GLI EFFETTI DELL’ADOZIONE DEI PRINCIPI CONTABILI
INTERNAZIONALI IAS/IFRS:
LA PERCEZIONE DELLE PMI QUOTATE IN ITALIA

di Francesco Capalbo, Margherita Smarra, Marco Sorrentino

Abstract

With effect from 2005, EU Regulation 1606/2002 made compliance with IFRS mandatory for the
consolidated accounts of companies with securities traded on a requlated market of the EU member
States. Immediately after that, it is possible to observe in literature innumerable empirical research
on the effects of mandatory IFRS adoption in the EU. Generally, the studies focused on the opinion
of big publicly-traded companies or small privately held businesses, mostly unlisted. Within this
stream, the aim of this paper is instead to investigate the perception that SMEs listed at Alternative
Indipendent Market of Italian Stock Exchange have about the possible effects of IFRS adoption. The
results of the online survey are in line both with the prevailing literature and with the empirical in-
vestigations carried out up to now, as the opinion of SMEEs with securities traded in Italy about the
use of IFRS is generally negative.
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1. Introduzione

Apartire dal 1° gennaio 2005, data dell’entrata in vigore del Regolamento
UE n. 1606/2002 (c.d. “Regolamento IAS”), per la prima volta ed in modo
simultaneo, pitt di 7.000 societa quotate in uno dei mercati regolamentati
degli Stati membri dell’'Unione Europea (Commissione Europea, 2008)
sono state obbligate ad applicare le medesime regole contabili (gli IAS/IFRS)
per la redazione dei propri bilanci consolidati (e non solo).

Si e trattato di un evento epocale, definito il Big Bang dell’accounting
moderno (Bianchi, 2016), le cui finalita sono state esplicitamente individuate
nel: “[...] garantire un elevato livello di trasparenza e comparabilita dei bilanci e
quindi [efficiente funzionamento del mercato comunitario dei capitali e del mercato
interno” (Art. 1 — Regolamento UE n. 1606/2002). Tuttavia, a dispetto delle
rilevanti conseguenze economico-sociali che una disposizione normativa
di tal genere avrebbe inevitabilmente generato per decine di migliaia di
aziende del Vecchio Continente, bisogna constatare che i suoi possibili effetti
in termini di costi e benefici erano inizialmente poco chiari (Buschee e Leuze,
2005; Gwilliam et al., 2005). A causa della mancanza di dati concreti, difatti,
il dibattito sul tema delle conseguenze associate all’adozione obbligatoria
degli IAS/IFRS nella UE era stato sino al 2005 sostanzialmente congetturale
(Ball, 2006; Schipper, 2003). La concreta attuazione del Regolamento, pero,
ha dato luce ad un esperimento di studio senza precedenti, grazie al quale
e stato possibile analizzare empiricamente, e forse per la prima volta in
modo organico, gli effetti derivanti dall’adozione di un sistema contabile
regolamentato su di un numero cosi rilevante di aziende (De George et
al., 2016)>. Nel corso del primo decennio di utilizzo dei principi contabili
internazionali IAS/IFRS da parte delle societa quotate europee, & stato
possibile rilevare una intensissima produzione scientifica volta a verificare
I'effettivo raggiungimento degli auspicati benefici in termini di maggiore
trasparenza e comparabilita delle informazioni economico-finanziarie, si
da permettere al mercato dei capitali europeo di funzionare in maniera
pit efficiente. Numerose sono state altresi le rassegne che, a partire dal
2007, hanno analizzato e sistematizzato i molteplici studi empirici sino a
quel momento realizzati, focalizzandosi di volta in volta su diversi aspetti
specifici (Soderstrom e Sun, 2007; Pope e McLeay, 2011; Brown, 2013; Ahmed
et al.,, 2013; Bruggemann et al., 2013; Expert Group on the IAS Regulation,
2015; Lourengo e Branco, 2015; Singleton-Green, 2015; De George et al.,
2016; Leuz e Wysocki, 2016; Prochdzka, 2017; Houge, 2018). Nell’ambito

11 Regolamento IAS consentiva ai singoli Stati della UE di poter estendere 1'obbligatorieta dei prin-
cipi contabili internazionali anche per la redazione dei bilanci individuali delle societa quotate e non.
2Secondo quanto indicato sul sito istituzionale dello IASB (https://www.ifrs.org/use-around-the-

world / use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction / #analysis), ad ottobre 2018 sono circa 27.000 le societa quo-

tate, dislocate in 144 diversi paesi del mondo, che applicano gli IFRS per la redazione dei propri bilanci.
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BN

di tale contesto, il presente lavoro si & posto come obiettivo specifico
quello di investigare la percezione delle piccole e medie imprese (PMI)
quotate in Italia sui possibili effetti dell’adozione degli IAS/IFRS. Le PMI
sono difatti la struttura portante del sistema economico del nostro Paese,
rappresentando il 99,9% del tessuto produttivo italiano, contribuendo alla
realizzazione del 70% circa del valore aggiunto creato complessivamente
dalle imprese operanti in Italia, assorbendo poco meno dell’80% della forza
lavoro totale e realizzando spese per investimenti per circa 53 miliardi di
euro, pari a poco meno del 62% degli investimenti netti totali compiuti dal
comparto imprenditoriale italiano (ISTAT, 2017, Capitolo 14). La assoluta
rilevanza del tessuto imprenditoriale delle PMI italiane trova conferma
anche quando lo si raffronta con quello delle altre principali economie
comunitarie: I'Italia, infatti, ha il pitt ampio bacino in Europa di societa di
piccola e media dimensione e il valore aggiunto da esse creato si posiziona
al secondo posto a livello europeo (AA.VV., 2013; Pace, 2013; Commissione
Europea, 2017). Ad oggi, pero, gli studi empirici che hanno investigato la
percezione dei preparers circa i possibili effetti associati alla adozione degli
IAS/IFRS nel contesto italiano si sono concentrati principalmente sulla
disamina di grandi aziende quotate (Sorrentino, 2012; Fox et al.,, 2013;
Sorrentino, 2017), ovvero su imprese di piccole e/o medie dimensioni
(Carini et al., 2011; Rossi e Hanni, 2016), per lo pitt non quotate (Veneziani
e Teodori, 2008; Cameran et al., 2014a; Matonti e Iuliano, 2012)*. Con il
presente lavoro, invece, ci si & voluti concentrare su aziende di piccole e
medie dimensioni, ma al contempo quotate su un mercato di capitali. In tal
senso, ispirandosi allo studio condotto da Ali et al. (2016), si & analizzato
empiricamente 1'opinione delle societa quotate presso 1’AIM (Alternative
Investment Market) Italia, il Mercato Alternativo del Capitale organizzato e
gestito da Borsa Italiana Spa che, nato nel marzo 2012 facendo leva sul know
how ottenuto in oltre 15 anni di esperienza dell’AIM inglese, ¢ dedicato
specificatamente alle PMI ad alto potenziale di crescita*.

311 rapporto tra piccole e medie imprese e principi IAS/IFRS & stato analizzato con maggiore
attenzione riguardo al pit1 specifico tema della possibile tipologia di standard contabili da utiliz-
zare. In tal senso: Petrolati (2007); Baldarelli, Demartini e Moénja-gkare (2007); Quagli e Paoloni
(2012); Mattei (2014).

*Per un maggior dettaglio delle caratteristiche spec1ﬁche del mercato AIM ltalia si rinvia al sito

1st1tu21onale di Borsa Itahana Spa, al seguente hnk http:/ /www.borsaitaliana.it/azioni/merca-
he- li h
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Fig. 1 — I 'mercati gestiti da Borsa Italiana SpA

MTA - Mercato Telematico Azionario
Mercato principale di Borsa Italiana dedicato a imprese di media e grande
capitalizzazione e allineato ai migliori standard internazionali per permettere la raccolta
di capitali provenienti da investitori istituzionali, professionali e privati
MIV — Mercato degli Investment Vehicles
Mercato dedicato ai veicoli di investimento

Mercati
Regolamentati

AIM Italia
Mercato con requisiti calibrati sulle esigenze delle PMI

Mercati non
Regolamentati

Fonte: http:/[www.borsaitaliana.it/homepage/homepage.hitm

Cio detto, il presente lavoro, dopo aver effettuato una rassegna organica
dei principali studi empirici aventi ad oggetto 1’analisi dei possibili effetti
derivanti dal processo di regolamentazione contabile comunitario, con
particolare riguardo alla realta italiana (par. 2), prosegue illustrando la
metodologia utilizzata e presentando i risultati emersi della indagine
empirica compiuta sull’'universo delle PMI quotate in Italia che hanno
adottato gli IAS/IFRS® (par. 3), per poi terminare con le considerazioni
conclusive degli autori (par. 4).

2. Rassegna della prevalente letteratura empirica sugli effetti dell’ado-
zione degli IFRS nella UE

Alla luce dei dichiarati obiettivi di cui all’art. 1 del Regolamento IAS, i
diversi studi empirici individuati nella rassegna della letteratura compiuta
sono stati analizzati in termini di:

1) trasparenza dei bilanci;
2) comparabilita dei bilanci;
3) efficienza nel funzionamento del mercato dei capitali.

Al fini della valutazione empirica dell'impatto che 1’adozione obbligatoria

dei principi contabili internazionali emanati dallo IASB ha avuto sulla

trasparenza della rendicontazione economico-finanziaria nell’'Unione Europea,

¢ possibile individuare in letteratura tre filoni principali di studi volti alla:

i. misurazione dei miglioramenti nella accounting quality, attraverso
l"utilizzo di diverse tipologie indicatori;

° A differenza delle societa quotate presso i mercati regolamentati di Borsa Italiana, per le qua-
li 'utilizzo dei principi contabili internazionali IAS/IFRS per la redazione dei propri bilanci &
obbligatorio, quelle quotate presso 1’AIM Italia possono scegliere di redigere il proprio bilancio
anche in conformita con i soli principi contabili italiani o, addirittura, con gli US GAAP (Art. 19 -
AIM Italia/Mercato Alternativo del Capitale - Regolamento Emittenti, 4 luglio 2016).
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ii. analisi della value relevance, cosi da valutare se i prezzi delle azioni siano
divenuti maggiormente collegati agli elementi contabili;

iii. valutazione di un eventuale incremento nell’accuratezza delle
aspettative del mercato e delle previsioni degli analisti (Expert Group
on the IAS Regulation, 2015).

Con riferimento al primo filone di studi individuato (sub i.), sebbene
vi siano numerose evidenze che indicano un miglioramento nella qualita
del financial reporting all'indomani dell’adozione dei principi contabili
internazionali (Atanassova, 2008; Aussenegg et al., 2008; Barth et al., 2008;
Bassemir e Novotny-Farkas, 2018; Cai et al., 2008; Daske e Gebhardt, 2006;
Verriest et al., 2013; Zéghal et al., 2011), nel complesso i risultati degli
studi effettuati, soprattutto quelli pitt recenti (Capkun e Collins, 2018;
Shin et al., 2018), sono spesso contrastanti. In tal senso, Brown (2011, p. 4)
afferma come sia “ovvio che non tutti gli studi abbiano raggiunto la medesima
conclusione. Molta della confusione che si ritrova in letteratura puo essere spiegata
con il ricorso a diversi campioni e diverse definizioni di ‘qualita” .

Con pitlt specifico riferimento alla realta italiana, Quagli (2011) in una
review delle prime evidenze empiriche relative all'impatto degli IFRS sulla
qualita del bilancio, conclude il suo lavoro affermando che: “i risultati cui
pervengono sono molto contraddittori e non ci sentiamo di affermare che gli IFRS
tout court abbiano contribuito a ridurre il grado di earnings management” (p.
27)°. Del medesimo avviso sono Marchi e Potito (2012) secondo cui, seppur
limitatamente al contesto delle societa quotate italiane, non si riscontrano
evidenze univoche circa gli impatti dell’adozione degli IAS/IFRS sulla
qualita dell'informativa dei bilanci. Anche Ricciardi (2009), esaminando
169 societa non quotate che hanno adottato volontariamente i principi
contabili internazionali, evidenzia come la loro adozione non implichi
alcuna modifica nelle politiche volte a raggiungere obiettivi reddituali,
laddove invece ha determinato un impatto rilevante sulla relazione tra
total accrual e variabili esplicative. Sempre nell’ambito del contesto della
adozione volontaria degli IFRS da parte di societa italiane non quotate,
Matonti e Iuliano (2012) sostengono che, in linea generale, le aziende italiane
non hanno forti incentivi ad applicare i principi contabili internazionali in
quanto non si aspettano particolari vantaggi proprio in termini di quality;
del pari, Mattei e Ricciardi (2012) non riscontrano alcuna riduzione della
velocita con la quale si rilevano le perdite in bilancio, laddove anche le
indagini empiriche svolte da Cameran e Campa (2012) e da Cameran et
al. (2014a; 2014b) evidenziano, nella sostanza, che l'introduzione di tali

¢ A similari risultati contraddittori pervengono anche Klann e Beuren (2018) che, se con riferimen-
to alle 721 imprese britanniche analizzate trovano evidenza della generale riduzione dei livelli
di earnings management all'indomani dell’applicazione obbligatoria degli IFRS, quando invece
analizzano 170 imprese brasiliane devono necessariamente affermare il contrario.
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principi ai fini della rendicontazione economico-finanziaria annuale non
abbia prodotto nessun miglioramento significativo sulla qualita degli
earnings. Risultati similari sono evidenziati anche nello studio di Paglietti
(2009) che, facendo stavolta riferimento all’utilizzo obbligatorio degli IAS/
IFRS sempre nel contesto italiano, evidenzia un aumento nel grado di
earnings smoothing ed una riduzione della tempestivita nel riconoscimento
degli utili e, soprattutto, delle perdite rilevanti. Tra gli studi che invece
segnalano possibili effetti positivi nella realtaitalianain seguito all’adozione
degli IFRS, si annovera esclusivamente quello di Moscariello et al. (2014)
che, attraverso un lavoro comparativo tra Italia e Regno Unito, analizzano
I'impatto dell’adozione obbligatoria degli IAS/IFRS sul costo del debito di
88 societa quotate in UK e 74 listed company italiane.

Le ricerche che attengono al secondo filone di studi individuato (sub
ii.) valutano I'impatto degli IAS/IFRS sulla trasparenza e sulla qualita del
financial reporting osservando la value relevance degli standard internazionali
per gli investitori. Anche in questo caso, le diverse ricerche empiriche
effettuate portano a risultati non del tutto univoci. Emblematico, in tal
senso, € lo studio di Devalle et al. (2010) i quali, analizzando alcune societa
quotate presso le Borse valori di Francoforte, Madrid, Parigi, Londra
e Milano, arrivano a sostenere, da un lato, che l'influenza degli utili sui
prezzi delle azioni & aumentata a seguito dell’introduzione degli IAS/IFRS
in Germania, Francia e Gran Bretagna; dall’altro, invece, che la correlazione
tra patrimonio netto e prezzo delle azioni ¢ diminuita dovunque, eccetto
che in Gran Bretagna. Del pari, i risultati di un recentissimo studio
compiuto da Morais et al. (2018) suggeriscono che 1'adozione nella UE
di un insieme comune di standard contabili (gli IAS/IFRS appunto) non
ha portato ad un livello analogo di accounting quality dei dati finanziari
(analizzata sia in termini di value relevance che di earnings smoothing) nei
14 paesi europei analizzati. Risultati contrastanti emergono anche dalle
analisi empiriche compiute con esclusivo riferimento alla realta italiana.
Morricone et al. (2010), ad esempio, presentano dati a sostegno del fatto
che la value relevance della divulgazione delle attivita immateriali da parte
delle societa italiane non sia incrementata nel periodo post-IFRS. Del pari,
Talarico et al. (2012) affermano che l'introduzione dei principi contabili
internazionali non abbia portato a quell’auspicato “break strutturale”
in termini di value relevance. Risultati diametralmente opposti, invece,
sempre con riferimento alla realta italiana, emergono dagli studi di
Paglietti (2009) e di Pavan e Paglietti (2011). In entrambi i lavori, difatti,
gli autori sostengono in linea generale che il passaggio ai principi contabili
internazionali abbia generato un miglioramento nella capacita dei dati
contabili di fornire agli investitori informazioni pitt utili alle proprie
esigenze. Un approccio empirico alternativo per la valutazione di un
miglioramento nella trasparenza dei bilanci consiste, infine, nel concentrarsi

87



Gli effetti dell’adozione dei principi contabili internazionali ias/ifrs: la percezione delle pmi quotate in Italia
di Francesco Capalbo, Margherita Smarra, Marco Sorrentino

sull’eventuale aumento dell’accuratezza delle previsioni degli analisti in
seguito all’adozione obbligatoria degli IFRS, ovvero nel comprendere se un
cambiamento nelle informazioni contabili presentate utilizzando i principi
contabili internazionali generi, come risultato, delle aspettative pitt precise
da parte dei soggetti operanti sul mercato (filone sub iii.). Se il financial
reporting risulta piti preciso grazie all’adozione degli IFRS, allora il mercato
dovrebbe essere meno sorpreso dalle nuove notizie. Ebbene, a differenza
delle evidenze empiriche emerse negli studi catalogati nei primi due filoni
analizzati, nel caso di specie si assiste ad una maggiore univocita nei risultati
ottenuti che, complessivamente, segnalano un aumento significativo nella
precisione delle informazioni fornite all'indomani del passaggio agli IFRS
(Beuselinck et al., 2010; Brown, 2011; Byard et al., 2011; Choi et al., 2013;
Ernstberger et al., 2008; Horton et al., 2013; Tan et al., 2011), riducendo cosi la
misura in cui il mercato viene sorpreso da comunicazioni future (Beuselinck
et al., 2009; Karamanou et al., 2010). La variabilita dell’applicazione degli
IAS/IFRS nelle diverse giurisdizioni, a causa delle notevoli differenze nella
loro modalita di enforcement (Ball, 2006; Forst e Salerno, 2016), nonché della
loro natura principle-based, limita a priori la_comparabilita dei dati contabili
che da questi scaturiscono. Nonostante cid, numerose sono le ricerche
empiriche compiute all'indomani dell’applicazione obbligatoria dei
principi contabili internazionali in Europa, e non solo, che hanno cercato di
verificare se il financial reporting sia divenuto maggiormente comparabile
rispetto ai periodi in cui il livello di regolamentazione era sicuramente
meno organico. Diversi sono gli studi che riportano evidenze empiriche di
un incremento nella convergenza contabile e nella comparabilita dei dati.
Dargenidou e McLeay (2010), ad esempio, registrano una significativa
riduzione delle differenze tra i diversi paesi sulle attese degli utili.
Anche Young e Zeng (2015) presentano evidenze secondo cui ’adozione
obbligatoria degli IAS/IFRS avrebbe incrementato la comparabilita
contabile tra gli Stati e prodotto benefici in termini di stime e valutazioni
pil precise realizzate sulla base dei meri dati contabili. Cai e Wong (2010)
segnalano che il tasso di correlazione degli indici di mercato nel periodo
1995-2008 & pitt elevato nei mercati in cui le societa usano gli IAS/IFRS
(Gran Bretagna, Francia, Germania e Italia) rispetto a quelli in cui le societa
non impiega(va)no solitamente gli standard internazionali (Stati Uniti,
Canada, Giappone e Russia). Barth et al. (2012) analizzano invece la realta
statunitense ed esaminano il potenziale aumento della comparabilita delle
informazioni economico-finanziarie all'indomani dell’adozione degli
IAS/IFRS da parte delle societa non statunitensi. I risultati indicano che,
a seguito dell’adozione, le aziende che utilizzano IAS/IFRS e US GAAP
mostrano tra loro una maggior comparabilita in termini di value relevance,
sebbene persistano ancora alcune differenze. Sulla base di una review
della letteratura empirica, Palea (2013) sostiene che ’adozione degli IAS/
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IFRS abbia avuto in generale effetti positivi sulla comparabilita, sebbene
la loro modalita di enforcement e il diverso livello di incentivi offerto
alle societa affinché adottino elevati standard qualitativi nel processo di
rendicontazione giochino un ruolo determinante. L’autore sostiene altresi
che la regolamentazione contabile abbia avuto come risultato una piit
equa competizione delle societa europee sui mercati dei capitali, sebbene
gli effetti siano inferiori a quelli auspicabili a causa di differenze ancora
esistenti tra i diversi paesi. Ultimo in ordine di tempo & lo studio di Mita
et al. (2018) che, attraverso 1’analisi di 35.899 osservazioni attinenti dati di
bilancio distribuiti su un periodo decennale (2003-2012) e relative a societa
quotate in 18 paesi tra Europa, Asia, Africa e Australia, dimostrano come
I’adozione degli IFRS determina un effetto positivo sulla comparabilita dei
bilanci che a loro volta attirano maggiori investimenti transfrontalieri. A
fronte di quanto appena osservato, & bene pero evidenziare come anche in
questo caso non vi sia assolutamente una posizione unanime in letteratura,
laddove non tutti gli studi realizzati sul tema della comparabilita sono
concordi nel segnalare effetti positivi sulla stessa. Prendendo in esame il
primo anno di implementazione degli IAS /IFRS, Beuselinck et al. (2007)
mostrano come il passaggio ai principi contabili internazionali non abbia
migliorato la comparabilita di utili e accrual nella UE. Del pari, secondo
Lang et al. (2010), 'adozione obbligatoria degli IAS/IFRS ha incrementato
il co-movimento degli utili, ma non la vera comparabilita tra paesi.
Analizzando la comparabilita degli utili e dei valori contabili in Francia
e Germania, Liao et al. (2012) ne documentano un incremento nell’anno
seguente all’adozione degli IAS/IFRS, ma un decremento negli anni
successivi, in quanto gli amministratori tendevano a implementare gli
standard internazionali in maniera via via differente nel tempo. Cascino e
Gassen (2015) concludono parimenti che gli effetti globali dell’applicazione
obbligatoria degli IAS/IFRS sulla comparabilita siano marginali, in quanto
il financial reporting & sistematicamente influenzato dagli incentivi offerti a
tutti i livelli: societario, federale/regionale e nazionale.

A differenza dei risultati alquanto discordanti raggiunti dagli studi
empirici sinora esaminati, le evidenze di conseguenze positive sul
funzionamento del mercato dei capitali all'indomani della applicazione
obbligatoria degli IAS/IFRS sono numerose e sostanzialmente unanimi. A
tal riguardo, Briiggemann et al. (2013) fanno notare che i risultati degli studi
piu tipicamente di accounting e di quelli relativi agli effetti sul mercato dei
capitali sembrano essere in contrasto tra loro e dovrebbero essere oggetto di
ulteriore ricerca; in tal senso, difatti, o alcuni studi in materia di contabilita
sottovalutano gli effetti in termini di trasparenza e comparabilita, non
cogliendo appieno tutti i potenziali cambiamenti nel financial reporting,
oppure le ricerche empiriche compiute sopravvalutano gli effetti sul
mercato dei capitali, non tenendo adeguatamente in conto di aspetti che,
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pur avendo un impatto positivo su questi ultimi, non dipendono in alcun

modo dalla comunicazione economico-finanziaria.

Ad ogni buon conto, con riferimento alla valutazione dell’impatto
che I'adozione obbligatoria degli IAS/IFRS ha avuto sulla efficienza nel
funzionamento del mercato dei capitali, 1a rassegna della prevalente letteratura
sul tema consente sicuramente di rilevare (Expert Group on the IAS
Regulation, 2015):

e reazionipositive nel prezzo delle azioni (Comprixetal., 2003; Christensen
et al. 2007; Armstrong et al., 2010);

e incrementi della liquidita del mercato (Daske et al., 2008; Platikanova
e Perramon, 2012; Christensen et al., 2013; Barth e Israeli, 2013), oltre a
riduzioni nel costo del capitale (Lambert et al., 2007; Palea, 2007; Lee et
al.,, 2008; Li, 2010; Daske et al., 2013; Castillo-Merino et al., 2014 Feng et
al., 2017Y’;

e aumento degli investimenti transfrontalieri e maggior facilita di accesso
al capitale sia a livello europeo che mondiale (DeFond et al., 2011; Shima
e Gordon, 2011; Amiram, 2012; Briiggemann et al., 2012; Florou e Pope,
2012; Beneish et al., 2012; Gordon et al., 2012; Marquez-Ramos, 2008;
Francis et al., 2012; Hong et al., 2014; Chen et al., 2014; Chen et al., 2015).

3. La percezione delle PMI quotate in Italia
3.1 Obiettivi, metodologia e struttura della ricerca

Obiettivo specifico della ricerca € stato quello di investigare la percezione
delle PMI quotate in Italia circa i possibili effetti derivanti dall'utilizzo degli
IAS/IFRS per la redazione dei propri bilanci. A tal fine, & stata compiuta
un’indagine via internet utilizzando il software SurveyMonkey?®.

L'indagine ha visto coinvolte tutte le societa quotate presso il mercato AIM

7 Gli studi menzionati fanno tutti riferimento al mercato azionario, tuttavia si ritiene utile men-
zionare anche le poche ricerche svolte che estendono I'evidenza al mercato del debito. Ad esem-
pio, Florou e Kosi (2015) rilevano che le societa che utilizzano gli IAS/IFRS tendono a emettere ti-
toli pubblici anziché ricorrere ai mercati del debito privato, in quanto beneficiano di differenziali
di rendimento pit bassi. Tali evidenze sono coerenti con I'idea secondo cui il premio per il rischio
sul debito societario tenda a diminuire per le societa che adottano gli IFRS, laddove la possibilita
di finanziare il debito, invece, tenda ad aumentare. Di contro, Cameran e Campa (2010), infine,
ritengono che i risultati emersi dal loro studio empirico nell’ambito del contesto italiano non sup-
portino affatto la tesi secondo cui 'adozione degli IAS/IFRS influisca sulla capacita di raccolta
sul mercato di capitale di debito da parte delle aziende e sul loro livello di costo.

#La metodologia di ricerca via internet & una metodica in pieno sviluppo e con ancora enormi mar-
gini di potenzialita e di crescita, soprattutto per popolazioni speciali, quali le aziende, che possono
garantire una percentuale di connessione ad internet pari quasi alla totalita del campione in esame
(Dillmann et al., 1998). In ogni caso, per una descrizione pit dettagliata delle caratteristiche del

software utilizzato, si rimanda allo specifico sito web: https:/ /it.surveymonkey.com/.
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Italia che hanno utilizzato gli IAS/IFRS per la redazione dei propri bilanci, per le
quali al 30 Settembre 2015 e stato possibile individuare un indirizzo e-mail valido
ed il cui titolo azionario non fosse a quella data sospeso.

Tab. 1 — Le societa quotate presso il mercato AIM Italia al 30/09/2015

‘s . uotata in AIM | Localizzazione Principi
R R N = A P R
AGRONOMIA No Bergamo Beni di Consumo IAS/IFRS
AMBROMOBILIARE Si Milano Finanza IAS/IFRS
ARC REAL ESTATE No N.A. N.A. OIC
ASSITECA Si Milano Finanza IAS/IFRS
AXELERO In MTA Milano Servizi al Consumo OIC
BIO ON Si Bologna | Chimicae Materie | 1xg1pRg
BIODUE Si Firenze Salute OIC
BLUE NOTE Si* Milano Servizi al Consumo OIC
BOMI ITALIA Si Milano Industria IAS/IFRS
CI%{%EAI‘{LI:ZESOF Si Milano Finanza OIC
CALEIDO Si Milano Servizi al Consumo OIC
COMPAOIE PELLA Si* Biella Industria IAS/IFRS
CLABO Si Ancona Industria IAS/IFRS
COVER 50 Si Torino Beni di Consumo OIC
DIGITAL MAGICS Si Milano Finanza OIC
DIGITOUCH Si Milano Servizi al Consumo OIC
ECOSUNTEK Si Perugia Petrolio ¢ Gas oIC
INVESTIMENTI S Milano P Notarede o1c
ENERGY LAB si Udine Petrolio ¢ Gas oIC
ENERTRONICA Si Milano Petrolio ¢ Gas oIC
EXPERT SYSTEM Si Trento Tecnologia OIC
FINTE%{}E)%%RGIA Si Macerata Servizi Pubblici IAS/IFRS
FIRST CAPITAL Si Milano Finanza IAS/IFRS
FRENDY ENERGY Si Milano Servizi Pubblici OIC
GALA No Roma Petrolio e Gas oIC
GIGLIO GROUP In Star Milano Servizi al Consumo| IAS/IFRS
GIORGIO FEDON Si Belluno Beni di Consumo IAS/IFRS
GO INTERNET Si Perugia Tecnologia IAS/IFRS
GREENITALY1 No N.A. N.A. IAS/IFRS
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Petrolio e Gas

GRUPPO GREEN POWER)| Si Venezia Naturale OIC
HI REAL No Roma Finanza OIC
IKF No Milano Finanza IAS/IFRS
IMVEST Si Roma Finanza OIC
INDUSTRIAL STARS OF Si Milano Finanza IAS/IFRS
INIZIATIVE BRESCIANE Si Brescia Servizi Pubblici OIC
. . Petrolio e Gas
INNOVATEC Si Milano Naturale OIC
ITALIA INDEPENDENT Si Torino Beni di Consumo IAS/IFRS
ITALIAN WINE BRANDS| Si Milano Beni di Consumo OIC
KI GROUP Si Torino Beni di Consumo OIC
LEONE FILM GROUP Si Roma Servizi al Consumo| IAS/IFRS
LUCISANO MEDIA . Servizio al
GROUP Si Roma Consumo IAS/IFRS
LU-VE In MTA Varese Industria OIC
MAILUP Si Milano Tecnologia OIC
MASI AGRICOLA Si Verona Beni di Consumo OIC
MC-LINK No N.A. N.A. OIC
METHORIOS CAPITAL No N.A. N.A. IAS/IFRS
MOBYT No Milano Tecnologia OIC
MODELLERIA si* Lecco Industria IAS/IFRS
. Servizio al
MONDO TV FRANCE Si Estero Consumo IAS/IFRS
. Servizio al
MONDO TV SUISSE Si Estero Consumo IAS/IFRS
. Servizio al
MP7 ITALIA No Milano Consumo IAS/IFRS
NET INSURANCE Si Roma Finanza OIC
NEUROSOFT Si Estero Tecnologia IAS/IFRS
. Servizio al
NOTORIOUS PICTURES Si Roma Consumo IAS/IFRS
PLT ENERGIA Si Forli- Cesena | Tetrolioe Gas oIC
Naturale
PMS No N.A. N.A. IAS/IFRS
PITECO In MTA Milano Tecnologia IAS/IFRS
POLIGRAFICI PRINTING Si Bologna Servizio al IAS/IFRS
onsumo
PMS PRIMI SUI MOTORI Si* Modena Tecnologia OIC
ROSETTI MARINO Si Ravenna Petrolio ¢ Gas oIC
aturale
SACOM No N.A. N.A. IAS/IFRS
SAFE BAG Si Varese Servizio al oIC
onsumo
SOFT STRATEGY No N.A. N.A. OIC
SOFTEC Si Milano Tecnologia OIC
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TBS GROUP No Trieste Tecnologia IAS/IFRS
o . Petrolio e Gas
TE WIND Si Milano Naturale IAS/IFRS
TECH-VALUE In Star Milano Tecnologia OIC
TECNOINVESTIMENTI In Star Roma Finanza IAS/IFRS
TRIBOO MEDIA In MTA Milano Servizi al Consumo| IAS/IFRS
VALORE ITALIA
HOLDING DI No Roma Finanza IAS/IFRS
PARTECIPAZIONI
VISIBILIA EDITORE Si Milano Industria OIC
VITA SOCIETA
EDITORIALE No N.A. N.A. IAS/IFRS
VRWAY
COMMUNICATION No Estero N.A. IAS/IFRS
WM CAPITAL Si Milano Industria OIC

Fonte: Elaborazione propria su dati acquisiti dal sito istituzionale di Borsa Italiana SpA (www.borsaitaliana.it).

Come si evince dalla analisi della precedente tabella, la popolazione
totale investigata & stata cosi individuata in 36 aziende’. L'indagine ha
avuto inizio nel mese di Ottobre 2015 ed e rimasta aperta fino al mese di
Maggio 2016, per un totale di 230 giorni, di cui 164 lavorativi. Il processo
di raccolta dei dati e stato assistito da una precisa politica di contatto:
dopo la prima lettera di invito e presentazione dell’indagine, che illustrava
lo scopo della ricerca e indirizzava alla compilazione del questionario,
tutte le aziende selezionate che non avevano ancora risposto sono state
contattate, per tutto il periodo di apertura dell’indagine, con una e-mail di
sollecito bisettimanale. Il questionario impiegato nell'indagine & derivato
sostanzialmente da quello utilizzato dalla Commissione Europea per la
consultazione pubblica sull'impatto dell’utilizzo dei principi contabili
internazionali IFRS nell'Unione Europea lanciata nel luglio 2014".

3.1 La partecipazione alla ricerca

Nei 164 giorni effettivi di indagine, delle 36 aziende cui sono state inviate
le e-mail di partecipazione’, sono state 13 le societa che hanno completato
il questionario, 1 non lo ha proprio aperto, mentre 3 lo hanno rifiutato in
via automatica, subito dopo il primo contatto. Adottando le definizioni di
contatto, non contatto e risposta, suggerite da Biffignandi e Pratesi (2000), &

°Con Si* si intende che la societa & attualmente quotata presso I’AIM Italia, ma con una diversa
ragione sociale, in conseguenza di specifiche operazioni straordinarie. Delle 74 societa quotate
presso I’AIM Italia il cui titolo azionario non era sospeso alla data del 30/09/2015, 38 redigevano
il proprio bilancio sulla base dei principi contabili italiani OIC.

10 Per maggiori informazioni sulla consultazione si rimanda al seguente link: http:/ /ec.europa.
eu/finance/consultations /2014 /ifrs /index_en.htm

"Le e-mail sono state indirizzate alla sezione Investor Relations delle societa.
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possibile valutare la partecipazione al questionario tramite i seguenti tassi:

¢ TassodiRispostaGlobale (TRG)=(# numero partecipanti al questionario)

/ (# intera popolazione di aziende);

e Tasso di Risposta Netto (TRN) = (# numero partecipanti al questionario)
/ (# aziende che hanno manifestato la loro presenza in qualsiasi modo:
ricevuta di ritorno, e-mail, rifiuto esplicito).

Il Tasso di Risposta Globale (TGR) & I'indicatore pitt naturale, in quanto
fornisce la percentuale del campione che ha effettivamente partecipato
all'indagine. Tuttavia, non avendo la possibilita di conoscere il numero
esatto di aziende realmente contattate, il Tasso di Risposta Netto (TRN)
risulta I'indicatore piu affidabile per tale tipologia di indagine web.

Grazie ai dati raccolti, la partecipazione all'indagine ¢ sintetizzata nella
seguente tabella.

Tab. 2 — 11 tasso di risposta alla ricerca

Tasso di Risposta Globale 36,11%
[# numero di partecipanti al questionario / # intera popolazione] [13/36]
Tasso di Risposta Netto 40,62%

[# numero di partecipanti al questionario / # aziende che hanno dato

prova di partecipazione all'indagine] [13/32]

Fonte: Elaborazione propria.

I tassi di risposta ottenuti, se confrontati con quelli raggiunti da indagini
simili presenti in letteratura'?, appaiono di tutto rispetto e testimoniano
comungque la buona riuscita dell’indagine.

3.3. Presentazione ed analisi dei risultati ottenuti

A fronte di ogni specifica domanda presentata nel questionario, ¢ stata
creata una tabella di sintesi con le risposte ottenute, indicante:
1. lapercentuale, in corrispondenza delle diverse alternative di risposta offerte;
2. lamedia ponderata, che di fatto consente di sintetizzare in un unico valore
segnaletico le diverse alternative di risposta offerte;
3. la deviazione standard, che invece fornisce una indicazione in merito al
livello di dispersione nelle varie risposte fornite.

2 Ad esempio, con riferimento alla realta greca, Sykianakis et al. (2011) ottengono un tasso di
risposta del 42%, laddove invece Morris et al. (2014), che indagano la percezione dei preparers
australiani, registrano un response rate del 20,64%, mentre Ali et al. (2016), che esaminano proprio
I'impatto e le implicazioni dell’applicazione degli IFRS da parte delle societa quotate presso I’AIM
inglese, rilevano un tasso di risposta generale del 20%. Molto pit1 bassi sono invece le percentuali
ottenute nelle ricerche compiute da Trahan e Gitman (1995), da Graham e Harvey (2001) e da Brav
et al. (2005) che rilevano, rispettivamente, tassi di risposta del 12%, del 9% e del 16%.
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Per il calcolo degli indicatori di cui ai punti sub. 2 e 3, & stata utilizzata
la c.d. scala di Likert, assegnando un peso distinto e graduale alle diverse
alternative di risposta offerte. Gli specifici pesi assegnati sono di volta in
volta esplicitati.

Di seguito, si rappresentano i risultati ottenuti.

Tab. 3 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in merito all'effetto dell’adozione degli IFRS sulla trasparen-
za dei bilanci

1) Secondo la vostra esperienza, I’applicazione degli IFRS ha reso i bilanci piu trasparenti (in
termini di quantita, qualita ed utilita dei dati contabili e delle informazioni) rispetto al periodo
precedente la loro adozione?

Significativamente pili trasparente = peso 1
Un po’ pit1 trasparente = peso 2
Nessun cambiamento = peso 3

Leggermente meno trasparente = peso 4
Significativamente meno trasparente = peso 5

Percentuali di risposta

Media Ponderata Nessuna N“nTero
.. lo2 3 405 L di
(Deviazione Standard) opinione .
risposte
2,15
53,85% 46,15% 0,00% 0,00% 13
(0,90)

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.

Con riferimento al primo dei tre obiettivi esplicitamente individuati dal
Regolamento IAS, vale a dire un auspicato generale miglioramento nella
trasparenza e quindi nella qualita del financial reporting, 1'opinione delle
societa quotate presso 1’AIM Italia & tendenzialmente in linea o addirittura
leggermente migliore rispetto a quanto emerge dalla analisi dei risultati,
certamente non univoci, della prevalente letteratura empirica sul tema,
soprattutto con riferimento a quanto si e osservato riguardo la realta
italiana (Paglietti, 2009; Ricciardi, 2009; Quagli, 2011; Cameran e Campa,
2012; Marchi e Potito, 2012; Matonti e Iuliano, 2012; Mattei e Ricciardi, 2012;
Cameran et al., 2014a, 2014b). Difatti, delle 13 societa che hanno partecipato
all'indagine, poco piit della meta (n. 7 societa) ritiene che, in linea generale,
l"utilizzo dei principi contabili internazionali IAS/IFRS per la redazione
dei propri bilanci abbia reso questi ultimi pitt trasparenti, in termini di
quantita, qualita e utilita dei dati e delle informazioni contabili. Tale dato
assume una rilevanza ancora maggiore se lo si osserva in combinazione
con la totale assenza di risposte “negative”, ovvero contrassegnate dal peso
4 e dal peso 5. Tuttavia, il valore della media ponderata rilevato, superiore
a 2 (2,15), evidenzia che, complessivamente, il miglioramento in termini
di trasparenza sia comunque percepito dalle PMI quotate in Italia come
abbastanza limitato.
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Tab. 4 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in merito all’effetto dell’adozione degli IFRS sull’accesso al
capitale (sia di debito che di rischio)

2) Sulla base della vostra esperienza, in che misura, ’applicazione degli IFRS in Europa ha
influenzato I’accesso al capitale (sia di debito che di rischio) per gli emittenti sui mercati
domestici e non domestici che utilizzano i principi contabili internazionali?

Molto pit1 semplice = peso 1
Pit1 semplice = peso 2
Nessun cambiamento = peso 3
Piu difficile = peso 4
Molto piu difficile = peso 5

Percentuali di risposta

Media

Capitale Ponderata Nessuna Numero
(sia di debito che di .. lo2 3 405 L di
rischio) (Deviazione opinione risposte
Standard) P
2,77
Proveniente dall’Italia 23,08% 76,92% 0,00% 0,00% 13
(0,44)
Proveniente dal 231
mercato europeo ! 0 y . 0
(escluso quello 69,23% 30,77% 0,00% 0,00% 13
italiano) (0,44)
Proveniente dal 2,08
mercato extra- 69,23% 30,77% 0,00% 0,00% 13
europeo (0,44)

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.

Riguardo all’effetto dell’utilizzo degli IFRS sull’accesso al capitale, sia
esso di debito o di rischio, & possibile distinguere la situazione in cui il
capitale provenga dal mercato domestico (Italia), rispetto a quella in cui
invece il capitale giunga dal mercato europeo o extra-europeo.

Nel primo caso, coerentemente con quanto sia Moscariello et al. (2014)
sia Ali et al. (2016) hanno riscontrato nel Regno Unito, la stragrande
maggioranza dei partecipanti all'indagine (76,92%) ritiene che, in linea
generale, l'introduzione dei principi contabili internazionali non abbia
prodotto alcun cambiamento, laddove solo 3 societa quotate presso I’AIM
Italia sostengono invece che 1’accesso al capitale sia divenuto pitt semplice.

Di contro, in linea con le risultanze della gran parte degli studi empirici
sul tema poc’anzi richiamati (DeFond et al., 2011; Shima e Gordon, 2011;
Amiram, 2012; Briiggemann et al., 2012; Florou e Pope, 2012; Beneish et al.,
2012; Gordon et al., 2012; Marquez-Ramos, 2008; Francis et al., 2012; Hong
etal., 2014; Chen et al., 2014; Chen et al., 2014), pitt dei due terzi dei soggetti
ritiene che 1'accesso al capitale sia sicuramente pitt semplice quando lo
stesso provenga dal mercato europeo o da quello extra-europeo (69,23%),
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anche se il miglioramento in termini di semplicita nell’accesso & comunque
percepito in misura alquanto limitata, visti i valori assunti dalla media
ponderata, tutti superiori al 2. Anche in questo caso, & interessante rilevare
la totale assenza di soggetti partecipanti all'indagine che avvertono un
qualsivoglia effetto negativo in termini di accesso al capitale come diretta
conseguenza dell’utilizzo dei principi contabili internazionali IAS/IFRS.

Tab. 5 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in merito all’effetto dell’adozione degli IFRS sul costo del capitale

3) Sulla base della vostra esperienza, I’applicazione degli IFRS ha avuto un effetto sul costo del
capitale per la vostra azienda o sulle vostre collegate o controllate?

11 costo & diminuito in modo significativo = peso 1
Il costo & leggermente diminuito = peso 2
Nessun effetto = peso 3
11 costo & leggermente aumentato = peso 4
Il costo & aumentato in modo significativo = peso 5

Percentuali di risposta

Media Ponderata 102 3 405 Nessuna Numero
(Deviazione Standard) © © opinione di risposte
3,54
0,00% 46,15% 53,85% 0,00% 13
(0,52)

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.

Se, complessivamente, l'effetto dell’utilizzo degli IFRS sull’accesso al
capitale, per lo piltt proveniente dall’estero, e percepito dalle societa quotate
presso I’AIM Italia in maniera positiva, quando si passa ad analizzare piu
specificatamente |'effetto sul costo del capitale, I’opinione delle PMI quotate
nel nostro Paese, contrariamente a quanto generalmente riscontrato negli
altri paesi europei ed extra-europei (Lambert et al., 2007; Palea, 2007; Lee
et al.,, 2008; Li, 2010; Daske et al., 2013; Castillo-Merino et al., 2014; Feng
et al., 2017), & diametralmente opposta. Pitt della meta delle societa che
hanno partecipato attivamente all'indagine (pari al 53,85%), difatti, ritiene
che l'applicazione dei principi contabili internazionali abbia determinato
addirittura un incremento, seppur leggero, del costo del capitale, come
peraltro dimostrato anche dal valore della media ponderata, superiore al
valore mediano di 3 (3,54).
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Tab. 6 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in merito all’effetto dell’adozione degli IFRS sulla protezione
degli investitori

4) Dal vostro punto di vista, ’applicazione degli IFRS in Europa ha migliorato la protezione per
gli investitori (rispetto al periodo precedente all’adozione obbligatoria) grazie ad una migliore
informazione e ad una maggiore possibilita di controllo dell’operato del management?

Si, in gran parte = peso 1
Si, in piccola parte = peso 2
Non ha avuto alcun effetto = peso 3
No, la protezione degli investitori & peggiorata = peso 4

Percentuali di risposta

Media Ponderata 102 3 4 Nessuna Numero
(Deviazione Standard) opinione di risposte
2,62
(1.19) 30,77% 46,15% 23,08% 0,00% 13

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.

L'ultima domanda che ha esplorato la tematica dell’efficace
funzionamento del mercato dei capitali riguarda1'effetto che I'utilizzo degli
IFRS ha avuto sulla protezione degli investitori. In tal caso, solo 4 delle
13 PMI quotate in Italia che hanno partecipato all'indagine ritengono che,
complessivamente, 1'utilizzo degli standard contabili internazionali abbia
determinato un rafforzamento della protezione degli investitori, laddove
poco meno della meta (46,15%) dei soggetti considera nullo I'effetto per
questi ultimi, mentre 3 societa sostengono, di contro, che la protezione per
gli investitori sia perfino peggiorata all'indomani dell’applicazione degli
IAS/IERS. 1l valore di 2,62 assunto dalla media ponderata, combinato con
il dato elevato espresso dalla deviazione standard (1,19), conferma, da un
lato, la percezione certamente non del tutto positiva in termini di maggiore
protezione per gli investitori; dall’altro, I’elevata eterogeneita nell’opinione
che sul tema hanno espresso le societa che hanno partecipato all’indagine.

Tab. 7 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in merito alla possibilita di individuare ulteriori benefici
derivanti dall’adozione degli IFRS

5) Ritiene sia possibile individuare altri benefici dall’applicazione degli IFRS?

Si=peso1
No = peso 2
Percentuali di risposta
Media Ponderata 1 5 Nessuna Numero
(Deviazione Standard) opinione  dirisposte
1,70
23,08% 53,85% 23,08% 13

(0,48)

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.
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A differenza di quanto osservato nelle domande precedenti, in
questo caso, spicca una significativa percentuale di soggetti (il 23,08%,
corrispondente a n. 3 societa) che non ha una specifica opinione a riguardo.
La stragrande maggioranza di coloro i quali si sono invece pronunciati in
merito a tale richiesta (70%), coerentemente con quanto emerso sin d’ora,
percepisce che non vi siano benefici ulteriori dalla introduzione obbligatoria
degli IFRS, rispetto a quelli auspicati dal Regolamento IAS.

La minoranza dei soggetti che invece ritiene il contrario (30%), tuttavia,
non ha specificato alcunché su quali possano essere questi dichiarati
“ulteriori benefici”. I risultati che emergono invece dalle risposte alla
domanda direttain merito al rapporto costi/benefici derivanti dall’adozione
degli IAS/IFRS nel contesto delle PMI quotate nel nostro Paese ricalcano,
di fatto, quelli osservati nel quesito precedente.

Tab. 8 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in merito al complessivo rapporto costifbenefici derivanti
dall’adozione degli IFRS

6) Sulla base della vostra esperienza, come considera il rapporto costi/benefici derivante
dall’applicazione degli IAS/IFRS?

I benefici eccedono significativamente i costi = peso 1
I'benefici eccedono leggermente i costi = peso 2
Benefici e costi si equivalgono = peso 3
I costi eccedono leggermente i benefici = peso 4

I costi eccedono significativamente i benefici = peso 5

Percentuali di risposta

Media Ponderata 102 3 405 Nessuna Numero
(Deviazione Standard) opinione di risposte
3,10
(1,45) 23,08% 0,00% 53,85% 23,08% 13

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.

Enucleando la non marginale percentuale di soggetti (n. 3 societa,
corrispondente al 23,08% di quelle partecipati all'indagine) che non
ha una specifica opinione a riguardo, coerentemente con il fenomeno
dell’accounting standard overload, che la prevalente dottrina anglosassone
indentifica con la “condizione di sovrabbondanza e complessita degli standard
contabili, la cui applicazione da parte delle aziende di minori dimensioni determina
un eccesso di costi rispetto ai correlativi benefici” (Sorrentino, 2013, p. 87), una
cospicua maggioranza dei prepares che hanno aderito all’indagine (pari al
70%) reputa, in generale, che i costi derivanti dall’adozione degli IAS/IFRS
eccedano i relativi benefici, laddove invece si riscontra una percentuale
minoritaria del 30% di societa che sostiene esattamente il contrario.

L’analisi puntuale delle risposte fornite consente altresi di rilevare
come a fronte di una minoranza di soggetti (n. 3 societa) che ritiene
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tuttavia “significativa” 1'eccedenza dei benefici rispetto ai costi (“I benefici
eccedono significativamente i costi”), vi sia una maggioranza di partecipanti
all'indagine (n. 7 societa) che, di contro, percepisce, seppur solo come
“leggera”, una eccedenza dei costi sui benefici (“I costi eccedono leggermente i
benefici”). Dati, questi ultimi, abbastanza in linea con il “(...) rapporto costi-
benefici non certo a favore degli IFRS” (Ali et al., 2016, p. 371) riscontrato nella
realta britannica e che spiegano, da un lato, I’elevato valore assunto dalla
deviazione standard (1,45) e, dall’altro, il solo apparente valore mediano
assunto della media ponderata (3,10).

Tab. 9 — L'opinione delle PMI quotate in Italia in alla variazione dei costi di gestione derivante dall’adozio-
ne degli IFRS

7) Sulla base della vostra esperienza, I’applicazione degli IFRS richiede dei costi di gestione
maggiori rispetto a quelli sostenuti nel periodo precedente alla loro adozione?

I costi sono notevolmente aumentati = peso 1
I costi sono leggermente aumentati = peso 2
Nessun cambiamento = peso 3
I costi sono leggermente diminuiti = peso 4
I costi sono notevolmente diminuiti = peso 5

Percentuali di risposta

. Numero
Mgdxg Ponderata 102 3 405 Ngsspna di
(Deviazione Standard) opinione .
risposte
1,60
0,52) 76,92% 0,00% 0,00% 23,08% 13

Fonte: elaborazione propria su dati ottenuti dalla ricerca compiuta.

La totalita delle PMI quotate in Italia che ha risposto a questa domanda
sostiene che, complessivamente, i costi di gestione addizionali ricorrenti
derivanti dall’adozione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS
siano certamente aumentati. Pitt nel dettaglio, come confermato anche
dal valore assunto dalla media ponderata (1,60), & possibile tuttavia
concludere che, sempre in linea generale, I'aumento dei costi non &
comunque percepito in misura particolarmente rilevante, laddove delle 10
societa quotate che hanno espresso una opinione in merito alla questione
esaminata, la maggioranza (n. 6 societa) ritiene che i costi siano aumentati
solo leggermente. Con riferimento infine alle principali tipologie di costi
oggetto di maggiore incremento percentuale, le entita coinvolte nella
ricerca individuano, come prevedibile ed in linea con le ricerche empiriche
sin d’ora compiute per la realta italiana (Veneziani e Teodori, 2008;
Sorrentino, 2012; Sorrentino, 2017), quelli sostenuti per la formazione/
aggiornamento/incremento del personale amministrativo e quelli per i
servizi di consulenza, con particolare riferimento alla realizzazione delle
attivita di audit esterno, nonché per la redazione di perizie e valutazioni.
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4. Conclusioni

Obiettivo specifico del presente lavoro e stato quello di investigare la
percezione che le piccole e medie imprese (PMI) quotate in Italia hanno
riguardo i possibili effetti derivanti dall'utilizzo dei principi contabili
internazionali IAS/IFRS per la redazione del loro bilancio.

La seguente tabella di riepilogo sintetizza i risultati ottenuti.

Tab. 10 — La percezione delle PMI quotate in Italia circa i possibili effetti derivanti dall’utilizzo dei principi
contabili internazionali IAS/IFRS per la redazione del proprio bilancio: sintesi dei risultati

Aspetto investigato Effetto Percezione effetto | Intensita effetto
Trasparenza dei bilanci Migliorativo e Limitato
Italia Nullo o
a?cc:;isti(ie Europa Migliorativo R Abbastanza limitato
Extra-Europa Migliorativo o Limitato
Costo del capitale Peggiorativo e Limitato
Protezione per gli investitori Nullo e
Ulteriori benefici Nullo e
Rapporto Costi / Benefici Peggiorativo A Limitato
Costi di gestione ricorrenti Peggiorativo R Abbastanza elevato

Legenda:

* L tralo 0,01% e il 20%

** L tra il 20,01% e il 40%
L tra i1 40,01% e il 60%
R tra il 60,01% e il 80%
EEEE L tra 1'80,01% e il 100%

Avalle della indagine svolta, & possibile sostenere che, in linea generale,
i prepares quotati presso il mercato italiano dedicato alle piccole e medie
imprese ad alto potenziale di crescita che hanno deciso di impiegare
gli IAS/IFRS per la redazione dei propri bilanci riconoscono possibili
benefici dall’utilizzo dei principi contabili internazionali solo in termini
di maggiore trasparenza delle informazioni contabili ed accesso pit
semplice al capitale proveniente dal mercato europeo ed extra-europeo,
ma li percepiscono comunque in misura alquanto limitata. Quanto invece
alle altre tematiche investigate, complessivamente, le PMI quotate in Italia
che hanno partecipato all'indagine non solo non individuano ulteriori
benefici rispetto a quelli esplicitamente auspicati dal Regolamento IAS, ma
ritengono sostanzialmente nullo 'effetto dell’utilizzo degli IAS/IFRS sia
sull’accesso al capitale proveniente dall'Italia sia sul possibile rafforzamento
del livello di protezione degli investitori. In ultimo, ma non per ultimo,
giova far rilevare come le piccole e medie imprese quotate presso ’AIM
italiano ritengono che all'indomani dell’adozione dei principi contabili
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internazionali il costo del capitale abbia subito addirittura un incremento e
che, in linea generale, il rapporto costi/benefici derivanti dall’applicazione
degli IAS/IFRS sia leggermente squilibrato a favore dei primi, sostenendo
altresi che i costi di gestione ricorrenti, soprattutto con riferimento a quelli
di formazione/aggiornamento/incremento del personale amministrativo
ed ai servizi di consulenza, siano stati oggetto di un aumento, ancorché non
notevolissimo. I risultati appena riepilogati sono tendenzialmente coerenti
con quelli emersi dalla rassegna della letteratura compiuta e, soprattutto,
con quelli risultanti dallo studio empirico condotto da Ali et al. (2016) che,
nell’analizzare I'impatto e le implicazioni derivanti dall’utilizzo degli IFRS
da parte delle societa quotate proprio presso 1’AIM inglese, concludono
come queste ultime non solo “(...) non hanno riscontrato i pitt comuni benefici
previsti dai regolatori europei”, ma che “(...) considerano gli IFRS un onere
eccessivo a cui non sono associati adeguati benefici” (Ali et al., 2016, p. 371).
Seppur con tutte le limitazioni che sono alla base della ricerca compiuta,
individuabili in particolare nel numero comungque circoscritto delle societa
appartenenti alla popolazione individuata, I’analisi organica delle risposte
fornite consente a chi scrive di poter ragionevolmente affermare che
I'opinione delle PMI quotate in Italia riguardo 1'adozione degli IAS/IFRS
per la redazione del proprio bilancio non &, complessivamente, positiva.
Tale evidenza empirica, in assoluta contrapposizione con 1"“approccio
IFRS” posto alla base delle modifiche legislative in tema di bilanci che
sono intervenute di recente nel nostro Paese (Di Pietra, 2017), & ancor pilt
rilevante se si pensa che perviene da soggetti, le societa quotate presso il
Mercato Alternativo del Capitale (AIM Italia) organizzato e gestito da Borsa
Italiana Spa, che non sono stati obbligati ad utilizzare i principi contabili
internazionali emanati dallo IASB, ma li hanno adottati volontariamente.
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Riassunto

L'entrata in vigore del Regolamento UE n. 1606/2002, che ha reso obbligatorio 1'utilizzo
degli IAS/IFRS per la redazione dei bilanci consolidati (e non solo) delle societa quotate
europee, ha fortemente stimolato la realizzazione di studi empirici volti ad analizzare i
possibili effetti derivanti dall’adozione di un sistema contabile regolamentato. Le disamine
compiute si sono generalmente concentrate su aziende quotate di grandi dimensioni
ovvero su imprese di piccole e/o medie dimensioni per lo piti non quotate. Il presente
lavoro si € invece posto 1'obiettivo di investigare la percezione che le PMI quotate in Italia
hanno sui possibili effetti derivanti dall’adozione degli IAS/IFRS. A tal fine, attraverso
una survey online, sono state contattate le societa quotate presso I’AIM di Borsa Italiana che
hanno autonomamente adottato i principi contabili internazionali e che, in linea sia con la
prevalente letteratura sia con le indagini empiriche sino ad oggi compiute, hanno fornito
una opinione generale complessivamente non positiva.
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