
M
ateriale d

id
attico a cu

ra d
el 

 d
o

tt. A
n

d
rea N

ob
ili 

A
n

alisi fin
an

]iaria p
er l¶im

p
resa ±

 P
ro

f. G
. S

ab
atin

i 
1

 
A

n
alisi fin

an
]iaria p

er l¶im
p

resa ±
 P

ro
f. G

. S
ab

atin
i 

1
 

P
olitica d

i fin
an

ziam
en

to
 

P
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en
d
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a) P
olitica d

ei d
ivid

en
d
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b
) Form

e e m
od

alità d
i raccolta d

i cap
itale 

 
d

i cred
ito
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e e m
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i raccolWa d
ell¶eq

X
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D
R

IV
ER

 P
ER

 LA
 M

A
S

S
IM

IZ
Z

A
Z

IO
N

E D
EL V

A
LO

R
E D

I 
U

N
¶IM

P
R

ES
A

 

M
assim

izzare il valore 
dell¶im

SUeVa 

Soglia 
m

inim
a di 

rendim
ento 

D
eve 

riflettere la 
rischiosità 

del progetto 
e la 

struttura 
finanziaria 
utilizzata 

R
endim

ento 
atteso 

 
D

eve riflettere 
l¶am

m
RnWaUe e 
la 

distribuzione 
tem

porale dei 
flussi di cassa 
e tenere conto 
anche di effetti 

collaterali 

Politica di investim
ento 

Investire in progetti con un 
rendim

ento atteso superiore alla 
soglia m

inim
a rendim

ento 
accettabile 

Struttura 
finanziaria 

 
Scegliere il 

rapporto tra 
capitale netto 
e capitale di 

terzi che 
m

assim
izza il 

valore 
dell¶im

SUeVa 

Tipo di 
finanziam

ento 
 

D
ovrebbe 

riflettere da 
vicino le 

caratteristiche 
del tipo di 

investim
ento 

da finanziare 

Q
uando 

restituire? 
 

D
ipende dalle 

opportunità 
di 

investim
ento 

attuali e 
potenziali 

Sotto quale 
form

a? 
 

Se il denaro 
debba essere 

restituito sotto 
form

a di 
dividendi o 
riacquisto di 

azioni proprie 
dipenderà dalle 

preferenze 
degli azionisti 

Politica di finanziam
ento 

Scegliere una struttura finanziaria 
che m

assim
izzi il valore dei 

progetti intrapresi e che sia in 
linea con il tipo di investim

enti 
da finanziare 

Politica dei dividendi 
Q

ualora non vi siano opportunità 
di investim

ento in grado di 
generare un rendim

ento superiore 
alla soglia m

inim
a, restituire il 

denaro ai proprietari 
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P
EC

K
IN

G
 O

R
D

ER
 TH

EO
R

Y
 

Com
e finanziarsi? 

La 
Pecking 

order 
theory 

ipotizza 
una 

gerarchia 
nelle 

fonti 
di 

finanziam
ento 

partendo dal presupposto che le diverse categorie di finanziam
ento confersicano 

diversi  gradi di autonom
ia al m

anagem
ent. 

 Focalizziam
oci 

ora 
sulla 

p
o

litica 
d

ei 
d

ivid
en

d
i 

e 
analizziam

o 
la 

procedura 
attraverso cui l¶im

presa restituisce ai propri azionisti la ricchezza che essa ha 
prodotto. 

1
.

A
U

TO
FIN

A
N

Z
IA

M
EN

TO
 

2
.

IN
D

EB
ITA

M
EN

TO
 

3
.

A
U

M
EN

TI D
I C

A
P

ITA
LE 

TEO
R

IA
 D

ELL¶O
R

D
IN

E D
I S

C
ELTA

 
+ - 

Flessibilità/C
ontrollo 

Politiche dei dividendi 

Form
e e m

odalità di raccolta 
di capitale di credito 
Form

e e m
odalità di raccolta 

di capitale di rischio 
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La d
eVWin

a]ion
e d

eg
li X

Wili d
¶im

p
reVa 

G
li utili di Xn¶im

presa possono essere utilizzati per due fini diversi: 
± Finanziam

ento di nuovi progetti (R
einvestim

ento) 
± D

istribuzione di ricchezza agli azionisti 
 

C
om

e d
istrib

u
ire ricch

ezza ag
li azion

isti? 
U

n¶im
presa può distribuire parte della ricchezza prodotta in varie form

e: 
± A

ttraverso la distribuzione di dividendi 
± A

ttraverso il riacquisto di azioni proprie 
± Procedure di liquidazione e/o cessione (eventi straordinari) 

  D
ivid

en
d

i 
 Q

uota di utile che viene distribuita 
agli azionisti. Possono essere: 
� N

orm
ali 

± 
D

ividendi 
distribuiti 

a 
scadenze regolari  
� S

traord
in

ari ± D
istribuzione ³Xna 

tantXm
´ di liquidità 

 Possono essere distribuiti: 
� In

 
con

tan
ti 

± 
distribuzione 

di 
ricchezza ³per cassa´ 
� S

otto 
form

a 
d

i 
azion

i 
± 

c.d. 
aum

ento gratuito di capitale 

V
s. 

R
iacq

u
isto d

i azion
i p

rop
rie 

(b
u

yb
ack) 

 
Form

a ³indiretta´ di distribX]ione di 
ricchezza agli azionisti. 
Per la sua natura, il riacquisto di azioni 
può essere assim

ilato a un dividendo 
straordinario. 
Il buyback può inoltre sottendere la 
decisione dell¶im

presa di m
odificare la 

propria struttura del capitale, 
sostitXendo l¶eqXit\ con il debito 
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Il ru
olo d

el m
an

ag
er fin

an
ziario

 

C
on riferim

ento al ruolo del m
anager finanziario, le decisioni in m

ateria di 
politica dei dividendi concernono le fasi 4.a e 4.b dello schem

a e le relative 
dim

ensioni. 

M
anager 

finanziario 
A

ttività 
reali 

M
ercati 

finanziari 

(1)
Fondi raccolti presso gli investitori 

(2)
Fondi investiti  nelle attività reali 

(3)
Fondi generati dalla gestione 

(4.a)  Fondi reinvestiti 
(4.b)  Fondi restituiti agli investitori 

(1) 

(4.a) 

(2) 

(3) 
(4.b) 
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La p
olitica d

ei d
ivid

en
d

i: p
rosp

ettive d
i an

alisi 

L¶analisi 
della 

politica 
dei 

dividendi 
di 

Xn¶im
presa 

deve 
considerare 

due 
diverse prospettive: 

�
 Il processo decisionale del m

anagem
ent 

�
L¶im

patto delle decisioni del m
anagem

ent sul valore d¶im
presa 

 

P
olitica d

ei d
ivid

en
d

i 

M
an

ag
em

en
t 

 � D
ividendi si o no 

� Q
uanto dividendo distribuire? 

� Q
ual è il contenuto inform

ativo 
dei dividendi? 
  

In
vestitori 

 � La distribuzione di dividendi 
inflXen]a il Yalore d¶im

presa? 
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I p
assi ch

e con
d

u
con

o alla d
ecision

e su
i 

d
ivid

en
d

i 

R
em

unerazione 
equity 

Flussi di 
cassa 

operativi 

R
im

borso e 
R

em
unerazione debiti 

Liquidità disponibile 

R
einvestim

ento 

D
istribuzione 

agli azionisti 

Liquidità a 
disposizione 
dell·im

preVa 

D
ividendi 

Buyback 

Q
Xanto q indebitata l·im

presa? 

Q
uali sono le alternative di investim

ento? 

Q
ual è il rapporto di liquidità ottim

ale? 

Q
uali sono le preferenze 

degli azionisti? 
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e n
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0
0

9
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0
1

0
 (i) 

S
o
cie

tà
D

iv
id

e
n

d
o
 2

0
1

0
D

a
ta

 d
i s

ta
cco

D
a
ta

 d
i p

a
g

a
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D

iv
id
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n
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o
 

p
re

ce
d

e
n

te
 (2

0
0

9
)

A
2

A
0,07

21-giu
24-giu

0,097

A
n

sa
ld

o
 S

T
S

0,31
24-m

ag
27-m

ag
0,27

A
tla

n
tia

0,746
(0,355 già distribuiti a 

24-m
ag

27-m
ag

0,71
(0,34 distribuiti a 

A
u

to
g

rill
N

on distribuisce
---

---
N

on ha distribuito

A
zim

u
t

0,05 + un'azione ogni 60 
possedute

24-m
ag

27-m
ag

0,1

B
a
n

ca
 M

p
s

N
on distribuisce

---
---

0,013

B
a
n

ca
 P

o
p

 d
i M

ila
n

o
0,1

24-m
ag

27-m
ag

0,1

B
a
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0,08
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ag
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on ha distribuito

B
u
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0,05
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0,1

B
u

zzi U
n

ice
m

0,18
24-m

ag
27-m

ag
0,36

0,06
24-m

ag
27-m

ag
0,055

U
n' azione gratis ogni 
titolo posseduto

10-m
ag

---
---

C
IR

N
on distribuisce

---
---

N
on ha distribuito

0,25
0,49

(0,1 già distribuiti a 
novem

bre 2009)
(0,2 distribuiti a 
novem

bre 2008)

E
n

e
l 

21-giu
24-giu

C
a
m

p
a
ri
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0
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S
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tà
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iv
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 2
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1

0
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 d
i s

ta
cco

D
a
ta

 d
i p

a
g

a
m

e
n

to
D

iv
id

e
n

d
o
 

p
re
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e
n
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0
0

9
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1
1,3

(0,5 già distribuiti a 
settem

bre 2009)
(0,65 distribuiti a 
settem

bre 2008)

E
xo

r
0,27

24-m
ag

27-m
ag

0,319

Fiat
0,17

19-apr
22-apr

N
on ha distribuito

Fin
m

eccan
ica

0,41
24-m

ag
27-m

ag
0,41

Fo
n

d
iaria-S

ai
0,4

24-m
ag

27-m
ag

0,7

G
en

erali
0,35

24-m
ag

27-m
ag

0,15 + un'azione ogni 25

G
eo

x
0,2

24-m
ag

27-m
ag

0,24

Im
p

reg
ilo

N
on distribuisce

---
---

0,08

In
tesa S

an
p

ao
lo

0,08
24-m

ag
27-m

ag
N

on ha distribuito

Italcem
en

ti
0,12

24-m
ag

27-m
ag

0,18

Lo
tto

m
atica

0,74
24-m

ag
27-m

ag
0,68

0,22
(distribuito a novem

bre 
2008)

M
ed

iaset
0,22

24-m
ag

27-m
ag

0,38

Lu
xo

ttica

0,35
24-m

ag
27-m

ag

E
n

i

24-m
ag

27-m
ag
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r
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p
r

2
2
-a

p
r

S
n

a
m

 R
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Fatti stilizzati su
lla p

olitica d
ei d

ivid
en

d
i 

D
all¶analisi em

pirica della politica dei dividendi adottata da un folto cam
pione 

di im
prese statunitensi è possibile osservare alcune evidenze em

piriche
1: 

 1.
I dividendi tendono a seguire parzialm

ente l¶andam
ento degli utili: ad 

aum
enti di utili tendono a seguire aum

enti di dividendi m
a se gli utili 

dim
inuiscono, i dividendi tendono a essere ³rigidi verso il basso´; 

 
2.

La politica dei dividendi tende a essere stabile: i m
anager sono riluttanti 

ad apportare m
odifiche ai dividendi distribuiti; 

 
3.

I dividendi tendono ad avere un andam
ento più regolare degli utili (segue 

da 1 e 2); 
 

4.
Esistono evidenti differenze nelle politiche dei dividendi adottate in diversi 
m

om
enti del ciclo di vita dell¶im

presa; tali differenze riflettono variazioni 
dei tassi di crescita e dei flussi di cassa, oltre la disponibilità di valide 
opportunità di investim

ento. 

1 C
fr. D

am
odaran 2006 
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Il p
rocesso d

ecision
ale d

el m
an

ag
em

en
t (i) 

Q
uali sono i criteri decisionali cui si attiene il m

anagem
ent in m

ateria di politica dei 
dividendi?  

 Il m
odello di Lintner 

S
ulla base delle osservazioni em

piriche descritte in precedenza, John Lintner elaborò 
negli anni C

inquanta un m
odello decisionale, sintetizzabile in 4 punti, per le im

prese 
in m

ateria di distribuzione dei dividendi: 
 1.

Le im
prese hanno ob

iettivi d
i lu

n
g

o p
eriod

o
 circa il rapporto di distribuzione degli 

utili (payout); 
 

2.
I m

anager concentrano la propria attenzione sulle variazion
i d

ei d
ivid

en
d

i, più che 
sui livelli assoluti; 
 

3.
Le variazioni dei dividendi seguono le variazion

i d
ei p

rofitti d
i lu

n
g

o p
eriod

o
. 

 
4.

I m
anager sono rilu

ttan
ti a in

n
alzare i d

ivid
en

d
i per non rischiare di dover tornare 

a livelli inferiori. 
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I capisaldi del m
odello di Lintner sono due: 

1. U
n¶im

presa 
h

a 
u

n
 

p
ayou

t 
(D

iv/U
tile) 

ob
iettivo 

di 
lungo 

periodo 
cui 

intende 
attenersi: dunque, a variazioni di utili dovrebbero corrispondere analoghe variazioni del 
dividendo, tali da m

antenere il payout costante 
2.  A

 fronte di una variazione di utili, i m
anager sono riluttanti a operare variazioni dei 

dividendi: ten
d

on
o a p

referire la stab
ilità d

el d
ivid

en
d

o alla stab
ilità d

el p
ayou

t. 
Form

alm
ente: 

 

Il p
rocesso d

ecision
ale d

el m
an

ag
em

en
t (ii) 

*
t

t
D
iv

EPS
D

 
Į=

 payout ratio obiettivo 

1
1

*
t

t
t

t
D
iv

D
iv

D
iv

EPS
D
iv

D
�

�
'

 
�

 
�

S
e nel periodo t+

1 si registrasse Xna Yaria]ione di Xtili, l¶im
presa che intende preserYare 

un certo payout dovrebbe m
odificare il dividendo com

e segue: 

In base al punto 2, però, le scelte dei m
anager inseriscono un elem

ento di rigidità nella 
variazione del dividendo: 

1
*(

*
),

0
1

t
t

D
iv

EPS
D
iv

J
D

J
�

'
 

�
�

�
D

ove Ǆ rappresenta un fattore di correzione, di valore inferiore a 1, che rappresenta il 
grado di rigidità delle decisioni del m

anagem
ent di m

odifica del payout ratio a seguito di 
una variazione degli utili: tanto più il m

anagem
ent è conservativo (ovvero tende a 

m
antenere stabile l¶am

m
ontare del diYidendo), tanto pi� Ǆ tende a 0. 
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Il p
rocesso d

ecision
ale d

el m
an

ag
em

en
t (iii) 

D
unque, il m

odello di Lintner teorizza che: 
 �

 Il dividendo distribuito dipende in parte dagli utili di periodo, in parte dal dividendo 
distribuito nei periodi precedenti. 

�
 I m

anager seguono una politica di crescita p
ru

d
en

te d
ei d

ivid
en

d
i, tendendo a 

distribuire m
aggiori dividendi m

an m
ano che la crescita degli utili si va consolidando. 

�
 M

en
tre l¶ob

ieWWiYo d
i lu

n
g

o p
eriod

o è la stab
ilità d

el p
ayou

t, q
u

ello d
i b

reve 
p

eriod
o

 è la stab
ilità d

el d
ivid

en
d

o. 
 S
uccessive integrazioni allo studio originale di Lintner hanno sostanzialm

ente conferm
ato 

tali 
risultanze, 

aggiungendo 
tuttavia 

Xn¶Xlteriore 
variabile 

decisionale: 
le 

p
rosp

ettive d
i crescita d

ell¶a]ien
d

a: 
�

B
enartzi, 

M
ichaely 

&
 

Thaler, 
1997 

± 
gli 

increm
enti 

dei 
dividendi 

seguono 
generalm

ente due anni di elevata crescita degli utili. 
�

H
ealey &

 Pado, 1998 ± N
ei 4 anni successivi alla distribuzione del prim

o dividendo, 
gli utili delle im

prese osservate sono cresciuti in m
edia del 164%

. 
 

Punto di contatto tra i diversi studi è che u
n

 in
crem

en
to d

ei d
ivid

en
d

i seg
n

ala 
l¶oWWim

iVm
o d

ei m
an

ag
er su

lle p
rosp

ettive fu
tu

re d
ell¶a]ien

d
a. 

 
 Corollario - U

n increm
ento dei dividendi è percepito dal m

ercato com
e una 

buona notizia: i p
rezzi d

elle azion
i salg

on
o
 (C

fr. H
ealey &

 Pado, 1998). 
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Fa
si d

el ciclo d
i vita

 

CASH FLOWS 

Start-up 

Growth 

Decline 

A
n

alisi fin
an

]iaria p
er l¶im

p
resa ±
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. S
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D
iYid

en
d

i e ciclo d
i YiWa d

ell¶im
p

reVa 

B
 

N
ecessità d

i 
fin

an
ziam

en
to

 
estern

o
 

Fin
an

ziam
en

to
 

in
tern

o
 

C
ap

acità d
i 

d
istrib

u
ire 

d
ivid

en
d

i 

Elevata 
necessità, 
lim

itata dalla 
dim

ensione 

B
asso o 

negativo 

N
essuna 

Elevata 

B
asso 

N
essuna o 

m
olto bassa 

M
oderata 

Elevato 

In aum
ento / 

elevata 

B
assa, m

an m
ano che 

dim
inuiscono le opportunità 

di investim
ento 

M
aggiore delle 

necessità di 
finanziam

ento 

Elevata 

Maturity 
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In
terazion

e tra p
olitica d

ei d
ivid

en
d

i e scelte d
i 

fin
an

ziam
en

to
 

La 
distribuzione 

dei 
dividendi 

influisce 
sulla 

capacità 
dell¶im

presa 
di 

autofinanziare progetti di investim
ento, quindi la scelta di distribuire liquidità 

agli azionisti è an
ch

e u
n

a scelta tra fin
an

ziam
en

to in
tern

o ed
 estern

o: 
 

± U
n 

im
presa 

può 
aum

entare 
il 

proprio 
indebitam

ento 
nel 

tem
po 

distribuendo liquidità superiore al proprio fabbisogno finanziario 
 ± L¶indebitam

ento può essere ridotto utilizzando la liquidità disponibile per 
rim

borsare parte del debito 
 ± La 

struttura 
finanziaria 

può 
anche 

im
porre 

un 
vincolo: 

la 
scelta 

di 
m

antenere un rapporto di indebitam
ento ottim

ale potrebbe costituire un 
ostacolo a variazioni della politica dei dividendi 
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D
iYid

en
d

i e Yalore d
¶im

p
reVa: la ³con

WroYerVia 
VX

i d
iYid

en
d

i´ 

S
e vale il m

odello di Lintner, un increm
ento dei dividendi, e le inform

azioni che sottende, 
dovrebbe provocare un aum

ento del prezzo dell¶a]ione.  
 M

a la p
olitica d

ei d
iYid

en
d

i crea Yalore o l¶au
m

en
to d

el p
re]]o q solo u

n
 ³effetto

-
seg

n
ale´?  

 Esistono diverse (e antitetiche) teorie sXll¶argom
ento: 

�
I 

conservatori 
di 

destra 
± 

U
n 

aum
ento 

dei 
dividendi 

contribuisce 
ad 

au
m

en
tare il valore dell¶im

presa (Lintner, 1962 ± G
ordon, 1963). 

 
�

I radicali di sinistra ± U
n aum

ento dei dividendi d
im

in
u

isce il valore 
dell¶im

presa (B
rennan, 1970). 

 
�

Il partito di centro ± La politica dei dividendi è irrilevan
te ai fini del 

valore d¶im
presa. (M

odigliani e M
iller, 1961). 
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La tesi d
i M

&
M

 (i) 

I prim
i a elaborare la tesi dell¶irrileYan]a della politica dei dividendi sul valore dell¶im

presa 
furono M

odigliani e M
iller (M

&
M

) nel 1961. 
Tale 

posizione 
può 

essere letta 
com

e 
Xn¶estensione 

del 
noto teorem

a 
sulla struttura 

finanziaria 
dell¶im

presa. 
Punto 

di 
partenza 

è 
l¶ipotesi 

di 
m

ercati 
efficienti 

e 
la 

conseguente irrilevanza della struttura finanziaria dell¶im
presa (M

&
M

 Proposizione I). 
 S
i ipotizzi la seguente situazione: 

1.
L¶im

presa effettua le proprie scelte d¶inYestim
ento 

2.
I 

progetti 
selezionati 

vengono 
finanziati 

in 
parte 

da 
equity, 

in 
parte 

da 
debito. 

Eventuali eccedenze di denaro devono essere distribuite sotto form
a di dividendi 

3.
L¶im

presa decide di increm
entare il pagam

ento dei dividendi, senza m
odificare la 

politica d¶investim
ento e indebitam

ento. C
he cosa accade? 

 
 

3.a) L¶im
presa deve reperire capitali sul m

ercato equity per  
 

finanziare l¶increm
ento di dividendi (em

issione di nuove azioni) 
4.

A
 parità di altre condizioni, l¶em

issione di nuove azioni com
porta u

n
a rid

u
zion

e d
el 

p
rezzo

 delle stesse, vecchie e nuove:  

P
er l¶im

p
reVa: 

a) Increm
ento valore per em

issione nuove 
azioni (+

) 
b) D

im
inuzione valore per distribuzione 

dividendi (-) 
a=

b
 

P
er g

li azion
isti: 

a) D
ividendi (+

) 
b) R

iduzione valore delle azioni (-) 
a=

b
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La tesi d
i M

&
M

 (ii) 

Prim
a del 

dividendo 
D

opo il 
dividendo 

N
uovi 

azionisti 

Vecchi 
azionisti 

Valore totale dell¶impresa 

N
. totale di azioni 

N
. totale di azioni 

Valore vecchie 
azioni pre-
dividendo 

Valore 
vecchie azioni 

post-
dividendo 

Valore nuove 
azioni =

 valore 
dividendo 

A
 parità di valore dell¶im

presa, l¶em
issione di nuove azioni per finanziare il pagam

ento del 
dividendo com

porta una riduzione del valore delle azioni dei vecchi azionisti di un am
m

ontare 
pari al dividendo incassato: 

� I 
vecchi 

azionisti 
scontano 

un 
trasferim

ento 
di 

valore 
dal 

prezzo 
dell¶a]ione 

al 
dividendo; 
� I nuovi azionisti acquistano azioni per un valore corrispondente al dividendo distribuito; 
� In ultim

a analisi si è effettuato uno scam
b

io d
i valore tra vecch

i e n
u

ovi azion
isti: 

i prim
i cedono parte del valore delle proprie azioni ai secondi che lo ³restitXiscono´ ai 

prim
i sotto form

a di contante per finanziare il dividendo. N
ulla si è creato, nulla si è 

distrutto. 
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La tesi d
i M

&
M

 (iii) 

P
erch

é il d
ivid

en
d

o è irrilevan
te ai fin

i d
el valore com

p
lessivo d

¶im
p

resa? 
�

O
biettivo dei vecchi azionisti è ricevere parte del valore d¶im

presa sotto form
a di 

contante 
�

In un m
ercato efficiente, gli azionisti possono, in alternativa ai dividendi, vendere 

parte del proprio pacchetto azionario: in entram
bi i casi il risultato è una dim

inuzione 
del valore della quota di proprietà dei vecchi azionisti di un am

m
ontare pari al 

contante ricevuto, valore che viene trasferito ai nuovi azionisti, acquirenti delle azioni 
vendute. 

�
Poiché gli investitori hanno strum

enti alternativi ai dividendi per ottenere liquidità, 
non 

pagheranno 
prezzi 

più 
alti 

per 
azioni 

di 
im

prese 
che 

distribuiscono 
elevati 

dividendi. 

Società 

Vecchi azionisti 

N
uovi azionisti 

N
uovi azionisti 

Vecchi azionisti 

A
zioni 

D
enaro 

D
enaro 

D
enaro 

A
zioni 

D
ividendo finanziato con 
em

issione azionaria 
N

essun dividendo nè 
em

issione azionaria 
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C
ritich

e alle teorie d
i M

&
M

 

�
 Teoria d

ell¶ag
en

]ia 
In presenza di conflitti tra m

anagem
ent e azionisti, i prim

i possono tendere a distribuire 
bassi dividendi com

e ³ritorsione´ verso i secondi e investire la liquidità in m
aniera 

non ottim
ale (con ripercussioni negative sul valore d¶im

presa). 
D

i contro, un aum
ento dei dividendi può attenuare i conflitti di agenzia. 

 �
 Teoria d

ei seg
n

ali (C
fr. M

od
ello d

i Lin
tn

er e su
ccessivi stu

d
i) 

L¶ipotesi 
di 

m
ercati 

efficienti 
im

plica 
la 

piena 
sim

m
etria 

inform
ativa 

tra 
im

presa 
e 

investitori. N
ella realtà, tuttavia, ciò non è sem

pre vero e un elevato dividendo può 
costituire un segnale positivo al m

ercato: l¶im
presa inform

a che è in grado di far 
fronte a elevati dividendi con i flussi di cassa attesi in futuro. 

 �
 D

ivid
en

d
i e im

p
oste (C

fr. tesi R
ad

icali d
i sin

istra) 
La tesi di M

&
M

 si basa su ipotesi m
olto stringenti, tra cui l¶assen]a di tassazione. In 

realtà 
le 

im
poste, 

in 
particolare 

il 
differente 

trattam
ento 

fiscale 
dei 

redditi 
da 

dividendi e da capital gain, possono influenzare le preferenze degli investitori. 
C
on riferim

ento all¶Italia, nell¶ipotesi di ritenuta d¶im
posta alla fonte il trattam

ento è 
analogo 

(aliquota 
12,5%

). 
Fanno 

eccezione 
le 

im
poste 

su 
capital 

gain 
di 

partecipazioni qualificate (aliquota 27%
). 
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La tesi d
ei rad

icali d
i sin

istra 

Tesi che tiene conto della variab
ile fiscale: se i redditi da dividendi sono tassati più 

pesantem
ente 

del 
capital 

gain, 
le 

im
prese 

dovrebbero 
pagare 

dividendi 
più 

bassi 
possibile. 
S
e i dividendi sono più tassati dei capital gain, e a parità di profilo di rischio e di 

rendim
ento atteso, il prezzo di azioni a basso payout dovrebbe essere p

iù
 alto

 di quello 
di azioni a elevato payout: 

A
 parità di rendim

ento netto atteso in term
ini percentuali, gli azionisti di B possiedono 

Xn¶a]ione di valore corrente inferiore rispetto agli azionisti di A
 e ricevono un am

m
ontare 

assoluto inferiore (9,78 vs. 10).  
La differenza di valore (prezzo) corrisp

on
d

e al valore attu
ale d

elle m
ag

g
iori im

p
oste 

che gli investitori che acquistano azioni di B
 sopportano. 

Im
presa A

Im
presa B

N
o dividendi

A
lti dividendi

Valore atteso al lordo delle im
poste

a
112,5

112,5
D

ividendo atteso
b

0
10

Prezzo atteso 
c=a-b

112,5
102,5

Prezzo corrente
d

100
97,78

C
apital G

ain atteso
e=c-d

12,5
4,72

R
endim

ento lordo atteso (ante im
poste) (¼)

f=e+b
12,5

14,72
R

endim
ento lordo atteso (ante im

poste) (%
)

g=(e+b)/d
12,50%

15,05%
Im

poste sul dividendo (aliquota 40%
)

h=b*0,40
0

4
Im

poste sul capital gain (aliquota 20%
)

i=e*0,20
2,5

0,94
R

endim
ento atteso al netto delle im

poste (€)
j=b+e-h-i

10
9,78

R
endim

ento atteso al netto delle im
poste (%

)
k=j/d

10%
10%
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La tesi d
ei con

servatori d
i d

estra 

³Il m
ercato a]ion

ario p
referisce en

orm
em

en
te d

iYid
en

d
i g

en
erosi a 

q
u

elli m
iseri´ [G

rah
am

 &
 D

od
d

, 1
9

5
1

] 
 

I 
c.d. 

³conserYatori´ 
si 

schierano 
in 

favore 
di 

politiche 
aziendali 

di 
distribuzione di elevati dividendi. Le principali ragioni sono tre: 

 
1. C

¶è una clientela naturale per azioni con elevato payout ± A
lcune 

categorie di investitori (es. fondi di investim
ento, fondazioni) hanno 

una 
com

provata 
preferenza 

per 
azioni 

³incom
e´, 

in 
quanto 

il 
dividendo costituisce ³reddito spendibile´. 

 
2. C

ontrollo ³naturale´ sull¶operato dei m
anager ± U

na politica di 
dividendi sostenibile deve per sua natura essere supportata da una 
politica di investim

enti saggia e orientata alla creazione di valore. Il 
³ra]ionam

ento 
di 

fonti´ 
generato 

dalla 
distribuzione 

dei 
dividendi 

funge com
e leva per il m

anagem
ent a una gestione efficace delle 

risorse aziendali. 
 

3. A
vversione 

al 
rischio 

± 
U

n 
dividendo 

incassato 
subito 

è 
m

eno 
rischioso 

di 
un 

guadagno 
in 

conto 
capitale 

in 
futuro. 

D
unque, 

investitori avversi al rischio preferiscono azioni che pagano elevati 
dividendi.  
N

.B
. Q

uesta posizione è un corollario del punto 1. 

Teoria della 
segm

entazione 
dei m

ercati e 
preferenza per la 

liquidità 

Struttura per 
scadenze dei 

WaVVi d¶inWeUeVVe 
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M
ercati efficien

ti, costo op
p

ortu
n

ità e 
in

vestim
en

ti altern
ativi 

La distribuzione del dividendo e la ritenzione e il reinvestim
ento degli utili 

sono, dal punto di vista finanziario, d
u

e in
vestim

en
ti altern

ativi. In un 
m

ercato efficiente: 
�

D
ue investim

enti alternativi devono offrire, a parità di rischio, lo stesso 
rendim

ento. 
�

U
n¶im

presa che ritiene utili è in grado di investire in progetti che, a parità 
di 

rischio, 
offrono 

lo 
stesso 

rendim
ento 

di 
investim

enti 
alternativi 

a 
disposizione degli azionisti che vogliono investire l¶eYentXale dividendo. 

�
È indifferente per l¶a]ionista investire gli utili ³da sp´ oppure attraverso il 
canale dell¶im

presa. 
 

M
a ch

e su
cced

e se rim
u

oYiam
o l¶ip

otesi d
i m

ercati efficien
ti? 

 
Può accadere che l¶im

presa e gli investitori abbiano a disposizione portafogli 
di 

opportunità 
di 

investim
ento 

tali 
che 

a 
parità 

di 
rischio 

offrano 
rendim

enti diversi. 
 L¶im

presa: 
-

Per 
un 

rendim
ento 

m
aggiore 

del 
costo 

opportunità 
(ovvero 

del 
rendim

ento 
degli 

investim
enti 

alternativi 
per 

gli 
azionisti), 

dovrebbe 
riten

ere e rein
vestire g

li u
tili. 

-
 Per un rendim

ento m
inore del costo opportunità, dovrebbe d

istrib
u

ire 
d

ivid
en

d
i. 

 
  

C
oncetto di 

costo 
opportunità del 

capitale 
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Il riacq
u

isto d
i azion

i p
rop

rie (i) 

Form
a alternativa di distribuzione di ricchezza agli azionisti. 

M
odalità: 

 �
O

p
en

 m
arket rep

u
rch

ase ± L¶im
presa annuncia pubblicam

ente l¶inten]ione di acquistare 
azioni sul m

ercato.  
�

O
fferta p

u
b

b
lica - A volte l¶im

presa si im
pegna con Xn¶offerta pubblica ad acquistare un 

determ
inato num

ero di azioni a un determ
inato prezzo (tipicam

ente fissato a un livello 
superiore al prezzo di m

ercato). 
�

N
eg

oziazion
e d

iretta con
 u

n
 g

rosso azion
ista  

 
La n

orm
ativa italian

a 
Il buyback è disciplinato in Italia dagli artt. 2357-2358 C

.c. che prevede: 
�

A
utorizzazione dell¶assem

blea al riacquisto. D
isciplina durata e am

m
ontare m

inim
o e 

m
assim

o dell¶opera]ione di riacquisto; 
�

D
urata m

ax dell¶aXtori]]a]ione: 18 m
esi; 

�
Il 

riacquisto 
è 

consentito 
nei 

lim
iti 

degli 
utili 

distribuibili 
e 

delle 
riserve 

risultanti 
dall¶Xltim

o bilancio; 
�

Le 
azioni 

riacquistate 
non 

possono 
superare 

il 
10%

 
del 

capitale 
sociale 

(salvo 
che 

l¶acqXisto non sia finalizzato all¶annXllam
ento). 

�
I diritti agli utili e di opzione per le azioni proprie sono attribuiti proporzionalm

ente alle 
altre 

azioni; 
il 

diritto 
di 

voto 
è 

sospeso 
m

a 
le 

azioni 
proprie 

vengono 
com

unque 
conteggiate ai fini dei quorum

 richiesti per la costituzione e le deliberazioni di assem
blea. 
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Il riacq
u

isto d
i azion

i p
rop

rie (ii) 

Pur configurandosi in ultim
a analisi com

e una distribuzione di liquidità agli 
azionisti, dal punto di vista econom

ico aziendale il buyback si differenzia 
dal dividendo per alcuni aspetti: 

�
N

on è assim
ilabile a un dividendo norm

ale, bensì a uno straordinario (una 
politica 

di 
dividendi 

tende 
a 

essere 
stabile, 

il 
buyback 

è 
un 

evento 
tipicam

ente ³Xna tantXm
´). 

�
S
e finalizzato all¶annXllam

ento delle azioni riacquistate, può sottendere la 
volontà dell¶im

presa di m
odificare la propria struttura finanziaria in favore 

di 
un 

più 
m

assiccio 
ricorso 

al 
debito 

(i 
dividendi, 

trattandosi 
di 

distribuzione di utili, non provocano ³erosione´ dell¶eqXit\). 
�

G
li investitori possono non essere indifferenti tra redditi da dividendi e da 

capital gain (C
fr. tesi dei R

adicali di sinistra). 


