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Introduzione e principali risultatil

A partire dall'inizio degli anni Ottanta I'industria manifatturiera italiana ha iniziato una fase di
ristrutturazione dei propri processi produttivi allo scopo di tenere conto delle indicazioni
provenienti dalle intense modificazioni dei prezzi relativi durante gli anni Settanta ¢ dagli
associati shock tecnologici. Allo stesso tempo, pero, si € compiuto un altrettanto importante
cambiamento: durante il corso degli anni Ottanta, le imprese manifatturiere hanno proceduto
ad una ristrutturazione finanziaria che le ha spinte verso una drastica riduzione del proprio
indebitamento a lungo termine. Infatti, in quota rispetto al fatturato, il debito a lungo termine
delle imprese manifatturiere si ¢ ridotto con regolarita dal 17% del 1982 a poco piu del 10%
nel 1991.

Il tentativo di studiare i fattori esplicativi di questo mutamento, cercando di
quantificarne gli aspetti principali, ci ha spinto ad un'analisi di tipo panel basata sui dati
settoriali delle imprese manifatturiere di fonte Centrale dei Bilanci.

Lo studio di una relazione dinamica, che permettesse contemporaneamente analisi di
lJungo e di breve periodo, ha messo in luce I'importanza dei ritardi di aggiustamento per
un'esame del rapporto di indebitamento a lungo termine. .nfatti, dal nostro lavoro, emerge che
le imprese necessitano di un periodo di tempo di circa due anni prima di poter attuare il 90% di
un cambiamento desiderato nel livello di indebitamento.

Le variabili che paiono spiegare il livello di leverage "desiderato" dalle imprese possono
essere sintetizzate nel costo del capitale di debito, nella presenza di fonti altemative di
riduzione del reddito imponibile, nella disponibilita di autofinanziamento, nel grado di
solvibilita e nel livello di investimenti effettuati.

La ricordata import;'mza del tasso di interesse reale (ovviamente al netto
dell'imposizione sul reddito delle societa allo scopo di tener conto dellimportante effetto
distorsivo esercitato dalla legislazione fiscale a favore del debito), associata ad un processo di
aggiustamento piuttosto viscoso verso i livelli desiderati di indebitamento, tende a ribadire la
necessita, peraltro nota, che le autorita di politica fiscale e monetaria tengano conto del
notevole ruolo che rivestono nell'influenzare le scelte finanziare delle imprese.

Ad un secondo stadio del lavoro, si ¢ cercato di modellare le diversita strutturali per cio
che riguarda il rapporto di leverage dei diversi settori industriali. Dallo studio emerge, al
riguardo, la rilevanza che il debito riveste nelle imprese tradizionali e caratterizzate da forti
economie di scala, che operano in mercati maturi producendo beni a largo consumo. Sono,

1q presente lavoro costituisce il risultato dell’attivita di ricerca svolta congiuntamente dagli autori per conto
del CNR. La sua stesura pud comunque essere attribuita come segue: i paragrafi 1 e 2 a Maria Elena Bontempi,
i paragrafi 3 e 4 a Roberto Golinelli, mentre la stesura dell'introduzione ¢ attribuibile ad entrambi. Gli autori
desiderano ringraziare Paolo Bosi e Silvia Giannini per le discussioni nella fase di impostazione del lavoro e
per gli utili suggerimenti ricevuti.



viceversa, le imprese ad alta intensita tecnologica o caratterizzate da prodotti specializzati e da
maggiori opportunita di crescita a dover ricorrere maggiormente all'autofinanziamento.

Pur avendo presenti le suddette considerazioni a livello macroeconomico, questo
lavoro ha cercato anche di trarre qualche indicazione di tipo microeconomico, dal punto di
vista delle imprese. Allo scopo, si & cercato, quindi, di verificare se sia possibile interpretare le
scelte finanziarie delle societa italiane alla luce dei modelli teorici presentati e discussi in
letteratura, modelli molto attenti a fattori, quali le asimmetrie informative, responsabili di dare
origine ad ulteriori tipi di discrimazioni tra fonti finanziarie in aggiunta a quelle di natura
istituzionale. La struttura del lavoro pud, percio, essere riassunta in quanto segue. Il paragrafo
1 presenta una rassegna delle principali teorie, mentre il paragrafo 2 descrive sia le scelte
compiute per I’ottenimento della relazione empirica successivamente analizzata, sia i principali
fondamenti microeconomici di questa specifica relazione. La quantificazione dei possibili
fattori responsabili di influenzare le scelte d'indebitamento dei settori industriali in Italia
richiede I’impiego di tecniche econometriche che diano conto della specificita dell’insieme
informativo a disposizione (dati di panel); percio, il paragrafo 3 introduce la metodologia
econometrica utilizzata nello studio empirico ed il paragrafo 4 presenta in dettaglio i principali

risultati ottenuti.

1. Una rassegna sulla problematica del leverage

Uno dei principali lavori a cui ¢ attribuibile la nascita del cosiddetto financial puzzle,
ossia 'analisi delle scelte finanziarie delle societa di capitali, nelle loro determinanti ed nel loro
effetto sul valore complessivo delle societa stesse, ¢ certamente quello di Modigliani e Miller
del 1958. Grazie ad un insieme di ipotesi semplificative, quali I'assenza di imposizione fiscale e
l'esistenza di mercati perfetti dei capitali i due autori sostennero Pirrilevanza, per una societa,
della scelta se finanziarsi con debito o con capitale netto. Successivamente, nel 1963,
Modigliani ¢ Miller, introducendo nell'analisi limposizione fiscale sul reddito d'impresa,
rividero le proprie posizioni, in base alla considerazione che la deducibilita dal reddito
imponibile degli interessi passivi costituisce, per le societa, un inequivocabile vantaggio di cui il
capitale netto non gode: al teorema dell’irrilevanza venne, quindi, a sostituirsi la provocatoria
corner solution (finanziamento unicamente con debito).

La logica conseguenza non poteva che essere la nascita di un ampio dibattito teorico,
tuttora aperto, rivolto alla ricerca ed all'introduzione nell'analisi di ipotesi via via sempre piu
realistiche, in grado di tener conto della "complessita del mondo” in cui operano le imprese. In
un primo momento, l'analisi della specifica letteratura sull'argomento porterebbe a pensare ad

un insieme poco strutturato di tanti e vari modelli, spesso tra loro contradditori. In realta, si



possono identificare due principali approcci alle scelte di leverage delle imprese: la frade-off
theory e la pecking order theory.

La trade-off theory sostiene l'esistenza di un rapporto ottimale d'indebitamento
determinato dalla interazione tra aspetti negativi e positivi del debito.

Tra gl aspetti negati\}i rientrano il possibile rischio di fallimento ed i costi ad esso
connessi, costi di rilevanza non trascurabile? e non sempre evitabili, che una politica
"eccessiva" di leverage puo comportare sia per creditori che per gli azionisti; anche se si
ipotizzasse che i costi veri e propri di fallimento siano irrilevanti, il solo rischio, per un'impresa,
di trovarsi in una situazione di insolvibilita e di incapacita di rimborsare i debiti emessi farebbe
si che esista una politica finanziaria ottimale. Inoltre, pur non arrivando all'estrema situazione
di dissesto finanziario, un'impresa in perdita non puo usufruire del vantaggio fiscale del debito:
pure quest'ultima considerazione richiede, da parte della societa, una attenta ponderazione dei
possibili svantaggi connessi ad un leverage troppo elevato unitamente al vantaggio
rappresentato dalla riduzione del reddito imponibile3 .

Un altro aspetto negativo del debito, evidenziato da Jensen-Meckling (1976), ¢
rappresentato dai costi di agency: I'asimmetria informativa tra azionisti ed obbligazionisti crea
varie occasioni di trasferimento di ricchezza dai creditori ai detentori di titoli azionari. Un
primo modo ¢ rappresentato dalla diluizione dei diritti*, Jensen-Meckling evidenziano il
problema dell'effetto di sostituzione delle attivita, ossia il contemporaneo verificarsi di un
aumento del valore delle azioni e di una riduzione di quello delle obbligazioni quando I'impresa
intraprende progetti rischiosi® ; Myers (1977, 1984) sottolinea come la presenza di debito
rischioso (che scade, cioé, dopo che la societa ha gia preso le proprie decisioni d'investimento)
possa indurre gli azionisti a non contribuire con nuovo capitale al finanziamento di progetti
d'investimento anche se a valore attuale netto positivo, ossia possa originare una politica
d'investimento sub-ottimale; infine, Kalay (1982) e John-Kalay (1982, 1985) esaminano come

2 Come evidenziato da Kim (1978), Gordon-Malkiel (1981) e White (1989), i costi di fallimento sono
rappresentati dalle spese sostenute per legali, curatori fallimentari, periti, liquidatori (costi diretti) e dalla
perdita derivante dalla liquidazione di attivitd a prezzi sfavorevoli, inferiori, ciog, al loro valore economico
(costi indiretti); Baxter (1967), inoltre, individua una varieta d'impedimenti (perdita dei tax shields offerti dal
debito, calo delle vendite, maggiori costi di produzione, emissione di titoli sotto termini particolarmente
onerosi) che ostacolano l'attivita dell'impresa in ristrutturazione, influenzando i suoi redditi operativi. Per una
stima empirica della rilevanza dei costi del dissesto finanziario, si veda Warner (1977).

3 Stiglitz (1973), Kraus-Litzenberger (1973), Scott (1976), Chen (1978), Brennan-Schwartz (1978) e Kim
(1978) sono alcuni dei sostenitori dell'esistenza di un rapporto ottimale d'indebitamento determinato dal trade-
off tra i benefici fiscali del debito ¢ i costi di un possibile dissesto finanziario.

4 Si determina il prezzo delle obbligazioni assumendo che non sia emesso altro debito con gli stessi diritti di
prelazione; il mancato rispetto di questo vincolo da parte dell'impresa porta ad una riduzione del rendimento
per i vecchi creditori. Per alcuni esempi, si vedano Galai-Masulis (1976), Kim-McConnell-Greenwood (1977) e
Kim-Lewellen-McConnell (1978).

5 Le considerazioni di Jensen-Meckling trovano fondamento nell'applicazione dell'option pricing model di
Black-Scholes (1973) alla valutazione delle passivita di un'impresa.



un inatteso aumento del payout, finanziato con debito o con fondi risparmiati grazie ad una
riduzione degli investimenti pianificati, aumenti il rischio connesso ai titoli obbligazionari
emessi e, simultaneamente, eserciti un effetto positivo sul prezzo delle azioni® . La razionalita
dei creditori, ossia la loro capacita di anticipare simili comportamenti da parte degli azionisti,
da origine agli agency costs legati al conflitto d'interessi tra azionisti e creditori: in assenza di
clausole a protezione dei creditori, i detentori di azioni devono corrispondere tassi d'interesse
molto elevati sulle obbligazioni; d'altra parte, vincoli contrattuali e procedure di controllo, pur
riducendo il costo del debito, sono dispendiose e corrono il rischio di essere troppo limitative
per l'attivita dell'impresa’ .

Un ulteriore aspetto negativo del leverage ¢ stato evidenziato da Titman (1984),
introducendo nell'analisi elementi di economia industriale. Il suo modello si basa sull'esistenza
di conflitti d'interesse tra clienti, lavoratori e fornitori da un lato e impresa dall'altro. Tenendo
conto di tutte le difficolta che potrebbero dover affrontare in caso di fallimento della societad , i
clienti ¢ le altre persone in relazione con essa cercano di scaricare ex ante sugli azionisti i costi
della liquidazione, in forma di minori prezzi dei beni prodotti e maggiori costi degli mput, ossia
di un peggioramento dei termini contrattuali e delle trattative commerciali. Stipulare contratti
tali da garantire, alle persone in relazione con l'impresa, una politica ottimale di liquidazione e,
alla societd, una favorevole produzione e commercializzazione dei propri prodotti diventa
tanto pitt complesso e costoso quanto pill aumenta il rapporto d'indebitamento: da un lato,
clienti, lavoratori e fornitori, per proprie esigenze, sono restii alla liquidazione e impongono
allimpresa vincoli nella scelta dell'interruzione e della cessione dell'attivita; dall'altro, quanti
concedono prestiti alla societa richiedono che ne sia garantita la liquidazione i caso di
fallimento.

Sono, infine, stati evidenziati da DeAngelo-Masulis (1980) altri fattori che, pur non
rappresentando veri e propri aspetti negativi del leverage, riducono tuttavia la convenienza, per
una societd, ad indebitarsi. Si tratta dei cosiddetti non debt tax shields, ovvero di forme di
elusione fiscale alternative al debito (quali, per esempio, agevolazioni fiscali sugli investimenti e
sulle spese di ricerca e sviluppo?, ammortamenti ordinari ed accelerati) che aumentano la

6 Nella misura in cui, in un mondo caratterizzato da asimmetria informativa tra le societa ed il mercato, 1
dividendi forniscono informazioni sulla redditivitd effettiva delle imprese, informazioni non correttamente
ricavabili dagli utili contabili, il prezzo delle azioni risente delle modificazioni apportate alla politica di payout.
Questa teoria & stata sviluppata da autori quali Bhattacharya (1979), Hakasson (1982), John-Williams (1985) e
Miller-Rock (1985).

7 Per un'analisi dei vari tipi di vincoli contrattuali imposti dagli obbligazionisti agli azionisti si rimanda a
Jensen-Smith (1985).

8 1 fornitori potrebbero trovare difficoltd a vendere particolari materie prime ad altre imprese; i lavoratori
sosterrebbero notevoli costi in termini di tempo e sforzi impiegati nella ricerca di una nuova occupazione; ai
clienti verrebbero a mancare i servizi di assistenza o i pezzi di ricambio sui prodotti che hanno acquistato.



probabilita, per un'impresa, di non potere usufruire pienamente della deducibilita degli interessi

passivi pagati sul capitale preso a prestito.

Gli aspetti negativi del leverage sopra citati sono controbilanciati, oltre che dal vantaggio
fiscale del debito, anche da altri effetti positivi che esso esercita sul valore complessivo
dell'impresa. Uno di questi ¢ dovuto al contributo che il leverage offre nella riduzione dei
conflitti d'interesse tra management ed azionisti: si tratta di un altro tipo di agency costs,
sempre evidenziato da Jensen-Meckling (1976), dovuto alla separazione, allinterno di una
societa, tra proprieta e controllo ed alla conseguente asimmetria informativa che si viene a
creare. II conflitto trova origine dal fatto che gli amministratori non ottengono l'intero
guadagno derivante dallo sforzo che rivolgono nell'intraprendere progetti d'investimento
profittevoli, mentre ne sopportano interamente il costo; sono, percio, poco stimolati ad
impegnarsi nella gestione delle risorse dell'impresa ed, anzi, ricercano il modo migliore di
trasferire tali risorse a proprio personale vantaggio, scegliendo i progetti d'investimento non
sulla base del criterio della massimizzazione della ricchezza degli azionisti, ma con l'obiettivo di
garantirsi il proprio futuro professionale. I'asimmetria informativa rende piuttosto difficile e
costoso per i proprietari dell'impresa esercitare un efficace ed efficiente controllo dell'operato
degli amministratori; in questo caso assumono un ruolo determinante gli incentivi-minaccia
offerti da un incremento del leverage e dal conseguente rischio di fallimento.10 . Un'estensione
di questo punto viene fornito da Harris-Raviv (1990) che mettono in risalto come i manager,
contrari ad una liquidazione della societa anche quando questa costituirebbe la scelta migliore
per gli investitori, siano riluttanti a fornire informazioni circa la reale situazione finanziaria
dell'impresa. I debito offie I'opportunita di annullare parte di questa asimmetria informativa.
Infatti, in caso di mancato rispetto degli obblighi contrattuali di rimborso del credito, le
informali negoziazioni che i manager instaurano con i creditori proprio per evitare che abbia
luogo un formale procedimento fallimentare permettono a questi ultimi di entrare in possesso
di informazioni circa la qualita e le reali prospettive dellimpresa; in questo modo gli
obbligazionisti diventano in grado di effettuare le migliori scelte operative, tra cui un'eventuale
liquidazione o una possibile riorganizzazione della struttura finanziaria. Sempre nell'ambito del
conflitto d'interessi tra manager ed azionisti si situano i contributi di Jensen (1986, 1989) e di
Stulz (1990). Jensen pone l'attenzione sul problema del free cash flow, ossia del flusso di cassa
in eccesso rispetto alle necessita di finanziamento dei progetti d'investimento a valore attuale
netto positivo. In questo caso, il contributo del leverage & quello di ridurre le risorse spendibili

9 Si ricorda che in Italia le spese in ricerca e sviluppo che non superano un dato ammontare possono essere
dedotte integralmente nel primo esercizio in cui sono state sostenute; se l'impresa non usufruisce di tale
opportunita puo, comunque, ammortizzarle in base a quote ordinarie oppure accelerate.

10" Tali incentivi derivano dal fatto che il fallimento implica costi anche per i manager: questi ultimi
perderebbero, infatti, il controllo delle risorse dell'impresa e vedrebbero peggiorare la propria reputazione sul
mercato del lavoro.



a discrezione dei manager in progetti d'investimento inefficienti, come, ad esempio, aumentare
la dimensione dellimpresa oltre la soglia ottimale (se il potere degli amministratori, le risorse
sotto il loro controllo ¢ la loro remunerazione & positivamente correlata alla crescita del
fatturato). Stulz approfondisce il modello del free cash flow integrandolo con la teoria di
Myers (1977, 1984); giunge, cosi, ad evidenziare il ruolo (gia evidenziato in Jensen) svolto dal
debito non soltanto nel ridurre i costi di sovra-investimento, ma anche nell'incrementare quelli
di sub-investimentol!l. Al fine di evitare un'eccessiva volatilita del flusso di cassa, che
porterebbe gli amministratori ad effettuare politiche d'investimento a volte eccessive (se il cash
flow & troppo alto) e a volte sub-ottimali (se troppo ridotto) si rivela molto utile il cosiddetto

hedging!2 .

Ai fini del presente lavoro, uno degli aspetti pin rilevanti che emerge dall'analisi dei vari
contributi teorici nell'ambito della trade-off theory non ¢ rappresentato soltanto dall'ipotesi che
esista un rapporto ottimale di indebitamento e dalla possibilita di identificare un insieme di
fattori in grado di influenzare tale livello ottimale di leverage.

Gli aspetti piu salienti dei modelli teorici esaminati che si ¢ cercato di trasporre in un
modello stimabile sono, soprattutto, rappresentati dalle indicazioni, via via colte nel corso diun
attenta analisi della letteratura finanziaria, in grado di chiarire da quali fattori dipenda
un'eventuale differenziazione della struttura finanziaria tra diversi tipi di imprese. In sintesi,
linsieme eterogeneo di modelli teorici che va sotto il nome di trade-off theory trova un
ulteriore (oltre all'esistenza di un rapporto ottimale di indebitamento) punto di omogeneita in
quanto esposto di seguito.

Le societa che presentano in bilancio un elevato ammontare di attivita tangibili
(immobilizzazioni fisse che possono contare su un vasto mercato secondario per la rivendita),
che sono caratterizzate da abbondante reddito imponibile, che operano in mercati maturi e
producono beni di largo consumo tendono ad avere alti rapporti di indebitamento. Viceversa,
le imprese con ampie opportunita di crescita, che operano maggiormente sulla base di attivita
intangibili, come, ad esempio, tecnologia, capitale umano o immagine di marchio, sono
caratterizzate da ridotti livelli di leverage.

e Per quanto riguarda i modelli che considerano i costi di fallimento, questa distinzione non
dipende dal fatto che le opportunita di crescita o le attivita intangibili siano piu rischiose di
quelle tangibili, ma dal fatto che il loro valore, in caso di fallimento o di un procedimento di

11 1 costi di sub-investimento, gia rilevati da Myers (1977, 1984), in questo caso derivano dalla scarsa
credibilitd dei manager, agli occhi degli azionisti, quando affermano di non disporre di sufficienti risorse
interne per intraprendere progetti a valore attuale netto positivo.

12° Ossia, una strutturazione per scadenza delle fonti finanziarie che rispecchi la durata dei progetti
d'investimento come, per esempio, utilizzare debito a lungo termine per finanziare attivita fisse e debito
a breve per finanziare progetti a breve scadenza.



ristrutturazione con la conseguente rivendita sul mercato secondario, si riduce
enormemente, essendo legato allimpresa in quanto operativa; viceversa, le attivita tangibili
conservano un valore anche se prese separatamente dalla societa, per cui offrono maggiori
garanzie ai creditori.

Sia il modello di Jensen-Meckling che quello di Myers fanno dipendere questa
differenziazione dal fatto che i conflitti tra aziomisti e creditori vengono notevolmente
attenuati se limpresa possiede molte attivita tangibili che limitano lo spazio ad nvestimenti
discrezionali ed offrono maggiori garanzie ai detentori di debito, potendo essere vendute
facilmente sui mercati secondari.

L'effetto evidenziato da Titman risulta molto pit rilevante in imprese che producono beni
con caratteristiche uniche e che operano in settori specializzati: questo tipo di societa ¢
meno indebitato, a parita di altre condizioni, rispetto alle imprese che producono beni di
largo consumo, dato che, in caso di fallimento, i disagi arrecati a clienti, lavoratori e
fornitori sarebbero notevoli proprio a causa dell'alta specificita del prodotto acquistato, del
tipo di lavoro svolto e dei fattori produttivi venduti.

L'effetto dei non debt tax shields evidenziato da DeAngelo-Masulis assume una maggiore
rilevanza nelle imprese caratterizzate da ampie spese in ricerca e sviluppo e da elevati
volumi d'investimento (che consentono allimpresa di aumentare il proprio flusso di
ammortamenti fiscali), mentre il pieno operare del vantaggio fiscale offerto dal debito
meglio si adatta ad imprese che dispongono di elevato reddito imponibile e poche
opportunita di investimento.

La funzione di controllo sui manager esercitata dal debito non assume la stessa importanza
in tutte le imprese: secondo Harris-Raviv le imprese caratterizzate da alti valori di
liquidazione (quelle cioé pi profittevoli e costituite per la maggior parte da attivita
tangibili) sono pit indebitate e pitt esposte al rischio del dissesto finanziario, ma hanno
anche un maggiore valore di mercato; questo perché un alto valore di liquidazione rende piu
verosimile la liquidazione dell'impresa come la miglior strategia da intraprendere, rende piu
utili le informazioni ottenibili ¢ permette un calo dei costi investigativi aumentando il valore
dellimpresa anche in caso di dissesto finanziario. Il problema evidenziato da Jensen non ¢
importante in societa caratterizzate da rapida crescita, da ampie e profittevoli opportunita
d'investimento e da scarso free cash flow: imprese di questo genere devono rivolgersi al
mercato dei capitali per ottenere i finanziamenti necessari per attuare i propri progetti
d'investimento ed & il mercato stesso a svolgere la funzione di controllo valutando la
compagnia, il suo management, le sue proposte d'investimento e determinando il prezzo dei
suoi titoli. La funzione di restrizione della discrezionalita dei manager ¢ viceversa molto
importante per quelle imprese che sono caratterizzate da business maturi e che generano
abbondante free cash flow senza avere ampie prospettive di crescita o opportunita di

intraprendere progetti d'investimento a valore attuale netto positivo.



Quello che la trade-off theory resta, tuttavia, incapace di spiegare ¢ l'esistenza di imprese molto
redditizie che prosperano con ridotti livelli di leverage (mentre profitti elevati dovrebbero
comportare una maggiore capacita di debito e un maggior reddito imponibile) ed i ritardi di
aggiustamento al desiderato rapporto d'indebitamento nel senso che societa con livelli di
leverage superiori o inferiori a quello obiettivo non emettono immediatamente azioni per
rimborsare obbligazioni o debito per riacquistare capitale netto. Una possibile spiegazione
viene offerta dalla pecking order theory che assume, per le imprese, l'esistenza di una gerarchia
finanziaria a favore delle fonti di finanziamento interne e, tra quelle esterne, a favore del debito.
Myers-Majluf (1984), i principali esponenti di questo approccio teorico, giustificano tale
preferenza per l'autofinanziamento considerando un altro tipo di asimmetria informativa: quella
che viene a crearsi tra i manager e i vecchi azionisti (i cosiddetti insider) che sono a conoscenza
di informazioni private circa la profittabilita, la rischiosita e le opportunita d'investimento della
societd, non disponibili, invece, per gli investitori (i nuovi azionisti o gli outsider). La struttura
del passivo diventa, quindi, un mezzo per limitare le inefficienze (specialmente costi di sub-
investimento) causate dalla distribuzione asimmetrica dell'informazione. Il finanziamento con
capitale netto di un progetto d'investimento presenta, infatti, un problema di sottovalutazione
delle azioni!3 tale che i nuovi investitori possano catturare la maggior parte del valore attuale
netto positivo del progetto ai danni dei vecchi azionisti; in questo caso il manager, agendo
nellinteresse dei vecchi detentori da azioni puo rifiutare progetti d'investimento anche se
proficui. Lo stesso problema, viceversa, non si verifica se l'investimento viene finanziato con
fondi interni o con debito: l'autofinanziamento resta, comunque, la fonte di finanziamento
preferita perché non comporta costi di emissione, evita di dover sottostare alla "disciplina” del
mercato dei titoli e, in vista di possibili previsioni distorte dei flussi di cassa generati dai
progetti d'investimento, rende possibile un certo grado di razionamento del capitale che
permette di ottenere appropriati tassi di espansionel4 .

Un tentativo di integrazione tra trade-off theory e gerarchia finanziaria, piuttosto che
una delle due teorie singolarmente presa, puo, quindi, fornire indicazioni migliori circa il reale

comportamento delle imprese per quanto concerne le scelte della struttura del capitale:

13 1n presenza di informazione asimmetrica tra impresa e mercato, un'emissione di azioni viene interpretata
come un segnale negativo. Il mercato ritiene, infatti, che i manager approfittino dei momenti in cui le azioni
sono sopravvalutate per emetterle e sfruttare cosi le proprie informazioni "private" circa il reale andamento dei
profitti e dei progetti d'investimento dell'impresa; per questo il prezzo di mercato delle azioni di una societa si
riduce quando ne viene annunciata l'emissione (¢ il cosiddetto "lemon premium" di Myers-Majluf). Ricerche
empiriche su questo punto sono state effettuate da Dann-Mikkelson (1984), Asquith-Mullins (1986), Masulis-
Korwar (1986), Mikkelson-Partch (1986), Eckbo (1986), Linn-Pinegar (1989) e Morck-Shleifer-Vishny (1990).
Eckbo trova che un'emissione di debito sembra non creare alcun problema di sottovalutazione dell'impresa.

14 per quanto concerne il desiderio di evitare il contatto con gli investitori esterni si rimanda a Donaldson
(1961) e Baumol (1965). Sul razionamento del capitale si vedano Bower (1970) e Marsh-Brealey (1976).
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e le imprese preferiscono evitare il finanziamento di progetti d'investimento o di rimborsi di
debito emettendo titoli rischiosi, per non incorrere nel rischio di dover emettere azioni
quando sono sottovalutate dal mercato e, percio, di dover rinunciare a progetti a valore
attuale netto positivo;

e per evitare di trovarsi prive di fondi interni le societa adattano la propria politica di payout
alle opportunita d'investimento, cercando, al tempo stesso, di evitare variazioni improvvise
dei dividendil? ;

e politiche di payout troppo rigide e imprevedibili fluttuazioni della redditivita e delle
opportunitd d'investimento fanno si che i flussi di cassa generati dalla gestione possano
essere a volte superiori e a volte inferiori alle spese per investimento; nel primo caso, le
imprese o rimborsano il debito o si creano riserve finanziarie (in forma di contante, titoli
negoziabili o capacita di debito non utilizzata) oppure, nel caso in cui continuino ad avere
un surplus di cassa, aumentano i dividendi distribuititi;

e viceversa, nel caso in cui il cash flow non riesca a sopperire alle necessita operative delle
imprese, queste ultime utilizzano prima le proprie riserve di liquidita e poi, eventualmente,
ricorrono al finanziamento esterno emettendo obbligazioni, mentre l'emissione di nuove
azioni, interpretata dagli investitori come un segnale negativo, & vista come ultima risorsa di
capitale;

e le imprese si finanziano con debito anche per potere usufruire del vantaggio fiscale della
deducibilita degli interessi passivi, ma scelgono un livello obiettivo di leverage tale da
evitare costi di fallimento e di agenzia e che permetta il mantenimento di un certo grado di
capacita di debito non utilizzata;

e l'aggiustamento della leva finanziaria al livello ottimale di lungo periodo ¢ lento: ogni anno
una parte notevole dell'ammontare corrente di debito ¢ spiegato dal livello di leverage
dellanno precedente. Questo suggerisce che sia importante, ai fini dell'effettuazione di
un'analisi empirica, concentrare l'attenzione sulla dinamica dell'indebitamento, oltre che sul
suo livello.

15 Queste indicazioni sulla politica di payout sono fornite in Myers-Majluf (1984). In questo lavoro non si
tiene conto della politica di payout dato che il "dividend puzzle" & oggetto di un dibattito teorico altrettanto
esteso quanto il "financial puzzle" ed una sua trattazione sufficientemente esaustiva richiederebbe un lavoro a
parte. Per alcune indicazioni si rimanda a Ratti-Rigotti (1991).
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2. Dai modelli teorici al modello stimabile

L’ottenimento di un modello empirico stimabile, che tenga conto del contributo dei numerosi
modelli teorici richiamati nel precedente paragrafo, ha richiesto, in primo luogo,
l'identificazione di un insieme di fattori che, almeno da un punto di vista teorico, siano in grado
di influenzare le decisioni delle societa riguardo la composizione della propria struttura del
passivo. Dall'analisi della letteratura finanziaria ¢ emerso che il leverage ¢ funzione delle
seguenti variabili: la disponibilita di fondi interni, gli investimenti effettuati, i tax shields
alternativi al debito, il grado di solvibilita, il costo del debito, il livello di attivita fisse iscritte n
bilancio, le caratteristiche dei beni prodotti e dei mercati in cui I'impresa opera.

In secondo luogo, si & reso necessario trasporre il rapporto d'indebitamento ed i diversi
fattori teorici in grado di influenzarlo in una serie di variabili di cui si disponga di informazioni
empiriche, ricavabili dai dati contabili forniti dalla Centrale dei Bilanci (1993).

Di seguito, si espone, per il leverage e per ogni variabile esplicativa del nostro modello
empirico, la procedura utilizzata a questo scopo, unitamente ad un breve richiamo del modello
o dei modelli teorici di riferimento. Inoltre, ogni variabile esplicativa presenta anche la
descrizione del tipo di effetto che, a prior, ci si attende eserciti sul debito. Allo scopo di
integrare la trattazione teorica con la fase applicativa di questo studio, tra parentesi viene
riportato il nome utilizzato per indicare le variabili del modello econometrico di riferimento.

La variabile dipendente del modello empirico: il rapporto debito-fatturato dei settori
industriali (DSUF). La variabile DSUF ¢ stata calcolata come la somma di obbligazioni, debiti
finanziari a lungo termine verso banche ed istituti ed altri debiti finanziari a lungo termine,
rapportata al fatturato. L’operazione di scala tramite il fatturatol© viene effettuata per evitare
possibili problemi di eteroschedasticita in fase di stima della relazione, problemi legati alla
crescita nel tempo di variabili nominali quali il debito. Il rapporto debito-fatturato rappresenta,
percio, un indicatore di debito!” che, pur permettendo di cogliere le stesse informazioni, non
presenta i problemi legati all'unita di misura ed all’ordine di grandezza di una variabile

nominale espressa in livellil3 .

16 Questo metodo & seguito da Bonato-Faini (1991), mentre il rapporto debito/attivita & stato scelto dalla
maggior parte degli autori degli altri lavori empirici, tra cui Auerbach (1985). La scelta del fatturato appare,
tuttavia, preferibile rispetto all'attivo, o, identicamente, al passivo, dato che non include la variabile dipendente
tra le sue componenti.

17 La politica di leverage delle imprese non pud essere modellata come la scelta di un certo ammontare di
debito nella struttura del capitale fissato una volta per tutte; tenendo conto della variabilita dei profitti delle
societa o di cambiamenti dimensionali, sembra molto pili ragionevole supporre che essa possa essere vista come
il tentativo di mantenere il debito in relazione stabile con le dimensioni dell'impresa o l'ammontare del
fatturato.

18 La stessa cosa potrebbe essere ottenuta con una trasformazione logaritmica, usata per esempio da Marsh
(1982); tuttavia, disponendo di dati aggregati, ¢ impossibile stimare un'equazione specificata in logaritmi a
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L'utilizzo dei valori contabili del debito!® e non di quelli di mercato, come hanno fatto,
invece, nei loro studi empirici, Taggart (1977), Auerbach (1985), Bernanke-Campbell (1988) e
Bonato-Faini (1991), ¢ dovuto ad alcuni aspetti negativi ¢ ad alcune limitazioni tali da rendere
le correzioni dei valori contabili irrilevanti20 ,

Infine, la scelta di considerare il debito a lunga scadenza non ¢ soltanto dovuta al fatto
che la letteratura sulla struttura del capitale delle imprese esamina la scelta tra fonti finanziarie
a lungo termine, ma anche al fatto che, nella struttura del passivo, il debito a lunga scadenza ¢
molto piu rilevante di quello a breve. Cio € dovuto sia a possibili problemi di accesso al
mercato dei capitali, sia alle economie di scala che si possono realizzare nelle offerte pubbliche
di vendita di obbligazioni, data la presenza di una componente fissa nei costi amministrativi,

informativi, di sottoscrizione ¢ di collocamento (si veda, al riguardo, Marsh, 1982).21

[ fondi generati internamente (AUTO). L’autofinanziamento & misurato dalla somma del
reddito netto d’esercizio, delle quote di ammortamento, degli accantonamenti a fondi diversi

causa della negativita di alcune variabili, quali il livello dei profitti. In presenza di dati individuali, invece, le
imprese che in un certo periodo di tempo presentano variabili negative possono essere eliminate dal campione.

19 Altri autori, quali Marsh (1982) e Mackie-Mason (1990), hanno basato i loro lavori empirici su valori
contabili. Bowman (1980) dimostra che la correlazione cross-section tra valore contabile e di mercato del
debito & molto elevata, cosi che la scorretta specificazione derivante dall'uso dei valori contabili &, molto
probabilmente, piccola; inoltre, ritiene privo di fondamento il fatto che le differenze cross-section tra valori
contabili e di mercato del debito debbano essere correlate con qualcuna delle determinanti della struttura del
capitale suggerita dalla teoria. Infatti, i risultati ottenuti dai vari lavori empirici non differiscono a seconda che
si siano utilizzati valori contabili o di mercato.

20 14 procedura utilizzata per effettuare la trasformazione dei valori contabili in quelli di mercato, indicata da
Brainard-Shoven-Weiss (1980), richiede informazioni (riguardo alla distribuzione per scadenza del debito
pregresso, alla scadenza delle nuove emissioni di debito, ai tassi di rendimento dei singoli titoli emessi da
ciascuna impresa), spesso non incluse nel rapporto della Centrale dei Bilanci. Bonato-Faini (1991), che
utilizzano dati individuali sempre di fonte Centrale dei Bilanci, ipotizzano, infatti, un'unica scadenza di dieci
anni per le nuove emissioni di debito ed un'uniforme distribuzione per scadenza del debito pregresso nell'anno
iniziale. Inoltre, come puntualizzato da Friedman nel commento all’articolo di Bernanke-Campbell (1988), tale
procedura ignora alcune speciali caratteristiche del debito societario, quali le clausole call.

21 Autori quali Taggart (1977), Marsh (1982) ed Auerbach (1985) stimano separatamente due equazioni, una
per il debito finanziario a lungo termine ed una per quello a breve. Quest'ultimo trova le sue principali
determinanti nella dimensione delle imprese (generalmente, le piccole imprese utilizzano collocamenti privati
presso intermediari bancari a causa dei rilevanti costi di informazione legati ad un'emissione pubblica; a loro
volta, le banche commerciali tendono a limitare al breve e medio termine i prestiti concessi a causa degli
specifici vincoli imposti alla loro attivita d'impiego), nell'incertezza sui futuri tassi d'inflazione (che esercita un
effetto positivo sul debito a breve, mentre ha un effetto negativo sull'incentivo ad emettere debito a lungo
termine, specialmente a tasso fisso), nei giorni di credito ai clienti e fornitori ed, infine, nel rischio di
fallimento (che incentiva il debito a breve rispetto a quello a lungo, se i creditori sono consapevoli del pericolo
che, nel periodo di tempo prima della scadenza, cambino i managers o vengano intraprese attivita rischiose che
incrementano la probabilita di dissesto finanziario; il debito a breve, con continuo rimborso e riemissione delle
obbligazioni, comporta minori rischi ed offre maggiori possibilita di controllo sul management). Sulla base di
queste considerazioni l'aggregazione in un'unica variabile del debito a lungo termine e di quello a breve
termine porterebbe a perdite d'informazioni.
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ed a riserve in conto economico, al netto delle plusvalenze nette realizzate, dei versamenti e
remissioni da azionisti e delle rivalutazioni, rapportata al fatturato.

Se vista come un indicatore di profittabilita, la disponibilita di fondi interni
eserciterebbe un effetto negativo sul leverage, cogliendo fondamentalmente due punti di vista
teorici: la disponibilita di fondi che i manager potrebbero utilizzare a loro discrezione per
intraprendere i progetti d'investimento piu rischiosi che possono aumentare la probabilita di
fallimento22 e, nel caso che sia accompagnata da alti volumi d'investimento, la presenza di non
debt tax shields, come rilevano DeAngelo-Masulis (1980).

Dato che di questi due approcci teorici si tiene conto introducendo nel modello altre
variabili esplicative (si vedano, piu avanti, IMMO e TAXSHK), si ¢ preferito seguire
I’impostazione teorica della gerarchia finanziaria di Myers-Majluf (1984) e considerare AUTO
come un vero e proprio indicatore della disponibilita di fondi interni, disponibilita che,
permettendo allimpresa di finanziare i propri progetti d’investimento senza dover ricorrere a

fondi esterni, esercita un effetto negativo sul debito?3 .

Gli investimenti effettuati (INVE). La variabile INVE ¢ misurata come rapporto tra la somma
degli investimenti fissi e degli investimenti in brevetti, ricerca e sviluppo e attivita immateriali,
al netto dei disinvestimenti tecnici ed in attivita immateriali, ed i ricavi d’esercizio al lordo di
quote d’ammortamento?4 , imposte ed oneri finanziari2 .

Gli investimenti effettuati dovrebbero esercitare sul leverage un effetto positivo legato
al fatto che il vantaggio fiscale del debito puo creare un incentivo ad emettere obbligazioni
anche quando fosse disponibile il finanziamento mterno. Inoltre, ci attendiamo una correlazione
positiva tra investimenti e debito, entrambi a lunga scadenza, a riprova empirica
dellimportanza rivestita dal matching maturities nel ridurre l'eccessiva volatilita del flusso di
cassa (che renderebbe molto probabili deviazioni dal cash flow obiettivo) e, quindi, la
possibilita che si verifichino, con maggior rilevanza, costi di sub-investimento o sovra-

investimento, come evidenziato da Stulz (1990).

[ non debt tax shields (TAXSHK). Per definire TAXSHK, si € rapportata la somma delle quote
di ammortamento ordinario, anticipato e delle spese di ricerca e sviluppo al reddito imponibile

22 i vedano, in particolare, Jensen-Meckling (1976).

23 Supponendo che, in periodi di alti profitti, l'impresa si trovi a disposizione un maggiore ammontare di
fondi interni, & stata effettuata anche la stima di una equazione in cui si & sostituito ad AUTO il tasso di
crescita del fatturato; i risultati ottenuti, non riportati in questo lavoro, sono comunque molto simili a quelli
presentati nel prossimo paragrafo.

24 per evitare di cogliere I'effetto dei non debt tax shields gi colto con la variabile TAXSHK.

25 per prescindere dagli effetti fiscali del leverage.
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al lordo delle quote di ammortamento stesse, degli oneri finanziari sul debito a lungo termine e
delle imposte.

Questa variabile viene introdotta per cogliere I'effetto negativo che fonti alternative di
riduzione del reddito imponibile esercitano sul leverage (si vedano ancora DeAngelo-Masulis,
1980).

La solvibilita (CF). Come misura della potenziale riserva di liquidita si € optato per rapporto
tra capitale circolante netto e fatturato. Il net working capital ¢ il valore risultante dalla
differenza fra impieghi circolanti (liquidita immediate piu liquidita differite piu scorte di
magazzino) ed i debiti a breve termine; esso segnala, quindi, da un lato, la capacita o
Iincapacita dell’impresa di far fronte con i propri mezzi agli impegni finanziari a breve
scadenza riflessi in bilancio e, dall’altro, I’esistente situazione di equilibrio o di squilibrio tra gli
impieghi fissi e i finanziamenti consolidati. L’includere non solo la cassa e i depositi bancari,
ma anche i titoli di stato facilmente negoziabili ci pare la scelta piu adatta per rappresentare una
generale situazione di solvibilita26 .

La variabile CF dovrebbe cogliere, da un lato, gli effetti studiati dai modelli teorici che
includono leffetto esercitato sul leverage dalla probabilita di un dissesto finanziario?? e,
dall'altro, la teoria del free cash flow di Jensen (1986). L'esistenza di imperfezioni di
mercato?8 | quali la presenza di costi di fallimento e la difficoltd di accesso alle fonti di
finanziamento esterno a causa di flotations costs e di ritardi nella capacita dell'impresa di
ottenere prestiti, rendono non irrilevante la scelta, da parte della societa, del grado di liquidita.
Infatti, le riserve di liquidita, riducendo la probabilita che si verifichi un'imsolvenza tecnica2,
fungono da garanzia nei confronti dei creditori ed esercitano sul leverage un effetto positivo.
Considerando, invece, il conflitto d’interesse tra azionisti € managers, la correlazione positiva
tra elevati livelli di free cash flow e leverage ¢ dovuta al ruolo esercitato dal debito nel ridurre

le risorse spendibili a discrezione dei managers.

26 Un indicatore di liquidita immediata non risulterebbe significativo su dati aggregati per settore, essendo la
liquidita vera e propria importante soltanto in periodi di crisi, specifici e significativi solo a livello di singola
impresa.

27 g ricordano, tra gli autori di questi modeili, Stiglitz (1973), Kraus-Litzenberger (1973), Scott (1976), Chen
(1978), Brennan-Schwartz (1978) e Kim (1978).

28 In mercati perfetti dei capitali la scelta, da parte di una societa, del grado di liquidita sarebbe irrilevante in
quanto gli investitori possono soddisfare le proprie preferenze di contante gestendo in modo appropriato i loro
portafogli; inoltre, anche se un'impresa non fosse piu in grado di pagare i suoi debiti, i creditori potrebbero
intervenire immediatamente e realizzare il controvalore, o liquidando le attivita (che verrebbero riutilizzate
produttivamente e senza ritardi o inefficienze in altre aree del sistema economico), o gestendo direttamente la
societa, o attuandone una riorganizzazione senza sopportare alcun costo.

29 L'insolvenza tecnica si verifica nell'eventualitd che un'impresa non sia in grado di far fronte ai suoi

pagamenti e si differenzia da quella in senso legale che é definita come la situazione in cui l'attivo ¢ inferiore al
passivo, evidenziando un capitale netto negativo.
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11 costo del capitale di debito (TRB). Il costo del capitale di debito ¢ definito da TRB=i(1-1¢)-
n, dove i & il tasso d'interesse nominale a breve (misurato dal rendimento dei titoli di Stato a
tre mesi), ¢ ¢ laliquota complessiva d'imposta sul reddito delle societa3® e 7 ¢ il tasso
d'inflazione al consumo. All'aumentare di TRB, incremento che rappresenta una crescita del
peso degli oneri finanziari netti in conto economico, si attende un calo del leverage.

La scelta di utilizzare il tasso d’interesse a breve3! dipende dalla difficolta di ricavare
un indicatore rappresentativo del tasso a lungo pagato dalle imprese. Diversamente dai tassi
d’interesse praticati sugli strumenti di mercato monetario aventi carattere impersonale (come i
Buoni Ordinari del Tesoro), la maggior parte dei prestiti alle imprese, infatti, & accordata sulla
base di una negoziazione diretta e personale tra il prenditore e I'offerente di fondi: in qualche
misura, le banche cercano di differenziare il tasso applicato in relazione alla capacita di credito
ed al grado di rischio del debitore. Il tasso a breve puo, comunque, dirsi rappresentativo del
costo del debito in quanto i tassi d’interesse applicati dalle banche vengono modificati a
seconda delle condizioni del mercato monetario3? .

Si &, inoltre, ritenuto ritenuto pil appropriato utilizzare il tasso d’interesse reale,
rispetto a quello nominale (consigliato, ad esempio, da Friedman, 1986), in quanto il primo
tiene conto della riduzione del valore reale del debito dovuto all’inflazione. Infatti, in periodi di
elevata incertezza sui futuri tassi d’inflazione, le imprese trovano notevoli difficolta a ricorrere
all’indebitamento mediante emissioni di obbligazioni a lunga scadenza, dato che tali titoli non
offrono all’investitore un'adeguata protezione contro la perdita di potere d’acquisto della
moneta33 . Inoltre, un tasso d’inflazione instabile influenza le decisioni di finanziamento delle
societa anche attraverso le ripercussioni che esercita sui mercati finanziari’4 . Quindi,
’incertezza sui futuri tassi d’inflazione, rendendo il finanziamento tanto piu oneroso quanto

pit estesa nel tempo & la scadenza del debito e comportando, per le imprese, difficolta

30 g quindi, calcolata come T = t; + [1-Bty]t;, dove f; rappresenta taliguota legale Ilor, S il coefficiente di
deducibilita dell'Tlor e ¢ I'aliquota legale dell'lrpeg.

31 Taggart (1977), uno dei pochi autori ad includere il livello & Ia struttura dei tassi d'interesse tra le
determinanti del debito a lungo termine, utilizza i tassi su commercial paper.

32 prime rate, per esempio, tende ad essere modificato in relazione alle condizioni del mercato monetario; il
suo livello &, in genere, stabilito dalle maggiori banche e viene modificato giornalmente in relazione
all'andamento dei tassi d'interesse dei titoli prontamente negoziabili sul mercato monetario.

33 Un incremento imprevisto del tasso d'inflazione, determinando una diminuzione del valore del debito in
essere e dei rendimenti reali netti per gli obbligazionisti, comporta, quindi, un trasferimento di ricchezza reale
dai creditori ai debitori.

34 1. istituzioni finanziarie preferiscono non concedere prestiti a lunga scadenza ed a tasso fisso in quanto,

finanziandosi, viceversa, a breve sostengono un costo per I'acquisizione dei fondi collegato, in modo piu diretto,
ai tassi correnti di mercato.
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nell’ottenere prestiti a lunga scadenza ed a tasso fisso, incentiva le societa a rivolgersi verso
forme d’indebitamento a breve scadenza o a tasso variabile3> ; I'effetto sul leverage, atteso nel
nostro modello, ¢, percio, negativo.

Infine, il costo dell'indebitamento viene calcolato al netto dell’aliquota d’imposta sul
reddito delle societa, per tener conto del tax saving che, a meno di problemi di incapienza del

reddito imponibile, € pari alla percentuale 7 della spesa per interessi.

Le immobilizzazioni (IMMO). La variabile IMMO ¢ misurata dalla somma degli immobili,
impianti € macchinari ed altre immobilizzazioni, al netto del fondo ammortamento, sulle attivita
totali nette.

Il ruolo di questa variabile & molto importante non solo per l'effetto positivo che essa
esercita sul debito, ma anche nel rilevare sostanziali differenze nella struttura del passivo tra
settori con diverse caratteristiche, come gia evidenziato nel paragrafo 1. I principali modelli
teorici che ipotizzano la rilevanza del livello di immobilizzazioni fisse nel determinare il
leverage sono quelli di Jensen-Meckling (1976), di Myers (1977) e di Harris-Raviv (1990).

Gli indicatori dei macrosettori di appartenenza. Le imprese del campione della Centrale dei
Bilanci sono state da noi aggregate secondo la tassonomia proposta da Pavitt (1984) per lo
studio dei rapporti tra tecnologia, struttura industriale e modello di specializzazione di un
paese nell’ambito del commercio internazionale. I quattro macrosettori sono costituiti da:
settori tradizionali, settori con forti economie di scala, meccanica strumentale ed altri settori
specializzati ed, infine, settori ad alta intensita tecnologica3®. Si sono, quindi, incluse nella
regressione quattro variabili dummy (rispettivamente d111, d222, d333, d444) che assumono il
valore uno se il settore comsiderato appartiene ad una delle quattro categorie di comparti
manifatturieri esposte sopra e zero altrimenti.

In alternativa alle dummies d333 e d444, si ¢ incluso nel modello la variabile ROI
(return on investment), ossia il rapporto tra margine operativo lordo e attivo netto. Il ROI
rappresenta un sintetico indicatore dell’efficienza e dell’efficacia con cui vengono gestiti i
settori operativi delle societa (acquisti, produzione e commercializzazione) prescindendo dalla
struttura finanziaria dell’impresa (non considera lincidenza degli oneri e dei proventi
finanziari), dai risultati economici atipici e straordinari e dall’imposizione fiscale sul reddito;
serve, quindi, per valutare con quanta efficienza I’impresa impieghi le proprie risorse. La
presenza, nella societa, di un alto margine di profitto puo essere considerato un indicatore del
fatto che questa operi in un settore caratterizzato da un mercato difficile e ristretto e

35 Si veda l'articolo di Brealey-Schaefer (1977).

36 Per Ia ripartizione, da noi effettuata, delle imprese della trasformazione industriale nei suddetti
macrosettori, si rimanda all'appendice 2.
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caratterizzato da prezzi unitari di vendita elevati; le imprese che operano, viceversa, in settori
ad alti volumi di vendita ed a bassi margini di profitto sono rappresentate dalla dummy d222.

In base a quanto riportato nel paragrafo 1, in modelli con informazione imperfetta o in
modelli dinamici nei quali le decisioni finanziarie e d’investimento vengono prese in momenti
separati, possono sorgere dei costi addizionali, collegati al fallimento, a causa dell’incapacita
dei creditori di vincolare il comportamento dei managers. Myers (1977-1984) suggerisce che
questi problemi di moral hazard sono pi acuti per le imprese che investono principalmente in
attivita di ricerca e sviluppo, il cui valore deriva dai rendimenti anticipati di opportunita
d’investimenti futuri, piuttosto che in quelle il cui valore dipende dalle attivita esistenti o che
1’azienda si appresta ad acquistare. Essendo piu forti questi tipi di conflitti nelle imprese ad alta
tecnologia e con maggiori opportunitd di crescita, appartenenti ai settori piu rischiosi ed
innovativi che operano in mercati ristretti e particolari, in questi stessi settori si dovrebbe
riscontrare un livello minore d’indebitamento37. Un effetto pit debole si dovrebbe, invece,
avere nelle imprese appartenenti a settori fortemente regolamentati, meno rischiosi o piu
maturi, con basse opportunitd di crescita. Partendo da presupposti teorici diversi, Titman
(1984) ha evidenziato analoghe considerazioni circa Deffetto sul debito esercitato
dall’appartenenza ad un determinato macrosettore. Questa stessa distinzione puo essere
ricavate dai modelli di Harris-Raviv (1990) e di Jensen (1986,1989): le societa meno soggette
a problemi di agency costs e, quindi, quelle in cui dovrebbero riscontrarsi piu alti livelli di
leverage, appartengono, ad esempio, ai settori siderurgico, chimico, alimentare, tessile e della

carta.

3. La metodologia econometrica impiegata nell'analisi

Dato il tipo di studio, settoriale, che vogliamo effettuare e le caratteristiche dell'nsieme di dati
a disposizione (il panel della Centrale dei Bilanci descritto in dettaglio nell'appendice 1), la

modellazione econometrica da noi impiegata ¢ del tipo:

[11  ye=a+XB+uy

37 Un esempio puo essere il settore farmaceutico in cui il valore delle imprese dipende dal continuo successo
dell'attivita di ricerca e sviluppo. Tali attivita intangibili non possono essere offerte in garanzia ai creditori; le
spese in ricerca e sviluppo rappresentano, pure, una fonte alternativa di tax shields (DeAngelo-Masulis, 1980),
in quanto danno la possibilita all'impresa di dedurre dal reddito imponibile le rispettive quote di ammortamento
o di spesare totalmente tali spese in uno stesso esercizio.
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in tal modo ¢ possibile tenere conto della duplice dimensione dei dati panel: I'indice / permette
di tenere conto della dimensione sezionale (i settori), I'indice # di quella temporale. Nella [1], y;,
rappresenta il dato relativo al tempo ¢ del settore i-esimo della variabile dipendente (nel nostro
caso il rapporto debito-fatturato); X;; € un vettore di osservazioni al tempo 7 di & variabili
esplicative (quali il costo del capitale di debito, la disponibilita di fondi interni, gli investimenti
effettuati, il grado di solvibilita, ecc.) per il settore i-esimo; « ¢ la costante del modello ¢ £ ¢ un
vettore di k£ parametri che misurano gli effetti delle esplicative sulla variabile dipendente. La u;,
rappresenta la variabile di disturbo settoriale, la cui specificazione ¢ di cruciale importanza per
individuazione delle appropriate procedure di stima e test del modello [1].
In generale, u;, ¢ definito dalla somma di due componenti:

[2] Ui = oy +gj

dove «; misura specifici effetti individuali (settoriali) non osservabili e non colti dalle variabili
esplicative X;; (nel nostro caso si tratta di alcune caratteristiche tecnico-istituzionali del settore,
invarianti o quasi nel tempo, quali la dimensione di capitale impiegato nella produzione del
settore i-esimo, l'appartenenza o meno a settori innov.tivi e/o rischiosi); &; € il disturbo
casuale, variabile da settore a settore e nel tempo, per comodita espositiva assimilabile al
termine di errore casuale che tradizionalmente compare nelle specificazioni dei modelli
econometrici.

Dalla natura del panel di dati da noi utilizzato in cui, giova ricordarlo, alla dimensione
sezionale 7 corrisponde un numero fisso (18) di settori industriali, ne discende la
ragionevolezza dell'ipotesi che le a; siano parametri (da stimare) misuranti gli effetti puramente
deterministici del gruppo dei 18 settori. I modelli che adottano questa ipotesi sono detti
modelli ad effetti fissi. In altri termini, tramite l'ipotesi di modello panel con effetti fissi, si
effettua una inferenza ristretta (condizionale) al particolare gruppo di individui analizzati (i
settori dell'industria manifatturiera).38

Un altro punto importante riguarda la natura dinamica della relazione studiata. Le
teorie evidenziate nella prima parte di questo lavoro hanno infatti ipotizzato che le imprese
abbiano un rapporto desiderato di leverage a cui tendono nel lungo periodo. La teoria
economica, cioé, specifica che il valore desiderato, e non quello corrente, del rapporto debito-
fatturato ¢ spiegato dall’insieme dei regressori attentamente esaminato nel paragrafo 2. Questa

38 In alternativa, le a; potrebbero essere considerate variabili aleatorie indipendenti dalle ¢, e dalle X}, per
ogni i e £. Un modello che incorpora queste ipotesi & detto ad effetti casuali ed & particolarmente utile negli
studi basati su dati in cui gli individui possono essere considerati facenti parte di un campione estratto da una
popolazione molto elevata. Quindi, in un modello panel con effetti casuali, I'inferenza & mirata alla popolazione
da cui si & ottenuto il campione di individui 7. Per una esposizione del dibattito in econometria fra l'utilizzo di
modelli panel con effetti fissi e con effetti casuali, si veda Mundlak (1978). In letteratura Hausman (1978) ha
proposto un test di specificazione dei modelli panel che si basa sui risultati di stima dei parametri nei due
modelli.
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relazione-obiettivo non puo essere stimata direttamente, non essendo noto il livello desiderato
di debito. Si puo ritenere, tuttavia, accettabile una specificazione dove il valore corrente di
debito & corretto in base ad una qualche frazione costante della differenza tra il valore corrente
stesso e quello desiderato; si ¢ quindi adottato un modello dinamico ad aggiustamento
parziale.39 Con tale modello si intende catturare due caratteristiche del comportamento delle
imprese riguardo all’indebitamento: un obiettivo di lungo periodo, basato sui fattori definiti nel
paragrafo 2; un ritardo nell’adeguarsi a cambiamenti del rapporto desiderato di leverage,
dovuto essenzialmente a costi di aggiustamento. Un modello ad aggiustamento parziale*0 puod
essere stilizzato da Ay;; = y (v*;Vi..)); dove y*;; rappresenta il livello di leverage desiderato dal
settore i-esimo al tempo 7 e y rappresenta il parametro di aggiustamento parziale. Estendendo
la nostra analisi ad un modello panel ad aggiustamento parziale con effetti fissi, dovremo
riscrivere la [1] e [2] nel seguente modo (in pratica si include, fra i regressori, anche la variabile

dipendente ritardata):

Bl yie=p vyt ot X B+uj
Uje = O+ Ej

Visto che y;; dipende dalla costante «;, anche y;;_; risulta collegata ad o; e, quindi, la variabile
esplicativa y;, ; risulta correlata con il termine u;; dell'equazione [3], pur in presenza di errori
non autocorrelati; tutto cio implica che i tradizionali metodi di stima dei minimi quadrati
ordinari con variabili dummy (o stimatori ad effetti fissi) siano distorti. Questa correlazione non
¢ eliminabile neppure trasformando le variabili; infatti, seguendo lindicazione di Anderson-
Hsiao (1981) di differenziare le variabili allo scopo di eliminare dal modello [3] la presenza
degli effetti fissi ¢, si ha che:

[4] Ay = p Ayjp 1t AX B+ Agye

39 Date le caratteristiche dell’informazione disponibile, non & stato possibile impostare una piu precisa
procedura di riduzione dal generale al particolare. I motivi principali di tale impossibilita sono due. Da un lato,
I’informazione settoriale, ottenuta riaggregando i dati individuali, tende a “smussare” I’andamento delle serie
utilizzate; infatti, dopo ’operazione di riaggregazione settoriale, le potenziali variabili esplicative tendono ad
essere molto collineari tra loro. Dall’altro, il periodo temporale, pur pili esteso di quello disponibile, ad
esempio, per il lavoro di Bonato-Faini (1991), ¢ di soli dieci anni, il che riduce fortemente la possibilita di uno
studio approfondito della dinamica pit generale (quale, ad esempio, la specificazione di meccanismi con
correzione dell’errore). Alcune applicazioni di modelli con aggiustamento parziale sono presentate in Taggart
(1977) e Auerbach (1985) per gli Stati Uniti, Marsh (1982) per il Regno Unito e Bonato-Faini (1991) per
I’Italia.

40 per una approfondita discussione sulla modellazione degli aggiustamenti dinamici, si veda Nickell (1985).
Data la natura dinamica del modello con aggiustamento parziale, & possibile calcolare, ad esempio, il numero
di periodi p (nel nostro caso anni) necessari per realizzare il 90% dell'effetto di lungo periodo della y* sulla y,
pari a: p = log(1-0,9) / log(1-y). Per una applicazione, si veda Berndt (1991, p. 387).
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dove Ay;..; (= yi;Vir.p) € ancora correlato con il disturtbo Asg;; (= g€ ;). Per questo
motivo, Anderson-Hsiao suggeriscono di impiegare per la stima dei parametri del modello [4]
uno stimatore con variabili strumentali, utilizzando, a scelta, Ay;; ; 0 y;;., come strumento per
Ay;;.;; entrambi gli strumenti proposti non risultano, infatti, correlati con Ag;; (a meno che ¢g;
non sia autocorrelato). Come noto, gli stimatori con variabili strumentali non sono efficienti ma
consistenti. Con riferimento alla scelta dello strumento per Ay;,;, in questo studio seguiamo la
raccomandazione di Arellano (1989) di utilizzare lo strumento in livelli y;.» il quale, come
dimostra l'autore, &€ comunque caratterizzato da una minore varianza; si noti inoltre che
l'impiego dello strumento in differenze Ay;,_ , implicherebbe anche la perdita di una delle poche
osservazioni campionarie a nostra disposizione.

Con riferimento al problema dell'eteroschedasticita, spesso evidenziata dai dati che,
come i nostri, incorporano una dimensione sezionale, si & operata la scelta, descritta nel
paragrafo 2, di trasformare alcune variabili espresse in livelli nominali, quali, ad esempio, il
debito, in rapporti sul fatturato. A questo si € aggiunto I'impiego degli stimatori robusti degli
errori standard proposti in letteratura da Arellano (1987), il quale estende ai modelli con effeti
fissi l'applicazione degli stimatori suggeriti da White (1980).

Inserendo p e B (stime dei parametri p e [ ottenute applicando il metodo delle variabili
strumentali alla [4]) nelle relazioni [3] € possibile ricavare una stima degli effetti individuali
complessivi ; (= at+gq;). Infatti, si ha che u;; = y;; - pyir;- X'y B = 1 + &y da cui, per
definizione, calcolando le medie rispetto a 7, si ottengono le stime di 18 effetti fissi settoriali
complessivi: 1 = Ju;;. 4

Un ulteriore punto da esaminare, vistone la rilevanza di metodo, discende dal
trattamento delle informazioni (potenzialmente incluse nelle variabili esplicative) che sono
caratterizzate da una bassa (o nulla) variabilita nel tempo. Come notato, la stima del modello
panel dinamico [4] richiede, preliminarmente, una trasformazione dei dati (ad esempio, il
calcolo delle differenze prime di tutte le varibili) allo scopo di eliminare gli effetti fissi dal
modello [3], altrimenti non stimabile direttamente. D'altro canto, pero, tali trasformazioni
rendono non stimabili gli effetti di tutte le esplicative che non hanno varibilita temporale,
oppure rendono problematica la stima di quelle che hanno bassa variabilita temporale. In
genere, quindi, tali effetti, potenzialmente misurabili da questo tipo di variabili nella stima del

41 si noti che, in questo caso, si ottiene una stima 4; della somma della costante o del modello ed degli effetti
fissi ¢;. Al riguardo, si osservi che nel caso, alternativo, di identificazione separata di « e degli ¢; & richiesta
l'ipotesi aggiuntiva (e arbitraria) che Z,«r;=0. In pratica, la scelta di operare in uno dei due casi (individuazione
di 18 diverse costanti, 4, una per ogni settore e ciascuna pari agli effetti fissi settoriali complessivi, oppure, in
alternativa, individuazione separata di una costante « e di altri parametri ¢; a somma zero definibili come gli
scostamenti fra effetti fissi settoriali complessivi e la costante del modello e indicati nella [2] come specifici
effetti settoriali) non muta la sostanza dell'analisi, in quanto il contenuto informativo ¢ sempre lo stesso. Su
questo argomento, si rinvia al lavoro di Suits (1984).
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modello, sono inglobati negli effetti fissi ;. Dato che neil'insieme informativo a nostra
disposizione si trovano variabili esplicative specifiche di seftore poco variabili nel tempo,
seguendo la stessa impostazione del lavoro di Auerbach (1985), si & proceduto ad una stima in
due passi (o stadi), in cui, al secondo stadio, si cerca di spiegare gli effetti fissi, diversi da
settore a settore, con regressori differenti da quelli pit variabili nel tempo e con minore
specificita settoriale utilizzati, invece, al primo stadio per studiare la dinamica di aggiustamento

parziale del modello [4].

La procedura completa di analisi pud, quindi, essere sintetizzata in tre momenti

principali:

Fase 1, classificazione dell'informazione. Con riferimento alle variabili di interesse (descritte
nel paragrafo 1), i dati disponibili sono stati classificati a seconda della variabilita temporale e

della specificita settoriale cosi come riportato in tabella 3.1.

Fase 2, analisi dinamica (modello [4]). Al primo stadio della stima, si sono utilizzate le
determinanti pitl variabili nel tempo, indipendentemente dalla specificita di settore (si vedano i
quadranti I e IT di tabella 3.1), adottando un modello dinamico di aggiustamento parziale in
cui, giova ricordarlo, le variabili sono state trasformate in differenze prime al fine di elimmare
la presenza degli effetti fissi, specifici delle imprese e invarianti rispetto al tempo. La procedura
di stima & quella delle variabili strumentali, per tenere conto del legame tra la dipendente

ritardata ed il termine residuale.

Fase 3, analisi sezionale degli effetti fissi. Al secondo stadio della stima, dopo aver studiato il
meccanismo di aggiustamento dinamico e stimati gli effetti fissi, si ¢ cercato di spiegare la
composizione di tali effetti individuali, tramite I'impiego ¢i variabili esplicative che diano conto
di specificita settoriali. In pratica si studia uea relazione seviomale che mette in relazione gli
effetti individuali ;, stimati nella precedente fase 2, con le variabili dell’insieme informativo

elencate nel quadrante III di tabella 3.1. Tale regressione sezionale ¢ specificata come:
wi=ho +ZA +v;
dove Z; & un vettore di medie sul periodo campionario di n grandezze, relative al settore /-

esimo, poco variabili nel tempo e caratterizzate da forti specificita settoriali; A e A sono n+1

parametri; v; & il termine di disturbo stocastico.
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Tab. 3.1. La classificazione delle variabili di interesse

Specificita
setforiale

Variabilita temporale

Alta Bassa
Quadrante | Quadrante III
DSUF ROI
AUTO IMMO
Alta | INVE Dxxx
TAXSHK
CF
Quadrante I1
Bassa
TRB

Legenda delle variabili (in ordine alfabetico):

AUTO

CF

Dxxx

DSUF

IMMO

INVE

ROI

TAXSHK

TRB

Autofinanziamento, calcolato come la somma del reddito netto d’esercizio, delle quote
d’ammortamento, degli accantonamenti a fondi diversi e a riserve in conto
economico, al netto delle plusvalenze nette realizzate, dei versamenti e remissioni da
azionisti e delle rivalutazioni, rapportata al fatturato;

‘Grado di solvibilita dell’impresa, dato dal rapporto capitale circolante netto su
fatturato,

Variabili dummy, rappresentative dei macrosettori riclassificati in Pavitt (1984), si
veda l'appendice 2;

Variabile dipendente data dal rapporto tra la somma di obbligazioni, debiti finanziari
a lungo termine verso banche ed istituti ed altri debiti finanziari a lungo termine (a
valori contabili) e il fatturato;

Ammontare delle attivita fisse, pari alla somma degli immobili, impianti e macchinari
ed altre immobilizzazioni, al netto del fondo ammortamento, sulle attivita totali nette;

Investimenti effettuati, pari al rapporto tra la somma di investimenti fissi, in brevetti,
ricerca e sviluppo e attivitd immateriali e i ricavi d’esercizio al lordo di quote
d’ammortamento, imposte ed oneri finanziari,

Rapporto tra margine operativo lordo e attivo netto,
Non debt tax shields, ottenuti rapportando la somma delle quote d’ammortamento
ordinario, anticipato e delle spese di ricerca e di sviluppo al reddito imponibile al

lordo delle quote d’ammortamento stesse, degli oneri finanziari sul debito a lungo
termine e delle imposte;

Costo del finanziamento con debito, corrispondente al tasso d’interesse reale al netto
delle imposte.
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4. I risultati empirici

L'analisi econometrica ¢ stata effettuata, per il periodo 1982-1991, su informazioni tratte dalla
banca dati della Centrale dei Bilanci (1993), composta di 8.239 unita contabili aggregate in
diciotto branche appartenenti al comparto della trasformazione industriale; i settori costituenti
il campione impiegato ed il relativo numero di unita contabili aggregate sono riportati
nell'appendice 1. Il software econometrico impiegato ¢ RATS 4 (si veda Doan, 1992).

I risultati, presentati in tabella 4.1, corrispondono alla stima di primo stadio del modello

dinamico di aggiustamento parziale (si veda la fase 2 descritta alla fine del paragrafo 3).

Tab. 4.1 Risultati di stima della regressione di primo stadio

Dependent Variable DDSUF - Estimation by Instrumental Variables

Panel (10) of Annual Data From 1//1982:01 To 18//1991:01
Usable Observations 144 Degrees of Freedom 138

Total Observations 180 Skipped/Missing 36

Centered R**2 0.485869 R Bar **2 0.467241

Uncentered R**2 0.497920 T x R**2 71.700

Mean of Dependent Variable -0.003202331

Std Error of Dependent Variable 0.020742495

Standard Error of Estimate 0.015140012

Sum of Squared Residuals 0.0316323537

Durbin-Watson Statistic 2.276513

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
PR S E RS S SRR S SRS SRS S SRR RS RS ESE SRR SR EEEEREEEREEEESEEEREEEEEEEE SRS SIS S
1. DAUTO ~0.380642023 0.148495209 -2.56333 0.01036739
2 DINVE 0.022472623 0.010641801 2.11173 0.03470952
3. DTAXSHK -0.003698292 0.001014287 -3.64620 0.00026615
4. DCF 0.302100808 0.071480116 4.22636 0.00002375
5 DDSUF{1} 0.366146565 (0.168985404 2.16673 0.03025508
6. DTRB -0.325850855 0.111988043 -2.90969 0.00361784
hkhkhkhkhkhkkhkhkhkhkhhkhhhhhkhhkdhhkhdkhhhrrdhkhkhkhkkhkkhkdkhkhdAdhhhhkhkhhohkhkrdhhkdhdkxdhkhdhkdhhdxk

La legenda dei nomi delle variabili & proposta in tabella 2.1. Si noti che la D posta davanti al nome delle
variabili descritte in tabella 2.1 indica la trasformazione in differenze prime; quindi, ad esempio, DDSUF{1}
indica la variabile dipendente ritardata della regressione, pari alla differenza prima del rapporto debito-
fatturato.

Data la specificazione dinamica adottata, spiegata da un meccanismo ad aggiustamento
parziale, il Durbin-Watson della regressione (pari a 2,27) sembra escludere la presenza di

rilevanti problemi di autocorrelazione del primo ordine dei residui.42

42 Essendo la periodicita dei dati annuale, non si ritiene particolarmente rilevante il rischio di
autocorrelazione dei residui di ordine superiore al primo. Comparendo nella nostra specificazione la variabile
dipendente ritardata, sarebbe stato piu opportuno usare il test /2 di Durbin, anziché il DW. Sfortunatamente, nel
presente caso, tale test non & definito (situazione che, talvolta, si verifica indipendentemente
dall'autocorrelazione o meno dei residui).
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Tutte le wvariabili esplicative incluse nel modello presentano coefficienti
significativamente diversi da zero e con il segno atteso, secondo le indicazioni fornite dalle
teorie sulla politica finanziaria discusse nel paragrafo 2 e 3.43

La stima del coefficiente associato alla variabile dipendente ritardata (0,36) indica un
meccanismo di aggiustamento non molto veloce. Infatti, alla luce di quanto esposto nel
paragrafo 3, si deduce che la realizzazione del 90% degli effetti desiderati nel lungo termine
richiede un periodo di tempo pari a circa due anni. Tale ritardo di aggiustamento rivela una
preferenza dei settori per le fonti interne di finanziamento, giustificabile, nell'ambito della trade-
off theory, assumendo l'esistenza di rilevanti costi di transazione e di emissione dei titoli e di
agency costs tra creditori ed azionisti; nellambito della pecking order theory, tale preferenza
deriva, invece, principalmente da asimmetrie informative fra imprese e investitori.

In accordo con quanto ipotizzato da tutti i teorici finanziari il rapporto desiderato di
leverage delle imprese si riduce all'aumentare, per esse, del costo del capitale di debito. La
quantificazione di tale effetto (un decremento di circa mezzo punto del rapporto debito-
fatturato di lungo periodo per ogni punto in piu di tasso di interesse reale) evidenzia
limportanza delle scelte di politica delle autorita monetarie nell'influenzare il comportamento
degli operatori.

Si ¢ trovata conferma, inoltre, dell'effetto negativo sul livello desiderato di leverage
esercitato dalla presenza di utili sufficienti alle imprese per finanziare, con mezzi generati
internamente, i propri progetti d'investimento, secondo quanto affermato dai teorici della
gerarchia finanziaria. Viceversa, il grado di solvibilita delle imprese esercita un effetto positivo
sul rapporto desiderato di indebitamento, dato che offre ai creditori maggiori garanzie contro
la possibilita di una situazione di dissesto finanziario e maggior protezione contro eventuali
conflitti d'interesse con gli azionisti. Anche se di segno opposto, gli effetti delle due precedenti
variabili paiono abbastanza rilevanti: un incremento di un punto in AUTO (in CF) provoca
infatti, nel lungo periodo, una variazione negativa (positiva) di circa mezzo punto nel rapporto
desiderato debito su fatturato.

Come ipotizzato da DeAngelo-Masulis (1980), la disponibilitd per le societd di 7ax
shields alternativi al debito, quali le quote d'ammortamento, riduce il vantaggio fiscale del
debito ed il livello desiderato di leva finanziaria. L'ammontare di investimenti effettuati e,
invece, positivamente correlato con il leverage: se limpresa deve ricorrere al mercato dei
capitali, preferisce, tra le fonti esterne di finanziamento, il debito; inoltre, una sincronizzazione
tra la struttura dei flussi di cassa netti attesi dagli investimenti a lungo termine ed i piani di

rimborso del debito puo evitare, alle societa, di trovarsi in una situazione di non liquidita e, ai

43 i ritiene questo risultato abbastanza soddisfacente, soprattutto alla luce delle difficolta spesso incontrate
nello studio di relazioni di questo tipo. Per un esempio riferito all'economia italiana, si veda Bonato-Faini
(1991, p.166).
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creditori, il rischio del fallimento. La quantificazione dei precedenti due effetti, se confrontata
con quella di altre variabili esplicative, ¢ minore, soprattutto a causa della forte variabilita che
TAXSHK e INVE hanno evidenziato nel periodo di stima.

Al secondo stadio & stata effettuata un’analisi sezionale per cercare di spiegare la composizione
degli effetti fissi con i valori medi delle variabili che si presume possano cogliere aspetti piul
specifici dei settori, quali, ad esempio, il livello di attivita fisse possedute dalle imprese. 1

risultati dell'analisi sono presentati nella tabella 4.2.

Tab. 4.2. Regressione sezionale di base (secondo stadio)

Dependent Variable MUHAT - Estimation by Least Squares

Panel (10) of Annual Data From 1//1982:01 To 18//1991:01
Usable Observations 162 Degrees of Freedom 15

Total Observations 180 Skipped/Missing 18

Centered R**2 0.720413 R Bar **2 0.683135

Uncentered R**2 0.886815 T x R**2 143.664

Mean of Dependent Variable 0.0335609564

std Error of Dependent Variable 0.0854445481

Standard Error of Estimate 0.0480973733

Sum of Sguared Residuals 0.0347003597

Regression F(2,15) 19.3253

Significance Level of F 0.00007061

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
*********************************************************************
1. Constant 0.027242718 0.016159089 1.68591 0.11249655
2. MROI -0.525792000 0.122254182 -4.30081 0.00063078
3. MIMMO 0.310683542 0.057564007 5.39718 0.00007408

*********************************************************************

La legenda dei nomi delle variabili & proposta in tabella 2.1. Si noti che la M posta davanti al nome dei
regressori, ne indica il valore medio nel tempo. MUHAT & il nome degli effetti fissi.

Nella scelta dei regressori delle stime di secondo stadio, contrariamente a quanto indicato nella
tabella 3.1 di paragrafo 3, si & optato per una sostituzione defle due dummies D333 e D444
(rappresentative, rispettivamente, dei settori specializzati e della meccanica strumentale ¢ di
quelli ad alta intensita tecnologica) con il rapporto tra margine operativo lordo ed attivo netto
(ROI). Infatti, se si esclude la D222, le variabili dummy non riescono a cogliere ghi effetti sul
leverage evidenziati nel paragrafo 3.44 Tali effetti possono essere, invece, colti dalla

precedente sostituzione proprio in vista di quanto affermato nel paragrafo 3.

44 Questo potrebbe essere dovuto al fatto che, in seguito alla riaggregazione secondo la tassonomia di Pavitt
(in appendice 2), nei macrosettori specializzati e ad alta tecnologia sono presenti solo tre e due settori, contro
una presenza notevolmente piu elevata in quelli con forti economie di scala e tradizionali.
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Dai risultati di stima, presentati in tabella 4.2, si nota l'effetto negativo di ROI sugli
effetti fissi settoriali: i settori specializzati ed ad alta intensita tecnologica%’ , presentando un
elevato tasso di rendimento degli investimenti, sono quindi quelli caratterizzati da un grado di
leverage inferiore alla media%0 .

La variabile IMMO, di livello particolarmente elevato nei settori tradizionali € con forti
economie di scala, indica che i settori meno rischiosi o pit maturi (quali quelli siderurgici, dei
minerali non metalliferi, di produzione di autoveicoli) sono considerati piu sicuri da parte dei
creditori (essendo caratterizzati da maggiori investimenti fissi, rispetto ad investimenti in
ricerca e sviluppo ed altre attivita intangibili) e, quindi, mostrano un grado di leverage
superiore alla media, a parita di altri effetti.

Ulteriore conferma di cio ¢ evidenziata dalla regressione (alternativa a quella di tabella
4.2) presentata in tabella 4.3. Includendo, tra i regressori, la dummy (D222), rappresentativa
dei settori caratterizzati da forti economie di scala, si vede che la relazione positiva con il
leverage delle immobilizzazioni sembra “ripartirsi” tra D222 e le attivita fisse (IMMO): i settori
con forti economie di scala sono caratterizzati da ampie dimensioni ¢ da un importante

quantitativo di impianti.

Tab. 4.3 Regressione sezionale alternativa (secondo stadio)

Dependent Variable MUHAT - Estimation by Least Squares

Panel (10) of Annual Data From 1//1982:01 To 18//1991:01
Usable Observations 162 Degrees of Freedom 14

Total Observations 180 Skipped/Missing 18

Centered R**2 0.796271 R Bar **2 0.752614

Uncentered R**2 0.917524 T x R**2 148.639

Mean of Dependent Variable 0.0335609564

Std Error of Dependent Variable 0.0854445481

Standard Error of Estimate 0.0424982959

Sum of Squared Regiduals 0.0252854722

Regression F(3,14) 18.2395

Significance Level of F 0.00004149

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
P R R R R R R R R R R R R 2 2 XXX AT R R EEEEE R R RS RS R RS R R R R
1. Constant 0.036187071 0.014805676 2.44414 0.02836197
2. D222 0.024278834 0.010633881 2.28316 0.03856113
3. MROI -0.436821462 0.114836238 -3.80386 0.00193598
4. MIMMO 0.181095719 0.076213657 2.37616 0.03230951

KA R KK AKRKRAKAARR AR AR IR I AR K AR KK AR K Rk ko h ko k sk ok ok ok %k Kk sk sk ok o ok % ok % ok %k ok ok o e ok ok ok ok ko

La legenda dei nomi delle variabili & proposta in tabella 2.1. Si noti che la M posta davanti al nome dei
regressori, ne indica il valore medio nel tempo. MUHAT ¢ il nome degli effetti fissi.

45 Quali quelli degli elaboratori dati, della farmaceutica, di strumenti ed apparecchi di precisione e di parti
della meccanica e dell’elettronica.

46 3j ricorda che, nella regressione sezionale, la costante rappresenta un'indicazione del valore medio degli
effetti individuali.
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Appendice 1

I settori delle trasformazione industriale considerati nel lavoro empirico e relativo numero di unita contabili
aggregate

Numero di unita

Settori di attivita economica contabili aggregate
Estrazione minerali metalliferi-Siderurgia e prima trasformazione 316
Estazione, preparazione e lavorazione di minerali non metalliferi 711
Industria chimica e delle fibre artificiali 406
Industria farmaceutica 148
Industria dei prodotti in metallo 969
Macchine e materiale meccanico 1072
Macchine e materiale elettrico ed elettronico 629
Produzione autoveicoli e componentistica 142
Produzione altri mezzi di trasporto 97
Strumenti ed apparecchi di precisione 105
Industria alimentare e dei tabacchi 757
Industria tessile 795
Lavorazione pelli e cuoio-Industria dell'abbigliamento 598
Lavorazione legno e mobili in legno 519
Industria della carta, del cartone e cartotecnica 232
Stampa ed editoria 180
Industria della gomma e materie plastiche 457
Industrie manifatturiere diverse 106

Fonte: Centrale dei Bilanci (1993)
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Appendice 2

Aggregazione dei settori della trasformazione industriale in macrosettori

Macrosettori:

Branche industriali (in Centrale dei Bilanci):

Settori tradizionali

(variabile D111)

-Industria dei prodotti in metallo

-Industria alimentare e dei tabacchi

-Industria tessile

-Lavorazione pelli e cuoio, Industria dell'abbigliamento
-Lavorazione legno e produzione mobili in legno
-Stampa ed editoria

-Industria della gomma e delle materie plastiche

-Industrie manifatturiere diverse

Settori con forti economie di scala

(variabile D222)

-Estrazione minerali metalliferi, Siderurgia e prima
trasformazione

-Estrazione, preparazione e lavorazione minerali non
metalliferi

-Industria chimica e delle fibre artificiali
-Produzione autoveicoli e componentistica

-Industria carta, cartone e cartotecnica

Meccanica strumentale ed altri
settori specializzati
(variabile D333)

-Macchine e materiale meccanico
-Macchine e materiale elettrico ed elettronico

-Produzione altri mezzi di trasporto

Settori ad alta intensita tecnologica

(variabile D444)

-Industria farmaceutica

-Strumenti ed apparecchi di precisione

Fonte: nostre elaborazioni in base alla tassonomia di Pavitt (1984).
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