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LE PICCOLE IMPRESE ITALIANE
E LE PROCEDURE DI ALLERTA DELLA CRISI

di Annalisa Baldissera

Abstract

This paper aims to analyze the problems related to the introduction of the crisis alert procedures in 
small Italian companies. To this end, two main topics of investigation are developed: a) firstly, the 
reconstruction, on a statistical basis, of the segment of small businesses affected by the new alert 
procedures; b) secondly, the peculiarities that the alert procedures present in the segment of small 
businesses, both with regard to the importance of the sector, and in relation to the role that the inter-
pretive principles of Business Administration and Accounting assume for the good outcome of the 
new crisis monitoring system.
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1. Le procedure di allerta della crisi 

Le procedure di allerta della crisi sono state introdotte nell’ordinamento 
italiano dalla Legge n. 155 del 19 ottobre 2017 (nel seguito Legge), in at-
tuazione della delega al Governo per la riforma delle discipline della crisi 
d’impresa e dell’insolvenza1.

In somma sintesi, le procedure di allerta possono essere definite qua-
li strumenti per la tempestiva segnalazione degli indizi della crisi, finalizzati 
ad agevolare l’attivazione immediata del processo di composizione assistita e delle 
trattative con i creditori (Bauco e Panizza, 2016).

Esse dunque richiamano fenomeni e tecniche che da tempo la dottrina 
economico-aziendale indaga, specialmente interpretando la crisi quale af-
fievolimento o perdita della capacità dell’impresa di produrre valore: in questo 
senso, le procedure di allerta della crisi ben possono porsi quali strumenti 
“di carattere confidenziale e stragiudiziale” (Rordorf, 2015)2 utili a intercet-
tare una “situazione critica attuale o prospettica di prossimità al dissesto”, 
determinata dall’ “intervenuta interruzione nella creazione di valore” (Gi-
lardoni e Danovi, 2000).

Le procedure in esame introducono un istituto sostanzialmente nuovo 
per la normativa nazionale in materia concorsuale e si inseriscono nel qua-
dro -più volte riformato (Didone, 2010; Fortunato, 2011)- degli interventi 
finalizzati a realizzare il difficile contemperamento tra esigenze, non solo 
individualistiche, di sopravvivenza dell’impresa (Di Carlo e Bisogno, 2012; 
Fimmanò, 2008); continuità aziendale, “entro e fuori le procedure con-
corsuali”, (Galletti et al., 2013, p. 165); costi sociali della crisi (Jorio, 2009; 
Marinč e Vlahu, 2012); e repressione dei comportamenti strumentali (Pa-
gliaro, 2009) e abusanti, che piegano gli istituti concorsuali al perseguimen-
to di fini personali ed egoistici.

L’istituto costituisce un esempio notevole di interconnessione tra di-
mensione giuridica e natura economica della crisi (Quagli, 2016; Stanghellini, 
2007), che in questa fattispecie -forse ancor più che nel diritto positivo 
dell’azienda in funzionamento- si intersecano sotto profili molteplici, tutti 
accomunati dall’esigenza di pervenire a un’equa e solerte composizione 
della sopravvenuta antitesi (Pajardi e Paluchowski, 2008) tra imprenditore 
inadempiente e creditori insoddisfatti (Nardecchia, 2011).

1 La legge è stata pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale n. 254 del 30/10/2017. Il Decreto Legislativo 
di attuazione della delega, n. 14 del 12 gennaio 2019, è stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale 
Serie Generale n. 38 del 14/2/2019, Suppl. Ordinario n. 6.
2 Rordorf, R., Relazione allo schema di legge delega per la riforma delle procedure concorsuali, 
Roma, 29 dicembre 2015.

Le piccole imprese italiane e le procedure di allerta della crisi
di Annalisa Baldissera
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In primo luogo, anch’esso si iscrive nelle problematiche di «analisi eco-
nomica del diritto» (Shavell et al., 2007), rette sul principio secondo cui 
è compito primario dell’ordinamento giuridico perseguire l’efficienza 
macroeconomica delle norme (Bhandari e Weiss, 1996) vale a dire la migliore 
allocazione delle risorse, non già a favore dell’impresa singola, bensì a van-
taggio dell’intero sistema economico (inclusi, cioè, i creditori, i lavoratori, 
l’amministrazione pubblica, le altre imprese e gli stakeholders in generale).

In secondo luogo, si ritiene che, nel perseguimento della macro-efficien-
za di cui sopra, l’ordinamento non possa prescindere dall’esatta conoscen-
za e dalla piena consapevolezza dei principi regolatori dell’economicità 
dell’impresa, delle alterazioni che essi subiscono in situazioni di crisi (Da-
novi e Panizza, 2017; Levitin, 2016; Wickouski, 2007), dei fattori causan-
ti della crisi (Bastia e Brogi, 2016; Falini, 2017) e dei processi economico-
aziendali sottostanti e susseguenti alla sua emersione (Bottos et al., 2014; 
Crandall et al., 2014), poiché solo da queste cognizioni può derivare 
la formulazione di norme effettivamente funzionali alla minimizza-
zione dei costi dei dissesti aziendali e l’istituzione di procedure adatte 
a discernere con cognizione tra effettive possibilità di superamento della 
crisi (Coda, 1987; Veneziani, 2015) e compromissione irrimediabile delle 
coordinazioni lucrative aziendali.

In terzo luogo, e alla luce di quanto sopra, non può che accogliersi con 
massimo favore il diretto riferimento alle dottrine economico-aziendali, con-
tenuto nei «Principi generali»3 della Legge e imposto quale canone cui il 
Governo ha dovuto attenersi nell’esercizio della delega, in particolare per 
l’introduzione di una definizione dello stato di crisi quale “probabilità di 
futura insolvenza”, da formulare “anche tenendo conto delle elaborazioni 
della scienza aziendalistica”4.

Infine, il richiamo programmatico ai principi dell’Economia Azienda-
le e della Ragioneria trova un compimento concreto nella previsione che 
pone a carico degli organi di controllo o di revisione “l’obbligo di avvisa-
re immediatamente l’organo amministrativo della società dell’esistenza di 
fondati indizi della crisi” da individuare attraverso indici di natura finanziaria.

In attuazione della delega, il Decreto Legislativo n. 14 del 12 genna-
io 2019 adotta, quale evidenza qualificante della crisi, la perdita dell’equilibrio 
economico, articolato -come nelle concezioni classiche dell’economia azien-
dale- nelle sue tre declinazioni canoniche (reddituale, patrimoniale e finan-
ziario). Atteso inoltre che l’enunciato normativo assume quale indicatore 
primario di solidità dell’impresa la sostenibilità dei debiti, il Decreto prevede 

3 Art. 2, lett. c).
4 Rimane ferma l’attuale nozione di insolvenza contenuta nell’art. 5 del R.D. n. 267 del 16 marzo 
1942, a mente del quale “Lo stato di insolvenza si manifesta con inadempimenti od altri fattori 
esterni, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie 
obbligazioni.”.

Le piccole imprese italiane e le procedure di allerta della crisi
di Annalisa Baldissera
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che la compromissione dell’equilibrio economico debba venire individuata 
sulla base di indici che presentano un’elevata correlazione con la solvibilità 
del debitore, misurando: 

 - la sostenibilità degli oneri dell’indebitamento con i flussi di cassa che 
l’impresa è in grado di generare;

 - l’adeguatezza dei mezzi propri rispetto a quelli di terzi5.

Trova quindi riconoscimento giuridico, attraverso un presidio normati-
vo imperativo di rango superiore, il ruolo fondante delle discipline azien-
dalistiche nell’interpretazione della crisi d’impresa, come, con lungimiran-
te modernità, illustrava Riparbelli, sin dalla metà del secolo scorso, nel suo 
celebre “Il contributo della Ragioneria nell’analisi dei dissesti aziendali” 
(1950) e come la dottrina successiva ha ampliato e approfondito, sino alla 
costituzione di osservatori specializzati nell’analisi delle crisi e delle relati-
ve strategie di superamento (OCRI6, vedi ultra).

A questo fine, e nel perseguimento della maggiore efficacia delle proce-
dure di allerta, la Legge ha altresì ampliato il novero delle società interes-
sate dal monitoraggio, attraverso l’abbassamento delle soglie dimensionali 
il cui superamento impone la nomina dell’organo di controllo, anche mo-
nocratico, o del revisore.

Nello specifico, secondo i parametri vigenti anteriormente alla riforma 
l’obbligo della medesima nomina sorgeva in presenza del superamento, 
per due esercizi consecutivi, di due fra i seguenti limiti:

1) Euro 4.400.000, per il totale dell’attivo dello stato patrimoniale;
2) Euro 8.800.000, per i ricavi delle vendite e delle prestazioni;
3) 50 unità, per i dipendenti occupati in media durante l’esercizio.

A seguito dell’emanazione del Decreto Legislativo di attuazione dell’art. 
14 della Legge, è invece sufficiente il superamento, per due esercizi conse-
cutivi, di un solo limite fra i seguenti:

1) Euro 2.000.000, per il totale dell’attivo dello stato patrimoniale;
2) Euro 2.000.000, per i ricavi delle vendite e delle prestazioni;
3) 10 unità, per i dipendenti occupati in media durante l’esercizio.

Occorre dunque rilevare come la diversa configurazione dei limiti 
quantitativi e del loro sistema di superamento conducano all’emersione 
di un nuovo segmento di imprese, che, dapprima escluso dal monitoraggio 
degli organi di controllo, diviene ora oggetto di peculiare osservazione e 

5 Art. 13.
6 Si ricorda la recente (2017) ricerca dell’OCRI sull’utilizzo del concordato preventivo come stru-
mento di gestione della crisi e la collaborazione alla redazione dei Principi per la redazione dei 
piani di risanamento, 2017.

Le piccole imprese italiane e le procedure di allerta della crisi
di Annalisa Baldissera
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che si compone dell’insieme delle società a responsabilità limitata le cui 
variabili di riferimento -o una sola fra esse- rientrino nei seguenti intervalli 
dimensionali:

 - 2.000.000<A≤4.400.000,
 - 2.000.000<R≤8.800.000,
 - 10<D≤50,

ove:
A = totale dell’attivo dello stato patrimoniale in Euro;
R = totale dei ricavi delle vendite e delle prestazioni in Euro;
D = numero di dipendenti occupati in media durante l’esercizio.

Il legislatore ha quindi ritenuto sussistere, anche per la crisi sperimenta-
bile da questo nuovo segmento di imprese, il presupposto essenziale della 
lesione di interessi di rilevanza pubblicistica (Bozeman, 2007; Di Marzio, 2011), 
escludendo invece -in ragione della minore pericolosità dei dissesti- le im-
prese di dimensioni particolarmente modeste, la cui insolvenza produce 
sul sistema economico effetti di impatto circoscritto.

Per l’individuazione del nuovo segmento, a fronte della pluralità delle 
definizioni di piccola impresa, in uso sia nella giurisdizione nazionale, sia 
in quella comunitaria, si è ritenuto confacente fare riferimento, in questa 
sede, alle soglie dimensionali rilevanti ai fini dell’applicazione dei differen-
ti schemi di bilancio previsti dal codice civile, in ragione di due considera-
zioni principali: a) i presupposti di adozione dei diversi modelli di bilancio 
(“semplificato”, abbreviato e ordinario) sono commisurati alle dimensioni 
aziendali, espresse in termini di entità dei valori assunti dall’attivo patri-
moniale, dai ricavi delle vendite e delle prestazioni e dal numero medio dei 
dipendenti; b) i medesimi presupposti si intersecano con quelli previsti ai 
fini dell’applicazione delle procedure di allerta, basati sulle stesse variabili, 
ma articolati secondo differenti intervalli di valori.

Dalla combinazione tra a) e b), derivano quattro gruppi di imprese (Tab. 
1), cui assegniamo la denominazione che segue:

 - imprese minime, corrispondenti alle cosiddette “micro-imprese” indi-
viduate dall’art. 2435-ter c.c., non soggette alle procedure di allerta 
e ammesse, ai sensi del medesimo articolo, a redigere il bilancio in 
forma, per così dire, “semplificata”;

 - imprese minori, corrispondenti alle imprese non soggette alle proce-
dure di allerta, che possono redigere il bilancio in forma abbreviata, 
anziché ordinaria, ai sensi dell’art. 2435-bis c.c.;

 - piccole imprese, corrispondenti all’insieme delle società che, congiun-
tamente, sono soggette alle procedure di allerta e hanno facoltà di 
redigere il bilancio in forma abbreviata, anziché ordinaria, ai sensi 
dell’art. 2435-bis c.c.;

Le piccole imprese italiane e le procedure di allerta della crisi
di Annalisa Baldissera
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 - imprese medie e maggiori, invece corrispondenti alle società soggette 
alle procedure di allerta, che devono redigere il bilancio in forma or-
dinaria, ai sensi dell’art. 2423 c.c.

Tab. 1: Classificazione dimensionale delle imprese (valori in unità di Euro)

CLASSI DI 
IMPRESE

ATTIVO 
PATRIMONIALE (A)

RICAVI DELLE 
VENDITE E DELLE 
PRESTAZIONI (R)

NUMERO MEDIO DEI 
DIPENDENTI (D)

Imprese minime 0≤A≤175.000 0≤R≤350.000 0<D≤5

Imprese 
minori

175.000<A≤
2.000.000

350.000<R≤
2.000.000 5<D≤10

Piccole imprese 2.000.000<A≤
4.400.000

2.000.000<R≤
8.800.000 10<D≤50

Imprese 
medie e maggiori A>4.400.000 R>8.800.000 D>50

Fonte: elaborazione personale

2. Obbiettivi e metodo di ricerca

Occorre preliminarmente osservare che l’abbassamento delle soglie de-
cisive per la nomina degli organi di controllo e per la conseguente sottopo-
sizione alle procedure di allerta da vita all’emersione di un nuovo compar-
to fondato su una precisa “presunzione legale”, ossia sulla considerazione 
delle piccole imprese quale contesto in cui le crisi aziendali possono risul-
tare i) non infrequenti o mediamente probabili e, nel contempo, ii) poten-
zialmente atte a produrre nel sistema economico effetti dannosi significativi.

Il presente contributo si propone quindi, in primo luogo, di ricostruire le 
caratteristiche strutturali del medesimo comparto, corrispondente alla classe 
delle piccole imprese indicata in Tab. 1, e, in secondo luogo, di individuare la 
fascia critica, caratterizzata dal più elevato rischio di insolvenza.

A questo fine, si è applicato il metodo statistico-descrittivo e si è utiliz-
zata quale fonte principale di informazioni la banca dati AIDA (Analisi 
Informatizzata delle Aziende Italiane) - Bureau Van Dijk.

In particolare, l’indagine statistica è stata articolata nelle seguenti fasi:
a) quantificazione del segmento, attraverso la ricostruzione del numero 

delle società appartenenti a ciascuna combinazione di valori inclusa 
nella classe dimensionale delle piccole imprese;

b) misurazione degli indici della crisi (così come definiti dal Decreto Le-
gislativo n. 14 del 12 gennaio 2019), costruiti quali rapporti fra i dati 
di bilancio delle imprese individuate attraverso la precedente fase a);

c) quantificazione della dimensione del sotto-segmento delle società 
maggiormente esposte alla crisi e potenzialmente idonee a provocare 
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l’attivazione delle procedure di allerta, cui si è giunti attraverso la 
ricostruzione del numero delle imprese caratterizzate dai valori più 
deboli degli indici calcolati attraverso la fase b).

In terzo luogo, il presente studio intende porre in rilievo i profili di critici-
tà e di specialità delle procedure di allerta della crisi nelle piccole imprese italiane, 
soprattutto connessi alla dimensione economico-aziendale e ragionieristica del 
fenomeno.

Buona parte della dottrina corrente ha infatti dedicato attenzione parti-
colare ai rilevantissimi profili giuridici della nuova procedura (Ambrosini, 
2018; Perrino, 2018).

Peraltro, ai medesimi profili si affiancano oggi, ancor più che in passato, 
le notevoli problematiche economiche connesse a una soluzione normativa il 
cui buon esito non può prescindere dalle logiche interpretative proprie delle dot-
trine aziendalistiche, le quali, prime fra tutte, sono chiamate a desumere dai valori 
assunti da una selezione necessariamente compressa di indici di settore elementi 
di giudizio sufficienti a circoscrivere la complessità di fenomeni che, come le crisi, 
possiedono per opinione maggioritaria connotazioni individuali e speciali difficil-
mente tipizzabili.

Con riguardo, infine, ai principali limiti dell’indagine, si segnalano, in 
primo luogo, le problematiche attinenti alla caratterizzazione del segmento 
delle piccole imprese ricostruito in questa sede.

Sebbene infatti la ricerca abbia ricomposto tutte le possibili casistiche di 
superamento dei limiti, è necessario evidenziare alcune criticità. 

 Anzitutto, a causa della non perfetta comparabilità dei dati per annua-
lità diverse, l’indagine è stata riferita al solo anno 2017; occorre tuttavia 
ricordare che, ai fini delle procedure di allerta, è necessario che i limiti si-
ano superati per due esercizi contigui, sicché i risultati dovrebbero venire 
vagliati anche per l’anno 2016, o comunque per almeno due annualità con-
secutive.

In secondo luogo, è opportuno segnalare che, con riferimento all’anno 
2017, i dati elaborati non rappresentano l’intera popolazione, posto che, 
per alcune imprese, le informazioni disponibili non sono complete. In que-
sto senso, il segmento individuato deve ritenersi tendenzialmente sottodimen-
sionato (inferiore di circa 5.000 unità rispetto alle stime di Banca d’Italia).

Infine, lo studio non include la pur rilevante analisi comparata delle 
procedure di allerta nazionali con quelle previste dagli ordinamenti esteri 
(Mucciarelli, 2018; Vellani, 2006), fra i quali assumono particolare rilievo, 
in ambito comunitario, i corrispondenti istituti vigenti da lungo tempo in 
Francia e più di recente in Belgio.
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3. Framework teorico

Atteso l’esplicito riferimento della Legge alla migliore dottrina, occorre 
considerare che i più recenti orientamenti della scienza aziendalistica in 
materia di crisi di impresa offrono basi e categorie interpretative partico-
larmente utili alla concreta applicazione delle nuove procedure di allerta 
da parte delle figure professionali chiamate a pronunciarsi, al di fuori della 
sfera privatistica e con giudizi di rilevanza giuridica pubblica, in merito alla pre-
senza di segnali premonitori dell’insolvenza.

Gli studi aziendali indagano infatti la crisi sotto profili molteplici, ri-
guardanti sia le configurazioni interne del fenomeno, sia le sue implica-
zioni esterne, considerandone altresì le dimensioni quantitative, attraverso 
l’indagine statistica delle evidenze empiriche.

A questo riguardo, e in somma sintesi, si distinguono i seguenti filoni di 
analisi principali, utili alla valutazione della crisi, anche in funzione delle 
nuove procedure introdotte dalla riforma.

In primo luogo, occorre considerare: i) il ruolo degli attori -interni ed 
esterni- coinvolti nella gestione della crisi, e soprattutto ii) la natura che ti-
picamente assumono i primi segnali “informali” della sua comparsa (Riva 
et al., 2018), oltre iii) alle caratteristiche delle sue fasi tipiche (Danovi e Fa-
lini, 2018). Queste indagini assumono infatti rilievo decisivo rispetto alle 
nuove procedure di allerta, che chiamano in causa proprio le figure-chiave 
interne (gli amministratori) ed esterne (gli organi di controllo) e la loro ca-
pacità di intercettare tempestivamente gli indicatori della crisi.

In secondo luogo, considerato lo spirito della riforma e l’interesse gene-
rale e pubblico verso la conservazione del valore dell’impresa, rivestono impor-
tanza massimamente significativa i processi e gli strumenti di risanamento, 
nelle più varie forme che la dottrina ha diffusamente indagato (Danovi et 
al., 2018; Danovi e Quagli, 2015; Quagli e Danovi, 2012), individuandole sia 
negli strumenti stragiudiziali, primi fra tutti gli accordi con i creditori, sia 
nelle tecniche di gestione, quali l’affitto d’azienda (Bavagnoli et al., 2011), 
sia infine negli istituti giuridici offerti dall’ordinamento, nell’ottica della 
continuità aziendale (Riva, 2009).

In terzo luogo, di massima importanza per il successo delle nuove pro-
cedure di allerta della crisi è la profonda conoscenza del tessuto economico 
e del sostrato culturale tipici del contesto italiano, attorno ai quali la dottri-
na nazionale si è ampiamente sviluppata, attraverso: a) la ricostruzione dei 
modelli domestici di crisi e controllo (Riva e Provasi, 2013); b) l’individua-
zione di sistemi di gestione intermedi e compresi tra le soluzioni contrat-
tuali informali (accordi con i creditori) e le procedure istituzionali (riorga-
nizzazione, liquidazione), anche alla luce della crisi finanziaria dell’ultimo 
decennio (Riva e Provasi, 2014); c) la valutazione del turnaround index nelle 

Le piccole imprese italiane e le procedure di allerta della crisi
di Annalisa Baldissera



17

società italiane quotate (Riva e Provasi, 2016); d) il ruolo che in Italia pos-
sono assumere gli accordi preventivi con i creditori nella prevenzione del 
fallimento (Danovi et al., 2017; Danovi et al., 2016); e) il sistema normativo 
nazionale e la regolamentazione delle procedure concorsuali (Corno, 2009).

In quarto luogo, occorre considerare che - attesa la natura di “avverti-
mento” che contraddistingue le procedure di allerta - un ruolo essenzia-
le assumono altresì le tecniche di previsione della crisi che, soprattutto a 
muovere dai primi studi di Altman (1968), hanno formato oggetto di diffu-
sa trattazione anche da parte della letteratura nazionale (Madonna e Cesta-
ri, 2015; Madonna e Cestari, 2010; Paoloni e Celli, 2018; Ziliotti e Marchini, 
2014). A questo riguardo, diviene particolarmente significativa l’efficacia 
predittiva (Altman et al., 2013; Giacosa e Mazzoleni, 2018; Palazzi et al., 
2018) dei modelli elaborati dalla dottrina, posto che, tanto maggiore è la 
loro attendibilità, quanto più elevate risulteranno le concrete possibilità di 
intercettazione tempestiva della crisi e l’effettiva utilità delle procedure di 
allerta.

Infine, un ruolo basilare assumono le ricerche e i pareri dell’OCRI (Os-
servatorio Crisi e Risanamento delle Imprese)7 che, rispetto alle medesime 
procedure, ha manifestato ampio consenso, rilevando specialmente l’utili-
tà dell’introduzione in Italia di una “cultura della crisi” che agevoli i pro-
cessi necessari alla sua emersione anticipata. 

Hanno formato oggetto di particolare attenzione da parte dell’Osser-
vatorio gli indici considerati nel presente studio, sui quali l’organismo si è 
pronunciato in Commissione Giustizia8, evidenziando la necessità che essi 
siano opportunamente configurati, in modo tale da: 1) evitare o minimiz-
zare i cosiddetti “falsi positivi”, ossia le situazioni nelle quali la difficoltà 
dell’impresa non è necessariamente indice di crisi incipiente; 2) garantire la 
stabilità sostanziale del sistema, da ricercare anche attraverso una revisio-
ne degli indici - oggi affidata al Consiglio Nazionale dei Dottori Commer-
cialisti e degli Esperti Contabili9- non eccessivamente frequente, risultando 
la cadenza triennale attualmente prevista adeguata allo scopo.

4. L’indagine empirica

4.1 Individuazione e composizione del segmento delle piccole imprese

La prima fase dell’indagine empirica è volta a individuare la dimensione 

7 L’Osservatorio Crisi e Risanamento delle Imprese è il frutto della collaborazione fra i centri di ri-
cerca dell’Università degli Studi di Bergamo e dell’Università Commerciale L. Bocconi di Milano.
8 Vedi le note all’audizione del prof. Alessandro Danovi (Università degli Studi di Bergamo) del 
21.11.2018, Senato della Repubblica, Seconda Commissione Permanente (Giustizia).
9 Art. 13, D. Lgs. 14/2019.
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e la composizione interna del segmento delle piccole imprese, formato da 
società per così dire “ibride” che, da un lato, e in particolare ai fini dell’in-
formativa esterna (Paoloni et al., 2005), sono considerate di dimensioni non 
rilevanti, cioè tali da consentire la redazione del bilancio in forma abbre-
viata; dall’altro, invece, rispetto alle procedure di allerta, sono equiparate 
alle imprese a impatto economico significativo, cioè tali da richiedere il 
monitoraggio degli indizi della crisi. Sebbene il comparto delle piccole im-
prese possa includere sia le società per azioni, sia le società a responsabilità 
limitata, l’indagine empirica si è concentrata su queste ultime in quanto 
interessate ex novo dalla sottoposizione al controllo di organi esterni.

In particolare, al fine di ottenere la massima dimensione misurabile del 
segmento, sono state considerate le sole società a responsabilità limitata 
con dati conosciuti per tutte le variabili, con riferimento all’anno 2017.

Inoltre, atteso che ai fini delle medesime procedure è sufficiente il su-
peramento, per due esercizi consecutivi, di un solo limite dimensionale, 
l’indagine ha considerato tutte le possibili combinazioni tra numero dei 
dipendenti, totale dei ricavi delle vendite e delle prestazioni e totale dell’at-
tivo patrimoniale (escludendo la sola ipotesi in cui nessuna fra le variabili 
superi i valori-limite).

Su queste basi, sono state individuate le seguenti casistiche:
1) 10<D≤50, 2.000.000<R≤8.800.000, 2.000.000<A≤4.400.000;
2) 10<D≤50, 2.000.000<R≤8.800.000, A≤2.000.000;
3) 10<D≤50, R≤2.000.000, 2.000.000<A≤4.400.000;
4) 10<D≤50, R≤2.000.000, A≤2.000.000;
5) D≤10, R≤2.000.000, 2.000.000<A≤4.400.000; 
6) D≤10, 2.000.000<R≤8.800.000, A≤2.000.000;
7) D≤10, 2.000.000<R≤8.800.000, 2.000.000<A≤4.400.000.

Date le combinazioni di cui sopra, il comparto delle piccole imprese, 
considerato limitatamente alle sole società a responsabilità limitata, pre-
senta le dimensioni e la composizione illustrate in Tab. 2.

Tab. 2: Composizione delle piccole imprese 

CLASSI DI PICCOLE IMPRESE
(valori in migliaia di Euro) NUMERO

10<D≤50, 2.000<R≤8.800, 2.000<A≤4.400 19.417

10<D≤50, 2.000<R≤8.800, A≤2.000 10.872

10<D≤50, R≤2.000, 2.000<A≤4.400 5.557

10<D≤50, R≤2.000, A≤2.000 39.194

D≤10, R≤2.000, 2.000<A≤4.400 36.832

D≤10, 2.000<R≤8.800, A≤2.000 13.261

D≤10, 2.000<R≤8.800, 2.000<A≤4.400 9.732

TOTALE 134.865
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Fonte: elaborazione personale effettuata con valori tratti da banca dati AIDA (febbraio 2019).

Il segmento di imprese rilevante, in quanto soggetto ex novo al monito-
raggio degli organi esterni, e potenzialmente interessato dalle procedure 
di allerta, è dato dal numero complessivo delle società a responsabilità li-
mitata che raggiunge livelli superiori alle soglie per almeno una variabile 
e corrisponde, nello specifico, a un totale di poco inferiore a 135.000 unità.

4.2 Le dimensioni degli indici della crisi nelle piccole imprese

Individuata la dimensione e la composizione del segmento delle piccole 
imprese oggetto di monitoraggio, la seconda fase dell’indagine empirica 
ne ha ricercato le caratteristiche strutturali, con particolare riferimento agli 
indici che secondo il Decreto Legislativo attuativo costituiscono indicatori 
significativi per l’intercettazione tempestiva delle situazioni di crisi.

A questo scopo, sono state misurate -per intervalli di valori- le dimen-
sioni che nel 2017 hanno assunto, all’interno del segmento delle piccole 
imprese, le seguenti variabili:

1. il rapporto percentuale tra oneri finanziari e flusso di cassa generato 
dalla gestione (OF/CF);

2. il rapporto tra mezzi propri e mezzi di terzi (MP/MT).
In particolare, l’indagine si è concentrata su ciascuno dei sotto-segmenti 

da 1 a 7 (Tab. 2) che compongono il comparto delle quasi 135.000 piccole 
imprese, anche al fine di dare evidenza dei differenti livelli che gli indici 
assumono al mutare dell’intervallo di valori nel quale si collocano le varia-
bili di riferimento.

Con specifico riferimento al denominatore del rapporto sub 1), si è ri-
tenuto utile considerare il flusso di cassa primario (EBITDA), in luogo del 
flusso di cassa netto totale, soprattutto al fine di dare evidenza della misura 
in cui gli oneri finanziari erodono la liquidità generata dalla gestione tipica. 

Su queste basi, sono stati giudicati significativi i seguenti intervalli di 
valori percentuali del rapporto:

 - OF/CF≤5;
 - 5<OF/CF≤30;
 - 30<OF/CF≤50;
 - OF/CF>50.

La composizione del segmento secondo l’indice OF/CF è illustrata in 
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Tab. 3. 

Tab. 3: Indice OF/CF (%) 

CLASSI DI IMPRESE
(valori in migliaia di Euro) Indice OF/CF (%) Numero

di società 

10<D≤50, 2.000<R≤8.800, 
2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ   

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

8.513 
6.560 
1.623 
2.721

19.417  

10<D≤50, 2.000<R≤8.800, 
A≤2.000

TOTALE SOCIETÀ

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

5.334 
3.684 

777
1.077 

10.872
10<D≤50, R≤2.000, 
2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

2.193
1.650

584
1.130
5.557

10<D≤50, R≤2.000, A≤2.000

TOTALE SOCIETÀ

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

19.468
12.398
2.714
4.614

39.194

D≤10, R≤2.000, 2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

22.184
7.032
2.196
5.420

36.832

D≤10, 2.000<R≤8.800, A≤2.000

TOTALE SOCIETÀ

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

6.655
3.866

934
1.806

13.261

D≤10, 2.000<R≤8.800, 
2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 OF/CF≤5
•	 5<OF/CF≤30
•	 30<OF/CF≤50
•	 OF/CF>50

4.396
2.714

839
1.783
9.732

Fonte: elaborazione personale effettuata con valori tratti da banca dati AIDA (febbraio 2019)

In relazione al rapporto sub 2) (MP/MT), sono stati considerati indicati-
vi i seguenti intervalli di valori:

 - MP/MT≤0;
 - 0<MP/MT≤0.25;
 - 0.25<MP/MT≤0.5;
 - 0.5<MP/MT≤1
 - MP/MT>1.
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La composizione del segmento secondo il rapporto MP/MT è illustrata 
in Tab. 4. 

Tab. 4: Rapporto MP/MT 

CLASSI DI IMPRESE
(valori in migliaia di Euro)

MP/MT Numero
società

10<D≤50, 2.000<R≤8.800, 
2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1.

293
8.726
3.964
3.509
2.925

19.417
10<D≤50, 2.000<R≤8.800, 
A≤2.000

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1

362
5.841
2.310
1.567

792
10.872

10<D≤50, R≤2.000, 
2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1

199
2.346

931
888

1.193
5.557

10<D≤50, R≤2.000, A≤2.000

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1
•	 n.d.

3.189
20.376
6.965
4.985
3.675

4
39.194

D≤10, R≤2.000, 2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1
•	 n.d.

2.850
13.789
4.033
3.905

12.223
32

36.832
D≤10, 2.000<R≤8.800, A≤2.000

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1
•	 n.d.

341
6.554
2.737
1.995
1.631

3
13.261

D≤10, 2.000<R≤8.800, 
2.000<A≤4.400

TOTALE SOCIETÀ

•	 MP/MT≤0
•	 0<MP/MT≤0.25
•	 0.25<MP/MT≤0.5
•	 0.5<MP/MT≤1
•	 MP/MT>1

166
4.369
1.848
1.500
1.849
9.732

Fonte: elaborazione personale effettuata con valori tratti da banca dati AIDA (febbraio 2019)

Nonostante le risultanze ottenute mostrino una segmentazione del com-
parto particolarmente marcata, i dati consentono comunque di individuare 
l’insieme con più elevata concentrazione di imprese, che in particolare cor-
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risponde al gruppo delle società italiane di piccole dimensioni caratteriz-
zate: a) da un rapporto MP/MT non superiore a 0.25 (46% del totale); b) da 
un’incidenza percentuale degli oneri finanziari sul flusso di cassa primario 
(EBITDA) non superiore al 5% (51% del totale). In particolare, il segmento 
di maggiori dimensioni, da un lato, mostra un ridotto grado di indipendenza 
da terzi e quindi un livello di capitalizzazione modesto; dall’altro, tuttavia, 
denota la presenza di flussi di cassa della gestione caratteristica fondamen-
talmente adeguati a sopportare gli oneri finanziari e quindi una sostanziale 
capacità di sostenimento del costo dell’indebitamento.

4.3 La caratterizzazione del segmento delle piccole imprese

Ai fini della caratterizzazione del segmento delle piccole imprese, sono 
stati considerati i seguenti profili, sintetizzati in Tab. 5:

 - posizione geografica (Nord, Centro, Sud e Isole); 
 - settore di appartenenza (attività merceologica); 
 - anzianità (data di costituzione);
 - dimensione (numero di dipendenti e ricavi);
 - caratteristiche degli assetti proprietari (società detenute da un socio 

di riferimento con possesso minimo del 50.01% ).

Tab. 5: Caratterizzazione del segmento delle piccole imprese

VARIABILE % DI IMPRESE CARATTERE DOMINANTE

POSIZIONE GEOGRAFICA NORD

Nord 57%

Centro 22%

Sud 16%

Isole 5%

SETTORE DI ATTIVITÀ COMMERCIO E SERVIZI

Commercio all’ingrosso esclusi 
autoveicoli e motocicli

21%

Attività immobiliari 18%

Costruzione di edifici 13%

Commercio al dettaglio, esclusi 
autoveicoli e motocicli

11%

Fabbricazione di prodotti in metallo, 
esclusi macchinari e attrezzature

9%

Servizi di ristorazione 9%

Lavori di costruzione specializzati 7%
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Trasporti 4%

Alloggi 2%

Fabbricazione di macchinari e 
attrezzature

2%

Attività di servizi per edifici 2%

Fabbricazione di articoli in gomma 1%

Commercio all’ingrosso e al dettaglio e 
riparazioni di autoveicoli e motocicli

1%

ANZIANITÀ NON SUPERIORE A VENT’ANNI

1950-1974 4%

1975-1999 34%

2000-2019 62%

NUMERO DI DIPENDENTI COMPRESO TRA 11 E 50 

fino a 10 45%

da 11 a 50 55%

RICAVI NON SUPERIORI A EURO 2.000.000

fino a Euro 2.000.000 60%

oltre Euro 2.000.000 e fino a Euro 
8.800.000

40%

ASSETTI PROPRIETARI PROPRIETÀ FORTEMENTE 
CONCENTRATA

Socio di riferimento con possesso 
minimo del 50.01%

57%

Altri assetti proprietari 43%

Fonte: elaborazione personale effettuata con valori tratti da banca dati AIDA (febbraio 2019)

Da un lato, i dati di Tab. 5 mostrano come il segmento delle piccole 
imprese italiane interessate ex novo dalle procedure di allerta della crisi 
presenti connotazioni tipiche della generalità delle imprese nazionali di 
minori dimensioni, quali, soprattutto, la maggiore concentrazione (79%) 
nelle regioni settentrionali e centrali del paese e la minore presenza (21%) 
nelle aree meridionali e insulari.

Dall’altro, tuttavia, si individuano ulteriori caratteristiche distintive 
proprie del segmento, utili a delineare un modello di “società-tipo”, rap-
presentativo della maggioranza delle imprese considerate. 

In primo luogo, rileva osservare la tendenza del segmento a concentrarsi 
su attività a struttura “leggera” (49%), quali il commercio e i servizi, che gene-
ralmente presentano un’incidenza dei capitali fissi minore rispetto alle attività di 
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fabbricazione: il commercio all’ingrosso e al dettaglio di prodotti diversi da 
autoveicoli e motocicli occupa il 32% del totale, mentre un’ulteriore com-
ponente, non marginale, a struttura “leggera” è costituita dalle attività di 
servizi di ristorazione, trasporto, alloggio e per edifici, che complessiva-
mente rappresentano il 17% del segmento.

Peculiare è altresì la connotazione delle attività a struttura “pesante”, 
che, sebbene non siano assenti, risultano fortemente caratterizzate, essen-
do quasi interamente riferite al settore della costruzione di edifici, e più in genera-
le, immobiliare (nell’insieme pari al 31%).

Decisamente minore è la presenza nei settori della produzione fisico-
tecnica, per lo più relativa ad articoli metallici leggeri (9%) o specializza-
ti (7%) e, in misura trascurabile, a prodotti in gomma (1%), mentre quasi 
marginale è l’incidenza di altre attività “pesanti”, quali la produzione di 
macchinari e attrezzature e il commercio di autoveicoli e motocicli, che nel 
complesso raggiungono solo il 3% del campione. Un ulteriore elemento ca-
ratterizzante del segmento è dato dalla relativa giovinezza delle imprese, che, 
nella maggior parte dei casi (62%), sono rappresentate da società costituite 
da non più di vent’anni. 

D’altro canto, il dato risulta in linea con i valori-soglia che caratteriz-
zano la popolazione e in particolare con il limite massimo sia dei ricavi 
(non superiori a Euro 8.800.000), sia dell’attivo patrimoniale (fino a Euro 
4.400.000), che generalmente connota le imprese di meno remota costi-
tuzione: sebbene avviate, infatti, le società più recenti generalmente non 
hanno (ancora) consolidato i migliori livelli di fatturato e di consistenza 
patrimoniale.

In relazione alla dimensione, si è fatto riferimento alla combinazione 
tra numero di dipendenti e ricavi, dalla quale risulta una caratterizzazione 
ulteriore del segmento: la maggior parte delle piccole imprese italiane apparte-
nenti al campione si caratterizza per un livello di fatturato non superiore a Euro 
2.000.000 (60%) e per un numero di dipendenti compreso tra 10 e 50 unità (56%). 

Per quanto attiene infine agli assetti proprietari, si è considerato il nu-
mero delle società controllate da un socio di riferimento detentore della 
maggioranza assoluta del capitale (oltre il 50.01%). In relazione a questo 
profilo, il segmento si caratterizza per una marcata concentrazione della 
proprietà, posto che la condizione si verifica nel 57% dei casi, mentre nel 
restante 43% la proprietà rimane comunque poco frammentata, risultando 
mediamente suddivisa fra non più di tre soci.

4.4 Ulteriori indicatori per la valutazione dei sintomi della crisi

Sebbene un numero esiguo di indici non consenta di formulare giudizi 
definitivi sulla sussistenza di adeguate condizioni di continuità dell’im-
presa (Quagli e Danovi, 2010), si è ricercata la fascia critica, ossia il sotto-
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segmento corrispondente alle imprese più deboli, caratterizzate dal minor 
grado di indipendenza da terzi (MP/MT≤0) e/o dalla maggiore incidenza degli 
oneri finanziari sull’EBITDA (OF/CF≥50%).

La fascia critica individuata è composta da un numero di società pari 
almeno a 18.000 (corrispondenti al 13% del totale), connotate da una so-
stanziale fragilità finanziaria, per le quali le probabilità di attivazione delle 
procedure di allerta potrebbero risultare elevate.

Tuttavia, anche in considerazione della gravità che potrebbero assumere 
i cosiddetti “falsi positivi”, si sono ricercati indici ulteriori utili a intercet-
tare, all’interno della fascia critica, le imprese con maggiori probabilità di 
default.

In particolare, utilizzando i valori-soglia indicati da Cerved, si è con-
siderata una probabilità di default del 70%, alla quale corrispondono, fra 
l’altro, un rapporto tra patrimonio netto e passività totali (PN/PASS) non 
superiore al 6% o un rapporto tra oneri finanziari e ricavi (OF/R) non in-
feriore all’1.8%. L’analisi si è inoltre concentrata sulla componente più nu-
merosa della fascia critica, corrispondente alle oltre 18.000 imprese caratte-
rizzate da un’incidenza degli oneri finanziari sull’EBITDA non inferiore al 
50%. Le risultanze sono evidenziate in Tab. 6.

Tab. 6: Indici della crisi per la fascia critica

INDICATORE
% DI IMPRESE 

DEL 
CAMPIONE 

% DI IMPRESE 
CON PROBABILITÀ 
DI DEFAULT (70%)

NUMERO DI 
IMPRESE 

OGGETTO DI 
SEGNALAZIONE 
(su totale 18.000)

(PN/PASS)≤6% 36% 25.2% 4.536

(OF/R)≥1.8% 55% 38.5% 6.930

USO COMBINATO (PN/
PASS)≤6% E (OF/R)≥1.8%

18% 12.6% 2.268

Fonte: elaborazione personale effettuata con valori tratti da banca dati AIDA (febbraio 2019) e valori-soglia 
Cerved (ottobre 2018)

In particolare, occorre osservare come l’uso disgiunto degli indicatori pre-
senti almeno tre profili di criticità: anzitutto la scelta dell’indice più opportuno, 
per la quale non sussistono criteri oggettivi; in secondo luogo, la variabilità, al 
mutare dell’indice prescelto, dei casi oggetto di segnalazione, che passano dal 
25.2% al 38.5%, a seconda che si consideri l’indice PN/PASS oppure l’indice 
OF/R; infine, il rischio che l’utilizzo di un solo indice non sia sufficiente a ca-
ratterizzare adeguatamente le imprese appartenenti alla fascia critica.

Per queste ragioni si è scelto di rappresentare altresì il risultato prodotto 
dall’uso congiunto dei due indici, che evidenzia un numero di segnala-
zioni decisamente inferiore a quello generato dai due rapporti considerati 
separatamente.
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Si desume quindi come il problema maggiormente rilevante risieda 
nell’accurata selezione e nell’attenta valutazione degli indicatori deputati 
a rivelare la crisi, posto che sia il sovradimensionamento delle società se-
gnalate, sia la loro sottostima possono condurre a effetti particolarmente 
nocivi per la singola impresa e per l’intero mercato.

Si ritiene quindi determinante e assoluta la necessità di non restringere 
l’indagine ai soli indici di bilancio, per estenderla invece all’insieme delle 
informazioni -contabili ed extra-contabili- indispensabili alla formulazione 
di un giudizio decisivo sull’irreversibilità del dissesto. 

5. Criticità e specialità delle procedure di allerta nelle piccole imprese

Per la valutazione delle criticità e della specialità che le procedure di al-
lerta assumono nelle piccole imprese, è essenziale considerare le risultanze 
ottenute rispetto a due profili primari: a) la rappresentatività del segmento 
(Cesaroni e Sentuti, 2016; Pace, 2013); b) l’autosufficienza degli indici di bi-
lancio legali per l’individuazione delle situazioni di crisi. 

In relazione al profilo sub a), si ritiene che, in virtù delle considerazioni 
sinora effettuate, il segmento delle piccole imprese risultante dai valori-
soglia fissati dalla Legge possa reputarsi adeguatamente rappresentativo 
di un comparto rilevante (Cagnasso, 2017) del sistema economico italiano, 
nel quale le circostanze di crisi sono potenzialmente in grado di generare 
impatti nocivi di portata tale da giustificare l’attenzione dell’ordinamento 
giuridico.

In relazione al profilo sub b), una volta constatata l’adeguatezza del 
segmento rispetto agli obiettivi di contenimento delle crisi, occorre altre-
sì appurare la validità degli strumenti tecnico-giuridici che l’ordinamen-
to appronta per la sottoposizione a sorveglianza economico-aziendale del 
medesimo segmento.

A questo riguardo, si ritiene che un profilo di peculiare criticità sia con-
nesso alla possibilità di selezionare ex lege un insieme compiuto ed esausti-
vo di indici (Poddighe e Madonna, 2006) in grado di rivelare la presenza 
di uno stato di crisi: da un lato, infatti, la procedura di segnalazione, in 
quanto ufficiale e produttiva di effetti giuridici, deve essere ancorata a para-
metri certi e misurabili, non potendo venire completamente rimessa alla 
libera determinazione del valutatore; dall’altro, tuttavia, qualsiasi catalogo 
di indicatori, per quanto ampio, tende comunque a risultare incompleto, 
soprattutto in considerazione del polimorfismo e della varietà delle situa-
zioni di crisi. In relazione a questo profilo, si ritiene essenziale distinguere 
tra auto-valutazione della crisi, quale compito rimesso all’imprenditore ed 
etero-valutazione della medesima, ricorrente nel caso di diagnosi effettuata 
dagli organi di controllo.
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Sebbene infatti, nei casi eccellenti, possa sussistere una fattiva collabo-
razione fra presidi esterni e organi societari, uniti nel monitoraggio della 
crisi per la sua ottima composizione, si ritiene tuttavia che la percezione dei 
segnali premonitori dell’insolvenza rimanga, nelle due ipotesi, sensibilmente 
diversa. Per quanto attiene all’auto-valutazione, viene primamente in con-
siderazione la posizione che l’imprenditore-debitore e l’organo ammini-
strativo della società occupa nel sistema delle procedure di allerta.

Occorre infatti ricordare che il segmento oggetto di attenzione è costitui-
to da piccole imprese nelle quali generalmente: a) vigono strutture organiz-
zative semplici, principalmente di tipo elementare o, tutt’al più, funziona-
le, ma con articolazione ridotta; b) i processi decisionali sono scarsamente 
o neppure formalizzati; c) i circuiti dei flussi informativi sono tendenzial-
mente brevi e lineari.

Ne deriva che i segnali della crisi sono non di rado apertamente percepibi-
li dal’imprenditore, che, anche grazie al coinvolgimento diretto nella gestione 
dell’impresa, può desumerli con immediatezza, se non addirittura provocarli con 
colpa o dolo.

A tal fine, basti considerare l’indicatore sintetico, ma massimamente 
espressivo, rappresentato dalla sopravvenuta difficoltà ad adempiere per 
comprendere agevolmente come la posticipazione delle scadenze, la ri-
chiesta di dilazioni, la produzione di partite insolute o l’accumularsi dello 
scaduto siano non solo noti all’imprenditore per conoscenza personale, ma 
sovente decisi dallo stesso imprenditore, che quindi risulta sul punto edot-
to e consapevole.

Tuttavia, a fronte di questa pressoché completa cognizione, le condotte 
conseguenti possono essere diverse: nei casi ottimi, l’imprenditore prende 
coscienza dello stato di crisi e propone spontaneamente istanza di compo-
sizione assistita, sicché neppure è necessaria l’attivazione dell’organo di 
controllo o del revisore; in altri casi, maggiormente involuti, l’imprenditore 
può ritenere - magari senza fondamento tecnico, ma secondo “bona fides”- che 
la tensione finanziaria sia passeggera e superabile, e quindi tale da non inte-
grare i presupposti dell’istanza di composizione assistita della crisi; in altri 
casi ancora, incarnati da condotte contra legem, la crisi viene occultata con 
mezzi illegali, sovente anche con artifizi contabili volti a procrastinare l’emer-
sione degli indizi e a sviare lo stesso organo di controllo (Stanghellini, 2004).

Ben si comprende dunque come non di rado il problema effettivo e so-
stanziale risieda non già nella difficoltà a riconoscere la crisi quanto piut-
tosto nel rifiuto della sua accettazione o nella volontà di dissimularla per 
sfuggire alle procedure concorsuali.

10 Per strutture societarie semplificate si intendono qui le società a responsabilità limitata con 
unico socio, che, nel segmento in esame, assommano a oltre 10.000 imprese e che quindi rappre-
sentano più del 7% del campione.
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D’altro canto, è pur vero che il riconoscimento della crisi potrebbe in-
contrare un grave limite proprio nelle piccole imprese, in cui l’imprendito-
re possiede generalmente una scarsa o insufficiente destrezza nella lettura 
e nell’interpretazione del bilancio, oltre che una ridotta dimestichezza, o 
persino un’insofferenza, nei confronti delle questioni contabili.

Si ritiene tuttavia che nelle strutture societarie semplificate10, tipiche 
delle piccole imprese, il coinvolgimento dell’imprenditore nei processi de-
cisionali costituisca una circostanza piuttosto consueta, tale da escludere o 
rendere poco verisimile che l’organo amministrativo venga a conoscenza 
delle difficoltà aziendali solo ex-post (e inaspettatamente?), grazie alla lettu-
ra dei bilanci e al riscontro dell’alterazione degli indici di equilibrio.

 Si ritiene semmai che il bilancio (Pierri et al., 2013) possa indicare all’or-
gano amministrativo la misura dell’entità degli squilibri consolidatisi e della 
gravità della crisi in atto, accrescendo la consapevolezza della pericolosità insita 
nel procrastinare l’adozione delle misure conseguenti, ivi inclusa l’istanza di com-
posizione per la soluzione concordata con i creditori.

Le osservazioni effettuate riportano dunque al problema dell’etero-va-
lutazione, in relazione al quale occorre riconsiderare il ruolo concreto - e 
non solo nominale - che gli organi di controllo assumeranno nella gestione 
delle procedure di allerta delle piccole imprese.

Si ritiene infatti verosimile ipotizzare che in casi non infrequenti il com-
pito dei neo-istituiti organi potrà consistere de facto non tanto o non solo 
nell’obbligo di avvisare immediatamente gli amministratori della società 
circa l’esistenza di fondati indizi della crisi, posto che generalmente essi 
saranno già consci dell’incapacità dell’impresa di soddisfare regolarmente 
le proprie obbligazioni. 

Al contrario si reputa maggiormente plausibile prevedere che gli organi 
di controllo informeranno dell’esistenza della crisi anche il nuovo organi-
smo di composizione, essendo assai probabile che la segnalazione all’or-
gano amministrativo rimanga priva di risposta od ottenga una risposta 
inadeguata11. 

11 Ai sensi dell’art. 4, c. 1, lett. c), della Legge 155/2017 è posto “a carico degli organi di controllo 
societari, del revisore contabile e delle società di revisione, ciascuno nell’ambito delle proprie 
funzioni, l’obbligo di avvisare immediatamente l’organo amministrativo della società dell’esi-
stenza di fondati indizi della crisi” e di informare tempestivamente l’organo di composizione 
della crisi “in caso di omessa o inadeguata risposta”.
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6. Conclusioni

Le considerazioni effettuate e le risultanze dell’indagine statistica con-
dotta sulle piccole imprese italiane consentono di formulare alcune osser-
vazioni conclusive.

Innanzitutto, si ritiene che il problema sostanziale di qualsivoglia pro-
cedura volta alla salvaguardia del valore dell’impresa sia da individuare nei 
requisiti di profondità e di accuratezza che deve necessariamente possede-
re l’analisi finalizzata alla valutazione dell’equilibrio economico e delle sue 
possibili alterazioni.

Nell’ambito delle procedure di allerta, questa esigenza è acuita dal si-
stema di segnalazione che deve venire attivato - sia pure in via confidenziale, 
ma comunque formale - in presenza di fondati indizi della crisi, su istanza del 
debitore o su iniziativa degli organi di controllo, in caso di inerzia dell’or-
gano amministrativo.

Occorre peraltro ricordare che il bilancio, del quale l’etero-valutazione 
si avvale per il discernimento degli indizi della crisi, se da un lato costitu-
isce - in potenza - una fra le migliori evidenze delle vicende sperimentate 
dall’equilibrio economico dell’impresa, dall’altro si pone pur sempre quale 
rappresentazione postergata di accadimenti aziendali già verificatisi all’epoca della 
sua redazione o approvazione.

Non è quindi da escludere che un inadeguato apprezzamento degli 
indizi della crisi rischi di produrre situazioni-limite indesiderate, fra loro 
opposte ma egualmente dannose: in ipotesi di sottovalutazione, infatti, la 
procedura di allerta risulterebbe del tutto svilita, in quanto incapace di pre-
venire crisi esistenti ma non intercettate; nell’ipotesi contraria, di sovrasti-
ma, la segnalazione potrebbe suscitare le reazioni ostili o precauzionali dei 
creditori, aggravando la crisi o addirittura tramutando in crisi conclamata 
(Montalenti, 2018) uno squilibrio temporaneo, in grado di venire risolto 
spontaneamente dall’impresa, attraverso il recupero autonomo di adegua-
te condizioni di economicità.

In secondo luogo, atteso che, rispetto alle procedure di allerta, gli indici 
della crisi assumono valenza pressoché dirimente, occorre prendere atto, 
da un lato, della necessità di porre a carico degli organi di controllo un 
sistema di monitoraggio realistico e fattibile, e quindi basato su di un nu-
mero possibilmente finito di parametri; dall’altro, dell’incompletezza cui 
sono inevitabilmente destinati gli elenchi chiusi. 

Si ritiene tuttavia che la migliore coniugazione tra esigenze di certezza del di-
ritto e valutazione esaustiva degli indizi di insolvenza possa venire positivamente 
ritrovata nei principi ragionieristici che regolano l’analisi del bilancio demanda-
ta all’organo di controllo: nell’esercizio delle proprie funzioni sarà compito 
del medesimo organo dare massima applicazione ai precetti della migliore 
scienza aziendalistica in materia di previsione, prevenzione, accertamento 
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e governo (Cucculelli, 2017; Scott e Bruce, 1987) delle crisi d’impresa, al fine 
di pervenire alla formulazione di un giudizio esaustivo e contestualizzato.

Rispetto a questo obbiettivo occorre dunque intendere il perimetro de-
gli indici legali della crisi non già quale limite all’esecuzione di indagini 
approfondite, quanto piuttosto come sintesi nella quale si compendia l’in-
sieme di accertamenti accurati che sfociano nella ricostruzione di valori 
adatti a confermare o a escludere la necessità di attivare la procedura di 
segnalazione.
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Riassunto 

Il presente contributo si propone di analizzare le problematiche connesse all’introduzione 
delle procedure di allerta della crisi nelle piccole imprese italiane. A questo scopo, vengono 
sviluppati due principali temi di indagine: a) in primo luogo, la ricostruzione, su base 
statistica, del segmento delle piccole imprese interessate ex novo dalle procedura di allerta; 
b) in secondo luogo, le peculiarità che le procedure di allerta presentano nel segmento 
delle piccole imprese, sia con riguardo alla rappresentatività del comparto, sia in relazione 
al ruolo che assumono le logiche interpretative proprie dell’Economia Aziendale e della 
Ragioneria per il buon esito del nuovo sistema di monitoraggio delle crisi.
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UNA REVIEW SISTEMATICA DELLA LETTERATURA CON FOCUS 

SULLA PICCOLA IMPRESA

di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi

Abstract

The term entrepreneur was introduced by Richard Cantillon (1755), by identifying the category 
of entrepreneurs as “the only one characterized by an actual risk, that is, by the fact or condition 
of buying at a certain price and selling to an uncertain price” (Blaug, 2000). The purpose of this 
study, as well as the main objective, is the analysis of the entrepreneur's attitude towards the risk. 
In particular, we will try to answer the following questions: How is the behavior of the entrepreneur 
studied in situations of risk? How is the behavior of the entrepreneur in situations of risk, in the 
context of SMEs?
From the methodological point of view, it was decided to carry out a systematic review of literature, 
with a narrative and critical chronological approach (Booth et al., 2012). A deductive approach was 
used in order to define a theoretical framework on the subject that is being studied (Saunders et al., 
2016) and a milestone for future research, also taking into account any empirical aspects.
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1. Introduzione

Ulrich Beck (2018) definisce la società attuale la “società del rischio”.  La  
tesi  principale  dell’Autore  consiste  nell’evidenziare come i processi di 
modernizzazione e globalizzazione abbiano favorito   il   passaggio,   e   la   
relativa contrapposizione,   dalla precedente “società classista” all’attuale 
“società del rischio”.

Pertanto, diviene necessariamente rilevante analizzare il problema su 
come trattare ed affrontare le situazioni in condizioni di rischio, le quali, 
nell’attuale società, sono diventate difficilmente riconoscibili e sistemiche 
(Giddens, 1990; Bauman, 2014).

Secondo i vincitori del Premio Nobel per l’economia nel 2002 e nel 2017, 
rispettivamente Daniel Kahneman (2015) e Richard Thaler (2018), in condi-
zioni di incertezza, le persone sono solitamente avverse al rischio di perdi-
ta. Considerando che gli imprenditori sono persone, si può quindi sostene-
re che sono anch’essi avversi al rischio di perdita?

Nurmann et al. (2012: 195-197), nel loro lavoro, distinguono i concetti di 
rischio, incertezza e ambiguità secondo la letteratura di riferimento.   Te-
nendo   in   considerazione   gli   studi   di   ambito economico e manageriale 
(limitatamente ai contributi teorici classici), l’incertezza si differenzia dal 
rischio per il fatto che nella prima rientrano quelle situazioni in cui è pos-
sibile il verificarsi di qualsiasi evento ma senza la possibilità di assegnare 
precise probabilità, nel secondo, invece, vi è conoscenza sia degli eventi 
che delle relative probabilità (Runde, 1998); il concetto di ambiguità è equi-
valente a quello di incertezza.

Le decisioni prese in condizione di rischio possono essere viste come 
delle scelte tra prospettive diverse o scommesse con annesse probabilità 
di verifica (Kahneman e Tversky, 1979); per ambiguità si prende come ri-
ferimento la seguente definizione di Frisch e Baron (1998): “We define am-
biguity as the subjective experience of missing information relevant to a 
prediction” (p. 152).

Nel campo  specifico  delle  discipline  manageriali,  si  suole considerare 
il rischio secondo le seguenti due equazioni (Dowling, 1986:199):
 - Rischio percepito = Incertezza • Conseguenze avverse;
 - Rischio complessivo percepito = Somma delle probabilità di perdita • 

Importanza della perdita.
Inoltre,  March  e  Shapira  (1987)  “state  that  majority  of managers 

define risk as the amount they lose (or are expected to lose) rather than the 
probability distribution of the outcome” (p. 1407); per incertezza, invece, 
si fa riferimento al concetto di rischio di Knight (1921), cioè: “…under con-
ditions of ‘uncertainty’, decision makers are said to know the probabilities 
associated with a set of possible outcomes, even though they do not know 
exactly which outcome will occur” (Forbes, 2007: 367).
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Sitkin e Pablo (1992) distinguono tra propensione al rischio, percezione 
del rischio e atteggiamento verso il rischio: “risk propensity as the ten-
dency to take or avoid risk; risk perception as the assessment of risk inhe-
rent in a situation; risk behavior as decisions with varying degrees of un-
certainty” (p. 15).

Il francese Richard Cantillon (1755, trad. it. 1974) ha introdotto il termi-
ne entrepreneur, identificando la categoria degli imprenditori come “l’u-
nica caratterizzata da un rischio effettivo, ovvero dal fatto o condizione di 
comprare a un prezzo certo e vendere a un prezzo incerto” (Blaug, 2000, 
p. 78).

Per quanto scritto precedentemente, risulta interessante, ai fini di un 
avanzamento della ricerca nel settore economico- aziendale e, di conse-
guenza, per favorire anche una relativa diffusione di best practice all’inter-
no del mondo manageriale (attraverso ricerche future di natura empirica), 
svolgere un’analisi della letteratura di riferimento sull’atteggiamento im-
prenditoriale nei confronti di situazioni di rischio.

Pertanto, si cercherà di fornire risposta alle seguenti domande:
RQ1: Come viene studiato il comportamento dell’imprenditore in situa-

zione di rischio?
RQ2: Come viene studiato il comportamento dell’imprenditore in situa-

zioni di rischio, nel contesto della piccola impresa?
Nel successivo paragrafo (Sezione 2) si presenta la metodologia adotta-

ta, quindi si prosegue con l’analisi critica della letteratura di riferimento, 
evidenziando i risultati principali e le criticità rilevate, evidenziandone le 
diverse aree tematiche trattate e, pertanto, impiegando un altro punto di 
vista nell’analisi, al fine di presentare un framework  teorico  sull’argo-
mento  (Sezione  3). Successivamente, dopo aver presentato i contributi 
principali relativamente al focus delle PMI (Sezione 4), si concluderà ana-
lizzando ulteriormente l’argomento oggetto del presente lavoro, al fine di 
offrire un punto di riferimento iniziale per lo sviluppo di ricerche future 
(Sezione 5).

2. Metodologia di ricerca

In linea con l’obiettivo principale del presente lavoro e le relative rese-
arch questions, la metodologia applicata consiste nella cosiddetta analisi 
sistematica della letteratura (systematic review), con approccio cronologi-
co di tipo narrativo e critico (Booth et al., 2012).

Si è analizzata la letteratura secondaria principale relativa all’area  di  
interesse  presa  in  considerazione  (Saunders  et  al., 2016), focalizzando 
l’attenzione sui risultati dei vari studi rilevati e le relative criticità. In una 
fase successiva, è stato utilizzato un approccio di tipo deduttivo al fine di 
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costruire un framework teorico sull’argomento oggetto della ricerca, ideale 
punto di riferimento iniziale per ricerche future, tenendo presente anche 
l’aspetto empirico.

Prendendo in riferimento la definizione Denyer e Tranfield (2009), per 
Saunders et al.(2016) “Systematic Review is a process for reviewing the 
literature using a comprehensive preplanned strategy to locate existing 
literature, evaluate the contribution, analyse and synthesise the findings 
and report the evidence to allow conclusions to be reached about what is 
known and, also, what is not known” (p. 108).

Parafrasando Carney and Geddes (2002), per Booth et al. (2012) “Syste-
matic Reviews (or overviews) are: syntheses of primary research studies 
that use (and describe) specific, explicit and therefore reproducible metho-
dological strategies to identify, assemble, critical appraise and synthesise 
all relevant issues on a specific topic” (p. 19); inoltre (p. 27): “Systematic 
search and review combines strengths of critical review with comprehen-
sive search process. Addresses broad questions to produce ‘best evidence 
synthesis’” (adapted from Grant and Booth, 2009).

Il team di ricerca, composto da due elementi (gli Autori del presente 
lavoro), nello sviluppo della Systematic Review, nella fase iniziale della se-
lezione della letteratura di riferimento, ha deciso di adottare il diagramma 
di flusso di Moher et al. (2009) del modello PRISMA (Preferred Reporting 
Items for Systematic Reviews and Meta Analyses).

In particolare, utilizzando il database Elsevier’sScopus e, per motivi  di  
rilevanza,  ritenendo  opportuno  svolgere  la  ricerca  per titolo, consideran-
do le parole chiave “Entrepreneur* and risk” senza alcun   limite   temporale   
o   territoriale,   sono   stati   rilevati   338 documenti come base di partenza. 
Secondo il taglio tematico che si è voluto adottare, si è deciso di selezionare 
soltanto i documenti (253) relativi alle seguenti aree di studio:  Business, 
Management and Accounting; Economics, Econometrics and Finance.

Dopo aver svolto una selezione in base alla tipologia di documento (Ar-
ticle), alla tipologia di fonte (Journals) e alla lingua (English), rilevando 
rispettivamente 185, 183 e 176 articoli, si è proceduto con un’ulteriore se-
lezione in base al contenuto dei rispettivi abstract, in linea con gli interessi 
della ricerca, arrivando a 97 articoli.

Successivamente, gli autori hanno cercato di assicurare una certa vali-
dità/affidabilità dei risultati (Booth et al., 2012) considerando soltanto gli 
articoli presenti nel database di  rating dell’Academic Journal Guide 2018 
– Chartered Association of Business School (CABS)1, selezionandone 72.

Infine, dopo la lettura attenta degli articoli selezionati, si è giunti  ad  un  
totale  di  54  documenti,  all’interno  dell’intervallo temporale 1992-giugno 
2018 (si veda Tab. 1).
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Tab. 1: Selezione documenti

Fasi n. Documenti

Entrepreneur* and risk
(Scopus database - Titolo – tutti gli anni) 338

Area tematica
(Business, Management and Accounting/Economics, Econometrics
and Finance)

253

Tipologia documenti (Article) 185

Tipologia risorsa (Journals) 183

Lingua (English) 176

Documenti selezionati attraverso abstract 97

Valutazione qualità/affidabilità 72

Documenti selezionati attraverso lettura 54

Fonte: nostra elaborazione

3. Imprenditori e rischio: uno schema di sintesi

 Tra gli studi più citati sull’argomento si evidenziano quelli di McGra-
thet al. (1992; 228 citazioni), Palich and Bagby (1995; 370 citazioni) e Sara-
svathyet al. (1998; 177 citazioni).

Lo studio di McGrathet al. (1992), seppur senza alcuna distinzione tra 
i fondatori di nuove imprese e i manager di successo di imprese esisten-
ti, indica che gli imprenditori possono maggiormente tollerare il rischio e 
l’ambiguità rispetto ai non imprenditori.

Palich e Bagby (1995), invece, utilizzando la scala di misurazione del 
livello di propensione al rischio sviluppata da Gomez-Mejia  e  Balkin  
(1989),  non  possono  rigettare  l’ipotesi iniziale di mancanza di differenze 
di propensione al rischio tra imprenditori e non imprenditori. Tale studio 
presenta dei limiti riguardanti l’area geografica di riferimento e possibili 
distorsioni derivanti dallo studio di tipo cross-sectional.

Nurmann e Sardana (2012), attraverso l’analisi dei contributi principali 
presenti in letteratura e ribadendo la necessità di studi empirici di sup-
porto, sostengono che gli imprenditori di successo sono sistematici nei 
loro processi decisionali, riducendo i rischi. In particolare, gli Autori pro-
pongono il seguente framework: la valutazione basata sulle competenze e 
la deliberazione consultiva sono i modi più efficaci di prendere decisioni 
quando l’ambiguità è bassa;  la  delega  alle  competenze  e  l’analisi  com-
pleta  a  livello critico sono i modi più efficaci di prendere decisioni quando 

1 https://charteredabs.org/academic-journal-guide-2018/
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l’ambiguità è alta. Dall’analisi  della  letteratura  di  riferimento, si  evince,  
nel corso   degli anni, una ricchezza e una varietà di studi sull’argomento 
oggetto di esame, schematizzabili in quattro grandi aree di studio: a) rela-
zione generale tra imprenditore e rischio e le relative determinanti; b) de-
cisione di diventare imprenditore e rischio; c) rischio e aspetto economico-
finanziario; d) rischio e aspetti strategici (si veda Tab. 2).

In  particolare,  tenendo  presente  la  prima  macro-area  di studio e 
riscontrando l’esistenza di una connessione causale statisticamente signifi-
cativa tra la percezione del rischio e l’imprenditorialità (Petrakis, 2007), se 
per alcuni studiosi gli imprenditori sono più tolleranti al rischio e all’am-
biguità rispetto ai non imprenditori (McGrath et al., 1992; Sohn, 2016); per 
altri, non vi sono differenze di propensione al rischio (Palich and Bagby, 
1995; Janney e  Dess, 2006;  Norton  Jr.  e  Moore,  2006;  Tyszka et  al., 
2011; Andersen et al., 2014; Hamböck et al., 2017). Secondo Sarasvathy et al. 
(1998), gli imprenditori percepiscono e accettano il rischio come dato. Nur-
mann e Sardana (2012) rilevano, invece, che gli  imprenditori  di  successo  
sono  sistematici  nei  loro  processi decisionali, riducendo i rischi.

Inoltre, se per Tan (2001) gli imprenditori sono meno avversi al rischio 
rispetto ai manager di imprese statali, per Xu e Ruef (2004) gli imprenditori 
sono più avversi al rischio rispetto al resto della popolazione. Fossen (2012) 
rileva una maggiore avversione al rischio tra le donne rispetto agli uomini, 
nel contesto imprenditoriale. Secondo Faragó et al. (2008), gli imprendi-
tori sono più avversi alla perdita rispetto ai non imprenditori. Koudstaal 
et al. (2015), invece, rilevano che quando si tratta di atteggiamenti verso 
il rischio e l’incertezza, gli imprenditori sono diversi, ma in modo lieve, 
rispetto a manager e dipendenti.

Infine, Giordano Martínez et al. (2015) rilevano i seguenti risultati: nei 
confronti dell’appetibilità imprenditoriale, le percezioni dei rischi econo-
mici, sanitari e temporali non hanno influenza negativa, mentre, si riscon-
tra influenza negativa nelle percezioni dei rischi sociali e personali; nei 
confronti della fattibilità imprenditoriale, le percezioni dei rischi tempo-
rali, sociali e sanitari non hanno influenza negativa, viceversa, si rilevano 
influenze negative nelle percezioni dei rischi economici e personali.

Prendendo come riferimento quegli studi concernenti le determinanti e 
le variabili influenzanti l’atteggiamento dell’imprenditore nei confronti del 
rischio, si riscontrano i seguenti risultati di ricerca:
 - l’assunzione del rischio da parte degli imprenditori non è solo funzione 

della personalità, ma riflette il contesto e la storia dell’organizzazione 
(McCarthy, 2000);

 - l’atteggiamento  imprenditoriale  nei  confronti  del  rischio  può essere 
influenzato dalla propria e altrui esperienza, nonché dal contesto am-
bientale (Kokinov, 2007; Lopera e Marchand, 2018);

 - i livelli di assunzione di rischio sono più elevati nei paesi con un prodot-
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to interno lordo (PIL) più basso, livelli moderati di sofisticazione tecno-
logica e rischio politico e livelli più elevati di rischio economico (Kreiser 
et al., 2010);

 - dopo aver controllato l’effetto delle emozioni di base (rabbia, paura, 
felicità e speranza), solamente le emozioni contrastanti (miste) mo-
strano una forte relazione positiva con la percezione del rischio degli 
imprenditori e ciò, pertanto, può portare a comportamenti prudenti 
(Podoynitsyna et al., 2011);

 - le   variabili   demografiche   hanno   un   impatto   significativo sull’at-
teggiamento di assunzione del rischio; le variabili economiche e cultu-
rali  hanno  un  impatto  forte  sul comportamento imprenditoriale e 
sull’assunzione del rischio; le variabili sociali hanno un basso impat-
to sul comportamento dell’imprenditore e sull’assunzione del rischio 
(Sakkthivel e Sriram, 2012);

 - i   diversi   rischi   associati   all’imprenditorialità   influenzano   il rap-
porto   tra   valori   culturali   e   l’intenzione   imprenditoriale generale, 
la cultura ha un ruolo importante nell’imprenditorialità (Bouncken et 
al., 2014);

 - le caratteristiche che favoriscono un aumento dell’avversione al rischio 
sono i seguenti: genere femminile; età (prima dei 40 anni la paura del 
fallimento è più elevata, tende a diminuire successivamente); esperien-
za di fallimento già vissuta (Sepúlveda e Bonilla, 2014);

 - in un ambiente ostile e turbolento, minore è la propensione al rischio 
da parte dell’imprenditore, maggiore sarà la probabilità di intrapren-
dere strategie di diversificazione non correlata del prodotto/mercato; 
inoltre, sempre nello stesso contesto, ad una minore propensione al ri-
schio dell’imprenditore coincide una maggiore probabilità che vengano 
intraprese strategie complete di diversificazione del prodotto/mercato 
(McCarthy et al., 2018).
Considerando, invece, la decisione di diventare imprenditori, alcuni 

autori rilevano una relazione positiva tra la propensione al rischio e l’ini-
ziativa imprenditoriale (Forlani e Mullins, 2000; Van Praag e Cramer, 2001; 
Cramer et al., 2002; Cui et al., 2016); per Caliendo  et  al.  (2007),  le  per-
sone  meno  rischiose  sono  più propense a diventare imprenditori. Altri 
autori rilevano che gli individui che sono più tolleranti al rischio traggono 
più beneficio dai percorsi di imprenditorialità rispetto ai meno tolleranti, 
pertanto, i primi hanno maggiori probabilità di avviare un’impresa (Fai-
rlie e Holleran, 2012; Hvide e Panos, 2014). Secondo De Andrade Costa e 
Mainardes (2015), l’avversione al rischio e la percezione di corruzione di-
minuiscono la probabilità dei soggetti di avere intenzioni imprenditoriali. 
Ahunov e Yusupov (2017) rilevano una relazione positiva significativa tra 
la tolleranza al rischio dichiarata e la probabilità di diventare imprenditori 
per scelta e non per necessità.
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Pur non riscontrandosi differenze nel comportamento di assunzione di 
rischi, gli individui con un atteggiamento imprenditoriale sono più dispo-
sti a investire in un’attività rischiosa rispetto a quelli con un atteggiamento 
non imprenditoriale (Barber, 2015). Per Brachert et al. (2016), invece, con-
siderando la relazione inversa tra la scelta di diventare imprenditori e l’in-
fluenza sull’atteggiamento verso il rischio, diventare imprenditori modella 
l’atteggiamento individuale nei confronti del rischio poiché l’assunzione 
del rischio è altamente contestuale.

Hormiga e  Cruz  (2012),  riferendosi  al  contesto  spagnolo, rilevano 
che gli immigrati in Spagna, indipendentemente dall’origine o etnia, han-
no meno probabilità dei nativi spagnoli di percepire la creazione di un’im-
presa come una situazione rischiosa.

Tra gli studi presi in considerazione, è da riscontrare la presenza di alcu-
ne ricerche focalizzate sulle piccole imprese familiari; in particolare, Zahra 
(2005; 2018) e Memili et al. (2010) rilevano che la presenza della famiglia 
nella gestione dell’impresa favorisce l’assunzione di rischi. Inoltre, secon-
do Naldi et al. (2007) e Huybrechts et al. (2012), le imprese familiari corrono 
meno rischi rispetto a quelle non familiari.

Un altro filone di studi fa riferimento, invece, agli aspetti economico-
finanziari legati all’atteggiamento dell’imprenditore rispetto al rischio, in-
cludendo le performance economiche, le scelte di investimento e quelle di 
finanziamento.

In relazione alle performance economico-finanziarie, Boermans e Wille-
brands (2017) sostengono che gli imprenditori con il rendimento peggiore 
sono quelli con bassa percezione del rischio e alta propensione al rischio. 
Per Kreiseret al. (2012), le PMI che si mostrano moderate nell’assunzione 
del rischio sperimentano livelli relativamente bassi di rendimento.

Per  quanto  riguarda  le  scelte  di  investimento  e finanziamento, nello 
specifico, Parikakis (2007) rileva una relazione positiva tra le decisioni di 
investimento e la percezione del rischio da parte dell’imprenditore; per Ve-
reshchagina e Hopenhayn (2009), invece, si ha una maggiore propensione 
al rischio da parte degli imprenditori autofinanziati e più impazienti.

Inoltre, Caliendo et al. (2010) sostengono che gli imprenditori con at-
teggiamenti verso il rischio particolarmente bassi o elevati sopravvivono 
meno rispetto a quelli con un livello medio. Secondo, Elston e Audretsch 
(2010), invece, maggiori livelli di avversione al rischio  aumentano  la  pro-
babilità  di  finanziare  le  start-up  con  i guadagni derivanti da un secondo 
lavoro. Considerando i lavori inerenti l’aspetto strategico, si rilevano studi 
concernenti le decisioni di internazionalizzazione, innovazione e legati alla 
creatività; in particolare, in riferimento all’internazionalizzazione,  secondo 
Liesch et  al.  (2001),  si riscontrano maggiori rischi  e  incertezze  a  causa  
dell’esperienza internazionale. Inoltre, se da un lato, livelli moderati di as-
sunzione del  rischio  aiutano  le  PMI  nel  processo  d’internazionalizzazio-
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ne (Dai et al., 2014), dall’altro, gli imprenditori avversi al rischio sono mag-
giormente disposti a sopportare il rischio di mercato (Wu e Knott, 2006).

Riferendoci all’innovazione e alla creatività, si riscontrano i seguenti 
due studi:
 - Caggese (2012): un aumento dell’incertezza ha un forte effetto negativo 

sul livello di rischiosità dell’innovazione delle imprese imprenditoriali;
 - Block et al. (2015): si rileva, rispetto alla volontà di assunzione di rischi 

imprenditoriali, l’esistenza di una relazione negativa con la necessità 
imprenditoriale e positiva, invece, con le opportunità imprenditoriali e 
con la propensione alla creatività.
Di seguito, si riporta una tabella di sintesi (Tab. 2).

Tab. 2: Area tematica, risultati, autori.

Area tematica Risultati Autori

Relazione generale 
tra imprenditore e 
rischio e le relative 

determinanti

Imprenditori più tolleranti al rischio e all’ambiguità 
rispetto ai non imprenditori.

McGrath et al. (1992); 
Sohn (2016)

Non vi sono differenze di propensione al rischio tra 
imprenditori e non imprenditori.

Palich and Bagby 
(1995); Janney and 
Dess (2006); Norton 
Jr. and Moore (2006); 
Tyszka et al. (2011); 
Andersen et al. (2014); 
Hamböck et al. (2017)

Gli imprenditori percepiscono e accettano il rischio 
come dato.

Sarasvathy et al. 
(1998)

Imprenditori meno avversi al rischio rispetto ai 
manager di imprese statali. Tan (2001)

Imprenditori più avversi al rischio rispetto al resto 
della popolazione. Xu and Ruef (2004)

Esiste una connessione causale statisticamente 
significativa tra la percezione del rischio e 
l’imprenditorialità.

Petrakis (2007)

Imprenditori più avversi alla perdita rispetto ai non 
imprenditori. Faragó et al. (2008)

Maggiore avversione al rischio rilevata tra le donne 
rispetto agli uomini. Fossen (2012)

Gli imprenditori di successo sono sistematici nei loro 
processi decisionali, riducendo i rischi.

Nurmann and 
Sardana (2012)

Quando si tratta di atteggiamenti verso il rischio 
e l’incertezza, gli imprenditori sono diversi, ma in 
modo lieve, rispetto a manager e dipendenti.

Koudstaal et al. (2015)
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Nei confronti dell’appetibilità imprenditoriale, le 
percezioni dei rischi economici, sanitari e temporali 
non hanno influenza negativa, mentre, si riscontra 
influenza negativa nelle percezioni dei rischi 
sociali e personali; nei confronti della fattibilità 
imprenditoriale, le percezioni dei rischi temporali, 
sociali e sanitari non hanno influenza negativa, 
viceversa, si rilevano influenze negative nelle 
percezioni dei rischi economici e personali.

Giordano Martínez et 
al. (2015)

L’assunzione del rischio da parte degli imprenditori 
non è solo funzione della personalità, ma riflette il 
contesto e la storia dell’organizzazione.

McCarthy (2000)

L’atteggiamento imprenditoriale nei confronti del 
rischio può essere influenzato dalla propria e altrui 
esperienza, nonché dal contesto ambientale.

Kokinov (2007); 
Lopera and Marchand 
(2018)

I livelli di assunzione di rischio sono più elevati nei 
paesi con un prodotto interno lordo (PIL) più basso, 
livelli moderati di sofisticazione tecnologica e rischio 
politico e livelli più elevati di rischio economico.

Kreiser et al. (2010)

Relazione generale 
tra imprenditore e 
rischio e le relative 

determinanti

Dopo aver controllato l’effetto delle emozioni di 
base (rabbia, paura, felicità e speranza), solamente 
le emozioni contrastanti (miste) mostrano una forte 
relazione positiva con la percezione del rischio 
degli imprenditori e ciò, pertanto, può portare a 
comportamenti prudenti.

Podoynitsyna et al. 
(2011)

a) Le variabili demografiche hanno un impatto si-
gnificativo sull’atteggiamento di assunzione del 
rischio;

b) le variabili economiche e culturali hanno un im-
patto forte sul comportamento imprenditoriale e 
sull’assunzione del rischio;

c) le variabili sociali hanno un basso impatto sul 
comportamento dell’imprenditore e sull’assun-
zione del rischio.

Sakkthivel and Sriram 
(2012)

I diversi rischi associati all’imprenditorialità 
influenzano il rapporto tra valori culturali e 
l’intenzione imprenditoriale generale, la cultura ha 
un ruolo importante nell’imprenditorialità.

Bouncken et al. (2014)

Le caratteristiche che favoriscono un aumento 
dell’avversione al rischio sono i seguenti: genere 
femminile; età (prima dei 40 anni la paura del 
fallimento è più elevata, tende a diminuire 
successivamente); esperienza di fallimento già 
vissuta.

Sepúlveda and 
Bonilla (2014)

In un ambiente ostile e turbolento, minore è la 
propensione al rischio da parte dell’imprenditore, 
maggiore sarà la probabilità di intraprendere 
strategie di diversificazione non correlata del 
prodotto/mercato; inoltre, sempre nello stesso 
contesto, ad una minore propensione al rischio 
dell’imprenditore coincide una maggiore probabilità 
che vengano intraprese strategie complete di 
diversificazione del prodotto/mercato.

McCarthy et al. (2018)

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



45

Decisione di diventare 
imprenditore e rischio

Relazione positiva tra la propensione al rischio e 
l’iniziativa imprenditoriale.

Forlani and Mullins 
(2000); Van Praag 
and Cramer (2001); 
Cramer et al. (2002); 
Cui et al. (2016)

Le persone meno rischiose sono più propense a 
diventare imprenditori. Caliendoet al. (2007)

Gli individui che sono più tolleranti al 
rischio traggono più beneficio dai percorsi di 
imprenditorialità rispetto ai meno tolleranti; 
pertanto, i primi hanno maggiori probabilità di 
avviare un'impresa.

Fairlie and Holleran 
(2012); 
Hvide and Panos 
(2014)

Gli immigrati in Spagna, indipendentemente 
dall’origine o etnia, hanno meno probabilità 
dei nativi spagnoli di percepire la creazione di 
un’impresa come una situazione rischiosa.

Hormiga and Cruz 
(2012)

Pur non riscontrandosi differenze nel 
comportamento di assunzione di rischi, gli individui 
con un atteggiamento imprenditoriale sono più 
disposti a investire in un’attività rischiosa rispetto 
a quelli con un atteggiamento non imprenditoriale.

Barber (2015)

L’avversione al rischio e la percezione di corruzione 
diminuiscono la probabilità dei soggetti di avere 
intenzioni imprenditoriali.

De Andrade Costa 
and Mainardes (2015)

Diventare imprenditori modella l’atteggiamento 
individuale nei confronti del rischio poiché 
l’assunzione del rischio è altamente contestuale.

Brachert et al. (2016)

Relazione positiva significativa tra la tolleranza 
al rischio dichiarata e la probabilità di diventare 
imprenditori per scelta e non per necessità.

Ahunov and Yusupov 
(2017)

La presenza della famiglia nella gestione dell’impresa 
favorisce l’assunzione di rischi.

Zahra (2005; 2018); 
Memil iet al. (2010)

Le imprese familiari corrono meno rischi rispetto a 
quelle non familiari.

Naldi et al. (2007); 
Huybrechts et al. 
(2012)

Rischio e aspetto 
economico-finanziario

Le PMI che si mostrano moderate nell’assunzione 
del rischio sperimentano livelli relativamente bassi 
di rendimento.

Kreiser et al. (2012)

Gli imprenditori con il rendimento peggiore sono 
quelli con bassa percezione del rischio e alta 
propensione al rischio.

Boermans and 
Willebrands(2017)

Relazione positiva tra le decisioni di investimento e 
la percezione del rischio da parte dell’imprenditore. Parikakis (2007)

Maggiore propensione al rischio da parte degli 
imprenditori autofinanziati e più impazienti.

Vereshchagina and 
Hopenhayn (2009)

Gli imprenditori con atteggiamenti verso il rischio 
particolarmente bassi o elevati sopravvivono meno 
rispetto a quelli con un livello medio.

Caliendo et al. (2010)

Maggiori livelli di avversione al rischio aumentano 
la probabilità di finanziare le start-up con i guadagni 
derivanti da un secondo lavoro.

Elston and Audretsch 
(2010)
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Rischio e aspetti 
strategici

Gli imprenditori avversi al rischio sono 
maggiormente disposti a sopportare il rischio di 
mercato.

Wu and Knott (2006)

Maggiori rischi e incertezze a causa dell’esperienza 
internazionale. Lieschet al. (2011)

Livelli moderati di assunzione del rischio aiutano le 
PMI nel processo d’internazionalizzazione. Dai et al. (2014)

Un aumento dell’incertezza ha un forte effetto 
negativo sul livello di rischiosità dell’innovazione 
delle imprese imprenditoriali.

Caggese (2012)

Si rileva, rispetto alla volontà di assunzione di 
rischi imprenditoriali, l’esistenza di una relazione 
negativa con la necessità imprenditoriale e positiva, 
invece, con le opportunità imprenditoriali e con la 
propensione alla creatività.

Block et al. (2015)

Fonte: nostra elaborazione

Dopo aver analizzato la letteratura di riferimento, evidenziandone 
quattro principali aree tematiche di studio, al fine di rispondere più esau-
stivamente alle domande di ricerca, si procede con lo sviluppo delle critici-
tà all’interno di ciascun filone tematico rilevato.

In particolare, considerando l’area della “relazione generale tra impren-
ditore e rischio e le relative determinanti”, oltre ad evidenziare una con-
traddizione ed una notevole variabilità nei risultati delle varie ricerche pre-
se in esame, si evince una necessità di approfondimento di analisi tenendo 
presenti sia variabili di natura psicologica che di natura ambientale, so-
prattutto di natura economica ed in relazione al territorio di appartenenza; 
si denota anche un’esigenza di ulteriori approfondimenti nella ricerca dei 
seguenti concetti: “assunzione di rischio”, “avversione al rischio”, “pro-
pensione al rischio”, non sempre distinguibili e scissi nei vari studi.

Passando all’area relativa alla “decisione di diventare imprenditore e 
rischio”, riprendendo le precedenti criticità espresse, oltre ai limiti derivan-
ti dal contesto geografico, si rileva anche l’esigenza di approfondimento 
all’interno del contesto delle nascenti imprese familiari, sia per la quantità 
di studi effettuati che per la contraddittorietà nei risultati evidenziati.

Tenendo in considerazione, invece, l’area tematica “rischio e aspetto 
economico-finanziario”, sarebbe interessante approfondire lo studio del-
le dinamiche di finanziamento ed investimento in relazione ai concetti di 
rischio di cui sopra, cioè: “assunzione di rischio”, “avversione al rischio”, 
“propensione al rischio”; i vari studi, oltre ad non essere esaustivi ed esau-
rienti in merito, non prendono in riferimento contemporaneamente i tre di-
versi concetti in funzione dei parametri economico-finanziari, nello speci-
fico relativamente all’aspetto di composizione dei finanziamenti e degli in-
vestimenti. Infine, per   quanto concerne l’area “rischio e aspetti strategici”, 
si ritiene utile approfondire gli studi sul “comportamento imprenditoriale 
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in condizioni di rischio” nel contesto dei processi di internazionalizzazio-
ne  ed  innovazione,  poiché - anche a causa della limitatezza di contributi   
presenti (probabilmente per la difficoltà nello studio) – non si distinguono 
bene gli effetti causali nella correlazione tra atteggiamenti imprenditoriali 
verso il rischio e dinamiche strategiche legate a processi di innovazione ed 
internazionalizzazione.

4. Il rischio imprenditoriale nelle piccole imprese

Per quanto riguarda il contesto delle piccole imprese, Tan (2001), con 
l’obiettivo di esaminare l’esistenza di una differenza tra manager di im-
prese statali e imprenditori di piccole imprese private sull’assunzione  di  
rischi  nel  contesto  dell’emergente  economia cinese, dimostra che vi sono 
differenze significative tra manager e imprenditori nella loro motivazione 
all’innovazione e nella volontà di assumersi dei rischi; inoltre, gli impren-
ditori cinesi sono più innovativi e meno avversi al rischio rispetto ai gestori 
delle imprese statali. L’Autore, rileva la presenza nello studio dei seguenti 
limiti: la moderata grandezza del campione di riferimento e la non consi-
derazione di forme organizzative di tipo ibrido.

Focalizzando l’analisi nell’ambito delle piccole imprese familiari, Naldi 
et al. (2007) dimostrano la validità delle seguenti quattro ipotesi iniziali og-
getto di esame: 1) l’assunzione del rischio costituisce una dimensione im-
portante nelle imprese familiari; 2) l’assunzione del rischio è positivamente 
associata alle altre dimensioni di orientamento imprenditoriale (EO); 3) le 
imprese familiari corrono meno rischi di quelle non familiari; 4) l’assunzio-
ne del  rischio  è  negativamente  correlata  alla  performance  nelle imprese 
familiari. Tra le criticità rilevate, gli Autori indicano il fatto che un numero 
crescente di studiosi sostiene che le imprese familiari non costituiscono un 
insieme omogeneo di imprese (Salvato, 2002; Sharma, 2004).

Con l’obiettivo principale di investigare e quantificare i principali fatto-
ri determinanti del rischio imprenditoriale, in quanto percepito e definito 
dagli stessi imprenditori, Parikakis (2007) studia il comportamento degli 
imprenditori greci nelle piccole e medie imprese   relativamente   alla   per-
cezione   del   rischio   durante   il processo  decisionale  relativo  agli  inve-
stimenti  da  effettuare.  I risultati empirici rilevano una relazione positiva 
tra l’onere del prestito e la percezione imprenditoriale del rischio.

Kreiser et al. (2010), con lo scopo principale di valutare se la cultura  na-
zionale  gioca  un  ruolo  significativo  nel  determinare  il livello di assun-
zione del rischio e i comportamenti proattivi delle piccole e medie imprese 
(PMI),   rilevano che, tra i vari paesi analizzati (Australia, Svezia, Costa 
Rica, Norvegia, Indonesia e Paesi Bassi), vi sono importanti differenze nei 
livelli di assunzione del rischio e di proattività. In particolare, i risultati 
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indicano che i livelli di assunzione di rischio sono più elevati nei paesi con 
un prodotto interno lordo (PIL) più basso, livelli moderati di sofisticazio-
ne tecnologica e rischio politico e livelli più elevati di rischio economico. 
Inoltre, i comportamenti proattivi delle imprese sono più bassi nei paesi 
con PIL moderato, ma sono maggiori in quelli con livelli moderati di sofi-
sticazione tecnologica e livelli più elevati di rischio economico e rischio po-
litico. Infine, i paesi i cui sistemi legali sono basati sul diritto civile francese 
tendono a mostrare livelli più bassi di rischio e proattività.

Sempre nel 2012, Kreiser et al., utilizzando dati provenienti da 1.668 
piccole e medie imprese di nove paesi diversi (Australia, Costa Rica, Fin-
landia, Grecia, Indonesia, Messico, Paesi Bassi, Norvegia, Svezia) e contra-
riamente all’ipotesi iniziale secondo cui livelli moderati di assunzione del 
rischio sarebbero associati a più alti livelli di performance aziendale, rile-
vano che le PMI che si mostrano moderate nell’assunzione del rischio spe-
rimentano livelli relativamente bassi di rendimento; i risultati dello studio 
suggeriscono anche che i comportamenti rischiosi spesso non rappresenta-
no uno sforzo utile per le piccole imprese, piuttosto, le PMI che mostrano 
livelli molto bassi di assunzione del rischio potrebbero essere in grado di 
realizzare alti livelli di performance aziendale.

Andersen et al. (2014), focalizzandosi sul territorio danese, sostengono 
che gli imprenditori delle piccole imprese non siano più o meno avversi 
al rischio rispetto alla popolazione generale sotto l’ipotesi  della  teoria  
dell’utilità  attesa;  tuttavia,  si  riscontra  un maggior ottimismo degli im-
prenditori riguardo alla possibilità di un risultato monetario positivo nelle 
lotterie e una maggiore avversione relativamente alla variabilità dei risul-
tati rispetto al resto della popolazione.

Secondo Dai et al. (2014), prendendo in riferimento un campione di pic-
cole e medie imprese statunitensi (un limite che può stimolare la ricerca fu-
tura), livelli moderati di assunzione del rischio aiutano le PMI nel processo 
d’internazionalizzazione.

5. Note di chiusura: limiti e future ricerche

Nell’analisi della letteratura effettuata, oltre ai limiti di natura procedu-
rale, specificamente dettati dall’utilizzo di un solo database, tra i vari studi 
esaminati, sono state riscontrate ulteriori criticità, cioè: limiti riguardanti 
la ristrettezza dell’area geografica di riferimento e il numero del campione 
preso in considerazione, rendendo insufficienti le osservazioni effettuate; 
possibili distorsioni derivanti da approcci di studio di tipo non longitudi-
nale; limitazioni relative alla mancanza di analisi dei fattori contestuali o di 
natura psicologica importanti; l’artificiosità di talune osservazioni che non 
potrebbero  coincidere  con  le  situazioni  reali;  limiti  concernenti  i metodi 
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di misurazione dell’atteggiamento verso il rischio, i quali potrebbero non 
essere robusti e non cogliere la varietà dei casi oggetto di studio (per esem-
pio, nuove situazioni imprenditoriali, fasi pre- o post- avvio nuova attività, 
variazione dell’atteggiamento nei confronti del rischio nel corso della vita 
dell’individuo, non distinzione dei diversi orientamenti imprenditoriali); 
non differenziazione delle diverse forme organizzative   aziendali esistenti; 
metodo di campionamento, in alcuni casi, non casuale ma ottenuto tramite 
mailing list di società di consulenza internazionale; limitazioni riguardan-
ti la neutralità adottata nell’interpretazione normativa delle relazioni tra 
emozioni e percezione del rischio; misurazioni delle attitudini imprendito-
riali relativamente ai comportamenti verso il rischio, utilizzando campioni 
di studenti, quindi non imprenditori (seppur si riscontrano opinioni con-
traddittorie tra i ricercatori).

Pertanto, dalle criticità sopra elencate, si suggerisce di svolgere ricerche 
future sull’argomento tenendo in stretta considerazione i suggerimenti che 
possono derivare dai limiti degli studi effettuati in passato, i quali possono 
contribuire a rappresentare un utile framework teorico di partenza.

Oltre ad approfondire ulteriormente le domande di ricerca (RQ1  e  
RQ2)  presentate  inizialmente,  tramite  nuove  analisi di natura teorica 
ed empirica, a questo punto del lavoro, si ritiene opportuno concludere 
offrendo altri spunti di ricerca futura, attraverso le seguenti domande: nel 
tempo, si rilevano negli imprenditori variazioni di atteggiamento verso il 
rischio? Vi sono differenze di atteggiamento nei confronti del rischio tra gli 
imprenditori, gli studenti di materie economiche e manageriali e il resto 
della popolazione? Quali fattori contestuali o di natura psicologica pos-
sono influenzare l’atteggiamento degli imprenditori verso il rischio? Si 
riscontrano distinzioni legate al contesto territoriale di riferimento negli 
atteggiamenti imprenditoriali in situazioni di rischio?
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Riassunto

Il termine entrepreneur è stato introdotto dal francese Richard Cantillon nel 1755, nel suo lavoro 
e come riportato anche dalle parole di Blaug (2000) identifica la categoria degli imprenditori 
come “l’unica caratterizzata da un rischio effettivo, ovvero dal fatto o condizione di comprare a 
un prezzo certo e vendere a un prezzo incerto”.
Obiettivo del presente lavoro è, dunque,quello di analizzare l’atteggiamento dell’imprenditore 
nei confronti del rischio e offrire uno specifico focus sul contesto delle imprese di piccola dimen-
sione. In particolare, si tenterà di fornire risposta alle seguenti domande: come viene studiato il 
comportamento dell’imprenditore in situazioni di rischio? Come viene studiato il comportamen-
to dell’imprenditore in situazioni di rischio, nel contesto della piccola impresa?
Dal punto di vista metodologico, si è deciso di procedere attraverso una systematic review, con 
approccio cronologico di tipo narrativo e critico (Booth et al., 2012), analizzando la letteratura re-
lativa all’area di interesse (Saunders et al., 2016), è stato utilizzato un approccio di tipo deduttivo 
al fine di costruire un framework teorico sull’argomento oggetto di studio, ideale punto di riferi-
mento iniziale per ricerche future, tenendo anche in considerazione l’eventuale aspetto empirico.

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



51

References

Ahunov, M. & Yusupov, N. (2017). Risk attitudes and entrepreneurial motivations: 
Evidence from transition economies. Economics Letters, 160, 7-11.doi.org/10.1016/j.
econlet.2017.08.016

Andersen, S., Di Girolamo, A., Harrison, G. & Lau, M. (2014). Risk and time preferences  
of  entrepreneurs:  evidence  from  a  Danish  field  experiment. Theory and Decision, 77(3), 
341-357.doi.org/10.1007/s11238-014-9446-z

Barber,  D.  (2015).  An  experimental  analysis  of  risk  and  entrepreneurial attitudes of 
university students in the USA and Brazil.Journal of International Entrepreneurship, 13(4), 
370-389.doi.org/10.1007/s10843-015-0161-9

Bauman, Z. (2014). La società dell’incertezza. Bologna: Il Mulino.
Beck, U. (2018). La società del rischio. Verso una seconda modernità. Roma: Carocci 

editore.
Blaug, M. (2000). Entrepreneurship before and after Schumpeter, in Entrepreneurship.  

In  Swedberg,  R.  (a  cura  di).The  social  science  view. Oxford: Oxford University Press, 
78-124.

Block, J., Sandner, P. & Spiegel, F. (2013). How Do Risk Attitudes Differ within the Group 
of Entrepreneurs? The Role of Motivation and Procedural Utility. Journal of Small Business 
Management, 53(1), 183-206.

Boermans, M. & Willebrands, D. (2017). Entrepreneurship, risk perception and firm 
performance. International Journal of Entrepreneurship and Small Business, 31(4), 557.

Booth, A., Papaioannou, D. & Sutton, A. (2012).Sistematic Approaches to a Successful 
Literature Review. London, Sage Publications.

Bouncken, R., Cesinger, B. & Kraus, S. (2014). The role of entrepreneurial risks in the 
intercultural context: a study of MBA students in four nations. European J. of International 
Management, 8(1), 20.doi.org/10.1504/EJIM.2014.058483

Brachert, M., Hyll, W. &  Titze, M. (2016).On the simultaneity bias in the relationship 
between risk attitudes, entry into entrepreneurship and entrepreneurial    survival.    Applied    
Economics    Letters,    24(7), 477-480.doi.org/10.1080/13504851.2016.1203056

Caggese, A. (2012). Entrepreneurial risk, investment, and innovation.Journal of                 
Financial Economics, 106(2), 287-307.doi.org/10.1016/j.jfineco.2012.05.009

Caliendo,  M., Fossen, F. &  Kritikos, A.  (2007).  Risk  attitudes of nascent entrepreneurs–
new evidence from an experimentally validated survey. Small Business Economics, 32(2), 
153-167.doi.org/10.1007/s11187-007-9078-6

Caliendo, M., Fossen, F. & Kritikos, A. (2010).The impact of risk attitudes on 
entrepreneurial survival. Journal of Economic Behavior & Organization, 76(1), 45-63.doi.
org/10.1016/j.jebo.2010.02.012

Cantillon, R. (1755). Essai sur la Nature du Commerce en Géneral. London: Macmillan 
for the Royal Economic Society, 1931 [trad. it. Saggio sulla natura del commercio in generale. 
Torino, Einaudi, 1974].

Carney, S.M. &Geddes, J.R. (2002). Systematic Reviews and Meta-analyses.
Evidence in Mental Health Care. Hove: Brunner Routledge.
Costa, L. & Mainardes, E. (2015).The role of corruption and risk aversion in 

entrepreneurial    intentions.    Applied    Economics    Letters,    23(4),    290-293.doi.
org/11080/13504851.2015.1071462

Cramer, J., Hartog, J., Jonker, N. & Van Praag, C. (2002). Low risk aversion encourages the 
choice for entrepreneurship: an empirical test of a truism. Journal of Economic     Behavior     
& Organization, 48(1), 29-36.doi.org/10.1016/S0167-2681(01)00222-0

Cui, Y., Sun, C., Xiao, H. & Zhao, C. (2016). How to become an excellent entrepreneur:  The  
moderating  effect  of  risk  propensity  on  alertness  to business ideas and entrepreneurial 
capabilities.  Technological Forecasting and Social Change, 112, 171-177.doi.org/10.1016/j.
techfore.2016.08.002

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



52

Dai, L., Maksimov, V., Gilbert, B. & Fernhaber, S. (2014). Entrepreneurial orientation and 
international scope: The differential roles of innovativeness, proactiveness, and risk-taking. 
Journal of Business Venturing, 29(4), 511-524.doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.07.004

Denyer, D. & Tranfield, D. (2009).‘Producing a Systematic Review’, in Buchanan, D.A. & 
Bryman, A. (eds), The Sage Handbook of Organisational Research Methods. London: Sage, 
671-689.

Dimov,  D.  (2007).  From  opportunity  insight  to  opportunity  intention:  the importance 
of person situation learning match. Entrepreneurship Theory and Practice, 31(4), 561–583.
doi.org/10.1111/j.1540-6520.2007.00188.x

Dowling,  G.  (1986).  Perceived  risk:  The  concept  and  its  measurement. Psychology 
and Marketing,3, 193–210.doi.org/10.1002/mar.4220030307

Dyer, W.G. (1994). Toward a theory of entrepreneurial careers. Entrepreneurship Theory 
and Practice, 19(2), 7–21.doi.org/10.1177/104225879501900202

Elston, J. & Audretsch, D. (2010). Risk attitudes, wealth and sources of entrepreneurial 
start-up capital. Journal of Economic Behavior & Organization, 76(1), 82-89.doi.
org/10.1016/j.jebo.2010.02.014

Fairlie, R. & Holleran, W. (2012). Entrepreneurship training, risk aversion and other 
personality traits: Evidence from a random experiment. Journal of Economic Psychology, 
33(2), 366-378.doi.org/10.1016/j.joep.2011.02.001

Faragó,  K.,  Kiss,  O.  &  Boros,  J.  (2008).  Risk-taking  in  entrepreneurs, compared to 
criminals and students: The role of uncertainty and stakes. The Journal of Socio-Economics, 
37(6), 2231-2241.doi.org/10.1016/j.socec.2008.04.004

Forbes, D.P. (2007). Reconsidering the strategic implications of decision 
comprehensiveness.    Academy    of    Management    Review,32(3),    361–

376.doi.org/10.5465/amr.2007.24349585
Forlani, D. & Mullins, J. (2000). Perceived risks and choices in entrepreneurs' new   

venture   decisions.   Journal   of   Business   Venturing,   15(4),   305-322.doi.org/10.1016/
S0883-9026(98)00017-2

Fossen, F. (2012). Gender differences in entrepreneurial choice and risk aversion – a 
decomposition based on a microeconometric model. Applied Economics, 44(14), 1795-1812.
doi.org/10.1080/00036846.2011.554377

Frisch, D. & Baron, J. (1988). Ambiguity and rationality. Journal of Behavioral Decision 
Making,1(3), 149–157.doi.org/10.1002/bdm.3960010303

Giddens, A. (1990). Le conseguenze della modernità. Fiducia e rischio, sicurezza e 
pericolo. Bologna: Il Mulino.

Gimeno, J., Folta, T.B., Cooper, A.C. & Woo, C.Y. (1997). Survival of the fittest? 
Entrepreneurial human capital and the persistence of underperforming

firms.     Administrative     Science     Quarterly,     42(4),     750–783. DOI: 10.2307/2393656
Giordano Martínez, K., Herrero Crespo, Á. & Fernández-Laviada, A. (2015). Influence of 

perceived risk on entrepreneurial desirability and feasibility: multidimensional  approach  
for  nascent  entrepreneurs.  Journal  of  Risk

Research, 20(2), 218-236.doi.org/10.1080/13669877.2015.1042506
Gomez-Mejia, L.R. & Balkin, D.B. (1989).Effectiveness of individual and aggregate   

compensation strategies. Industrial Relations, 28(3), 431-445.doi.org/10.1111/j.1468-
232X.1989.tb00736.x

Grant, M.J. & Booth, A (2009). A typology of reviews: an analysis of 14 review types  and  
associated  methodologies.  Health  Information  and  Libraries Journal, 26(2), 91-108.doi.
org/10.1111/j.1471-1842.2009.00848.x

Hamböck, C., Hopp, C., Keles, C. & Vetschera, R. (2017). Risk aversion in Entrepreneurship 
Panels: Measurement Problems and Alternative Explanations.    Managerial    and    Decision    
Economics,    38(7),    1046-1057.doi.org/10.1002/mde.2844

Hormiga, E. & Bolívar-Cruz, A. (2012). The relationship between the migration 
experience and risk perception: A factor in the decision to become an entrepreneur. 
International Entrepreneurship and Management Journal, 10(2), 297-317.doi.org/10.1007/

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



53

s11365-012-0220-9
House, R., Hanges, P., Javidan, M., Dorfman, P., & Gupta, V. (2004).Culture, Leadership, 

and Organizations: The Globe Study of 62Societies. London: Sage.
Huybrechts, J., Voordeckers, W. & Lybaert, N. (2012). Entrepreneurial Risk 

Taking  of  Private  Family  Firms.  Family  Business  Review,  26(2),  161-179.doi.
org/10.1177/0894486512469252

Hvide, H. & Panos, G. (2014). Risk tolerance and entrepreneurship. Journal of Financial 
Economics, 111(1), 200-223.doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.06.001

Janney,   J.   &   Dess,   G.   (2006).   The   risk   concept   for   entrepreneurs reconsidered:  
New  challenges  to  the  conventional  wisdom.  Journal  of Business Venturing, 21(3), 385-
400.doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.003

Kahneman, D. (2015). “Pensieri lenti e veloci”. Milano, Mondadori.
Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk. 

Econometrica,47(2), 263–290.
Kelley, D., Bosma, N. & Amorós, J.E. (2011).Global Entrepreneurship Monitor 2010 

Global Report.
Knight,  F.H.  (1921)  [2002].Risk,  Uncertainty  and  Profit.  Washington,  DC: Beard 

Books.
Kokinov, B. (2007). Can mass media and the educational institutions change the 

entrepreneurial culture? A study of how a single story can change the risk- taking  behaviour  
of  individuals.  Global  Business  and  Economics  Review, 9(2/3), 286.

Koudstaal,  M.,  Sloof,  R. &  van  Praag, M.  (2016). Risk, Uncertainty,  and Entrepreneurship: 
Evidence from a Lab-in-the-Field Experiment. Management Science, 62(10), 2897-2915.doi.
org/10.1287/mnsc.2015.2249

Kreiser, P., Marino, L., Dickson, P. & Weaver, K. (2010). Cultural Influences on 
Entrepreneurial Orientation: The Impact of National Culture on Risk Taking and 
Proactiveness in SMEs. Entrepreneurship Theory and Practice, 34(5), 959-983.doi.
org/10.1111/j.1540-6520.2010.00396.x

Kreiser, P., Marino, L., Kuratko, D. & Weaver, K. (2012). Disaggregating entrepreneurial 
orientation: the non-linear impact of innovativeness, proactiveness and risk-taking on SME 
performance. Small Business Economics, 40(2), 273-291.doi.org/10.1007/s11187-012-9460-x

Lamin, A., McCarthy, D. & Puffer, S. (2018). Entrepreneurial orientation in a hostile and 
turbulent environment: risk and innovativeness among successful Russian entrepreneurs. 
European J. of International Management, 12(1/2), 191.doi.org/10.1504/EJIM.2018.089033

Liesch, P., Welch, L. & Buckley, P. (2011).Risk and Uncertainty in Internationalisation 
and International Entrepreneurship Studies. Management International Review, 51(6), 851-
873.doi.org/10.1057/9781137402387_3

Lopera, M. & Marchand, S. (2018). Peer effects and risk-taking among entrepreneurs: 
Lab-in-the-field evidence. Journal of Economic Behavior & Organization, 150, 182-201.doi.
org/10.1016/j.jebo.2018.04.011

March, J.G. & Shapira, Z. (1987).Managerial perspectives on risk and risk taking.                   
Management Science,33(11), 1404–1418.doi.org/10.1287/mnsc.33.11.1404

McCarthy, B. (2000). The cult of risk taking and social learning: a study of Irish        
entrepreneurs. Management Decision, 38(8), 563-575.doi.org/10.1108/00251740010378291

McGrath, R., MacMillan, I. & Scheinberg, S. (1992). Elitists, risk-takers, and rugged 
individualists? An exploratory analysis of cultural differences between entrepreneurs and 
non-entrepreneurs. Journal of Business Venturing, 7(2),115-135.doi.org/10.1016/0883-
9026(92)90008-F

Memili, E., Eddleston, K., Kellermanns, F., Zellweger, T. & Barnett, T. (2010). The critical 
path to family firm success through entrepreneurial risk taking and image. Journal of      
Family Business Strategy, 1(4), 200-209.doi.org/10.1016/j.jfbs.2010.10.005

Moher, D., Liberati, A., Tetzlaff, J. & Altman, D.G. (2009). Preferred reporting for systematic 
reviews and meta-analyses: The PRISMA statement. British Medical Journal, 338, b2535.

Murmann, J. & Sardana, D. (2012). Successful entrepreneurs minimize risk. Australian 

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



54

Journal of Management, 38(1), 191-215.doi.org/10.1177/0312896212444114
Naldi, L., Nordqvist, M., Sjöberg, K. & Wiklund, J. (2007). Entrepreneurial Orientation, 

Risk Taking, and Performance in Family Firms. Family Business Review, 20(1), 33-47.doi.
org/10.1111/j.1741-6248.2007.00082.x

Norton,  W.  &  Moore,  W.  (2006).The  Influence  of  Entrepreneurial  Risk Assessment   
on   Venture   Launch   or   Growth   Decisions.Small   Business Economics, 26(3), 215-226.
doi.org/10.1007/s11187-004-5612-y

Palich, L. & Ray Bagby, D. (1995). Using cognitive theory to explain entrepreneurial risk-
taking: Challenging conventional wisdom. Journal of Business Venturing, 10(6), 425-438.
doi.org/10.1016/0883-9026(95)00082-J

Parikakis, G., Merikas, A. &Vozikis, G. (2007).Economic and financial system dynamics 
in the relationship between entrepreneurial risk perception and the decision-making 
process of Greek investors. International Journal of Business and Systems Research, 1(4), 
381.doi.org/10.1504/IJBSR.2007.016419

Petrakis,  P.  (2007).  The  effects  of  risk  and  time  on  entrepreneurship. International   
Entrepreneurship and Management Journal, 3(3), 277-291.doi.org/10.1007/s11365-006-
0026-8

Podoynitsyna, K., Van der Bij, H. & Song, M. (2011). The Role of Mixed Emotions in the 
Risk Perception of Novice and Serial Entrepreneurs. Entrepreneurship Theory and Practice, 
36(1), 115-140.doi.org/10.1111/j.1540-6520.2011.00476.x

Rauch, A. & Frese, M. (2007). Let’s put the person back into entrepreneurship research: 
a meta-analysis on the relationship between business owners’ personality traits, business 
creation, and success. European Journal of Work and Organizational Psychology,               16,               
353–385.doi.org/10.1080/13594320701595438

Runde, J. (1998). Clarifying Frank Knight’s discussion of the meaning of risk and     
uncertainty. Cambridge Journal of Economics,22(5), 539–546.doi.org/10.1093/cje/22.5.539

Sakkthivel, A. & Sriram, B. (2012). Modelling the determinants that impact risk-taking 
and entrepreneurship behaviour in emerging economies. International   Journal   of   
Entrepreneurship   and   Small   Business, 15(3),376.doi.org/10.1504/IJESB.2012.045632

Salvato, C. (2002). Antecedents of entrerpeneurship in three types of family firms. JIBS 
Research Reports,2002-1 Jönköping, Sweden: Jönköping International Business School.

Sarasvathy, D., Simon, H. & Lave, L. (1998). Perceiving and managing business 
risks: differences between entrepreneurs and bankers. Journal of Economic Behavior & 
Organization, 33(2), 207-225.doi.org/10.1016/S0167-2681(97)00092-9

Saunders,  M.,  Lewis,  P.  &  Thornhill,  A.  (2016).Research  Methods  for Business 
Students. Seventh edition, Edinburgh, Pearson.

Sepúlveda, J. & Bonilla, C. (2014). The factors affecting the risk attitude in 
entrepreneurship: evidence from Latin America. Applied Economics Letters, 21(8), 573-581.
doi.org/10.1080/13504851.2013.875104

Sharma,  P.  (2004).  An  overview  of  the  field  of  family  business  studies: Current 
status and directions for the future. Family Business Review, 17(1), 1–36.doi.org/10.1111/
j.1741-6248.2004.00001.x

Sitkin, S.B. & Pablo, A.L. (1992). Reconceptualizing the Determinants of Risk Behavior.       
Academy of Management Review, 17(1), 9–38.doi.org/10.5465/amr.1992.4279564

Sohn, K. (2016). The risk preferences of entrepreneurs in Indonesia. Bulletin of Economic 
Research, 69(3), 271-287.doi.org/10.1111/boer.12088

Tan, J. (2001). Innovation and risk-taking in a transitional economy. Journal of Business 
Venturing, 16(4), 359-376.doi.org/10.1016/S0883-9026(99)00056-7

Thaler,     R.H.     (2018).     “Misbehaving.     La     nascita     dell’economia comportamentale”. 
Torino, Einaudi.

Tyszka, T., Cieślik, J., Domurat, A. & Macko, A. (2011). Motivation, self- efficacy, and 
risk attitudes among entrepreneurs during transition to a market economy. The Journal of       

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



55

Socio-Economics, 40(2), 124-131.doi.org/10.1016/j.socec.2011.01.011
Ucbasaran, D., Westhead, P. & Wright, M. (2008). Opportunity identification and pursuit: 

does an entrepreneur’s human capital matter?.Small Business Economics, 30(2), 153–173.
doi.org/10.1007/s11187-006-9020-3

Van  Praag, C. & Cramer, J.  (2001). The  Roots  of  Entrepreneurship and Labour  
Demand:  Individual  Ability  and  Low  Risk  Aversion.  Economica, 68(269), 45-62.doi.
org/10.1111/1468-0335.00232

Vereshchagina, G. & Hopenhayn, H. (2009). Risk Taking by Entrepreneurs. American 
Economic Review, 99(5), 1808-1830.DOI: 10.1257/aer.99.5.1808

Wu,  B.   &   Knott,  A.   (2006).   Entrepreneurial   Risk   and  Market  Entry. Management 
Science, 52(9), 1315-1330.doi.org/10.1287/mnsc.1050.0543

Xu, H. & Ruef, M. (2004). The myth of the risk-tolerant entrepreneur. Strategic 
Organization, 2(4), 331-355.doi.org/10.1177/1476127004047617

Zahra,  S.  (2005).Entrepreneurial  Risk  Taking  in  Family  Firms.  Family Business 
Review, 18(1), 23-40.doi.org/10.1111/j.1741-6248.2005.00028.

Zahra, S. (2018). Entrepreneurial Risk Taking in Family Firms: The Wellspring of  the  
Regenerative  Capability.   Family  Business  Review,  31(2),  216-226.doi.org/10.1111/j.1741-
6248.2005.00028.x

Imprenditori e rischio: una review sistematica della letteratura con focus sulla Piccola Impresa
di Vincenzo Fasone, Mariano Puglisi



56

Nel numero precedente
n. 1 - anno 2019

Editoriale
SPECIAL ISSUE: “Research Areas and Emerging Challenges
in Small and Medium Tourism Enterprises”
by Giacomo Del Chiappa, Anestis K. Fotiadis

Saggi

Current trends and prospects of tourism education and training in Greece
by Polyxeni Moira, Dimitrios Mylonopoulos, Stavroula Kefala

Strategic networks and alliances among tourism MSMEs: The case of 
Dubai’s ‘wander  with’
by Badran Badran, Nada Badran

The impact of web 2.0 on the marketing processes of restaurant businesses
by Tonino Pencarelli, Marco Cioppi, Ilaria Curina, Fabio Forlani

Profiling Italian street travel agencies based on their attitudes towards 
social media
by Giacomo Del Chiappa, Marcello Atzeni, Jessica Mei Pung

The intersection between tourism and sharing economy from a different 
angle: The home4creativity case study
by Fulvio Fortezza, Domenico Berdicchia, Giovanni Masino

Recensioni

Recensione del libro «Straight up. Percorsi strategici per nuove imprese», 
Mc Graw-Hill Education, Milano, 2016 di Elita Schillaci e Marco Romano
di Tonino Pencarelli



57

INVITING OVERSEAS ENTREPRENEURS TO GREECE FOR 
B2Β TOURISM MARKETING PURPOSES: 

AN INTERPRETATIVE PHENOMENOLOGICAL ANALYSIS OF A SME

by Sofia Gkarane, Chris Vassiliadis

Abstract

Economic crisis in Greece has been a fact during the previous years, leading the Greek entrepreneurs 
to turn to foreign markets and to overseas distributors as a solution to face the crisis problems and 
help their businesses survive and develop. As Greece is a country which welcomes millions of foreign 
travelers per year, some Greek SMEs try to include the tourism service sector opportunities in their 
export strategy in order to exploit every potentiality they may have, like their country’s tourism at-
tractions. Their intention is to achieve positive export results and a world market sustainable brand 
name for their product offers.
The aim of this paper is to study whether overseas oriented marketing efforts can combine tangi-
ble with intangible product offers (services) to enforce the Business Tourism Market for a Country 
Destination and to create win to win situations for their businesses. This research is an Interpretative 
Phenomenological Analysis case study survey on the travel activity of Chinese entrepreneurs who 
were motivated by a Greek SME to visit the country with a view of expanding their business coopera-
tion and also combining business with tourism. 
This paper is unique since it contributes to the existing literature by identifying the Chinese business 
tourist preferences and providing a theoretical framework which presents the differentiation charac-
teristics of their business travel activities. The procedure presented here may be further examined as 
regards the impact of business tourism preferences on SMEs’ export performance. 
From a managerial perspective, this study may help tourism experts of the MICE industry to under-
stand the Chinese business travelers better and provide higher quality services to them. It is also a 
procedure that may be repeated by enterprises which seek to differentiate their marketing mix in order 
to expand their exports activity.
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1. Introduction

The recent great uncertainty of the world economy, followed by the Eu-
ropean debt crisis, greatly affected national economies, with Greece being 
the worst-hit country within the European Union, experiencing record 
unemployment levels (Giannakis & Bruggeman, 2017). The economic cri-
sis of 2008 in Greece has, among others, increased the tax burdens, reduced 
the available income of households and deteriorated the indicators of eco-
nomic and social welfare, leading to inequalities and higher risks of pover-
ty (Magoulios et al., 2015). Given that continual cash shortages may lead 
the small firms to financial straits (Quintiliani, 2017), for the Greek enter-
prises to survive, marketing appears as the greatest competitive advantage 
and those which failed to change their marketing mix during crisis, faced a 
decrease in their profits (Chouliaras et al., 2015). Pearce and Michael (1997) 
also present that small businesses may bear the negative financial effects of 
a recession if they invest on marketing. Moreover, the world is getting more 
and more globalized and exporting has become the most favorable method 
of entering an international market, mainly as regards small-medium en-
terprises (SMEs) (Abor et al., 2014, Tan et al., 2018). Exporting of SMEs con-
tributes to employment creation and is of great importance for them (Tan et 
al., 2018), yet the recent studies (Abor et al., 2014, Balios et al., 2016, Böwer 
et al., 2014, Cuadrado-Roura et al, 2016, Crescenzi et al., 2016, Darvas, 2016, 
Gourinchas et al., 2017, Papadimitriou et al., 2016, Richter et al., 2016) that 
refer to the Greek economic crisis concentrate mainly on macroeconomic 
indicators and factors, and none, to the best of our knowledge, has exami-
ned the oriented marketing efforts from the part of the SMEs themselves 
and especially if the latter attempt to include in their marketing plan the 
tourism service sector opportunities for overseas business tourists. 

According to Nassr et al. (2016), Greece has a great potential to make 
exports because of its history, cultural sites, natural beauty and its compa-
rative advantages in tourism and other services which have not been enti-
rely exploited. The recent literature has studied the Greek economic crisis 
problem in conjunction with the trade between Greece and other countries 
(de la Maisonneuve, 2016, Ghazalian, 2016, Halikias & Salavou, 2014, Kor-
kmaz & Celebioglu, 2016, Makris et al., 2016), but a research gap in the area 
of exporting of SMEs during crisis with the combination of the tourism 
service sector was identified. 

This research was carried out to help in filling this gap and to provide 
insights into the adoption of tourism services into the export marketing 
plan of a SME. More specifically, it tries to explore the differentiated travel 
characteristics of Chinese business tourists and to examine whether their 
personal travel experiences could lead to the expansion of their business 
cooperation with the SME. To this end, an exploratory study with the use 
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of Interpretative Phenomenological Analysis as a methodology was ap-
plied in order to get a profound understanding of the travel behavior and 
preferences of the Chinese entrepreneurs while they travel for business. 
Another purpose is to study whether overseas oriented marketing efforts 
can combine tangible with intangible product offers (services) to enforce 
the Business Tourism Market for a Country Destination and to create win 
to win situations for their businesses, in spite of the adverse economic con-
ditions. The findings provide a conceptual model of the Chinese business 
tourists’ preferences which consists of five key differentiated points in their 
travel activities. This study opens an academic window through which 
the literature may examine further the special travel characteristics of the 
Asian business tourists along with the benefits that could occur for their 
partners abroad. The practical implications for the MICE industry and the 
SMEs are also discussed.

2. Theoretical Underpinnings

2.1 Small and Medium Enterprises in Greece
 
According to Shah et al. (2015), the definition of a SME, small and me-

dium enterprise, tends to be different around the world, depending on 
national and local needs, with the employment being the most common 
element. The number of employees that determines the size of a SME dif-
fers from country to country; the small size is under 50 employees and the 
medium size is under 250 employees in European Union (Shah et al., 2015). 

SMEs could significantly contribute to an export-oriented economy 
(Nassr et al., 2016) because they are the backbone of every economy (Ka-
planoglou et al., 2016). In Greece they play a vital role and stand for a cru-
cial share of the country’s economy, by creating new jobs and being a main 
source of inventions (Hyz, 2011). However, according to the aforementio-
ned researcher, it is difficult for the Greek SMEs to develop and strengthen 
their market position, due to difficulties in accessing financing. SMEs are 
of high importance for Europe representing nearly 99% of all firms (Lemo-
nakis et al, 2017) and this importance is also proved by the fact that they 
are being supported by many European initiatives; yet, Greek SMEs suffer 
a deep recession due to the prolonged crisis (Gsevee, 2018). SMEs seem to 
be “the first victims of economic recessions” (Petzold et al., 2018) because 
they confront various challenges, including reduced sales, liquidity pro-
blems and decline in demand for their products and services (Kossyva  et 
al., 2015) along with considerable tax burdens (Kaplanoglou et al.,2016). In 
low levels of resource slack, being pressed to find ways to survive, SMEs 
intensify exports (Kiss et al., 2018). Exporting is a basic strategy for expan-
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ding to new markets, gaining new customers and discovering new marke-
ting opportunities (Boso et al., 2016) and has been well proved that expor-
ting ameliorates SMEs growth and survival (Haddoud et al, 2017).

Regarding SMEs and their role in tourism the academic discussion is 
limited with slow development, whereas the SME sector itself also neglects 
to describe the desired benefits from tourism (Thomas et al. 2011). 

2.2 Tourism in Greece during crisis

Tourism is an important part of the service economy worldwide with 
continued growth (Papatheodorou & Arvanitis, 2014, Smed & Bislev, 2016). 
The role of tourism in national and economic development is central and 
the impacts of tourism on the economy are powerful and visible (Stylidis 
& Terzidou, 2014). 

Tourism sector in the Mediterranean counties, including Greece, has 
been affected by the economic depression, however, the average growth 
rate in tourism industry is greater than the average economic growth seeing 
that tourism recovered quickly from the economic crisis (Dogru & Bulut, 
2018). The tourism industry, through alternative tourism forms, could sup-
port the recovery of the Greek economy (Giannakis & Bruggeman, 2017).

According to the evidence provided by Dogru & Bulut (2018), economic 
growth strongly depends on tourism development for the Mediterranean 
countries, including Greece. However, it is after the recent financial crisis 
that the significance of tourism for the Greek economy has been recogni-
zed (Papatheodorou & Arvanitis, 2014). At times of financial difficulties, 
countries such as Greece and other Mediterranean, could apply more tar-
geted marketing techniques in their existing sea, sun and sand experiences 
and develop alternative tourism packages (Antonakakis et al., 2015). 

On the other hand, the business environment undergoes changes, and 
while the international business develop, the need to meet personally incre-
ases (Buhalis et al, 2006). Recently, the business travel market witnesses a 
steady growth which is expected to grow further thanks to the large num-
ber of SMEs and their business activities (Anon, 2019).  Travelling for bu-
siness includes the trips which are related with the traveler’s employment 
or business interests and involves several kind of economic, environmental 
and social impacts (Davidson & Cope, 2003; Marais et al., 2017). That is, 
apart from the undoubted economic benefits from the part of the suppliers 
(Davidson & Cope, 2003), business tourism also contributes to decreased 
seasonality, creation of jobs and enhanced destination image of the host 
community (Marais et al., 2017; Swarbrooke et al., 2012). The motivations of 
business travelers are complicated, including the introduction of new pro-
ducts or the purchase of servicing, and may differ from other types of travel 
(Kulendran & Wilson, 2000). Therefore, SMEs in tourism should provide 
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high-quality services and products along with well-educated and well-trai-
ned personnel (Dewhurst et al., 2007) while SME in tourism performance is 
strongly related with innovation diversity (Verreynne et al., 2019). 

2.3 China’s role in world tourism

Tourism demand is changing and new tourism markets, such as Chi-
na, have emerged, presenting a rapid economic growth (Buhalis et al, 
2006). The European financial crisis coexisted with the growth of outbound 
Chinese tourism, which brought about continued growth in the tourism 
sector in European economies (Smed & Bislev, 2016) with a great rise of 
the number of Chinese tourists who travel to Europe (Raspor et al., 2012). 
As China’s role in the world changes (Raspor et al., 2012) the internatio-
nal tourism industry will be affected by the Chinese tourists and special 
attention will be paid to this new and emerging market (Smed & Bislev, 
2016). China’s tourism industry highly contributes to the growing revenue 
of many overseas countries (Jiang et al., 2018). In terms of the number of ar-
rivals, Europe is the most visited tourism region not only for international 
but also for Chinese tourists (Smed & Bislev, 2016). The knowledge about 
Chinese tourist behaviour is limited and worth to become more qualitative 
by identifying its potential challenges (Smed & Bislev, 2016). As Chinese 
outbound tourists have been increasing (Dai et al., 2017) and China is the 
largest outbound market since 2012 (Zou & Petrick, 2016), the offers and 
treatment to Chinese tourists should be customized to their needs cultures 
(Raspor et al., 2012) based on the understanding of their unique cultural 
values (Jiang et al., 2018). It is a challenge for marketers to match emerging 
markets, like the Chinese, with suitable products and marketing (Buhalis 
et al, 2006). 

3. Methodology

3.1 Interpretative Phenomenological Analysis (IPA)

Interpretative Phenomenological Analysis (IPA) is a method that invol-
ves the detailed examination of personal lived experience (Drobot, 2012, 
Eatough & Smith, 2017, Smith, 2011, Smith & Osborn, 2004); this is the rea-
son why it is a phenomenological approach, and thus, unavoidably invol-
ves an interpretative process of the part of both researcher and the partici-
pant (Eatough & Smith, 2017). The meaning of the particular experiences 
of the respondents is the purpose of the IPA studies (Drobot, 2012), carried 
out usually on small samples sizes (Smith, 2011). The researcher plays a 
dynamic and active role by trying to get close and learn something about 
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the respondent’s physiological world, attempting to explore personal ex-
perience (Smith & Osborn, 2004) so as to get a viewpoint from the inside 
(Drobot, 2012). 

3.2 The Professional Hair Care Products Greek SME

A Greek small-medium enterprise, based on Thessaloniki, whose indu-
stry is professional hair care products and the number of its employees is 
under 50, was chosen for this study. It is small sample sizes, including a 
rather homogeneous sample, those that are used for IPA studies (Smith & 
Osborn, 2004). Recently, Eatough & Smith (2017) also underlined that the 
number of participants in IPA studies is between one and thirty, usually 
being the lower one, because the researchers try to enter inside the parti-
cipants’ world, their wishes, desires and motives. The reason of the choice 
of the specific SME was because it has been established just before the start 
of economic crisis in Greece and, despite the crisis, it managed to achie-
ve positive results thanks to its opening to international markets. Export 
knowledge and exporting experience among smaller firms were also set as 
prerequisites for the selection of the SME, because both characteristics are 
basic for successful international expansion (Evangelista & Mac, 2016). The 
determinants of the examined exporting SME, as mentioned on Pickernell 
et al. (2016) study, which were taken under consideration, were mainly the 
owner-manager-specific characteristics and the firm’s available resources. 
Moreover, the Greek SME has been open-minded, searching for alternative 
ways of performing its business and with strong commitment to corporate 
social responsibility projects, which has been highly recognized by its cu-
stomers. The adoption of CSR has become an essential strategic means of 
influencing customer behavior, and mainly customer trust (Mombeuil & 
Fotiadis, 2017).

3.3 Data collection

The study was carried out in May 2017, when the SME invited its Chi-
nese clients to Greece with the view of expanding their business coopera-
tion through technical training seminars on its products and through tour-
ist experiences. The training courses, being one of the categories of busi-
ness travel and tourism and organized by a single organization, provide 
information to the participants with a purpose of helping them develop 
their skills (Swarbrooke & Horner, 2012).

The seminars were held at the renovated studio of the company, where 
the SME’s technical team demonstrated the new trends in hair color. Since 
the seminars covered several aspects of the hairdressing procedure, like 
bleaching, hair coloring and balayage, with the use of the SMEs special 
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hair care products, they could not be conducted by distance. Technology is 
better explained through personal contact and face-to-face communication 
notwithstanding the use of telephone or internet (Hovhannisyan & Keller, 
2015, Unger, et al., 2016).), so the SME decided to invest on a proper hospi-
tality of its Asian guests, based on technical training of each special prod-
ucts along with tourist sightseeing.  The first step of any business which 
wants a share in the Chinese market is to understand their culture and the 
way they make up their preferences and expectations (Mok & Defranco, 
2000). The SME tried to fulfil the expectations of its guests and to offer 
them both technical knowledge and relaxing experiences. There are mul-
tiple links between business and leisure tourism, with business travelers 
enjoying leisure amenities once the working day is over (Swarbrooke & 
Horner, 2012).

The Chinese hair salon owners, who have been in the field for 10 years 
or more and decided to take part in the training event of the SME, came to 
Greece along with the SME’s official distributor in China. All the partici-
pants were eight in number, coming from Guangdong district. The com-
munications were made in the English language and a translator was also 
recruited in order to facilitate the communication between Greeks and 
those Chinese who were not able to speak the English fluently. The eight 
participants were aged between 28 and 49 years old. The researchers have 
been along with the interviewees and the translator all the three days that 
the Chinese hairdressers spent in Greece so as to get a deep understand-
ing of the latter’s preferences and have enough time for the interviews. 
In-depth interviewing is the most frequent technique of data collection 
(Smith, 2011), and a very suitable method in qualitative research, with a 
view of collecting data through the searching on deep information, mainly 
on personal matters, like lived experiences and values (Gubrium & Hol-
stein, 2001). 

Some of the respondents did not answer all the questions because 
they did not know that they would be participating on a survey and be-
cause some topics were not important to them. Some were more willing 
to talk and eager to share their feelings and experiences and others not. 
The interviews did not reveal discrepancies among the respondents. The 
exploration of the participants’ experiences were facilitated through semi-
structured interviews. Since the present work is exploratory and we do not 
test hypotheses, a questionnaire would not fit so open-ended questions, 
through semi-structured interviews, were adopted. The latter are used 
in IPA studies in order to guide the course of the interview and initiate a 
dialogue that will reveal interesting and important subjects (Eatough & 
Smith, 2017, Smith & Osborn, 2004). Contacting in-depth interviews is a 
qualitative method of collecting data in order to get deep information and 
knowledge and in-depth interviewing is usually used in conjunction with 
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other approaches, such as live experience of the interviewer in what is be-
ing studied (Johnson, 2001). The interviews were conducted at the leisure 
time; that is during the intervals between the seminars and lasted around 
30 minutes each. The investigators were also allowed to take photos of the 
seminars and of the sightseeing moments which were shared at the social 
media of the SME and the tourists.

3.4 Data analysis

The questions asked were selected based on the Chinese preferences and 
requests for the hospitality before their arrival and on the observations of 
the researchers during the Chinese stay in Greece. The interviews covered 
the aspects of the host country impressions, the purchases during their stay 
in Greece, the method of collecting experiences, the opinion about the host 
services and how they booked their trip. The interview transcripts and ob-
servations have been collected, managed and analyzed, ending up in notes 
and phrases that epitomize everything that was said during the interviews. 
This open coding procedure provides a summary for each element that is 
discussed (Burnard et al., 2008). The focus of attention were given to the 
most important areas. This preliminary study was designed to identify the 
travel characteristics and the most-preferred travel activities of Chinese en-
trepreneurs when visiting overseas destinations for business and vacation 
and to examine the services of the host enterprise.

4. Findings

The researchers endeavored to enter into the life world of the Chinese 
respondents, rather than investigating it. The process of IPA has revealed 
a model of the Chinese preferences and reflects crucial experience levers 
which could offer a more profound understanding to the travelers’ perso-
nal experiences. Based on the summary of their replies, the main findings 
were the following:

• Host country impressions
The interviews revealed that all the Chinese hair salon owners knew 
Greece, especially as regards its ancient history and archeological 
sites, cultural knowledge, ancient gods (Apollo was mentioned th-
ree times) and civilization, mainly thanks to several series that are 
shown on Chinese TV. They admire the wonders of ancient Greek 
civilization and they were eager to learn more and more about the 
host country and visit other places, first and foremost Athens and 
Santorin. Athens, specially, is one of the most popular European de-
stinations for them. They also revealed to researchers that Europe 
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is a must for them, (“I have to go to Europe”), and they have every 
intention of coming back again both to Greece and to other European 
countries. The SME’s representatives offered them statues of ancient 
Greek gods, as souvenirs. 

• Purchases and Consumerism
The interviewees reported that Chinese are particularly interested in 
material goods and they enjoy buying foreign products just because 
“they are different from Chinese”. Luxury and high quality products 
fascinate them as well. They were interested in famous restaurants 
and luxurious experiences in general, eager to spend large amounts 
of money. Some goods, such as olive oil, are expensive in China, so 
they bought as many as possible during their visit in the host country.

• Collecting experiences
Chinese tourists always want to be online and internet access is of 
high importance to them. Unanimously, the respondents replied that 
they were very fond of taking photos and then sharing them in their 
social media. This fact was particularly recognized by the researchers 
themselves during the days they spent with the Chinese. It was also 
reported that the interviewees use their own Chinese social media 
and searching machines since they do not have access to global ones 
like facebook.com or even to Google.com. Moreover, some delays 
were observed since the hosts could not use Google.com to find the 
maps of the meeting points. It was noted that it is vital for them to 
share experiences with their friends and family in WeChat social me-
dia. The next days after the seminar the guests were guided in the 
tourist attractions of Thessaloniki, and visited the local monuments, 
non-stopping to share photos, videos and moments with their frien-
ds in China through their social media. They tasted traditional Greek 
food and were more than willing to try the local dishes. They repor-
ted that the selfies from the places they visit, and then upload in their 
social media, urge their compatriots to travel in these places as well. 

• Host enterprise services
The host company invited the hair salon owners in order to expand 
its business cooperation with them through technical seminars for its 
products. In this view, the seminar was organized based on the Chi-
nese needs for learning about the hair products. However, it rapidly 
became evident that the Chinese’s main anxiety was the interaction 
with the Greek technicians in order to take photos and share then 
with their friends in China. Especially the younger hairdressers felt 
constrained by the standardized program of the seminar and they 
preferred to spend their time with discussion, photo-taking and in-
teraction with the Greeks. So, the Chinese very soon expressed their 
complaints to the host enterprise and their desire for something dif-
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ferent, apart from just a seminar. The host enterprise was very flexi-
ble, quickly changed its seminar program and invited the Chinese 
hair salon owners on the stage to fulfill their desire for interaction, 
with very positive results. The Greek and the Chinese hairdressers 
worked together and exchanged technical ideas and knowledge re-
garding the hair trends. All the moments were captured (with the 
selfies being the most popular photos) and being shared on the social 
media of the Chinese through their smartphones. This personalized 
experience made their trip unforgettable. 

• Booking and way of travel 
Although the host company was willing to provide support for the de-
tails of the trip, the respondents booked their hotel through booking.
com and their tickets through internet. They reported that they did not 
use travel agents since they prefer to organize their holidays themsel-
ves instead of addressing to organized groups. The internet access was 
set as a prerequisite for them in order to book the hotel. Two of the 
guests were accompanied by their spouse. It was also stated that Chi-
nese usually do not have many days of annual leave, therefore, they 
wait for their pension before travelling all around the world. 

5. Discussion

In figure 1, we conceptualize the findings of the in-depth interviews and 
the observations. The “ancient history”, “difference”, “social media share”, 
“interaction” and “internet” are the key terms that provide the differentia-
tion in the travel activities of the Chinese business travelers, according to 
their replies. 

Fig. 1.:  Chinese business tourists’ preferences model
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The results show that the technical seminars that the SME would provi-
de would not be enough if they were not included in a general travel service 
plan for the guests. The Chinese hair salon owners were eventually sati-
sfied due to the combination of technical education on hair products and the 
new experiences they got during their stay in Greece. Certainly, the new 
wave of Chinese outbound tourists look for special and customized oppor-
tunities and experiences (Jin & Sparks, 2017). They reported that this trip 
will be memorable for them and they will expand the cooperation with the 
SME through more products.

The essential for them was the “interaction” and the “share”, with the 
view of distributing through internet these new experiences to their com-
patriots. Indeed, the outspread of the smart electronic technologies and 
the interaction among the members of online communities, characterize 
the new millennium, enabling consumers to share experiences (Fotiadis & 
Stylos, 2017). During the interviews and through the in-depth replies, the 
participants confirmed that the social media share from the seminar and 
the touristic places was the center of their trip. This fact complies with the 
literature on Asian tourists; tourists produce material about their tourism 
destinations for their social media, blogs, emails and other media (Pearce 
et al., 2017).

Chinese travel for business reasons, for shopping possibilities and for 
discovering new cultures (Raspor et al., 2012). The outcomes of the present 
paper ratify this. As it is evident from the present paper, and also sug-
gested by previous researches (Haldrup & Larsen, 2009, Li et al., 2017), 
tourists are not passive sight-seers but they get involved in photographing 
through content creation and reproduction. The role of the photograph re-
mains dominant, with the smartphones being the most extensive tool for 
capturing images (Li et al., 2017). 

Our study underpins that Chinese tend to spend more on shopping, as 
other papers also suggest (Jin & Sparks, 2017, Smed & Bislev, 2016) and 
they are enthusiastic to buy sophisticated products (Raspor et al., 2012). 

Internet has become the central information source, especially for tra-
velling, for the Chinese who consider social media reliable and tend to 
depend on the availability of internet (Pearce et al., 2017). The respondents 
were not eager to cooperate with travel agents but rather preferred to ar-
range everything though internet by themselves, mainly because they pre-
ferred a personalized trip, based on their need for training and vacation, 
as they reported. As suggested by Chiappa (2013) on a survey on Italian 
tourists, travel agents should add value to tourists’ travelling experiences 
by becoming managers, advisers and consultants if they want to survive in 
the electronic market. 

It is worth to mention that the Greek SME was very flexible, eager to 
alter its program and receptive to the changes that its guests required in 

Inviting overseas entrepreneurs to Greece for B2B tourism marketing purposes:
an interpretative phenomenological analysis of a SME
by Sofia Gkarane, Chris Vassiliadis



68

order to meet their new preferences. Its representatives were willing to 
guide the guests to the city’s sights and to meet their travel preferences. 
Besides, SMEs should be “proactive, flexible and open-minded” and to 
“find new ways of conducting business” to survive during crisis (Kossyva  
et al., 2015). The travel activity preferences of Chinese outbound tourists 
for overseas destinations have been studied by Chow and Merphy (2008) 
where the results showed that the Chinese preferred “Dining/Eating,” 
“Sightseeing,” “Culture and Heritage,” “Participatory Activity,” “Enter-
tainment” and “Shopping”. The present paper also confirms the results of 
Chow and Merphy (2008) study as regards the preferences of the Chinese 
but with the addition of the social media which is of high importance to 
the respondents. Assiouras et al (2015) studied the push and pull motiva-
tions of East Asian tourists who came to Greece and proposed market seg-
mentation with the segment “Want-it-all” scoring higher than all the rest, 
especially for Chinese tourists. The aforementioned study for “Want-it-all” 
demonstrates “a travel experience that will combine high-quality travel 
arrangements and facilities” suggesting that communication campaigns 
emphasize on the new experience and knowledge, keeping though mo-
derate prices. The segment “Want-it-al” that Assiouras et al (2015) studied 
seems to work for Chinese hair salon owners as well. The latter consider as 
important the culture and history and also the leisure, shopping and other 
facilities, therefore, any potential communication campaigns for this tar-
get group should pay attention to the new experiences. Other researchers 
have also studied the Chinese tourists’ preferences. For instance, Chinese 
tourists express their preference for destination characteristics such as the 
unique local history and the culture (Jiang et al., 2018). Chinese tourists 
in other small countries, like Montenegro and Slovenia, are satisfied by 
natural beauties and cultural heritage as it is evident from the study of 
Bulatović et al (2016). The business Chinese travelers were also studied 
by Jang et al (2003) but in comparison with visiting friends and relatives 
travelers in USA country. Li et al (2011) described the Chinese outbound 
tourists’ expectations of accommodation, food, tour guides, entertainment 
and transportation. 

6. Implications

6.1 Practical

This study has adopted a conceptual perspective, yet, it identifies the 
Chinese business tourist preferences and provides a procedure that may be 
repeated by enterprises which seek to differentiate their marketing mix in 
order to expand their exports activity. While adopting the use of modern 
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customer relationship management metrics as a profitable and efficient 
means of decision making (Fotiadis & Vassiliadis, 2017), B2B enterprises 
could organize their activities based on the needs and preferences of their 
overseas partners. More specifically, SMEs could differentiate their mar-
keting mix and diversify their product offers through developing in other 
areas, such as tourism, in order to expand their exports activity. Chinese 
outbound tourism is still making its first steps of development and orga-
nized market policies should be applied to increase it further (Dai et al., 
2017). Figure 1 presents some interesting points where the exporting SMEs 
could give emphasis on through a customized service plan for their over-
seas partners, investing on differentiation, interaction and social media.

This study may also help tourism experts of the MICE industry to un-
derstand the Chinese business travelers better and provide higher quality 
services to them. Our findings highlight the need to investigate more and 
understand better the preferences of business travelers in order to enable 
the processes that could establish what really matters for these travelers 
and provide them with the requisite experiences. With the significant 
growth of Chinese outbound tourism, the support of marketing to tourism 
is becoming very important for the economic development of a country 
(Dai et al., 2017).

6.2 Theoretical

More travel characteristics need to be explored in future research so as 
to help understand better the Chinese business travel preferences. Since 
people’s behavior, values and requirements are different among distant 
countries and cultures (Li et al., 2011), the needs of Chinese outbound tou-
rists should be covered in order to increase their well-being during travel-
ling (Dai et al., 2017). Additional research in the China’s outbound tourism, 
including tourist expenditure, technology transfer and travelling issues 
like visas, would add to our knowledge of Asian business travelling litera-
ture. SMEs from other sectors could be encompassed with the purpose of 
increasing the generalizability of the results. It would be interesting to see 
studies in other countries, which confront difficulties because of the eco-
nomic crisis, so as to examine if the proposed framework works for SMEs 
in these countries. It would also help for future research to explore other 
Asian business tourists’ preferences and compare them with the Chinese. 

7. Limitations 

The paper is a preliminary exploratory study and several limitations 
should be taken into account when applying its findings more general-
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ly. These limitations, mainly associated with the sector, the SME and the 
country used, open directions for future research and restrict generalizabi-
lity. Firstly, it is recognized that the sample was biased as the respondents 
were not any Chinese tourists but business ones, with the hair salon sector 
being their occupation reporting. This means that the information gathered 
may require further testing in other sectors and occupations. Another limi-
tation is that just one SME was examined, so future academic researchers 
need to explore whether the conclusions would work for other types of 
SMEs which perform similar export procedures in overseas countries. Be-
sides, it should be examined whether these findings would work for other 
countries as well. 
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Abstract

The paper aims to understand the motives for entrepreneurship and business conducts of lifestyle 
entrepreneurs who run tourism ventures in remote and disadvantage places. For this purpose, twelve 
case studies are conducted involving tourism SMEs located in Calabria region (Southern Italy). The 
study enriches the scientific debate on lifestyle entrepreneurship in tourism. In particular, the “he-
retical entrepreneurship” is identified as a new type of lifestyle entrepreneurship that well suits to the 
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1. Introduction

Lifestyle entrepreneurship is arousing a growing interest among aca-
demics within the studies on the personal traits, attributes and characte-
ristics of entrepreneurs (Peters et al., 2009), and on the opportunities for 
entrepreneurship provided by surrounding environment (Ateljevic and Li, 
2009). The relevance of this topic is due to the consideration of lifestyle as 
a key motivation for running the Small and Medium Enterprises (SMEs) 
above all in tourism setting (Williams and Shaw, 2013) in which they re-
present the dominant firm size (Cerved, 2018). Tourism literature identi-
fies two main types of entrepreneurial motivations (Thomas et al., 2011): a) 
business-oriented, related to make a venture profitable or achieve a formal 
entrepreneurial success; b) lifestyle-oriented, regarding to enjoy the beauty 
of nature or secure a comfortable lifestyle (Shaw, 2014). In academia, there 
is not an agreed definition of tourism lifestyle entrepreneurs (Ateljevic and 
Li, 2009). Anyway, the latter are usually considered as people who launch 
touristic ventures to prioritize personal or family needs, expectations, pre-
ferences and values over economic growth and profit maximization, also 
driven by environmental considerations and desire for a sense of com-
munity. Accordingly, the ability to perpetuate the chosen lifestyle could 
measure the success of businesses run by lifestyle-oriented entrepreneurs. 
However, literature clarifies that the lifestyle is a complex concept, that can 
coexist with economic motivations (Hall and Rusher, 2004) varying within 
contexts (Carlsen et al., 2008).

Being a context-dependent concept, it is interesting to understand the 
motivations, values and meanings of lifestyle entrepreneurship attached 
to remote tourism destinations. Scholars state that lifestyle entrepreneurs 
could contribute to the evolution of these areas characterized by a life of 
cycle different from that of the urban or less remote destinations (Roger-
son, 2017; Carson and Carson, 2017). Specifically, lifestyle entrepreneurs 
could represent for the remote destinations a springboard of the tourism 
development acting as captains of tourism (Shaw and Williams, 2004) who 
see windows of opportunity even in hostile environments. Remote destina-
tions have specific weaknesses such as the lack of physical infrastructures, 
information, and capital. Given that, domestic tourists and the tourism of 
visiting friends and relatives are dominant in these places (Rogerson, 2017). 
Despite the scientific interest in lifestyle entrepreneurship, this topic needs 
a new momentum in research in at least three directions. Firstly, to date 
research on entrepreneurship in hospitality and tourism setting is scant (Fu 
et al., 2019). Secondly, entrepreneurial motivations to run business in hosti-
le contexts require in-depth theoretical and empirical researches (Ciasullo 
and Festa, 2014; Skokic et al., 2016) because lifestyle entrepreneurs are hete-
rogeneous in the goals and intentions (Viera, 2017). Thirdly, further studies 
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are needed to investigate the influence of cultural, spatial, and social envi-
ronments on motivations for entrepreneurship (Skokic et al., 2016; Wang et 
al., 2019). Thus, the paper aims to deepen lifestyle motives in starting up a 
tourism SMEs, the entrepreneurial behavior related to business conducts 
and the environment in which the entrepreneurs operate. The paper em-
phasizes the “heretics” as a new type of lifestyle entrepreneurs. They are 
tourism business owners having the lifestyle entrepreneur’s characteristics 
plus additional features that well suit to the destination remoteness. 

Thus, the following research questions arise:
RQ1: Which do personal aspirations, values and motivations of hereti-

cal entrepreneurs underpin their decision for establishing a venture?
RQ2: Which goals guide their business conducts?
RQ3: How do heretical entrepreneurs’ choices can contribute to the de-

velopment of a remote tourism area?
Twelve case studies are conducted involving tourism SMEs located in 

Calabria region (Southern Italy). It is a remote destination in terms of the 
peripheral position, modest industrialization, low population density, and 
partly uncontaminated natural resources (Nunnari, 2017).

Overall, the study enriches the scientific debate on lifestyle entrepre-
neurship research in tourism (Peter et al., 2009; Wang et al., 2019). In par-
ticular, it is dealt with a certain type of evolution where the entrepreneur’s 
lifestyle-oriented motivation overcome the professionalism, specialization, 
and economic relevance (Williams and Shaw, 2013). Moreover, the research 
offers insights on emerging conducts of SMEs able to providing an authen-
tic tourism development in disadvantaged areas.

The paper is organized as follows. Section 2 delves on the literature re-
view on the lifestyle entrepreneurship and remote tourism destinations. 
Then, Section 3 describes the applied research methodology. Sections 4 and 
5 outline and discuss the findings of the research. Finally, Section 6 propo-
ses theoretical and managerial implications. 

2. Theoretical background

2.1 Entrepreneurship and lifestyle entrepreneurs 

Entrepreneurship has been studied in various fields such as sociology, 
anthropology, ecology, psychology (Peters et al., 2009), marketing, mana-
gement, and economics as the dominant approach.  The first conceptua-
lization of entrepreneurship derives from neoclassic economics in which 
the entrepreneur has a visionary and innovative picture (Schumpeter, 
2000), that includes specific traits such as risk-taking and desire for achie-
vement. Thus, entrepreneur is driven by motives of economic profit ma-
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ximization or economic growth (Shaw, 2014). At the same time, another 
part of literature realizes that entrepreneurship is more of an economic 
phenomenon (Mastroberardino and Calabrese, 2019). The complex and 
dynamic entrepreneurial process is defined in broader terms. Personality 
characteristics – such as needs, attitudes, drives, beliefs and values – are 
taken into account shifting the focus towards social and cultural features. 
In this broadened view of entrepreneurship, it is highlighted the importan-
ce of context mixing cultural, economic, geographical, political and social 
factors. Getz et al. (2004) argue that the entrepreneurial process is not just 
an economic activity because it is also driven by the motivations of indivi-
duals who seek to satisfy their own personal, social, and economic goals. 
It has been argued that entrepreneurship represents a business philosophy, 
encompassing non-pecuniary benefits, such as “being my own boss” and 
“being creative” (Chen and Elston, 2013). Accordingly, scholars conceptua-
lize lifestyle as a significant non-economic factor in motivating individuals 
to embark the entrepreneurial journey and the business formation (Shaw 
and Williams, 2004; Dawson et al., 2011). Generally, lifestyle entrepreneurs 
desire to earn a respectable living, attain greater personal freedom, and 
spend quality time with family and friends. The conceptualization of en-
trepreneur based on lifestyle has received considerable attention from lite-
rature on small tourism businesses during the 1990s (Thomas et al., 2011) 
emphasizing the large numbers of SMEs (Lashley and Rowson, 2010). The 
relatively low entry barriers, limited skills required, and few restrictions 
or regulations imposed in the tourism industry incite the proliferation of 
small firms (Morrison, 2006; Ateljevic and Li, 2009). Thus, tourism entre-
preneurship is shaped by informality and flexibility, distinguishing featu-
res derived from conditions specific to the entrepreneurial tourism envi-
ronment (Power et al., 2017). 

Williams et al. (1989) first observe the prioritization of consciously se-
lected lifestyle motives in small-scale tourism businesses. The same au-
thors describe a blurring of the boundaries between production and con-
sumption, since many of the entrepreneurs were former tourists. Thus, 
literature investigates the lifestyle as key motivations for entrepreneurship 
in the tourism and hospitality sector (Marchant and Mottiar, 2011). Moti-
vations attributed to tourism lifestyle entrepreneurs are personal or family 
priorities and corresponding to self-selected life choices instead of a career 
decision (Marcketti et al., 2006). In a study examining the lifestyle orien-
tations of Scottish guesthouse owners, Di Domenico (2005, p. 116) states 
that “the proprietors desired a certain ‘way of life’ as determined by their specific 
needs and wants, with the business being used as an enabling tool to acquire this 
‘way of life’”. Similarly, Deakins and Freel (2006) point out that the primary 
motivation of lifestyle entrepreneurs is to live a desired quality of life by 
maintaining an income that allows them to survive. This is asserted by Pe-
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ters et al. (2009), who argue that lifestyle entrepreneurs prioritize quality of 
life over profit maximization. Personal aspirations are represented by the 
amenity migration from metropolitan areas to rural ones, and place fami-
liarity that is going back to the native land or in a desired place (Carlsen et 
al., 2008). Aspects such as climate, landscape, and resources influence the 
attractiveness of the location. As noted by Stone and Stubbs (2007, p. 433), 
“a growing dimension of entrepreneurship is that associated with a relatively re-
cent pattern of migration flows of people seeking lifestyle benefits in an attractive 
environment”. 

Going over, many lifestyle entrepreneurs derive deep psychological ple-
asure from interacting with local people acting as cultural brokers (Shaw, 
2014). These entrepreneurs become strongly embedded in the community 
acting as bridges between tourists and the local stakeholders and contri-
buting to the regional sustainability (Horobin and Long, 1996). Their pas-
sion for the services offered is the driving force behind the establishment 
and success of an enterprise (Presenza et al., 2016). The enhancement of life 
quality is not related to the only personal satisfaction. Lifestyle entrepre-
neurship is also oriented to the enhancement of wellbeing at levels of the 
employees, consumers, and community improving their lifestyles (Mbai-
wa, 2011) and enhancing the overall socio-economic development. Thus, 
social values can be great motivators remarking the significance of the 
socio-cultural embeddedness of lifestyle entrepreneurs and may be highly 
significant in the tourism context (Mottiar et al., 2018). In particular, the abi-
lity to interact with the community enriches the social ties enhancing the 
sustainability of many communities, especially the small and rural ones 
(Morrison, 2006). In fact, increased lifestyle entrepreneurship in a desti-
nation creates opportunities for other local businesses, and benefits local 
society as business owners are more likely to be involved in cultural life 
and environmental preservation (Bosworth and Farrell, 2011). 

However, scholars do not ignore the negative characteristics associated 
with lifestyle entrepreneurship. They result from the poor professionalism 
of tourism entrepreneurs, without specific training in the business aspects 
and lacking professional experience. This causes poor economic sustainabi-
lity of the enterprise, negative impact on the service quality and short life 
of businesses (Lashley and Rowson, 2010). Tourism entrepreneurs develop 
their businesses with minimal strategic planning and their ‘mediocre’ per-
formance is arguably an outcome of their choice of lifestyle. Some resear-
chers suggest that non-economic motives create difficulties also in terms of 
innovation and growth at the destination level (Lashley and Rowson, 2010). 
In sum, the overall resource poverty and the lack of management strategies 
make them unable to compete in terms of service quality and pricing.

The above analysis underlines that lifestyle values, aspirations and mo-
tivations require to be linked to the notion of business goals. In New Ze-
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aland, Hall and Rusher (2004) point out that the objectives of lifestyle are 
not in opposition to economic ones and that lifestyle need to be considered 
as a strategic business goal for hospitality owners. However, lifestyle mo-
tivations and associated objectives are multi-faceted, dynamic, person and 
context dependent (Carlsen et al., 2008). More in depth, they depend by the 
unique characteristics of the entrepreneur, prevailing environmental con-
ditions, and specific stage of the destination’s development. 

2.2 Remote tourism destinations 

 Tourism entrepreneurship in disadvantaged territories has not received 
much attention in the managerial literature. As a result, there is not a clear 
conceptualization of remote place (Schmallegger e al., 2010). Terms as ‘ru-
ral’, ‘peripheral’, and ‘remote’ are often used to mean tourism in non-urban 
settings (Nepal, 2005).

Following an economic geographical approach, peripheral destinations 
include isolated and remote places (i.e., deserts, polar or alpine regions, 
islands) that are at the extreme end of the periphery (Carson and Harwood, 
2007). Fragmented and transient linkages with the metropolitan centers 
characterize the remote destinations. In general, they are unfamiliar, dif-
ficult to access due the lack in physical infrastructures, and susceptible to 
the marketplace shocks. In the tourist perspective, remote destinations are 
associated with risky and expensive travels because of these weaknesses 
(Carson and Harwood, 2007a). To overcome stagnation or decline of such 
territories, the tourism could contribute to the socio-economic growth of 
regions with few development options (Carson and Carson, 2017; Saarinen 
et al., 2017). Tourism could catalyze the growth in three directions: a) pro-
viding direct income and employment opportunities for local people; b) 
generating revenue to finance other socio-economic activities; c) reinforc-
ing social cohesion within the host communities. In sum, enhancement of 
attractive force embedded in remote regions represents an opportunity for 
development based on the principle of co-evolution between place iden-
tity, local community, and touristic economy (Salvatore, 2015). 

Actually, a relevant push factor that drives the tourist’s behavior is the 
reflexive modernization (Beck et al., 1994) that is a matured sensitivity for 
the most remote places, and a greater awareness of learning different cul-
tures. The contemporary tourist looks for authentic experiences because 
of the emptiness and alienation of the postmodern society (Castéran and 
Roederer, 2013). Thus, remote places become appropriate destinations for 
emergent niche tourisms that want to experience areas ‘off the beaten track’ 
with a slower paces and high environmental quality (i.e. rural, cultural, 
heritage, eco-tourism, eno-gastronomic, adventure tourism, backpacker, 
etc.) (Conradson and Pawson, 2009; Flanigan et al., 2014; Boniface et al., 

To what extent are heretical entrepreneurs lifestyle entrepreneurs?
Insights from tourism SMEs in remote destinations
by Maria Vincenza Ciasullo, Raffaella Montera, Marco Pellicano



81

2016). Carson and Harwood (2007a) examine the authenticity in remote 
areas analyzing the market conditions that enable to better position them-
selves in the light of the physical and cultural features of remoteness and 
how these are related to the perception of authenticity. The authors inves-
tigate how local tourism firms in remote areas must “reflect the simplicity of 
nature and are consistent with the surrounds” (p. 6). Authenticity ‒ expressed 
by genuineness, reality, and truth ‒ may be also connected with the tradi-
tion and culture of a region (Akhoondnejad, 2016). Initially, objective au-
thenticity is seen as the original backstage of the reality (e.g., culture and 
tradition) (MacCannel, 1976). This static view is later challenged by the 
constructive authenticity. It embraces a dynamic view where judgements, 
beliefs, meanings are constructed by tourist and mixed with setting. Tour-
ists’ perception of authenticity is formed by the social interaction with lo-
cal culture, traditions, people, food, events, rituals and so on. Finally, ex-
istential authenticity refers to situations where personal or interpersonal 
feelings are activated by the process of tourism activities (Wang, 1999). In 
this perspective, tourists look for authentic encounters in the places vis-
ited. More in depth, tourist searches both to get in touch with his deep 
feelings and senses (intra-personal existential authenticity) and to achieve 
a sense of togetherness with others (interpersonal existential authenticity). 
Anyway, existential authenticity can be achieved thanks to meaningful in-
teractions between guests and hosts, especially when hosts communicate 
in sincere way local values and identity to visitors (Taylor, 2001). In a philo-
sophical perspective, existential authenticity embodies a psychological el-
evation through an internal fulfilment, in which individuals feel that they 
are true to themselves, or are in touch with the real world and with who 
they really are (Steiner and Reisinger, 2006). It relates to an emotional state 
that tourists can experience when they are actively involved in the tour-
ism experience (Knudsen and Waade, 2010). Following Heidegger’s (1996) 
thought according to which autochthony is the basis for understanding 
a place and explicating existential authenticity, Shepherd (2015) empha-
sized the rootedness of authentic being shaped by host community when 
it shares the same norms, assumptions, and culture. Thus, authenticity 
is formed through ritual, tradition, and the distinctive atmosphere of the 
place in a mutually way. Szmigin et al. (2017) found that authentic experi-
ences can be produced and co-created through socio-spatial factors such as 
local people, custom, tradition, local product, ethnic background, making 
the atmosphere unique. 

Experiential authenticity is a key issue in hospitality setting, despite 
empirical works are scant (Ye et al., 2018). In the context of the rural tour-
ism, for instance, it is embedded in the spatial-cultural identity of rural 
areas, social identity of home accommodation, and phenomenological 
identity of rural image (Di Domenico & Miller, 2012). Anyway, from the 
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tourism supply’s side, physical and subjective changes could damage the 
rural identity authenticity. More in depth, a staged authenticity will al-
ter the experience environment diminishing the home’s uniqueness and 
distinctiveness and making rural hospitality a mass-produced product. 
Furthermore, a staged authenticity will negatively affect the sincerity and 
genuineness host-guest relationships damaging the social and emotional 
engagement (Ye et al., 2018). 

Staged authenticity and its relationship with authenticity and com-
modification are largely debated in tourism. Literature discusses on the 
commodification that occurs when distorted representations staged by 
suppliers provoke standardization influencing the tourist’s perception 
and satisfaction of existential authenticity (Robinson and Clifford, 2012). 
In sum, commodification is detrimental to place identity if practices, sym-
bols, values, and interactions lose their originality and genuineness. How-
ever, commodification may re-create authenticity when new authenticity’s 
forms are generated by strategies in which creativeness and innovation 
may sustain folk custom, traditions and suggestive representations of pris-
tine (de Azeredo-Grunewald, 2002). Hence, tourist should be actively en-
gaged in living experiences (Pine and Gilmore, 2008) and there is a need 
of genuine relationships to enhance the existential authenticity and make a 
memorable impression on the tourist.

3. Method

An explorative analysis is conducted using the case study methodology 
as “a unique approach to research that concentrates on the study of complex phe-
nomenon within a real life context” (Lindstrom and Benz, 2002, p. 70). Mul-
tiple case study is chosen for the following reasons. Firstly, it is one of the 
most fitting methods for understanding under-investigated phenomena 
(Gummesson, 2006). Secondly, it is based on evidence rising from the cross-
case analysis adding accuracy and generalizability to findings (Yin, 2017). 
Moreover, this methodological approach has allowed to contribute to the 
theory from the case studies’ exploration.

3.1 Study setting 

Tourist area is identified using a regional scale. In particular, the empi-
rical study is focused on the receiving area where tourists stay temporarily 
to enjoy features and attractions that are not found in their home areas 
(Boniface et al., 2016; Saarinen et al., 2017).

Hence, study setting is Calabria, a decentralized region located at the 
extreme South of Italy. It is a predominantly rural region: 80% of the re-
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gional territory includes internal areas far away from urban centers. There 
is a strong incidence of the peripheral and outermost municipalities (40%) 
with high hydrogeological instability (Regione Calabria, 2015). Figure 1 
shows the municipalities’ distribution on regional territory.

From a social perspective, Calabria is involved in a process of marginal-
ization characterized by the low population density and abandonment of 
settlements, scant of collective services, and presence of criminal organi-
zations. Economic situation is characterized by a permanent underdevel-
opment because of the industrial desertification, decline in employment 
and land use, and an inefficient local government that hinders the devel-
opment of the region. Despite these weaknesses, Calabria has several po-
tential strengths embedded in the landscape and local culture. In fact, the 
area is rich in beautiful and not contaminated physical resources as well 
as culture, history and folklore that could well suits with the tourism. To 
date, tourism is limited to the seaside one and the touristic flow is very 
low being Calabria the twelfth region in the Italian touristic ranking. The 
total presences of tourists in 2016 have been 8.511.581 million, of which a 
higher number of domestic (3.27%) than foreigner (0.93%) arrivals (Becheri 
& Ciccarelli, 2018). 

Fig. 1: Geography of Calabrian municipalities

Source: Regione Calabria (2015), p. 24
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3.2 Multiple case description

Twelve SMEs operating in tourism and hospitality setting are analyzed 
(Tab. 2). All the sample cases belong to the heretics’ group. It embraces Ca-
labrian entrepreneurs actively engaged to enhance the natural and cultu-
ral unexpressed resources of the territory. Heretical entrepreneurs own the 
small firms located in peripheral and outermost municipalities of Calabria 
(see Fig. 1).

Tab. 2.: Tourism heretical SMEs 

Company name Year Founded Tourism activity field

Le Case del Nibbio 2005 Diffuse hospitality

La Piazza 2011 Festival

Living Nature 2003 Excursion

Home for Creativity 2015 Co-living

Orme nel Parco 2008 Eco-experiential park

Villa Vittoria 1998 Agritourism

Kalabrian H2O 2013 Excursion

Nido di Seta 2014 Restaurant Excursion

Jacurso da vivere e da imparare 2016 Diffuse hospitality

Visioni Mediterranee 2012 Bed & Breakfast

Locanda Pecora Nera 2007 Bed & Breakfast

Misafumera 2002 Trekking

Source: Authors’ elaboration

3.3 Data collection and analysis

Data collection has followed a specific protocol. Initially, researchers lo-
oked for secondary data dealing with the background of the multiple case. 
They were collected from: institutional website of Heretic Entrepreneurs’ 
group (www.ereticamente.it); additional data sources such as corporate web-
sites, newspaper articles, media interviews, and web data (i.e., external lin-
ks). Then, primary data were collected according to the research questions. 
They were collected from June to October 2018 by in-depth interviews to 12 
entrepreneurs. The interviews were conducted via Skype and each of them 
lasted for about 40 minutes. They were audio-taped and transcribed verba-
tim. So, data triangulation was applied using different data sources in order 
to limit the bias effects of interpretation of a single data source. 

According to the research questions and using an interview guide (Pat-
ton, 2002), the following open-ended questions were posed: “What did per-
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sonal factors guide your decision to become an entrepreneur?”; “What are 
your motivations for entrepreneurship in the tourism business?”; “What 
are reasons that motivate you to venture in Calabria region?”; “What kind 
of specific characteristics drive your business choices and behaviors?”; 
“What are the objectives in operating your business?”; “Do you think that 
your venture contributes to the development of place?”; “Why and how 
do you contribute to the development of your land?”; “What do you think 
about the future touristic development of your area? 

A qualitative content analysis was adopted to interpret textual data 
(Weber, 1990). Using an open coding approach, the researchers read the 
documents and the transcriptions of in-depth interviews. Then individual-
ly, they proceeded with the coding procedures through the software Nvivo 
10. A schema of categories was identified: “values”, “personal aspirations”, 
“entrepreneurial motivations”, “entrepreneurial orientation”, “business 
goals”, “experiential authenticity”, “place development”. During this sta-
ge, the coding results were compared and discussed in the case of disagre-
ements. Then, a connection between the categories was set out; finally, a 
report was written.

4. Findings

All respondents reveal lifestyle-oriented motives for establishing their 
ventures. In particular, a strong desire for a change and an alternative life-
style emerge. The group founder affirms: “We are the real engine of change 
because entrepreneurs are critical actors playing the roles of custodians and de-
velopers of territory”. Another entrepreneur emphasizes: “It is a monumental 
time where ideas and opportunities need to be embraced to activate the actors of 
change”. The desire for a new life is due to anxiety and hopelessness caused 
by the abandonment of own land and missed enhancement of its poten-
tialities. Local authorities also provoke the desire for a new life because 
of their low support to initiatives of tourist development. However, such 
feelings are experienced proactively because a strong desire to overcome 
difficulties is their intrinsic need. Noble sentiments and genuine values 
inspire the styles of living and doing business of heretical entrepreneurs. 
An interviewee declares: “I love my territory and feel the need for valorizing it 
because I belong to it as active part”. Another entrepreneur states: “After many 
years in Northern Italy, I have returned to Calabria to construct a different future 
for this land, its people and my family. I fight to realize my project and the difficul-
ties or sacrifices do not discourage me”. Thus, the values of courage, tenacity, 
and place attachment pull entrepreneurs to establish and perpetuate en-
thusiastically their enterprises. Positive emotions fuel motivations and mo-
bilize energies in running businesses and pursuing challenging goals. An 
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entrepreneur affirms: “I’m following a passion, a dream. Entrepreneurship is in 
my blood because my dad was an entrepreneur”. Another interviewee states: 
“Doing business, it’s just passion. You’ll have business success only if you have 
the vision and passion in running your firm”. Another entrepreneur declares: 
“I am motivated by passion but I feel the need to improve my business skills: if the 
passion is complemented with skills, there will be successful entrepreneurs”.

A strong sense of identification with ventures influences the manage-
ment of business activities. An entrepreneur states: “To earn is not a primary 
motivation for establishing an enterprise. Doing business means to have dedication 
to own work that expresses personal interests and talents. If there is love mixed 
with profit, the commitment required to entrepreneur will not be a sacrifice. In my 
life of entrepreneur, I feel like burning flame because the love motivates me”. What 
is more, the sense of attachment and identification with his/her venture 
fully express the need to engage in creative paths of action based on the 
habitual behaviors’ break and exploration of uncharted domains. In this 
respect, heretical entrepreneurs innovate enhancing the territory’s hidden 
potentials.  They exploit opportunities aiming to achieve social objectives 
rather than economic ones. A strong sense of responsibility for own terri-
tory emerge showing regard for ethical principles. An entrepreneur states: 
“My entrepreneurial behaviors are oriented to get a positive balance between local 
resource consumption and value creation in favor of my territory. This is a moral 
commitment, which no rule or contract can replace”. The value of responsibility 
is connected with the value of people centrality. The group founder states: 
“I have gathered some enterprises, that are primarily human and then economic. 
They are similar to community based on shared objectives and cohesion. For this 
reason, the employees’ needs and their professional and personal growth matter”. 
An interviewee states: “Employing only the residents, I guarantee a future to 
my land. I commit to offer a safe job to people who would otherwise emigrate from 
Calabria and, at the same time, I avoid to lose the local customs and traditions 
well-known only by the people born and raised in these places”. The centrality of 
tourist is also recognized as confirmed by this statement: “Tourists who ar-
rive in our places are not common tourists: they are precious resources who must 
be actively engaged in discovery of place and themselves”. Another informant 
states: “We felt the responsibility to allow tourists to enjoy a memorable experi-
ence encouraging spontaneity and sincere interactions”. 

Moreover, proactively lived existential responsibility involves the inter-
viewed entrepreneurs. Their projects of territorial redemption are shared 
mainly during social events when each entrepreneur tells his/her experi-
ence. This implies the collective learning of good examples and best prac-
tices. An entrepreneur states: “The cooperation is so obvious to us. Right from 
the start it’s been a gang that functions together”. It demonstrates that the social 
relationships come before business relationships. An entrepreneur reports: 
“Relationships are essential inside and outside our entrepreneurial group. They 
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are informal relationships based on the exchange of ideas, knowledge and resources 
that enrich us as people and entrepreneurs”. An entrepreneur tells: “Our meet-
ings are real experiential laboratories where we propose ideas and share new proj-
ects”. Another entrepreneur says that he is enthusiastic about the initiative 
because it gave rise to the idea of providing a “genealogical research service 
for customers interested in rediscovering their Calabrian origins”. Another en-
trepreneur tells the idea of promoting and sharing with all entrepreneurs 
in the area cooking lessons, food traditions and exchange of local products 
as forms of integrated tourist offer that enriches the experience of tourists. 
Last but not least, forms of collaboration are activated with the University 
of Calabria in order to maintain and recovery the Calabrian cultural iden-
tity. Their market offers represent highly targeted value propositions based 
on thematic paths (culture, nature, sport, food and wine, etc.) that follow 
the territorial vocations and are attractive for niche tourists. One entrepre-
neur declares: “I live in an inland village where the historic area is crumbling 
and desert. Despite that, this village actually lives again thanks to our festival. 
Until a few years ago, it was an event for local community; today, it is grow-
ing in popularity. We meticulously planned all the activities to make the event 
more attractive to visitors and to strengthen its usefulness and impressiveness”. 
Another entrepreneur states: “It is a unique event and gives people an idea of 
what really happens here because we make live our traditions, myths, legends, 
typical productions, and our handicrafts are made and offered by the local people”. 
A hospitality entrepreneur reports on his collaboration with the local farm-
ers through the organization of the ‘agriculture day’: “My guests spend a 
spring day on local farms enjoying all the rural activities. The idea is to let the 
tourists the experience of a perfect interaction between place, nature and culture”. 
An interviewee reports: “We have created an eco-experiential park in a place as 
beautiful as wild: no electricity, telephone coverage and services of any kind, away 
from the first town about 20 km and characterized by extreme weather conditions. 
Thus, tourists immerse themselves in the nature living eco-sensorial experiences. 
We have invested many time and money in our business idea and actually the park 
is one of the most visited Italian parks”. Interestingly, interviewers also report 
the need of support that heretics demand to local tourism government. 
More in depth, a more active collaboration of Calabrian municipalities is 
required. In the heretics’ opinion, close and institutionalized collaborations 
would allow both to make known the remote areas’ offers to tourists that 
are spending their holidays in the region, and, to spread the remote areas’ 
image as potential destinations in the mind of national and international 
audience. In this regard, group founder states: “It is crucial to reinforce the 
image of our land and we have a need of an active support of public government 
in facilitating the destination’s development. Marketing organized by themselves 
through websites, international guidebooks and word-of-mouth is not sufficient”.

To what extent are heretical entrepreneurs lifestyle entrepreneurs?
Insights from tourism SMEs in remote destinations
by Maria Vincenza Ciasullo, Raffaella Montera, Marco Pellicano



88

5.  Discussion and development of framework 

The paper purposes were to examine motivations and entrepreneurial 
orientation of heretical entrepreneurs who run their tourism businesses in 
remote and disadvantage areas of Calabria. Values, personal aspirations, 
motives, and entrepreneurial behaviours have been analysed to provide a 
comprehensive understanding of their entrepreneurial intention.

Personal aspirations related to a strong desire to effect change in the na-
tive land have emerged as an important motive for heretical entrepreneur-
ship identifying in the tourism business one of the greatest opportunities 
to achieve these personal aspirations. Thus, heretical entrepreneurs as he-
roic individuals (Nicholls, 2010) try to activate a social change playing an 
active role in advancing local networks, developing common visions and 
goals among the local community. Moreover, passion (Presenza et al., 2016) 
nurtures the heretical motivations and mobilizes their energies pursuing 
challenging goals together with tenacity, willingness and commitment. In 
particular, passion is revealed as a typical trait that is both antecedent to 
and consequent to their entrepreneurial efforts. In the first case, the belong-
ingness to the place, local history and socio-cultural traditions enhances 
heretics’ attachment to the territory raising the desire and will to redeem 
own land from economic and social remoteness. This increases their re-
sponsiveness informing an entrepreneurial long-term vision (Ryan et al., 
2012) and catalyzing a collective conscience oriented to the shift from rural 
to tourism area.

In the second case, a strong self-recognition emerges in heretics’ ven-
tures in which business and personal development goals are combined. 
More specifically, heretics consider business as a way to enact their vision 
according to value system that reflects their identity (Bredvold and Skålén, 
2016). The latter affects the entrepreneurial efforts oriented to the identi-
fication, evaluation, and exploration of opportunities enhancing both lo-
cal community’s well-being and socio-economic value. In other words, the 
adopted strategies are aimed to create new livelihood opportunities that 
enrich local people not only in economic way but also in terms of capabili-
ties and skills. Moreover, innovative niche products are sustained by social 
networks for the purpose of jointly develop creative solutions for emerging 
segments of high value.

They are carefully designed on the local traditions, culture, custom, and 
symbolic representations of the place’s heritage improving the tourist ex-
perience’s value in terms of existential authenticity (Ye et al., 2018). Hence, 
their business behaviors are oriented to innovate on the organizational, 
productive, and market levels (Hall and Williams, 2008). In sum, heretics 
show the innovativeness, proactiveness, and risk-taking in their business 
strategies combining social and cultural values as success factors along 
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with goals of development and business growth (Bosworth and Farrell, 
2011). Anyway, these entrepreneurs consider the growth in quality and va-
lue but not in volume as an important business goal.

Despite their efforts, heretics’ concern is a greater support of local go-
vernment to develop the remote areas for touristic purposes. Interestingly, 
they do not request financial supports but training programs and integra-
ted territorial marketing. Overall, heretical entrepreneurs take the respon-
sibility for the touristic development of the remote areas acknowledging 
that the improvement of the place image increases their competitiveness 
(Ryan et al., 2012; Kompulla, 2014).

Combining the literature review with the key findings, it is proposed 
a perceptual map in which motivations for entrepreneurship (horizontal 
axis) and determinants of competitiveness in remote tourism destinations 
(vertical axis) are placed (Fig. 2). 

Fig. 2. Mapping heretical entrepreneurs 

Source: Authors’ elaboration

Obviously, it is a simplification because both axes represent a continu-
um along their polarities.

Heretical entrepreneurs contribute to the emerging the place image by 
enhancing its authenticity acting on the following levers: a) the offering as 
result of the synergistic symbiosis between the folk custom, traditions and 
symbolic representations of pristine, local community, and local busines-
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ses; b) networks based on the closed and co-created relationships; and, c) 
commitment to the tourism business through investments and activities 
aimed to innovate, valorize, and strategically recreate traditions and spe-
cificities of the place. Overall, findings of this study support the vital role 
that innovative, committed and risk-taking entrepreneurs play to flourish 
the destination (Barile et al., 2013; Ryan et al., 2012; Kompulla, 2014).

Hence, this entrepreneurial orientation is shaped by entrepreneurial mo-
tivations as a critical antecedent consisting of specific values, needs, wants, 
and goals. Anyway, tourism destination development requires a local level 
policy cooperation to facilitate the entrepreneurial responsiveness. 

6.  Conclusions

This research proposes interesting insights on the lifestyle-oriented mo-
tivation and tourism SMEs entrepreneurship. Firstly, findings contribute to 
theory highlighting advancements in the extant research on entrepreneu-
rial motivations to run tourism businesses in remote and disadvantaged 
territories. In particular, this paper defines heretical lifestyle entrepreneurs 
as heroic business owners able to shape an authentic tourism destination. 
Secondly, the study proposes a link between lifestyle entrepreneurship to 
remote tourism destinations through a framework based on the motivation 
for entrepreneurship and determinants of competitiveness.

This is an important contribute because remote destinations need diffe-
rent theoretical approaches to study tourism entrepreneurship.

In addition, a majority of the literature has examined the motivation for 
entrepreneurship ignoring the socio-economic context around the entre-
preneurs (Wang et al., 2019). In this regard, this study reveals that entre-
preneurship can occurs despite environmental, socio-economic conditions 
inhibit it. From a managerial perspective, the study acknowledges the im-
portance of incorporating the heretical lifestyle in business conduct in remo-
te destinations. Thus, heretics could represent a best practice to safeguard 
and to enhance environmental and cultural characteristics of places turning 
them into social, economic, and cultural drivers for growth.

For this reason, managing tourism businesses in heretical way could be 
effective not only for Calabria but also for all disadvantaged territories.

Not surprisingly, entrepreneurs of Northern Italy are also joining the He-
retic Entrepreneurs’ group.

Although the study provides interesting insights, there are some limita-
tions. Firstly, a wider number of cases could improve the generalizability 
of the results. Secondly, further researches on the proposed framework are 
needed to better understand both the variables and their impacts on the de-
stination development. At this end, a longitudinal research could examine 
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if and how entrepreneurial motivations change in the different stages of the 
life cycle of destinations. Moreover, a statistical correlation between mo-
tivations for entrepreneurship and determinants of competitiveness could 
test the framework. Finally, future researches could be conducted in other 
settings to explore other factors affecting entrepreneurial motivations. 
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Riassunto 

Il paper analizza le motivazioni all’imprenditorialità e il comportamento di imprenditori 
lifestyle alla guida di imprese turistiche operanti in territori remoti e svantaggiati. A tal 
fine, vengono studiate dodici PMI turistiche calabresi. Lo studio contribuisce al dibattito 
scientifico sull’imprenditorialità lifestyle nel turismo. In particolare, l’imprenditorialità 
eretica viene identificata come un nuovo stile di vita imprenditoriale le cui specificità 
ben si adattano alla natura remota delle destinazioni e allo sviluppo autentico delle aree 
svantaggiate. Combinando la ricerca teorica ed empirica, lo studio propone un framework 
che connette motivazioni all’imprenditorialità e determinanti di competitività nelle 
destinazioni turistiche remote.
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DO CEO’S DEMOGRAPHIC CHARACTERISTICS AFFECT 
FAMILY FIRMS’ INNOVATION?

by Giorgia Maria D'Allura, Mariasole Bannò, Sandro Trento

Abstract

The aim of this paper is to consider how CEO’s demography affects family firm’s innovation. 
Innovation is a key factor in developing the competitive advantage of family firms in their long run 
orientation. In this type of firms, CEO is often the most influent individual in the governance of the 
firm. Thus, investigate his impact on innovation is challenging and relevant. Following the insight 
from the Upper Echelon Theory (Hambrick and Mason, 1984), we empirically test the impact of the 
CEO’s demography on innovation using a sample of 251 Italian family companies. Specifically, we 
found that in family firm CEO’s education and experience influence innovation, while age does not.
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1. Introduction

Due to their long run orientation, innovation is relevant in family busi-
nesses (Lumpkin and Brigham, 2011). The main question is the relationship 
between the presence of the family and its role toward innovation (Craig 
and Moores, 2006; De Massis et al, 2013; Kellermanns, Eddleston, Sarathy 
& Murphy, 2012; Kellermanns, Eddleston, Barnett & Pearson, 2008; Kraiczy, 
Hack & Kellermanns, 2015; Urbinati, Franzò, De Massis and Frattini, 2017). 
Previous contributions highlight that the family impact on innovation is 
direct vis-à-vis input (Chen and Hsu; 2009; Block, 2012; Chrisman and Pa-
tel, 2012), outcomes (Pittino and Visitin, 2009; Llach and Nordqvist, 2010) 
or activities (Classen, Van Gils, Bammens and Carree, 2012). The aim of this 
paper is to identify, at individual level, the driving factors of the innovation 
capacity in family firms. As such, the role of the CEO’s characteristics will 
be investigated. 

CEO in family firms (usually the founder or a family member) assumes 
a primary role as the single decision maker (Bennedsen, Nielsen, Pérez-
González and Wolfenzon, 2007; Feltham, Feltham, & Barnett, 2005; Zellwe-
ger, Kellermanns, Chrisman and Chua, 2012; Basco, 2013). As a single deci-
sion maker, CEO plays a central role in the promotion of firm’s performance 
(Miller, Le Breton-Miller, Minichilli, Corbetta and Pittino, 2014), entrepre-
neurship (Zahra, Neubaum, & Huse, 2000) and innovation (Kellermanns 
et al., 2008; Sanchez-Famoso, Maseda, and Iturralde, 2017). However, the 
question about how the characteristics of family firm CEOs affect innova-
tion has been rather under-researched within the existing scholarly work 
on innovation in family firms (D’Allura, 2019). Therefore, adopting the Up-
per Echelons Theory of Hambrick and Mason (1984), we focus our analysis 
on CEO’s demographic characteristics (i.e. age, education and experience) 
testing whether such qualities, proxies of his/her decisional orientation, 
impact on the innovation output of family firms.

A complete understanding of the attitude of the CEO is necessary be-
cause family firms tend, in order to protect the firm over the long run, to 
be conservative and to minimize innovation. Thus, we consider that the 
impact of individual family members, such as the CEO in the family firm 
may be critical to innovation behavior and to the long run firm’s success. In 
terms of management innovation, King and Anderson (1995) further cha-
racterize innovation output as the result of intentional rather than acciden-
tal actions which must be distinguished from routine changes (Cesaroni 
and Sentuti 2016). As such we follow the intentional process path in consi-
dering the key role that the top executive plays inside the firm (Hambrick, 
2007; Heyden, Reimer and Van Doorn, 2017). 

The paper is structured as follows. First, we introduce the upper eche-
lons theoretical perspective in order to develop our hypotheses based on 
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the influence of age, education and experience. Second, we conduct an em-
pirical analysis based on a sample of 251 Italian family firms. Third, we di-
scuss the managerial and policy implication and finally we conclude with 
limitation and future development.

2. Theoretical background and hypotheses: The Upper Echelon Theory

The seminal work of Hambrick and Mason (1984) illustrates how, in 
the presence of complex information and uncertain situations, managerial 
choices are not objectively predictable but “merely interpretable”. We need 
to consider which factors are the most effective proxies in order to allow 
accurate predictions about the choices of top executive. A similar approach 
is built on the premise of bounded rationality (Simon, 1977). Research ba-
sed on the Upper Echelons Theory (Hambrick and Mason, 1984) has a long 
history and many authors examined the association of executive characte-
ristics with organizational decisions and attributes (see e.g. Thomas, 1988; 
Bantel and Jackson, 1989; Barker and Mueller, 2002). 

Our main conjecture is that firm’s innovation output will vary signifi-
cantly depending on its CEO’s characteristics, even though firm-level fac-
tors are taken into consideration (Howell and Higgins, 1990; Howell and 
Avolio, 1993). This idea is based on three assumptions. First, we state that 
innovation is a strategic choice that top executives and, in particular CEO, 
have the discretion to control (Green 1995). Since innovation represents 
a long-term investment that is considerably risky with high failure rates 
(Mansfield 1968), we expect that the CEO monitors innovation closely. Mo-
reover, in the case of family firms, CEO feels responsible for future genera-
tions and for the family wealth (Fitz-Koch and Nordqvist, 2017). Second, 
we assume that CEO in family firms has a significant organizational power 
to influence innovation as the leader is often the founder or his/her suc-
cessor and he/she is the central strategic decision maker for the family 
(Sciascia, Mazzola, and Chirico, 2013). Finally, we assume that a CEO’s pre-
ferences for innovation are associated with visible characteristics such as 
age, education and experiences (Bantel and Jackson, 1989).

2.1 CEO Age

In the early literature, Hambrick and Mason (1984), and later MacCrim-
mon and Wehrung (1986), found that older executives tend to be more 
conservative and risk- averse (Dechow and Sloan, 1991). Moreover, citing 
learning theory (e.g., Chown 1960), Hambrick and Mason (1984) sugge-
sted that older leaders may have greater difficulty grasping new ideas and 
learning new behaviors. In fact, older CEOs may be less inclined to in-
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vest because they have different incentives than younger ones (Barker and 
Mueller, 2002). This behavior is also related to the differing motivation and 
list of priorities of younger when compared to older CEOs. With age, indi-
viduals need to reflect longer and take more time to act, all of which could 
diminish innovation output effectiveness as this typically requires swift 
decisions (Burke and Light 1981). An older CEO may also have less desi-
re for innovation, because he/she prefers to retain his/her current status 
whereas a younger CEO may want to improve the firms’ results to boost 
his/her career. Therefore, he/she would tend to invest more in innovation 
(Barker and Mueller, 2002). Older managers may also lack the stamina to 
endure the constant stress and challenges of technological change. Being 
at a stage in their life in which stability and job security is particularly im-
portant, they may be less willing to take risks (Hambrick and Mason 1984). 
Consolidating this idea, cognitive theorists suggest that some learning abi-
lities and energy decline with age (Burke and Light 1981). Consequently, 
older managers may not be able to evaluate new ideas quickly and thus 
may tend to avoid including new ideas in their decisions.

Therefore, we developed the following hypothesis:

HP 1: The age of a family firm’s CEO is negatively related to the level of innovation. 

2.2 CEO Education

The educational level of CEO has been in the focus of academic inve-
stigation for long time. Hitt and Tyler (1991) and then Wally and Baum 
(1994) have found that highly educated executives have greater cognitive 
complexity that provides greater ability to absorb new ideas and therefore 
to increase innovations (Bantel and Jackson, 1989). Other studies go fur-
ther and analyse the impacts of different types of education on innovation 
(see e.g. Finkelstein and Hambrick, 1996; Barker and Mueller, 2002). For 
example, CEOs who hold a degree in a technical field spend more on R&D 
than CEOs with educational backgrounds in business or law. Moreover, 
CEOs with graduate degrees have a greater capacity to process informa-
tion and are more receptive to change (Wiersema and Bantel, 1992; Wally 
and Baum,1994). 

In the case of family firms, scholars suggest that the desire to protect 
family wealth and prospects for future generations leads family firms to 
avoid the risk of introducing external expertise. Instead, they only we-
akly integrate competent external employees (Vinton, 1998). According to 
Gomez-Mejia, Cruz, Berrone and De Castro (2011), hiring outside mana-
gers, delegating authority to them, and relying on a command structure 
independent from the family are all likely to decrease family control over 
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strategic decisions such as innovation ones. Thus, the lack of  professiona-
lism in family businesses may impede innovativeness and delay or pre-
vent change (Chirico and Nordqvist, 2010; Salvato, Chirico, and Sharma, 
2010). But not all the family businesses adopt the same choice in terms 
of professionalization and the literature has also emphasized differences 
in the professionalization process between family and nonfamily firms. In 
this direction, we seek to advance this debate by testing how family firms 
that decide to manage their resource differently may be more innovative. 
We focus on the case in which the family businesses hire or select among 
the family members a highly educated CEO and we want to test how this 
influences the level of innovativeness. 

Thus, our second hypothesis states that:

HP 2: Family firms with highly educated CEO are more innovative.

2.3 CEO Experience

Kirton (1976) suggested that individuals can be positioned on a continu-
um ranging from those who have an ability to do things “better” to those 
who have an ability to do things “differently”. These abilities are identified 
as a result of the different solutions such individuals produce to seemingly 
analogous issues. Neither ability is considered superior per se, just different 
as it reflects two different behavioral patterns between a work environment 
style (i.e. doing things better) and a problem-solving style (i.e. doing things 
differently) (Payne, Lane and Jabri, 1990). Innovative behavior is more clo-
sely related to the second attitude. We consider that, together with the at-
titude, the individual path of the CEO is relevant to those aspects and is 
allegedly influenced by matured experience (Sciascia, Mazzola, and Chiri-
co, 2013). Being a member of another board creates the opportunity to see 
things differently from the family-firm style and subsequently, increases 
the ability to do things differently. The same applies to experience abroad. 
CEOs who have had experience in other countries and collaborated with 
foreign colleagues should be more receptive to new ideas and to broader 
views. CEOs with past experience may have discovered new solutions as 
well as new managerial styles. In fact, in order to do things differently (and 
then be more innovative), it is crucial to change perspective (Pinelli, Fran-
co and Peruffo, 2018). Instead, staying inside the family or employment 
boundaries and considering exclusively the first-generation point of view, 
lessens the ability for future generations to do things differently. 

Based on those evidences, we hypothesize that:

HP3: Family firms with experienced CEOs are more innovative.
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3. Empirical setting

3.1 The Econometric Model

In order to verify the existence of different impacts of CEO demographic 
characteristics on innovation output we analyzed a sample of family firms 
(i.e. firms at least 20% owned by a family) (Cascino, Pugliese, Mussolino 
and Sansone, 2010). The estimated model assesses the impact of CEO atti-
tude on the firm’s innovation output, monitoring for firm-specific effects. 
This is estimated by an ordinary least squares given the continuous nature 
of the dependent variable (Green, 1995).

A model is implemented:

Innovation = fn (Age, Education, Experience, Family member, 
Control variables)

3.2 The dependent and independent variables

Innovation has been investigated by several scholars and it can be me-
asured both as concern input (e.g. investment in R&D) or output aspects 
(e.g. patents). Schumpeter (1911) argued that anyone seeking profit must 
innovate and subsequently differentiated five categories of innovation: 
new products, new production methods, new markets, new supply sources 
of raw materials and semi-finished goods, and new industry structures. 
Thompson (1965), on the other hand, referred to innovation as the genera-
tion, adoption, and implementation of new ideas, internal processes, and 
products or services. Other scholars have defined innovation as all activi-
ties devoted to the conception, design, manufacture and introduction of 
a new product, service, or process (Burgelman, Kosnik, and van den Pol, 
1988). One definition that stands out as the most exhaustive is the West 
and Farr’s definition (1989): “[innovation is the] intentional introduction 
and application within a role, group or organization of ideas, processes, 
products or procedures, new to the relevant unit of adoption, designed 
to significantly benefit role performance, the group, the organization or 
the wider society”. In our vision we refer to innovation output and, cohe-
rently to this definition, the dependent variable for the proposed model is 
(variable Innovation) measured as the logarithm of the number of patent 
applications.

The demographic variables of the CEO are identified based on Carpen-
ter, Geletkanycz and Sanders (2004) and are reported in the first part of Ta-
ble 1. Age is a dummy variable equal to 1 if the age of the CEO is more than 
50 years, zero otherwise. Education is a dummy variable equal to 1 if the 
CEO has at a minimum, graduated, zero otherwise. Experience is another 
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dummy variable equal to 1 if the CEO had a foreign experience and/or 
took part in another top management team, zero otherwise. Finally, Family 
member is a dummy variable equal to 1 if the CEO is a family member and 
0 otherwise.

Firm-specific variables are included in the analysis as control variables. 
As previously stated, the literature demonstrates that firms have a hetero-
geneous attitude towards innovation, leading to several studies aimed at 
identifying the factors that affect the degree of innovation output. Among 
other variables, we include the  following firms’ characteristics: size, age, 
internationalization, financial constraints, profitability, geographical lo-
calization and industry (e.g., Horstmann, MacDonald and Silviniski, 
1985; Arundel and Kabla, 1998; Mansfield, 1986; De Rassenfosse, 2010; 
Chabchoub and Niosi, 2005).

We include firm size and firm age as control variables, which proxy 
for accumulated knowledge and experience and usually display a positi-
ve correlation with innovation capacity (Brouwer and Kleinknecht, 1999). 
Firm size (variable Firm size) is measured by the logarithm of thousand 
euros of turnover, whereas the variable Firm age is defined as the logarithm 
of firm age in 2008.

Tab. 1: Description of the variables employed in the analysis.

VARIABLE DEFINITION SOURCE
                                DEPENDENT VARIABLES

Innovation Logarithm of number of patents held by the firm
(number of patent)

Espacenet

INDEPENDENT VARIABLES
CEO demographic variables

Age Dummy variable equal to 1 if the CEO age is more than 
50 years, zero otherwise (.)

Linkedin, Borsa 
Italiana and firm’s 

website
Education Dummy variable equal to 1 if the CEO is, at least, 

graduated, zero otherwise (.)
Linkedin, Borsa 

Italiana and firm’s 
website

Experience Dummy variable equal to 1 if the CEO made a foreign 
experience and/or take part to another top management 

team, zero otherwise (.)

Linkedin, Borsa 
Italiana and firm’s 

website
Family member Dummy variable equal to 1 if the CEO is a family 

member, zero otherwise (.)
AIDA

Firm Characteristics
Firm age Logarithm of firm age (number of years) AIDA
Firm size Logarithm of thousand Euros of turnover (Euros) AIDA

Pavitt scale intensive Dummy variable if the firm is in a scale 
dominated industry, zero otherwise (.)

AIDA

Pavitt specialized 
supplier

Dummy variable if the firm is in a specialized 
supplier industry, zero otherwise (.)

AIDA

Pavitt science 
based 

Dummy variable if the firm is in a science 
based industry, zero otherwise (.)

AIDA

Pavitt other Dummy variable if the firm is in other industry, zero 
otherwise (.)

AIDA
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North Dummy variable equal to 1 if the firm is in the South of 
Italy, zero otherwise (.)

AIDA

Profitability and Financial Constraints
Profitability Return on investment (%) AIDA

Financial constraints Liquidity ratio, calculated as the ratio of bank debt and 
total assets (.)

AIDA

Internationalisation 
Degree of 

internationalisation Logarithm of number of FDIs (number of FDIs) REPRINT

International age Number of years of firm presence in the international 
market through FDI (number of years) REPRINT

The estimation is upgraded by the inclusion of the firm’s international 
presence via FDIs (foreign direct investments) as they impact on innova-
tion (Nosi, Pucci and Zanni, 2017). The literature suggests that by acting 
in international markets, firms can better capitalize on the exclusive rents 
of innovative output. Multinational firms offer products to a larger num-
ber of potential buyers, thus enhancing profits based on innovation efforts 
and spreading innovation costs. Additionally, internationalization lowers 
the risks that emerge within R&D by avoiding fluctuations and business 
cycles that are specific to a single market (Kafouros, Buckley, Sharp, and 
Wang, 2008). Furthermore, international investments enhance a firm’s 
knowledge about the environment and competition in various countries. 
This knowledge may guide the firm to become involved in the most promi-
sing innovative projects (Filippetti, Frenz and Ietto-Gillies, 2009; Balboni, 
et al., 2016). We proxy international presence through the variable Degree of 
internationalisation, measured as the logarithm of the number of the firm’s 
foreign subsidiaries and the variable International experience measured 
through the number of years of international presence through FDIs.

Firms may be unable to cover the costs of innovation since the effec-
tive expenditure may vary due to differences in the availability and cost 
of financial resources. The firms’ financial constraints are represented by 
the ratio between their bank debt and total assets (variable Financial con-
straints).

The literature documents a higher innovation output in the case of high 
profitable firms (Hanel and St. Pierre, 2002; Bartolacci, Paolini and Zigiotti, 
2016). Specifically, the variable Profitability is measured by the ratio betwe-
en EBITDA and total investments (i.e., the return on investments).

We also monitor the effects of geographical localization. The binary 
variable North takes the value one when the firm is located in the North 
of Italy, and zero otherwise. Wright, Westhead, and Ucbasaran (2007) and 
Bannò, Piscitello and Varum (2014), discuss how context may impact a 
firm’s performance and strategy, due to policy incentives or institutional 
context.

Finally, we include industry dummies as further controls not only 
because of the significant impact of the industry on innovation capacity 
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(Scherer, 1983), but also because patenting is more extensively used as 
an intellectual-property protection tool in science-based industries. The 
analysis monitored the industry by using the Pavitt taxonomy (1984). Four 
binary variables identify whether the firm belongs to a traditional sector, a 
scale-intensive sector, a specialized supplier sector, a science-based sector 
or any other sector (the variables are Pavitt traditional, Pavitt scale intensive, 
Pavitt specialised supplier, Pavitt science based and Pavitt other, respectively).

We express all continuous independent variables as logs both to decrea-
se the impact of outliers and to reduce heteroscedasticity. 

Table 1 reports the definitions of both the dependent and independent 
variables in the proposed empirical analyses.

3.3 Data and Sample

The empirical sample used to investigate the impact of CEO demo-
graphic characteristics on the firm’s capacity to innovate, consists of 251 
Italian family companies randomly selected. 

Innovation output is measured by the logarithm of the number of pa-
tent applications that were obtained from the Espacenet database, which 
provides information covering approximately 90 million patent docu-
ments worldwide, including information about inventions and technical 
developments dating back from 1836 to today. Espacenet is a free online 
service for searching patents and patent applications. It was developed in 
1988 by the European Patent Office and the member states of the European 
Patent Organisation. Data on family firms’ characteristics (i.e., ownership 
structure and details about the CEO characteristics) were retrieved from 
the AIDA (Bureau van Dijk) database. AIDA database records the company 
name, the year it was founded and the family name of each board member 
and shareholder with the respective ownership share, thus allowing us to 
identify kinship relations on the basis of family names. Balance sheet data 
(i.e., size, age, financial constraints, profitability, industry) were also obtai-
ned from the AIDA database (Bureau van Dijk). 

Information on firm internationalization, here measured by the number 
of FDIs and through the international age, has been retrieved from Reprint, 
which provides a census of Italian outward investments. Reprint classi-
fies FDIs based on the actual location of economic activities. Consequen-
tly, we were able to exclude foreign investments made by financial firms, 
investment funds, private equity funds and merchant banks as part of a 
management buy-out and when there is no direct participation in the ma-
nagement of the investee company (for additional details, see Mariotti and 
Mutinelli (2012)). Finally, company data refers to 2008, before the start of 
the economic and financial crisis. This means that any contingent effects of 
the economic cycle on our results can be excluded.
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4. Results of the Empirical Analysis

Table 2 reports the mean values of the variables that account for the 
whole sample, in particular CEO demographic and control variables. The 
average Innovation output is equal to 0.70. The CEO’s demographic varia-
bles show us that the CEOs have mostly received higher education (more 
than 73% have successfully completed a university degree) and have had 
substantial professional experience. Interestingly, the average CEO had 
gained some international experience and 76% had been on other boards 
of directors. Across the whole sample the firms are, on average, small and 
medium ones (75%) and more than 46 years old. They are more concen-
trated in traditional sectors. Average ROI is over 8%, while financial con-
straints are not very high. As far as internationalization is concerned, the 
majority of analyzed firms are multinational. 

The regressions to test the research hypothesis via econometric estima-
tes were run using STATA 12.0. The correlation matrix, available upon re-
quests, shows acceptable correlation indexes between all regressors. 

To examine multicollinearity, we calculated the variance inflation factor 
(VIF), which is equal to 1.95, below the rule-of-thumb cut-off of 5. Thus, 
issues of multicollinearity are not a matter of concern.

The econometric results presented in Table 3 highlight that only some of 
the CEO’s demographic variables included as determinants of innovation 
output have the expected effect and that not all the control dimensions 
have the same impact1.

1 As a robustness check, we run two additional models. The first one is a logit regression with a 
new dependent variable defined as a dummy variable if the firm has patents, and zero otherwise; 
a GLM model. The second model is anestimation of the main model with the dependent vari-
able logged, since we include most of the independent variables in logs. In all three models the 
results, which are available on request, are the same.
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Tab. 2: Descriptive statistics of the variables employed in the analysis

VARIABLE MIN MAX
PERC./

AVERAGE

STD.

DEV.

DEPENDENT VARIABLE

Innovation 0.00 0.81 0.70

INDEPENDENT VARIABLES

CEO demographic variables

Age 1.41 1.94 1.74 0.10

Education 0 1 73% 0,44

Experience 0 1 78% 0.41

Family member 0 1 65% 0.47

Firm Characteristics

Firm age 0 2.44 1.53 0.39

Firm size 1.78 7.29 5.00 0.85

Pavitt traditional 0 1 44% 0.37

Pavitt scale intensive 0 1 21% 0.41

Pavitt supplier dominated 0 1 19% 0.39

Pavitt science based 0 1 14% 0.35

North 0 1 85% 0.36

Profitability and Financial Constraints

Profitability -28% 40% 8.23% 9.37

Financial constraints 0.00 9.99 34.51 20.11

Internationalisation

Degree of internationalisation 0 2.61 0.64 0.65

International age 0 2.44 1.53 0.39
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Tab. 3: Empirical results 

COEFF. SIGN. STD. ERR.

CEO demographic variables

Age 0.51 0.45

Education 0.30 *** 0.11

Experience 0.19 * 0.11

Family member 0.071 0.09

Firm Characteristics

Firm age 0.22 *** 0.09

Firm size 0.07 0.06

Pavitt traditional 

Pavitt scale intensive -0.24 ** 0.12

Pavitt specialised supplier -0.15 0.52

Pavitt science based 0.24 * 0.14

North 0.08 0.12

Profitability and Financial Constraints

Profitability -0.01 0.01

Financial constraints 0.01 0.01

Internationalisation

Degree of internationalization 0.21 ** 0.09

International age 0.39 * 0.11

Observations: 251; R2=0.67

* Significant at the 10% level; ** significant at the 5% level; *** significant at the 1% level

The impact of the CEO demographic variable is driven both by educa-
tion and experience (the coefficient of Education and Experience are positive 
and significant respectively at p<0.01 and p<0.10). Thus, hypothesis 1 is 
not confirmed, while hypotheses 2 and 3 are confirmed.

The age (i.e., Age) is non-significant, albeit positive. In the case of family 
firms, we argue that age has a different guise. Since all family members, 
both young and old, are responsible for the family wealth and thus the fa-
mily’s future financial well-being, (Fitz-Koch and Nordqvist, 2017) we ar-
gue that age is not necessarily related to innovation capacity. The long-term 
approach of management embedded in a family business is not linked to a 
CEO’s age but rather to a structural firm feature. First, the defining feature 
of family firm is the intention to pass the business to successive generations 
(Chua, Chrisman and Sharma, 1999), implying a long-range view. Second, 
succession in family firms, according to socioemotional wealth (Gómez-
Mejía, Haynes, Nuñez-Nickel, Jacobson and Moyano-Fuentes, 2007) takes 
non-economic goals such as harmony (Chrisman et al., 2010), integrating 

Do Ceo’s demographic characteristics affect family firms’ innovation?
by Giorgia Maria D'Allura, Mariasole Bannò, Sandro Trento



109

family values into the business system (Handler, 1990) and expressing al-
truism toward family member employees (Schulze, Lubatkin and Dino, 
2003). Considering those features, we argue that young family CEO prefers 
to follow the tradition of the family and to adopt the choice of the older 
one to save harmony, to avoid conflict and to preserve family tradition. 
According to Hibbert and Huxham, (2010) tradition can be defined as the 
accumulation of know-how, symbolic and cultural content across genera-
tions and it contributes to shaping the identity of individuals and organi-
zations. Thus, we consider that in the case of family firm this is a strong 
micro-foundation of innovation path (De Massis et al., 2016) and this will 
turn in some constrains on the management of innovation. As such, family 
tradition shapes the innovation choice and, in case of family business, age 
is not related to the level of innovation output. Instead, the level of inno-
vation follows the family tradition and cognitive behavior embedded in 
the family view (De Massis, Frattini, Kotlar, Petruzzelli and Wright, 2016).

Similarly to our interpretation, Kellermanns et al., 2008, did not find a 
significant relationship of CEO age with entrepreneurial behavior. They 
concluded that this may be a unique finding for family firms. “[…] Althou-
gh entrepreneurial behavior in general may be strongly associated with 
age, it is possible that pressures in family firms may mitigate such an effect. 
So even if a family firm member becomes a CEO at a young age, he or she 
may not have the power to enact entrepreneurial behavior […]”. 

Four of the control variables are significant: Age, Pavitt science-based sec-
tors, Degree of internationalization and International experience. Unsurprisin-
gly, there are significant differences between sectors. High technological 
and science-based opportunity sectors tend to have a higher level of inno-
vation than other sectors (the coefficient of Pavitt science based is positive 
and significant at p<0.10). On the contrary, the Scale intensive sector shows a 
negative and significant coefficient at p<0.05.

International presence is important because both coefficients of Degree 
of internationalisation and International experience are positive and significant 
at least at p<0.05.

Finally, the other coefficients displayed by the control variables show 
that firm size has no significant effect. Similarly, other firms’ structural and 
balance-sheet data (i.e., Financial constraints, Profitability and North) are not 
significantly different from zero. 

5. Discussion and conclusions

Innovation is necessary and vital for a firm that wants to grow and be-
come more profitable. It is a process of ideas generation and development 
that requires team work and cooperation among several areas within the 
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organization that call for a strategic management from the decision makers 
of the (family) firms. Innovation decisions are risky and require strategic 
capabilities. Firms’ leaders play a crucial role in this process of exploring 
new paths, using new knowledge, and developing new products and ser-
vices that may prove successful on the market. Our aim was to provide 
evidence on the relationship between CEO’s characteristics and innovation 
considering the strategic role that CEOs played as single decision makers. 
Specifically, we focused on the role of CEOs in family firms as they are a 
very widespread model of business organization and governance all over 
the world, including Italy. 

CEOs are responsible for several crucial decisions. First of all, CEOs have 
to analyze and manage the risk of innovation processes. CEOs may also play 
an important role in integrating formerly segregated departments, help 
to establish new communication lines and reconcile conflicting interests 
(Kitchell, 1997). In addition, the CEOs can improve morale and strengthen 
commitment. A CEO may play the role of transformational leader and fo-
ster a change-oriented culture within the firm and by doing so he/she can 
enable a more risk-taking approach, promote experimentation and intro-
duce a positive handling of mistakes made during the innovation process. 
Our analysis was based on the assumption that firm’s innovation capacity 
significantly depends on specific CEO’s characteristics, instead of conside-
ring only firm-level factors. This is the first contribution to the literature. 
We shed a new light on the governance of innovation by considering the 
individual level instead of only the organization one. The individual level 
analysis is advanced for the first time to Hambrick and Mason (1984) when 
they proposed the Upper Echelons Theory. Accordingly, we assumed that 
innovation is a strategic choice that (in family firms) CEOs have the discre-
tion to control. Since innovation represents a long-term investment that is 
considerably risky with high failure rates, we expect that the CEO in family 
firms monitors innovation closely (Fitz-Koch and Nordqvist, 2017). 

Different aspects of the role of CEO in family firms have investigated, 
but to the best of our knowledge, its relationship to innovation capacity 
is still underdeveloped. The second contribution of this work goes in this 
direction. Specifically, we assumed that a CEO’s preferences for innovation 
capacity were associated with his/her age, education and experiences. Our 
analysis confirms our intuition and we can state that CEOs have an impact 
on innovation output of family firms.

We found that a higher level of CEOs’ education and experience has a 
positive influence on firms’ capacity to innovate whereas CEOs’ age seems 
to have no impact on capacity to innovate in family firms. So, on the one 
hand, we may maintain that family firms are similar to non-family firms 
since CEOs’ education is one demographic characteristic that matters in 
the innovation capacity of the firms. On the other hand, CEOs’ age, which 
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reduces innovativeness in non-family firms, does not have the same effect 
on family firms. Our interpretation of this result is that familiness gives 
to the firm a long-term orientation which could be innovation-friendly 
(Duran, Kammerlander, Van Essen and Zellweger, 2016). Moreover, family 
firms have probably a less hierarchical structure which enables easier team 
working and cooperation that foster innovation output. These features fa-
cilitate innovation in family firms regardless of the CEO’s age.

Our results also show that a CEO’s accumulated knowledge on the job 
is also important for the innovation capacity of the firm. The innovation 
output is higher for those firms which are led by CEOs with experience 
abroad and/or who are also members of other companies’ top manage-
ment teams. This is an important result because it has far-reaching policy 
implications. The main conclusion of this result is that a more innovative 
industry might therefore appreciate managers who have had experience 
abroad and/or have had a diversified career.

Our study contributes to the literature on the governance of innovation 
in several ways. First, we conclude that the traditional demographic va-
riables exert the same effect also in the specific subsample of family firms 
except for age. Our interpretation is that the long-term orientation that cha-
racterizes family firms prevail over the effect of the risk averse attitude 
of older CEOs. Second, with our results we contribute to the literature of 
family business improving our knowledge of the relationship between the 
governance (i.e. CEO characteristics) and innovation. Third, the use of the 
Upper Echelons Theory advances our understanding at the individual level 
and allows us to confirm that family firms are not a homogeneous group 
(Melin and Nordqvist, 2007). This is further contribution that answer to 
the call of family business literature to advance our understanding about 
family firms heterogeneity (Chua, Chrisman, Steier, and Rau, 2012). Our 
results show that family CEO is not a homogeneous unit of analysis and, 
based on the insight of Upper Echelons Theory, we showed how the com-
bination of different characteristics of the CEO should support and account 
for the innovation path of the family firms.

Some implications of our research arise. As the ability to select inno-
vative-enhancing CEOs is very important, we provide evidence that fa-
mily firms should select her/him carefully. Family firms may be prone 
to favoritism toward family’ members, regardless of their education and 
experience. Hiring CEOs with appropriate education and with previous 
relevant experience abroad may strengthen the innovative capacity of the 
organization. Finally, the succession process in family firms should take 
into account that education and experience abroad should be part of the 
training of the younger members of the family, preparing them to become 
effective, innovative CEOs. 
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6. Limitations and future research

Some limitations of our results may stem from the fact that the sample 
is made exclusively of Italian companies. A comparative study would bro-
aden the scope of our analysis, enabling us to take into account country-
specific differences. Another limitation comes from the type of information 
we used. The education variable does not allow to distinguish between 
different types of degrees (e.g. humanities, business, scientific or technical 
degrees) held by CEOs. Also, the dependent variable (i.e. Patent) has many 
limitations in capturing innovation output.

This study could be expanded by examining the effects of CEOs cha-
racteristics on R&D spending, as an indicator of innovation input by the 
firm (Barker and Mueller, 2002). Further development of our research 
could be the investigation of how diversity in the top management team 
members’ may affect innovation. Functionally diverse teams have a lar-
ger pool of experiences, skills and non-overlapping knowledge at their 
disposal (Simons, Pelled and Smith, 1999) which may have the effect of 
stimulating innovation and decision-making; however, at the same time, 
functional diversity might also cause team fragmentation, which may les-
sen effective functioning of top management team (Hambrick and Mason, 
1984). Finally, CEOs demographic characteristics may also impact on the 
internationalization decisions of family firms: timing, methods of entry, 
location of FDIs. Further development is suggested also in this direction.
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Riassunto

Lo scopo di questo lavoro è analizzare l’influsso delle caratteristiche demografiche 
del CEO sull’innovazione delle imprese familiari. L’innovazione è un fattore chiave nello 
sviluppo del vantaggio competitivo delle imprese familiari nel lungo periodo. Nello 
specifico, in questa tipologia di impresa, il CEO è spesso il soggetto più influente del 
governo dell’impresa. Pertanto, investigare il suo influsso sull’innovazione è rilevante, 
oltra che ricco di sfide, teoriche ed empiriche. Il lavoro trova il suo fondamento teorico 
nell’Upper Echelon Theory di Hambrick e Mason (1984), e testa empiricamente la relazione 
esistente tra caratteristiche demografiche del CEO e innovazione in un campione di 251 
imprese familiari italiane. Nello specifico, i risultati a cui giungono le analisi rilevano che 
il livello di formazione e le esperienze del CEO influiscono sull’innovazione, mentre la sua 
età anagrafica non risulta rilevante. 
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Recensione di G. M. D’Allura, R. 
Faraci, Le imprese familiari. Go-
vernance, internazionalizzazione 
e innovazione, Franco Angeli, Mi-
lano, 2018.

Le imprese familiari sono un fe-
nomeno di grande rilievo in tutte le 
economie mondiali, rappresentan-
do la tipologia imprenditoriale più 
diffusa non solo in Europa e Nord 
America, ma anche in America La-
tina, Medio Oriente, Asia e Austra-
lia. Gli studi sulle imprese familiari 
hanno quindi assunto particolare 
importanza in ambito aziendale, 
manageriale e professionale. Essi 
hanno consentito di conoscere me-
glio tali realtà e di affermare che 
esse non solo si differenziano dalle 
imprese non familiari sotto molte-
plici punti di vista, ma differisco-
no anche tra loro, costituendo un 
gruppo fortemente eterogeneo in 
termini di strutture di governance, 
valori, obiettivi e comportamenti 
strategici. Constatando la rilevanza 
e l’unicità delle imprese familiari, il 
saggio di D’Allura e Faraci ha l’o-
biettivo di analizzarne le traiettorie 
di crescita e sviluppo, consideran-
do due importanti driver strategici: 
l’internazionalizzazione e l’innova-
zione. A tal fine, il lavoro combina 
riflessioni teoriche ed indagine em-
pirica proponendosi di alimentare 
il dibattito nazionale e internazio-
nale sui temi oggetto della ricerca. 

Il volume si articola in cinque 
capitoli. Il primo si concentra su-
gli aspetti definitori dell’impre-
sa familiare sottolineando, da un 
lato, l’entità e la poliedricità del 
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fenomeno e, dall’altro, la difficoltà 
di coglierne le specificità. L’atten-
zione viene posta sul ruolo che la 
famiglia imprenditoriale ha nella 
gestione del family business. Essa 
viene definita come primario nu-
cleo parentale che decide di pun-
tare sull’impresa (in modo esclu-
sivo o unitamente ad altre attività 
di natura finanziaria) per generare 
ricchezza e distribuirla fra i mem-
bri della famiglia. Vengono, quin-
di, individuati tre aspetti essenziali 
della famiglia imprenditoriale. In 
primis, la figura del capostipite, 
mettendo in evidenza la difficoltà 
di comprendere come le capacità 
imprenditoriali e manageriali del 
fondatore possano essere trasferi-
te e combinate con quelle di altri 
membri della famiglia, generando 
quel mix di risorse distintive e qua-
lificate – note in letteratura con il 
termine di familiness – che caratte-
rizzano le famiglie imprenditoria-
li e, dunque, le imprese familiari. 
In secondo luogo, viene rimarcata 
l’importanza dell’identità fami-
liare, quale elemento che plasma i 
processi, i comportamenti e i valori 
dell’impresa. Infine, si ribadisce il 
ruolo centrale della volontà del-
la famiglia imprenditoriale di far 
esistere “oltre il tempo” l’impresa 
familiare, trasmettendola di gene-
razione in generazione. Concetto 
che, si sottolinea, è ampiamente in 
linea con il principio della continu-
ità dell’istituto impresa sviluppato 
dagli studi economico-aziendali. Il 
capitolo termina proponendo il co-
strutto del family business concept, 
quale chiave di lettura per definire 
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l’impresa familiare. Mutuato dagli 
studi di marketing e qui applicato 
in modo estensivo, il termine con-
cept viene utilizzato nella trattazio-
ne per aiutare a comprendere l’u-
nicità dell’impresa familiare, data 
dalla stretta relazione tra famiglia 
e impresa. Tale costrutto considera 
l’impresa familiare come risposta 
di ogni famiglia imprenditoriale a 
tre quesiti di fondo: quali esigen-
ze/funzioni della famiglia soddi-
sfa l’impresa? quali caratteristiche 
proprietarie/manageriali/organiz-
zative assume l’impresa in risposta 
alle esigenze della famiglia? quali 
strategie competitive/di crescita/
innovative adotta in risposta alle 
esigenze/risorse della famiglia? 
In sintesi, si ritiene che la famiglia 
“adatti l’impresa” alle sue esigenze 
generazionali, emotive e relazio-
nali, influenzandone l’assetto pro-
prietario, di governo e di gestione.

Il secondo capitolo analizza le 
specificità della corporate governan-
ce delle imprese familiari, inda-
gando alcune configurazioni che 
derivano da possibili combinazioni 
della presenza della famiglia nel-
la proprietà, nel governo e nella 
gestione dell’impresa. Dalla valu-
tazione di questi aspetti vengono 
individuati tre modelli di gover-
nance: “family-centered”, “market-
oriented” e “investor-centered”. Nel 
primo, la proprietà e gli organi di 
governo e di gestione vedono la 
presenza esclusiva della famiglia, 
che di fatto sovrintende a tutti pro-
cessi aziendali. Il modello “mar-
ket-oriented” presuppone, invece, 
un’apertura dell’impresa familia-

re al coinvolgimento di manager 
esterni, mentre la proprietà resta 
ancora interamente familiare. Nel 
modello “investor-oriented”, infine, 
soggetti esterni non familiari sono 
coinvolti sia nella proprietà, sia nel 
governo che nella gestione dell’im-
presa. Sottolineando che i tre di-
versi modelli di governance perse-
guono obiettivi altresì differenti, il 
capitolo pone le basi per analizzare 
come essi possano incidere sulle 
traiettorie di crescita e sviluppo 
delle imprese familiari. Si suggeri-
sce, infine, che proprio attraverso 
l’analisi dei modelli di governance è 
possibile interpretare l’eterogenei-
tà dell’impresa familiare, conside-
rata la nuova sfida per gli studiosi 
di family business. 

Il framework teorico delinea-
to nei primi due capitoli prelude 
all’analisi delle traiettorie di inter-
nazionalizzazione e di innovazione 
affrontate nei capitoli successivi. Il 
terzo, in particolare, propone alcu-
ne riflessioni teoriche sul compor-
tamento dell’impresa familiare nei 
mercati internazionali, analizzato 
mettendo in relazione i bisogni 
della proprietà (armonia tra i com-
ponenti della famiglia, mantenere 
le tradizioni di famiglia e fare im-
presa per creare ricchezza per le ge-
nerazioni future) con i tre modelli 
di governance precedentemente 
definiti. Nello specifico, si sostiene 
che nelle imprese “family-centered” 
il bisogno emotivo di preservare le 
capacità imprenditoriali e manage-
riali sviluppate e di mantenere il 
controllo diretto dei processi, può 
prevalere sull’opportunità per l’im-
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presa di intraprendere strategie di 
internazionalizzazione, frenando 
la decisione di espandere l’attività 
oltre il mercato nazionale. Tali im-
prese, pertanto, spesso si limitano 
ad esportare i propri prodotti ver-
so i clienti esteri, cercando di trarre 
beneficio dall’internazionalizza-
zione commerciale senza pregiudi-
care le capacità considerate critiche 
per la sopravvivenza dell’impresa 
familiare, come ad esempio la co-
noscenza del territorio. Nelle realtà 
“market-oriented”, più manageria-
lizzate ed aperte all’arricchimento 
e alla condivisione delle capacità, 
si riscontra una maggiore apertu-
ra all’internazionalizzazione, con-
siderata un’ulteriore opportunità 
per accrescere la ricchezza della fa-
miglia seguendo i bisogni del mer-
cato. Le imprese familiari “market-
oriented” non solo sono propense 
all’esportazione, che realizzano so-
prattutto stringendo accordi com-
merciali per espandere le vendite 
all’estero, ma spesso decidono an-
che di delocalizzare parte dei pro-
pri processi organizzativi, aprendo 
filiali di vendita o sedi produttive 
direttamente nel Paese estero in 
cui hanno scelto di operare. Infine, 
nelle imprese familiari “investor-
centered”, propense all’acquisizione 
di nuove capacità, i soci esterni alla 
famiglia si fanno spesso portatori 
non solo di capitali ma anche di ul-
teriori competenze imprenditoriali 
e manageriali rispetto a quelle pos-
sedute dalla famiglia. In queste im-
prese, la disponibilità delle risorse 
finanziarie e delle competenze ne-
cessarie rappresentano le giuste 

premesse per intraprendere ampi 
processi di internazionalizzazione, 
basati sulla delocalizzazione e sulle 
partnership commerciali e produt-
tive. Il capitolo, in definitiva, trac-
cia alcune possibili connessioni tra 
governance e comportamenti strate-
gici delle imprese a carattere fami-
liare, aiutando il lettore a compren-
dere l’eterogeneità e la complessità 
di tali imprese.

Nel quarto capitolo, l’attenzio-
ne viene spostata sul tema dell’in-
novazione, con l’obiettivo di indi-
viduare le specificità dell’impresa 
familiare in tale ambito e, in par-
ticolare, di ricostruire il ruolo che 
la proprietà familiare assume nei 
processi che portano all’innovazio-
ne. Si tratta di un argomento molto 
attuale nel filone di studi dedicati 
al family business e di un terreno 
senz’altro fertile per la ricerca em-
pirica. Dopo aver illustrato il pa-
radosso dell’innovazione nelle im-
prese familiari, secondo il modello 
introdotto da De Massis, Di Minin 
e Frattini (2015), e seguendo la clas-
sificazione dell’innovazione propo-
sta da Tidd, Bessant e Pavitt (2001), 
gli autori offrono alcune riflessioni 
teoriche sul modo in cui la gover-
nance familiare può influire sulle 
capacità innovative dell’impresa. 
Si evidenzia, quindi, che i modelli 
di governance determinano il tipo di 
innovazione (continua e incremen-
tale, complessa, radicale o distrut-
tiva), il livello di rischio (basso, 
medio, alto), l’organizzazione del 
processo (chiuso, collaborazioni, 
aperto), il livello di autonomia (ac-
centrato nelle mani della famiglia, 
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premium price. Infine, nelle impre-
se “investor-centered” le tradizioni 
sono ormai un ricordo del passato 
e l’innovazione può essere di rottu-
ra, finalizzata a riscrivere le regole 
del gioco competitivo e a creare 
nuove value proposition. Essa è frut-
to di processi formalizzati e spesso 
ad alto rischio, nei quali le compe-
tenze e le risorse della famiglia si 
combinano efficacemente a quelle 
dei manager ed investitori esterni.

Il volume termina con la pre-
sentazione del caso studio Cantine 
Nicosia, impresa familiare fondata 
nel 1898 e giunta alla quinta ge-
nerazione. Attraverso l’analisi del 
caso, gli autori verificano e appro-
fondiscono le riflessioni teoriche 
condotte nei precedenti capitoli. Lo 
studio risulta di particolare interes-
se per almeno due ordini di moti-
vi: da un lato, pone in evidenza il 
processo di transizione da un mo-
dello di governance “family centered” 
a un “market-oriented”, introdu-
cendo una visione dinamica della 
governance stessa; dall’altro, offre 
un’analisi puntuale di come le tra-
iettorie di internazionalizzazione e 
di innovazione possano essere in-
fluenzate dalla governance familiare 
dell’impresa. 

In conclusione, il saggio di D’Al-
lura e Faraci contribuisce efficace-
mente allo sviluppo degli studi di 
family business, governance e strate-
gic management. Grazie all’approc-
cio teorico ed empirico utilizzato, 
il lavoro individua nella governance 
delle imprese familiari una delle 
fonti più rilevanti dell’eterogeneità 
tra le imprese familiari. Allo stesso 

sotto il controllo della famiglia, de-
centrato) e il livello di formalizza-
zione del processo (informale, se-
mi-formale, formale). Nell’impre-
sa “family-centered”, il bisogno di 
preservare le tradizioni di famiglia 
e la necessità di mantenere il grup-
po chiuso a competenze esterne, 
frenano i processi innovativi, che 
restano legati alle conoscenze e alle 
capacità già presenti. L’innovazio-
ne, pertanto, sarà essenzialmente 
di tipo incrementale, sviluppata in 
seno alla famiglia, con processi non 
formalizzati e a basso rischio. Tale 
innovazione è finalizzata a man-
tenere un vantaggio competitivo 
basato sulla combinazione costo/
performance oppure sulla capacità 
di elevare il livello della tecnologia, 
creando barriere all’innovazione 
per i potenziali competitor. Inno-
vando seguendo le regole dettate 
dalla tradizione, le imprese “family-
centered” mantengono la loro capa-
cità competitiva spesso restando 
nello stesso mercato e ritagliandosi 
una nicchia di successo. Nelle im-
prese “market-oriented”, la capacità 
innovativa è supportata dall’inse-
rimento di manager esterni alla fa-
miglia che apportano nuove com-
petenze e una visione all’impresa, 
affrancata dalle tradizioni familiari 
che, pur essendo presenti, rappre-
sentano dei valori a cui ispirarsi 
piuttosto che delle regole ferree da 
seguire. Tali imprese attuano inno-
vazioni radicali, con processi semi-
formalizzati e di medio rischio, 
offrendo al mercato un prodotto o 
servizio nuovo e unico, per i quali 
il mercato è disposto a pagare un 
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tempo, al contrario di precedenti 
studi che hanno indagato i pro-
cessi di internazionalizzazione o i 
processi di innovazione come tra-
iettorie strategiche separate, l’in-
dagine empirica integra il binomio 
internazionalizzazione-innovazio-
ne coniugandolo con l’analisi della 
governance delle imprese familiari. 
In tal modo, lo studio restituisce 
al lettore un quadro d’insieme su 
come questi processi possono non 
solo coesistere nell’ambito dell’im-
presa familiare, ma anche integrar-
si in modo sinergico per mantenere 
e sviluppare la continuità competi-
tiva dell’impresa. 

Annalisa Sentuti
Università degli Studi di Urbino Carlo Bo

Dipartimento di Economia,
Società, Politica

Via Saffi, 42 – 61029 Urbino (PU)

Recensione di G. M. D’Allura, R. Faraci, Le imprese familiari. Governance, internazionalizzazione 
e innovazione, Franco Angeli, Milano, 2018.
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