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Negli ultimi decenni, U'analisi dei flussi di cassa ha ricevuto notevole atten-
zione da parte degli analisti, in quanto dovrebbe essere caratterizzata da un
grado piu elevato di oggettivita rispetto agli utili. Sebbene i flussi di cassa
siano meno soggetti a manipolazioni da parte del management in termini di
stime distorte, la loro presentazione nel rendiconto finanziario potrebbe es-
sere distorta. La letteratura precedente suggerisce che la gestione dei flussi di
cassa ¢ “distinta dalla gestione degli utili”, che consiste nello “spostare le
voci tra le categorie del rendiconto dei flussi di cassa sia all’interno che
all’esterno dei confini dei principi contabili generalmente accettati (GAAP)” e
nel “programmare determinate transazioni come ritardare pagamenti ai for-
nitori o accelerando gli incassi dai clienti”. Nel contesto europeo, le aziende
non piccole sono tenute a pubblicare una serie di rendiconti finanziari an-
nuali che nella maggior parte dei casi includono un rendiconto dei flussi di
cassa. Per quanto ne sappiamo, non ci sono prove sulla qualita di questo
documento e sugli incentivi per comportamenti opportunistici. La nostra
ricerca, concentrandosi sul contesto italiano, fornisce alcune evidenze sui
comportamenti di gestione det flussi di cassa e sulle loro determinanti. Con-
centrandosi su un campione di 9.040 societa italiane non quotate che hanno
pubblicato rendiconti finanziari nel periodo 2017-2018-2019, questo studio
indaga le determinanti e gli incentivi di questi comportamenti. I risultati
suggeriscono che i comportamenti di gestione dei flussi di cassa sono positi-
vamente correlati all’aumento del debito finanziario, all’emissione di capi-
tale, e negativamente correlati agli investimenti in immobilizzazioni, mentre
la presenza di un revisore e la presenza di perdite non hanno un impatto
significativo su questa scelta, confermando la rilevanza della questione per
gli enti non pubblici. e di studio.

(*) Nel corso del 2023 hanno collaborato alla Rivista, quali reviewer, i proff. Lisa
Bonetti, Michela Cordazzo, Francesco D’Ercole, Giacomo Nocera, Nicola Raimo, Angela
Rella, Francesca Rossignoli. A tutti va il nostro ringraziamento.
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L’andamento congiuturale si presenta variegato. Se infatti gli USA ha resi-
stito meglio alle previsioni fatte nel 2022, ’Eurozona ha vissuto un anno pit
travagliato. Anche il Giappone, dopo un primo semestre 2023 dinamico, ha
visto un rallento dell’economia in questo secondo semestre, mentre la Cina
ha mantenuto un livello di crescita, ancorché la debolezza del suo mercato
immobiliare rappresenta il principale freno all’espansione. E, del resto, le
condizioni finanziarie restrittive attuate da diverse banche centrali, se da un
lato stanno consentendo di raggiungere importanti obiettivi sulla riduzione
del tasso d’inflazione, dall’altro stanno contribuendo al rallentamento del-
leconomia. Ancora, in un’economia sempre pit multipolare, influiscono e
influeranno sul dato economico le continue tensioni a livello geopolitico,
dove, non solo la guerra tra Russia e Ucraina e il conflitto in Medio Oriente,
ma anche e soprattutto le rinnovate tensioni tra USA e Cina determineranno
un nuovo equilibrio di accordi politici ed economici su scala globale. A
livello dei mercati, con il calo dell’inflazione e l'aumento dei tassi d’interesse
osservati nel 2023, nel corso dell’anno si é raggiunto un certo equilibrio sul
mercato obbligazionario. Sul fronte dell’azionario, nel 2023 si sono registrate
ottime (e inaspettate) performance, inescate in particolare dalla resilienza
dell’economia americana. A livello di tassi di cambio, é possibile poi affer-
mare come il 2023 si sia contraddistinto come anno relativamente tranquillo
per i principali valute. Infine, si segnala come, negli ultimi due trimestri del
2023, i mercati delle materie prime hanno registrato una certa volatilita che
si e concentrata soprattutto sulle quotazioni del petrolio .................... 711
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