposte pari ad € 8.046,36. Idealmente, quindi, nella seconda 
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fattispecie si ottiene un beneficio economico complessivo pari ad € 25.061,96, superiore al 

dividendo netto distribuito. 

Con questo esempio numerico abbiamo toccato con mano come la scelta tra la 

distribuzione di dividendi ai soci o la liquidazione di un compenso per l’attività svolta in 

qualità di amministratore, possa essere alternativa nel caso in cui i soci ricoprano anche la 

carica di amministratori. 

Nel contesto economico italiano, costellato da PMI a conduzione familiare, o in 

generale, a ristretta base societaria, è possibile quindi che tali scelte opportunistiche siano 

intraprese da numerose società, stanziando compensi amministratori per importi superiori alla 

retribuzione effettivamente dovuta per tale ruolo, di modo da racchiudere in tale voce anche 

una parziale remunerazione per il rischio sostenuto in qualità di socio. 
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CAPITOLO TERZO - ANALISI QUANTITATIVA DI 

SOCIETÁ NON QUOTATE 

 

3.1 Ricerca sulla gestione degli utili delle PMI 

L’analisi che segue ha l’obiettivo di contribuire, con dati aggiornati, alla piuttosto scarsa 

letteratura sulle ricerche attinenti alla gestione degli utili indotta, in Italia, soprattutto dalla 

tassazione delle PMI
78

. È anche emerso l’obiettivo di numerose imprese di questa categoria di 

non pubblicare, per quanto possibile, bilanci in passivo in corrispondenza agli esercizi in cui 

le perdite hanno superato i profitti
79

.  

La verifica che segue sarà effettuata su dati empirici del triennio 2016-2018 tratti dai 

bilanci di un campione di PMI, e si ricondurrà, nelle sue linee essenziali, all’esempio 

dell’articolo di Marques e coll.
80

, già citato nel par. 2.2 di questa tesi.  

Il presente studio è limitato nel numero di bilanci analizzati (300) e perciò ha una valenza solo 

esplorativa della situazione delle PMI italiane. I risultati ottenuti in questa sede, pur essendo 

coerenti con la letteratura citata, richiederebbero una conferma tramite verifiche ben più 

ampie per numero di bilanci analizzati. 

 

Il problema posto in evidenza da Marques e coll. 

Questo autore
81

 ha effettuato il suo studio su un vasto campione di SME  portoghesi (circa 

10mila imprese, con bilanci pubblicati nel biennio 2001-2002) mostrando, con metodi grafici 

e analitici, che molti fra i bilanci selezionati evidenziavano applicazioni di gestione degli utili. 

Assunto come variabile il rapporto tra utili e capitale aziendale, in modo da assicurare la 

confrontabilità (e l’aggregabilità) dei dati tratti da imprese di diversa entità patrimoniale, 

Marques e coll.
82

 hanno riscontrato che il rapporto anzidetto si addensava anormalmente in 

prossimità dello zero, per valori lievemente positivi. Ne sono emerse due opposte tendenze 

delle imprese analizzate: la prima consistente nella diminuzione e nell’approssimazione a zero 

(per valori positivi) di utili di maggiore entità, presumibilmente per evitare carichi fiscali 

piuttosto gravosi che, se applicati ad annate particolarmente propizie avrebbero potuto 
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riflettersi anche su esercizi successivi meno favorevoli. La seconda tendenza, invece, 

concerneva la manipolazione dei bilanci al rialzo, per ovviare all’impatto di perdite non 

troppo elevate, trasformandole in utili di modesta entità per vari motivi possibili, discussi nel 

precedente paragrafo 2.2. 

 

Opportunità di compiere uno studio analogo in Italia 

È presumibile che le esigenze di gestione degli utili al rialzo o al ribasso, evidenziati da 

Marques e coll. riguardo alla SME portoghesi
83

 e da Poli nella realtà italiana
84

, siano tuttora 

condivise dalle PMI italiane. Queste imprese, infatti, devono muoversi con cautela nelle 

maglie del fisco italiano e, inoltre, sono quasi sempre condizionate piuttosto pesantemente dai 

finanziamenti bancari, ai quali possono difficilmente aspirare presentando bilanci in rosso. 

Date queste premesse, è stata compiuta una ricerca avente le caratteristiche descritte di 

seguito. 

 

Obiettivi e ipotesi della ricerca 

1) Il primo obiettivo consiste nel verificare l’esistenza di manipolazione degli utili in un 

campione di PMI italiane scelto con criteri casuali. 

2) Il secondo obiettivo, nel caso in cui tale manipolazione emerga con evidenza, consiste 

nel chiarire le modalità (al rialzo o al ribasso) con cui la gestione degli utili è stata 

realizzata. 

Le ipotesi di ricerca sono le seguenti: 

H10: Non esiste manipolazione degli utili e i ROE si distribuiscono casualmente attorno alla 

loro media, con andamento sovrapponibile a quello di una variabile normale avente gli stessi 

parametri (media e varianza) 

H11: Esiste manipolazione e i ROE non evidenziano una distribuzione normale attorno alla 

loro media 

H20: Non esiste manipolazione al rialzo 

H21: Esiste manipolazione al rialzo 

H30: Non esiste manipolazione al ribasso 

H31: Esiste manipolazione al ribasso 

 

Selezione del campione 
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Il database utilizzato per l’analisi che illustreremo è AIDA (Analisi Informatizzata delle 

Aziende Italiane), una banca dati che raccoglie informazioni anagrafiche, economico-

finanziarie e commerciali su società di capitali, società di persone e altri enti (mutue 

assicurazioni, cooperative, consorzi ecc.), attivi o che hanno cessato la propria attività, con 

sede legale in Italia.   

Per estrapolare dalla banca dati un campione di società idonee per le nostre analisi, abbiamo 

selezionato una serie di criteri che ci hanno permesso di fare una scrematura iniziale rispetto 

all’esponenziale massa di dati pubblicati su AIDA.  

I criteri impostati sono i seguenti: 

- Forma giuridica: società di capitali; 

- Stato giuridico: società attiva; 

- Società non quotate; 

- Società che abbiano pubblicato il bilancio d’esercizio nel triennio 2016-2018; 

- Società con fatturato minimo di 10 milioni di euro.  

L’ultimo criterio impostato, ossia un fatturato pari ad almeno 10 milioni di euro, è stato 

selezionato per escludere dall’analisi società con dimensioni troppo ridotte, nelle quali la 

gestione aziendale è basata esclusivamente sulle decisioni dell’imprenditore, in assenza di una 

struttura organizzativa.  

Dati i criteri sopracitati, la banca dati AIDA ha estrapolato migliaia di società italiane. Per 

semplificare l’analisi abbiamo deciso di selezionare, tra le società emerse, 100 aziende in 

modo casuale, dalle quali abbiamo estrapolato i bilanci d’esercizio del triennio 2016-2018, 

ottenendo così un campione complessivo di 300 prospetti patrimoniali ed economici.  

Si è deciso di fare così sull’esempio di Marques e coll.
85

, perché si ammette che ogni bilancio 

faccia storia a sé e, indipendentemente dalla particolare impresa che lo ha pubblicato, esso 

rispecchi l’esistenza di utili o perdite nello specifico esercizio a cui fa riferimento, e da ciò 

può sorgere l’esigenza di manipolazioni al ribasso o al rialzo.  

Di seguito riportiamo il nome delle 100 aziende che compongono il campione:  

Agnona Srl, Ansa Tech Srl, Art Spa, Arthrex Srl, Bibos Srl, Bpk Packaging Srl, Castello Italia 

Spa, Cinelli Piume e Piumini Srl, Colleroni Srl, Complast Srl, Corradi Srl, Cos.Eco Industrie 

Group Srl, Costruttori Meccanici Spa, Dturk Srl, Ebit Srl, Grand Hotel Dino Srl, I.M.T. Srl, 

Impre.Do Srl, Kompany Srl, La Fourchette Srl,  LDC Rome Hotels Srl, Manz Italy Srl, Med 

Technology Srl, Moccia Spa, One Italy Srl, One Power&Gas Srl, Orion Srl, Vol Ortofrutta 

Srl, Prismacolor Srl, Rages Srl, Sequirus Srl, Silvelox Spa, Stamperia Olonia Srl, Tasso Srl, 
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Web Factory Srl, Adriatica Srl, Aluminium Bozen Srl, Bus Italia Rail Service Srl, Chierese 

Pak Srl, Cierreffe Spa, Cirsagest Spa,  De Wave Spa, Desa Srl, Ebsco Information Service 

Srl, Floaters Spa, Fruendo Srl, Geko Spa, Generalfrigo Srl, Gestioni Innovative Italia Srl, 

Hisense Italia Srl, Icca Trade Srl, Inovyn Produzione Italia Spa, Ital Brix, Jakala Spa, Kemia 

Tau Srl, Logimer Srl, Ms printting solutions Srl, Nava Press Srl, Olpneus Srl, Ortho Clinical 

Diagnostic Srl, Ospedale Pederzoli Casa di Cura privata Spa, Pozzoli Food Spa, Primetals 

Technologies Italy Srl, Progetto Esmeralda, Russotti Gestioni Hotels Spa, Servizi Globali Srl, 

Siderforgerossi Spa, Silgan Dispensing System Milano Spa, Sir Safety System Spa, Vision 

Group Spa, Wex Europe Services Srl, Eutorist New Srl, Casa di Cura Villa Fiorita Srl, 

Nerdelof Italia Srl, Tesmec Rail Srl, Di Erre Spa, Eleventy Word Srl, Adelchi Ferrari Spa, 

Castello Spa, Montec Oil Srl, Multione Srl, Quadrifoglio Srl, I.C.P Spa, Rcs Produzione 

Milano Spa, Hy Energie Srl, Magli Intermodal Service Srl, Axpo Servizi Produzioni Italia 

Spa, Pilenga Baldassarre Srl, M.I.A. Srl, A.S.T.M. Srl, Oltremare Spa, Ef Solare Italia Spa, 

Intecs Solutions Spa, Winlog Srl, Meccanocar Italia Srl, Keraglass Industries Srl, Busto 

Motors Company Srl, Ehsi Srl, Filiera Uno Prosciutti Srl, Mvm Spa.  

 

Metodologia della ricerca 

Si è assunto che il modello teorico di riferimento, per la distribuzione dei ROE in 

assenza di manipolazioni degli utili, sia variabile normale (gaussiana). È un’assunzione 

adottata abbastanza spesso in letteratura. Ad esempio, Agwor
86

 osserva che un tale assunto è 

verosimile perché, se le tecniche di rendicontazione contabile sono guidate da principi 

contabili generalmente accettati e suffragati a livello legale e professionale e se tutte le società 

analizzate predispongono le proprie scritture contabili per conformarsi a tali principi e alle 

procedure connesse, è ragionevole presumere che i dati degli indici risultanti siano 

normalmente distribuiti.  

Pertanto, la distribuzione della frequenze dei ROE ottenuti dai bilanci utilizzati è stata 

confrontata con la distribuzione teorica di una variabile normale avente gli stessi parametri 

(media e varianza), corrispondente a una situazione di non applicazione di artifici contabili al 

rialzo o al ribasso nei bilanci delle PMI analizzate. In tal modo, è stato possibile stabilire se le 

frequenze all'interno di determinati intervalli corrispondevano a quelle attese o se invece 

erano superiori o inferiori alle attese. I metodi utilizzati sono statistici e grafici: test di 

normalità di Kolmogorov-Smirnov e istogramma delle frequenze dei ROE con sovrapposta la 
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curva normale, per un rapido e agevole confronto. L'ampiezza degli intervalli dell’asse delle 

ascisse del grafico utilizzato per analizzare graficamente e statisticamente la distribuzione dei 

ROE è stata prefissata a 0,04. 

 

Analisi statistica e grafica 

 

 Statistiche descrittive 
                     

    Tabella 2: ROE 

 
    Fonte: autoprodotta 

 

I parametri Media e Deviazione std. della distribuzione dei ROE, tratti dalle Statistiche 

descrittive, sono gli stessi della variabile normale teorica utilizzata per il confronto con i dati 

empirici, effettuato con il test di Kolmogorov-Smirnov, che segue. 

 

Tabella 3: Test di Kolmogorov-Smirnov a campione singolo 

 
   Fonte: autoprodotta 

 

La significatività (asintotica) del risultato del test, che è inferiore a 0,001, indica che vi è uno 

scostamento altamente significatico tra la distribuzione empirica dei ROE e il modello teorico 

costituito da una variabile casuale normale, avente gli stessi parametri. 

N Minimo Massimo Media
Deviazion

e std.

ROE 300 -0,48645 0,35864 0,031352 0,095976

Numero di casi validi 300

ROE

300

Media 0,031352

Deviazione std. 0,095976

Assoluto 0,2

Positivo 0,132

Negativo -0,2

0,2

,000
cSign. asintotica (a due code)

a. La distribuzione del test è normale.

b. Calcolato dai dati.

c. Correzione di significatività di Lilliefors.

N

Parametri 

normali
a,b

Differenze più 

estreme

Statistica del test
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Dopo avere stabilito che la distribuzione dei ROE non corrisponde al modello teorico 

normale, è importante verificare, in conformità alle ipotesi di ricerca prestabilite, se le 

deviazioni denotano scostamenti al rialzo, al ribasso, o entrambi. Per questa verifica è stato 

adottato un semplice metodo grafico consistente nel porre a confronto, in uno stesso 

diagramma, la distribuzione dei dati empirici e quella teorica, corrispondente a una curva 

normale avente parametri media e deviazione standard dai dati empirici. Si è così ottenuto il 

Grafico 2, che segue. 

 

Figura 2: Confronto della distribuzione empirica dei ROE con una variabile 

normale avente gli stessi parametri 

 

      Fonte: autoprodotta 

 

La distribuzione della frequenze dei ROE analizzati è stata riportata in forma di istogramma 

nel grafico 2, e ad essa è stata sovrapposta la curva (continua) di una variabile normale aventa 

media e deviazione standard corrispondenti a quelle dei ROE. Questi ultimi evidenziano una 

distribuzione leptocurtica (cioè notevolmente più alta e stretta rispetto alla distribuzione 

normale) e leggermente asimmetrica a sinistra rispetto al valor medio. Si nota che le 

frequenze della distribuzione empirica si concentrano prevalentemente nell’intervallo 0,00 – 

0,04 e, in misura minore anche nell’intervallo 0,04 - 0,08. Gli altri intervalli a sinistra e a 

destra dello zero, fra i limiti -0,20 e +0,24 riportano invece frequenze inferiori a quelle del 

modello normale.  



 

 

44 

 

 

Discussione 

Con riferimento alle ipotesi di ricerca indicate in precedenza, è utile ribadire i limiti entro i 

quali questa ricerca si è mantenuta: il numero di bilanci analizzati, infatti, è molto inferiore 

rispetto al campione utilizzato da Marques e coll. nella ricerca più volte citata
87

: 300 bilanci 

complessivi in questa ricerca e circa 10mila imprese, ciascuna con due bilanci, nella ricerca di 

Marques e coll. 

Ciò premesso, si può affermare che la presente analisi contribuisce a verificare le 

seguenti ipotesi precisate in precedenza: 

H11: Esiste manipolazione degli utili poichè i ROE, secondo il test di Kolmogorov-Smirnov, 

non evidenziano una distribuzione tendenzialmente normale di pari media e deviazione 

standard, ma hanno una distribuzione leptocurtica. Si osserva, infatti, una frequenza di casi 

decisamente abnorme nell’intervallo 0,00 – 0,04 e superiore alla norma anche nell’intervallo 

adiacente 0,04 – 0,08. 

H21: Esiste manipolazione al rialzo, poiché nel Grafico 2 le frequenze degli intervalli 

compresi tra -2 e zero sono sistematicamente inferiori a quelle del modello teorico normale.  

H31: Esiste manipolazione al ribasso poiché nel Grafico 2 le frequenze degli intervalli 

compresi tra +0,08 e +0,24 sono sistematicamente inferiori a quelle del modello teorico 

normale.  

 

3.2 Analisi pratica delle politiche di distribuzione dei dividendi 

Passiamo ora ad un’analisi pratica in tema di distribuzione dei dividendi verificando la 

correttezza di quanto illustrato nel paragrafo 1.4 del presente elaborato. Proveremo dunque, 

con una serie di analisi su un campione di 100 aziende italiane, a comprovare l’effettiva 

applicazione della Stability Theory e, sulla base dei risultati emersi, faremo alcune 

considerazioni. 

L’obiettivo di quest’analisi è quindi comprendere se, nel contesto economico italiano, 

caratterizzato principalmente da piccole-medie imprese, non quotate, la teoria sopracitata ha 

un riscontro concreto nelle scelte degli imprenditori sulla distribuzione o sulla ritenzione degli 

utili prodotti. 

Premettiamo che, avendo selezionato un campione di 100 società, non possiamo affermare 

che i risultati che trarremo dalle analisi svolte siano rappresentativi dell’intero mercato 
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italiano, ma, data la selezione casuale delle società come meglio spiegheremo, possiamo 

sostenere che tali risultati abbiano una certa significatività e rilevanza. 

 

Selezione del campione 

Il database utilizzato per l’analisi che illustreremo è AIDA (Analisi Informatizzata delle 

Aziende Italiane), una banca dati che raccoglie informazioni anagrafiche, economico-

finanziarie e commerciali su società di capitali, società di persone e altri enti (mutue 

assicurazioni, cooperative, consorzi ecc.), attivi o che hanno cessato la propria attività, con 

sede legale in Italia.   

Per estrapolare dalla banca dati un campione di società idonee per le nostre analisi, abbiamo 

selezionato una serie di criteri che ci hanno permesso di fare una scrematura iniziale rispetto 

all’esponenziale massa di dati pubblicati su AIDA.  

I criteri impostati sono i seguenti: 

- Forma giuridica: società di capitali; 

- Stato giuridico: società attiva; 

- Società non quotate; 

- Società che abbiano pubblicato il bilancio d’esercizio negli ultimi 6 anni (2014-2019). 

Oltre ai suddetti requisiti, un ulteriore connotato impostato, di notevole importanza, riguarda 

il fatturato. Per poter fare delle considerazioni sulla base della dimensione della società, 

abbiamo selezionato due differenti intervalli di fatturato: il primo campione presenta un 

fatturato superiore a 20 milioni di euro; il secondo campione racchiude società con un 

fatturato compreso tra 10 e 20 milioni di euro. 

Non sono state considerate società con fatturato inferiore ai 10 milioni di euro per non 

analizzare dati di società troppo piccole, nelle quali non è sicuramente presente una struttura 

organizzativa articolata, ma le scelte strategiche sono riconducibili alla singola figura 

dell’imprenditore, fondatore della società, o al più con i pochi soci-amministratori.  

Dati i criteri sopracitati, la banca dati AIDA ha estrapolato più di mille società italiane che 

rispettassero tali requisiti. Per semplificare l’analisi abbiamo deciso di selezionare, tra le 

società emerse, 100 aziende in modo casuale, scegliendone 50 con un fatturato minimo di 20 

milioni di euro e altre 50 con un fatturato compreso tra 10 e 20 milioni. 

Per completezza riportiamo i nomi delle società che costituiscono i due campioni. 

Campione 1 (fatturato superiore a 20 milioni di euro): Adriatica srl, Adelchi Ferrari Spa, 

Alpemac srl, Aluminium Bozen srl, Bacchi Spa, Busitalia Rail Service srl, Busto Motor 

Company srl, Chierese Pak srl, Cierreffe Spa, Cirsagest Spa, De Wave Spa, Desa srl, Ebsco 
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Information Serivice srl, Fruendo srl, Geko Spa, Generalfrigo srl, General Plastic srl, Gestioni 

Innovative Italia srl, Gestioni Logistica Depositi srl, Hisense srl, Icca Trade srl, Inovyn 

Produzione Italia Spa, Intecs Solution Spa, I.M. srl, Italbrix Spa, Jakala Spa, Logimer srl, 

M.I.A. srl, Magli Intermodal Serivice srl, Marican Construction srl, Ms Printing Solution srl, 

Multione srl, Nava Press srl, Nederlof Italia srl, Olpeneus srl, Ortho Clinical Diagnostic srl, 

Ospedale Pederzoli Spa, Paving Tecnology srl,  Pozzoli Food Spa, Primetals Tecnologies Srl, 

Progetto Esmeralda Srl, Russotti Gestioni Hotel Spa, Saggese Spa, Servizi Globali Srl, 

Siderforgerossi Group Spa, Silgan Dispensing System Milano srl, Sir Safety Sistem Spa, 

Terre di Rai Srl, Vision Group Spa, Wex Europe Services srl.  

Campione 2 (fatturato tra 10 e 20 milioni di euro): Agnona srl, Ansa Tech srl, Arthrex Italia 

srl, Bibos Srl, Bpk Packaging srl, Castello Italia Spa, Cinelli Piume e Piumini srl, Colleroni 

srl, Complast Italia srl, Corradi srl, Cos.Eco.Industrie Group srl, Costruttori Riuniti Meccanici 

Italiani Spa, Dtruck srl, Easy Servizi srl, Ebit srl, Grand Hotel Dino srl, I.M.T. srl, Impre.Do 

srl, Kompany srl, La Fourchette Italy, Ldc Rome Hotels srl, Manz Italy Srl, Moccia Spa, 

Molino Rachello, Nava Design srl, Nmg Europe, One Italy srl, One Power&Gas, Orion srl, 

Prefabbricati Guerini srl, Prismacolor srl, Punto auto srl, Vol Ortofrutta srl, Rages srl, Seqirus 

srl, Silvelox Group Spa, Stamperia Olonia srl, Tasso srl, Trl Italia, Unilegno Italia, Vasto 

Energy, Versila Supply Service, Vermetal srl, Villa Betania Spa, Visa Nuts srl, W-Evolution 

srl, Web Factory srl, Zambon Macchine srl, Zanini Italia srl, Zuma srl.  

Analisi svolte  

Descriviamo qui di seguito le analisi condotte su entrambi i campioni selezionati.  

Per quantificare con precisione i dividendi deliberati, ed eventualmente distribuiti da una 

società, bisognerebbe avere a disposizione le singole delibere assembleari, oltre che essere 

informati sull’importo esattamente liquidato ai soci nell’anno considerato, in quanto, 

nonostante l’assemblea abbia deliberato la distribuzione dei dividendi, trattandosi di piccole e 

medie imprese non quotate, non è detto che il pagamento avvenga nell’immediato. Non è 

infrequente, infatti, trovarsi di fronte ad una S.r.l. che negli anni ha deliberato la distribuzione 

di dividendi ma non li ha ancora liquidati ai soci. 

Non avendo a disposizione tali informazioni dettagliate, abbiamo ricostruito indirettamente il 

quantitativo di dividendi distribuiti annualmente. Partendo dunque dai prospetti contabili di 

Stato Patrimoniale e Conto Economico (per gli anni d’esercizio che vanno dal 2014 al 2019) 

abbiamo identificato le variazioni intercorse tra le voci del Patrimonio Netto, individuando le 

somme che potenzialmente sono state distribuite ai soci. Prendendo in considerazione due 

esercizi consecutivi abbiamo verificato la presenza di variazioni nel capitale sociale e nelle 
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varie riserve patrimoniali, quali ad esempio la riserva legale, la riserva straordinaria, la riserva 

da utili/perdite degli esercizi precedenti e così via. Una volta sommate le variazioni del p.n., 

abbiamo confrontato tale importo con il risultato economico dell’esercizio precedente, 

ottenendo differenti casi: 

- Utile dell’esercizio precedente > variazioni positive delle riserve e del c.s.: abbiamo 

assunto che tale differenza rappresenti il dividendo distribuito nell’anno considerato, 

perché gli incrementi del capitale sociale e delle varie riserve potrebbero essere stati 

ottenuti sia reinvestendo gli utili precedenti sia tramite nuovi apporti da parte dei soci.  

- Utile dell’esercizio precedente e assenza di variazioni nel c.s. e nelle riserve: non 

avendo rilevato accantonamenti nel patrimonio netto, abbiamo assunto che l’intero 

ammontare dell’utile dell’esercizio precedente sia stato distribuito nell’anno 

considerato; 

- Utile dell’esercizio precedente e diminuzioni del c.s. e/o delle riserve: in assenza di 

perdite riportate a nuovo, abbiamo assunto che, nell’anno considerato, siano stati 

distribuiti dividendi per un ammontare pari alla somma degli utili dell’esercizio 

precedente e della variazione delle riserve. Nel caso in cui, invece, ci fossero state 

perdite riportate a nuovo, abbiamo ridotto gli utili dell’esercizio precedente di tale 

importo e l’eventuale residuo lo abbiamo considerato quale dividendo distribuito; 

- Utile dell’esercizio precedente < variazioni positive delle riserve e del c.s.: abbiamo 

assunto che, nell’anno considerato, non è stato distribuito alcun dividendo in quanto 

gli incrementi delle riserve patrimoniali, quasi sicuramente, sono stati ottenuti 

reinvestendo gli utili precedenti ed eventualmente apportando anche ulteriori somme 

di denaro; 

- Perdite dell’esercizio precedente < variazioni negative delle riserve e del c.s.: data la 

riduzione delle riserve, abbiamo assunto che sono stati distribuiti dividendi per la 

differenza tra la perdita dell’esercizio precedente e la riduzione delle riserve stesse; 

- Perdite dell’esercizio precedente e assenza di variazioni nel c.s. e nelle riserve: in 

quest’ultimo caso abbiamo notato che le perdite dell’esercizio precedente sono state 

portate a nuovo e dunque abbiamo assunto che non siano stati distribuiti utili. 

 

Una volta individuate le somme ipoteticamente distribuite in qualità di dividendi annuali, 

abbiamo analizzato il comportamento delle singole società nel corso degli anni (tra il 2014 e il 

2019). Abbiamo quindi verificato, innanzitutto, se nel periodo temporale considerato hanno 

distribuito dividendi e, nel caso di riscontro positivo, abbiamo calcolato il rapporto 
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percentuale tra i dividendi distribuiti (nell’anno x) e gli utili dell’esercizio precedente (anno x-

1). 

Esaminando le percentuali così ottenute, abbiamo cercato di individuare la politica perseguita 

dalla società per la distribuzione dei dividendi, verificando quindi se tale strategia potesse 

essere ricondotta ad una delle tre forme di stabilità illustrate nella Stability Theory: dividendo 

costante per azione (o quota); percentuale costante di utili netti; piccolo dividendo costante 

per azione più un dividendo extra. 

 

Risultati dell’analisi 

Presentiamo ora i risultati ottenuti dall’indagine condotta. 

Per quanto concerne il primo campione, riportiamo di seguito una tabella di sintesi. 

 

   Tabella 4: Campione 1 - Distribuzione Dividendi 

 

    Fonte: autoprodotta 

Come si evince dalla tabella, tra le 50 società che hanno fatturato tra il 2014 e il 2019 un 

importo superiore a 20 milioni di euro, solamente 10 società hanno distribuito dividendi, 

rappresentando il 20% del campione, mentre le altre 40 società non hanno distribuito 

dividendi.  

Tra le società che hanno distribuito dividendi, il 6% (ossia 3 società su 50) ha seguito una 

politica di payout ratio costante, cioè hanno distribuito dividendi in funzione dell’utile 

prodotto, mantenendo un rapporto percentuale costante (es. distribuzione annua del 40% degli 

utili prodotti). Solamente una società, sul totale del campione, pari al 2%, ha distribuito 

dividendi per un ammontare nominale costante. Le restanti società che hanno distribuito 

dividendi (6 società, pari al 12% del campione), hanno utilizzato altre forme di distribuzione, 

non riconducibili alla Stability Theory.  

L’80% del campione, invece, non ha distribuito dividendi e abbiamo ricollegato tale decisione 

a due principali motivazioni: o si tratta di società in perdita (rappresentate dal 22% del 

CAMPIONE N. 1 n. società % sul totale di cui

NON DISTRIBUZIONE DI DIVIDENDI 40 80%

Ritenzione degli utili 29 58% 73%

Perdita 11 22% 28%

DISTRIBUZIONE DIVIDENDI 10 20%

Altre forme di distribuzione 6 12% 60%

Dividendo nominale costante 1 2% 10%

Payout ratio costante 3 6% 30%

TOTALE 50
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campione), oppure sono società che hanno preferito reinvestire nella propria attività gli utili 

realizzati (il 58% del campione). 

Dalle percentuali ottenute notiamo come la maggior parte del campione non distribuisca 

dividendi e che le società, che invece hanno remunerato i soci negli ultimi anni, hanno 

perseguito politiche di distribuzione non coerenti con le teorie illustrate nella prima parte del 

presente elaborato. Quindi, anche di fronte a società che sicuramente hanno una forma 

organizzativa strutturata, data la dimensione rilevante dell’attività svolta (il fatturato minimo 

considerato è pari a 20 milioni, ma sono presenti nel campione società che fatturano circa 200 

milioni di euro), possiamo affermare che per tali società la politica di distribuzione dei 

dividendi non sembra incidere particolarmente sulle scelte strategiche aziendali. 

 

Presentiamo ora i risultati del secondo campione di analisi. 

    Tabella 5: Campione 2 - Distribuzione Dividendi 

 

      Fonte: autoprodotta 

 

 Anche in questo secondo campione, come già anticipato, il numero di società analizzate è 

pari a 50, che presentano però un fatturato, per l’arco temporale che va dal 2014 al 2019, 

compreso tra 10 e 20 milioni di euro. In questo campione abbiamo rilevato l’assenza di 

distribuzione di dividendi per 41 società, pari all’82% del gruppo, mentre solamente 9 società 

hanno distribuito dividendi, pari al 18%. Abbiamo inoltre constatato che le forme di 

distribuzione adottate da queste ultime società non rispecchiano le teorie citate nel primo 

capitolo dell’elaborato, ma propendono per una distribuzione irregolare evidenziando la 

mancanza di politiche di distribuzione definite per il medio-lungo periodo.  

Tra le 41 società che non hanno distribuito dividendi negli ultimi 5 esercizi, abbiamo potuto 

constatare due situazioni: la prima riguarda le società in perdita, che non hanno potuto 

distribuire dividendi per la mancata copertura di tali perdite; la seconda concerne le società 

che hanno favorito la ritenzione degli utili alla loro distribuzione. 

CAMPIONE N. 2 n. società % sul totale di cui

NON DISTRIBUZIONE DI DIVIDENDI 41 82%

Ritenzione degli utili 33 66% 80%

Perdita 8 16% 20%

DISTRIBUZIONE DIVIDENDI 9 18%

Altre forme di distribuzione 9 18% 100%

TOTALE 50
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Quindi, come già delineato per il primo campione, anche in questo secondo caso vediamo 

come prevalgano politiche di ritenzione degli utili, nello specifico parliamo di 33 aziende su 

50 (66% del campione). 

Con riferimento alle politiche di distribuzione adottate dalle società dei due differenti 

campioni, notiamo come nel secondo campione, riguardante società con un volume d’affari 

minore, non siano emerse politiche di distribuzione in linea con le teorie presentate, mentre 

nel primo campione, trattandosi di società con un volume d’affari più ampio, emerge una 

piccola presenza di società non quotate che applicano teorie di distribuzione in linea con 

quelle utilizzate dalle società quotate, descritte nella Stability Theory.  

 

Sommando i risultati ottenuti per i due campioni, otteniamo i seguenti dati. 

  

Tabella 6: Campione 1 e 2 - Distribuzione Dividendi 

 

 Fonte: autoprodotta  

Vediamo, dunque, che, avendo ottenuto risultati pressoché simili nei due campioni 

selezionati, sommandoli otteniamo un risultato che non si discosta da quanto pocanzi 

evidenziato. Abbiamo infatti che, su un totale di 100 società, il 19% ha distribuito dividendi 

negli anni che vanno dal 2014 al 2019, di cui il 21% ha seguito le linee guida della Stability 

Theory, mentre il restante 79% ha distribuito in modo irregolare, senza evidenziare particolari 

strategie alla base. Non ha, invece, distribuito dividendi l’81% del campione, di cui il 23% per 

un andamento negativo dell’attività, confutato dalla presenza di perdite negli ultimi 5 anni, 

mentre il 77% ha preferito reinvestire nell’attività gli utili generati. 

Possiamo quindi concludere che, tenendo presente che i risultati ottenuti sono rappresentativi 

di un piccolo segmento di mercato, nelle piccole medie imprese italiane non quotate, prevale 

la scelta dei soci di non distribuire gli utili, mettendo a disposizione del business tali risorse 

economiche in modo da accelerare il processo di crescita.  

  

CAMPIONE COMPLESSIVO n. società % sul totale di cui

NON DISTRIBUZIONE DI DIVIDENDI 81 81%

Ritenzione degli utili 62 62% 77%

Perdita 19 19% 23%

DISTRIBUZIONE DIVIDENDI 19 19%

Altre forme di distribuzione 15 15% 79%

Dividendo nominale costante 1 1% 5%

Payout ratio costante 3 3% 16%

TOTALE 100
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CONCLUSIONI 

Nella parte teorica e tramite le applicazioni quantitative di questo elaborato, si è potuto 

constatare che i temi della determinazione degli utili e della distribuzione dei dividendi 

assumono una particolare connotazione nelle PMI non quotate. 

Per quanto concerne gli utili, attraverso la letteratura illustrata e l’applicazione di 

approcci statistici e grafici, si è visto che verosimilente le PMI italiane non quotate mettono in 

pratica tecniche di manipolazione degli utili. Le imprese con guadagni positivi, infatti, 

gestiscono gli utili al ribasso per avvicinarli allo zero, minimizzando il peso percentuale delle 

imposte d’esercizio sui ricavi realizzati. Le aziende in perdita, per contro, gestiscono i risultati 

di gestione al rialzo per far figurare utili che, anche se di poco, superano la soglia dello zero. 

In tal modo, gli amministratori cercano di evitare possibili dinieghi o richieste di garanzie 

aggiuntive da parte delle banche a cui si rivolgono per ottenere finanziamenti, nonché di 

ridurre la probabilità di indagini da parte delle autorità fiscali.  

La parte applicativa di questa tesi conferma le sopracitate considerazioni tramite 

un’analisi quantitativa dei dati estrapolati dai bilanci pubblicati, negli ultimi cinque anni, da 

due campioni di PMI non quotate.  

Passando alla trattazione sui dividendi, invece, abbiamo potuto constatare, attraverso le 

analisi empiriche sui campioni selezionati, come le teorie studiate per le politiche di 

distribuzione dei dividendi non siano frequentemente adottate dalle società di piccole 

dimensioni. Nei campioni studiati, infatti, emerge una prevalente tendenza a reinvestire 

nell’attività la ricchezza prodotta, influenzata probabilmente anche da scelte aziendali 

orientate al risparmio fiscale, percorribile ad esempio attraverso l’attribuzione di compensi ai 

soci-amministratori, escludendo così la distribuzione di dividendi. 
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