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AGENDA

• Il contesto macroeconomico

• Il campione esaminato

• Andamento degli investimenti

• Analisi sugli investimenti

• Alcune conclusioni



IL CONTESTO MACROECONOMICO
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IL CAMPIONE
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IL CAMPIONE Emilia-Romagna FC-RN
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ANDAMENTO IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI E IMMATERIALI



INVESTIMENTI AGGREGATI E MEDI
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INVESTIMENTI AGGREGATI E MEDI (NORMALIZZATI PER IL 
TOTALE ATTIVO DELL’ANNO PRECEDENTE)



INVESTIMENTI AGGREGATI PER PROVINCIA
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INVESTIMENTI AGGREGATI PER PROVINCIA

7,96%

7,92%

Perc. Obs.



INVESTIMENTI 
AGGREGATI PER 
SETTORE

Emilia-Romagna FC-RN



INVESTIMENTI AGGREGATI E MEDI PER DIMENSIONE
Figura 5 – Investimenti per dimensione 

Panel A: Emilia-Romagna



INVESTIMENTI AGGREGATI E MEDI PER DIMENSIONE
Figura 5 – Investimenti per dimensione 

Panel B: Forlì-Cesena e Rimini



ANALISI INVESTIMENTI: MODELLO DI REGRESSIONE

La dimensione ha un effetto 

positivo sugli investimenti 

(rapportati sul totale attivo)



ANALISI INVESTIMENTI: MODELLO DI REGRESSIONE

Nel campione ER si osserva 

anche un effetto positivo sugli 

investimenti di:

- crescita dei ricavi

- indebitamento

- redditività operativa



FOCUS SUL D.L. 104/2020 (ART. 110)

Misura prevista dall’Art. 110:
• Rivalutazione straordinaria di immobilizzazioni.

• Imposta sostitutiva 3% sul maggior valore (dilazionabile in 3 rate annuali, dal 2021).

Analisi del report (2018–2022):

• Confronto nazionale e Emilia-Romagna.

• Escluso 2020 per evitare distorsioni legate al decreto.

• Investimenti non normalizzati rispetto alla rivalutazione.

Campionamento e metodologia:

• Identificazione imprese tramite variazione della riserva di rivalutazione (2019-2020).

• Analisi testuale dei bilanci 2020 per confermare la scelta di rivalutazione.

Risultati principali:

• Rivalutazione utilizzata dall’8,79% delle imprese a livello nazionale (856.280 osservazioni).

• Percentuale più alta in Emilia-Romagna: 12,11% (72.542 osservazioni).



MODELLO DID

La rivalutazione ha avuto un 

effetto positivo sugli 

investimenti (rapportati sul 

totale attivo)



MODELLO DID

Il beneficio fiscale ha 

rafforzato l’effetto positivo 
della rivalutazione sugli 

investimenti (rapportati sul 

totale attivo).



ALCUNE CONCLUSIONI

• Forte corrispondenza nella dinamica degli investimento tra livello regionale e locale 

(FC e RN)

• FC e RN rappresentano circa il 16% delle società del campione e hanno caratteristiche 

distintive rispetto alla regione

• In valore assoluto, sono sempre le grandi imprese a trainare gli investimenti

• La dimensione è stabilmente una determinante positiva della propensione agli 

investimenti, anche se le piccole e medie imprese, in particolare nelle province FC e 

RN, contribuiscono in modo significativo rispetto alla loro dimensione

• La legge di rivalutazione del 2020 (D.L. 104/2020) ha avuto un effetto positivo sugli 

investimenti



GRAZIE PER L’ATTENZIONE



APPENDICE: DEFINIZIONE DELLE VARIABILI PRINCIPALI
Variabile Definizione

Investimenti Variazione delle immobilizzazioni 

materiali e immateriali, più 

ammortamento delle immobilizzazioni 

materiali, più ammortamento delle 

immobilizzazioni immateriali, più altre 

svalutazioni delle immobilizzazioni, il 

tutto normalizzato per il totale attivo 

dell’anno precedente.
Inoltre, nel caso in cui tra il 2019 e il 2020 

si registri un incremento della riserva di 

rivalutazione (Δ > 0), la misura è 

ulteriormente normalizzata per tale 

variazione della riserva di rivalutazione.

Dimensione Logaritmo naturale del totale attivo.

Crescita delle Vendite Il logaritmo naturale del rapporto tra 

ricavi nell’anno t e ricavi nell’anno t-1.

Redditività EBIT rapportato al totale attivo dell’anno 
precedente.

Leva Finanziaria Passività totali rapportate al totale attivo. 

Liquidità Disponibilità liquide rapportate al totale 

attivo dell’anno precedente.
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