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Prefazione 

La necessità di supporto nelle decisioni

Chiara Mauri*

Hubris, che deriva dal greco hybris, è un topos ricorrente nel-
la mitologia e nella letteratura greca, dove significa tracotanza, 
arroganza, alterigia, supponenza e presunzione. Tutte queste 
espressioni hanno in comune un comportamento eccessivo, ne-
gativo perché è attuato non tanto per la sua utilità quanto per il 
piacere che suscita in chi lo mette in atto.

L’hubris è un comportamento tipico degli imprenditori? Pro-
duce risultati positivi o negativi? Le risposte in letteratura sono 
controverse, nonostante taluni abbiamo tacciato l’hubris come un 
comportamento socialmente irresponsabile e persino catastrofi-
co. Se da un lato una certa presunzione spinge l’imprenditore 
a porsi traguardi di crescita sfidanti magari superando ostacoli 
impegnativi, dall’altro la sopravvalutazione delle proprie capaci-
tà può condurre a situazioni di frustrazione e rinuncia quando i 
risultati sono inferiori alle aspettative. L’hubris è infatti misurato 
come la differenza tra aspettative e risultati raggiunti.

Giampaolo Viglia e Anna Invernizzi cercano di fare chiarezza 
sull’impatto dell’hubris e lo indaga in due ambiti, separati ma 
con molti elementi in comune: le piccole e medie imprese (PMI) 
italiane e le donne. Leggendo il libro, e in particolare i capitoli 
dedicati agli imprenditori, si matura una riflessione sul caratte-

* Professore ordinario di Economia e Gestione delle Imprese, Università del-
la Valle d’Aosta.
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re difficile di tanti imprenditori: chiunque viva la quotidianità 
del lavoro con un imprenditore, di successo e non, non può non 
avere sperimentato in prima persona l’hubris, che si manifesta 
in tanti comportamenti quotidiani che hanno in comune una pa-
rola: “Io”, soprattutto in situazioni di performance superiori alle 
aspettative. In un ambito diverso, ma con molte analogie, le don-
ne che praticano uno sport tendono invece a sottovalutare le loro 
performance perché temono di più il fallimento; dal mondo dello 
sport a quello delle imprese dirette da donne il passo è rapido: le 
imprese dirette da donne fanno previsioni più realistiche.

Il tema dell’hubris è poco discusso nella letteratura italiana 
sulle PMI, nonostante sia così pregnante nella cultura imprendi-
toriale: per questo vale la pena leggere la presente monografia. Le 
pagine sono ricche di spunti interessanti, che suscitano riflessioni 
e desiderio di approfondire. Per esempio, assumere un manager 
molto sicuro di sé può portare gli altri collaboratori a lavorare di 
più: se questo è vero, si pensi all’impatto che ciò può avere sul si-
stema incentivante e sulla sua equità. Che cosa deve premiare un 
incentivo? I risultati raggiunti o la capacità di far lavorare gli altri? 
E allora come deve essere ripartito tra i “giocatori”?

L’indagine empirica svolta su un campione di imprendito-
ri rivela risultati sorprendenti per chi non è esperto di hubris. 
L’hubris è stato misurato come differenza percentuale tra quan-
to previsto e quanto ottenuto relativamente a tre indicatori: EBI-
TDA, capitale netto e costi dei prestiti. L’indagine è stata svolta 
su un campione di più di 250 piccole imprese italiane. Ebbene, 
gli imprenditori: a) sovrastimano l’EBITDA ci circa l’11%, b) so-
vrastimano il capitale proprio di circa il 10%, e c) sottostimano 
il costo del debito dell’11%. Ci sono fattori che correggono po-
sitivamente l’hubris, come l’età degli imprenditori, la presenza 
di donne, il livello di istruzione degli stessi imprenditori, l’ado-
zione di un sistema informativo integrato. Insomma, man mano 
si scende nei dettagli dell’analisi si colgono tanti dettagli che 
chiunque abbia un poco di famigliarità con il mondo delle pic-

di circa
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cole imprese non può non avere vissuto in prima persona senza 
farvi troppo caso.

Per fare ulteriore luce sul fenomeno dell’hubris, un piccolo nu-
mero dei medesimi imprenditori è stato poi invitato a partecipa-
re a due focus group, durante i quali gli imprenditori dovevano 
scrivere i loro pensieri e comporre un collage che rappresentas-
se l’assunzione delle decisioni strategiche nelle loro imprese. Le 
due espressioni più ricorrenti sono “soli” e “successo”: “Sono solo 
quando devo decidere … e ho un grandissimo fiuto per le scelte”.

Risultati altrettanto interessanti sono quelli relativi alle diffe-
renze di genere e a comportamenti opposti a quelli dell’hubris, 
alla relazione tra fiducia e prestazione sportiva, e anche alla rela-
zione tra prestazione e felicità. In questo caso sono state osserva-
te 60 giocatrici di calcio semi-professionali a Barcellona, alle qua-
li è stato chiesto di dichiarare quanti goal pensavano di segnare 
su 10 calci di punizione e in che posizione pensavano di essere 
nella classifica generale della prestazione.

In conclusione, il lavoro monografico discute alcuni sugge-
rimenti che vale la pena anticipare in questa prefazione. L’ec-
cesso di fiducia può essere vantaggioso all’inizio di un’attività 
imprenditoriale, perché fornisce l’energia necessaria a superare 
le difficoltà. Quando l’azienda cresce e si consolida, l’hubris può 
tuttavia influenzare negativamente le prestazioni, perché gli im-
prenditori fissano obiettivi esuberanti rispetto alle risorse che 
hanno a disposizione; imprenditori e collaboratori più istruiti e 
sistemi informativi sofisticati possono correggere gli effetti ne-
gativi dell’hubris. Le donne imprenditrici sono meno tracotanti, 
soprattutto in contesti a prevalente vocazione maschile.

Il libro integra le aree di sinergie tra le due aree di rispetti-
va esperienza dei due autori, economia e gestione delle imprese 
per il primo autore e economia aziendale per il secondo autore. I 
due autori, integrando distintamente i saperi di queste due aree, 
riescono a suscitare l’interesse del lettore fornendo una visione 
olistica del fenomeno che riesce a suscitare tantissime riflessioni.

sostituire 
“copre” al 
posto di
“integra”

togliere 
“le aree 
di sinergia 
tra 
le due”





Introduzione

Il concetto di hubris trae origine nella mitologia greca (Pei-
tit and Bollaert, 2011). Si riferisce a una persona profondamente 
sicura di sé e incapace di riconoscere i propri limiti. L’hubris è 
un tratto della personalità umana con cui abbiamo avuto a che 
fare direttamente o indirettamente in qualsiasi giorno della no-
stra vita. Quando pianifichiamo le cose e stabiliamo obiettivi ot-
timistici senza pensare a possibili difficoltà, quando pensiamo 
di riuscire a rispettare una scadenza che poi verrà disattesa o 
quando immaginiamo di sapere più cose di quanto ne sappiamo 
davvero. In termini semplici, l’eccesso di sicurezza ostacola si-
stematicamente la qualità dei nostri giudizi come se stessimo in-
dossando occhiali da sole polarizzati. Anche quando si presenta 
un progetto aziendale, è possibile che sia soggetto a hubris e che 
gli imprenditori debbano affrontare serie conseguenze come il 
fallimento per mancanza di flussi finanziari da re-investire. Con 
l’obiettivo di circoscrivere l’esistenza e l’estensione di questo fe-
nomeno, il presente studio sistematizza la nozione di eccesso di 
sicurezza sia in teoria che in pratica, mostrando il suo rilievo nel-
le decisioni di business e oltre. Dopo aver letto la ricerca, il lettore 
sarà in grado di capire come gli imprenditori possano evitare di 
formulare previsioni troppo ottimistiche.

L’imprenditore affetto da hubris agisce con immotivato ot-
timismo, tende a sopravvalutare la probabilità di successo e a 
perseguire obiettivi razionalmente molto difficili da raggiunge-
re. Sebbene un approccio con hubris può inizialmente apparire 
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positivo nell’intraprendere un’azione imprenditoriale, livelli ec-
cessivi di hubris hanno chiari effetti negative nella gestione delle 
imprese e nella introduzione di nuovi prodotti (Malmendier and 
Tate, 2008). Questo lavoro cerca di investigare il fenomeno, valu-
tando gli effetti in maniera misurabile.

Sono molte le sfide dell’imprenditore tra imprenditorialità, 
managerialità e senso del futuro (Baccarani e Golinelli, 2006). Un 
imprenditore o manager affetto da hubris sarà propenso a gene-
rare una struttura di pratiche imprenditoriali che derivano dalla 
convinzione di aver trovato una idea brillante del successo orga-
nizzativo. Spesso, purtroppo, il processo di formulazione della 
strategia presenta dei punti di debolezza ed è di norma caratte-
rizzato da obiettivi sin troppo ambiziosi (Hiller and Hambrick, 
2005).

L’hubris è stato individuato come una determinante della 
corporate social irresponsibility, con evidenze ad esempio sul caso 
Parmalat (Dagnino et al., 2014). Il manager affetto da hubris può 
condurre l’impresa verso condizioni di irresponsabilità, anche 
grave, nei riguardi dell’ambiente esterno (Mocciaro Li Destri, 
2013). La hubris rappresenta un’antecedente della debolezza 
delle decisioni strategiche che si caratterizza per una eccessiva 
fiducia in sé stessi, orgoglio esagerato e sovrastima delle perfor-
mance della propria impresa o idea imprenditoriale (Dagnino et 
al., 2014).

Dal punto di vista motivazionale, gli individui con alta hubris 
seguendo la scala di Maslow hanno motivazioni più elevate e per 
questo sono più propensi a raccogliere nuove sfide e ad interfac-
ciarsi con situazioni difficili o rischiose. Lo scopo che perseguono 
è quello del successo. Pertanto si mostrano più propensi ad una 
attività lavorativa altamente sfidante sottovalutandone i rischi.

Fra gli obiettivi di questo lavoro vi è quello di informare gli 
imprenditori dei pericoli che la hubris può generare e di sugge-
rire alcune line guida per evitare di soffrire di tali problematiche. 
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Per rispondere a questo, si offre una indagine del fenomeno pro-
ponendo misure dell’hubris manageriale.

Quando le aziende fanno delle ricerche su come iniziare o 
migliorare il proprio business, ci sono diversi fattori chiave da 
considerare e che verranno discusse nel dettaglio nei prossimi 
capitoli. Questo libro si concentrerà maggiormente sull’impatto 
dell’hubris imprenditoriale su aspetti decisionali delle piccole e 
medie imprese, data la rilevanza di questa fattispecie di imprese 
nel contesto nazionale e perché gli aspetti organizzativi nelle me-
die e grandi imprese sono elementi di correzione rispetto ai bias 

individuale che caratterizzano le piccole imprese.
Il contesto competitivo, per come rappresentato da Porter, sta 

cambiando rapidamente grazie agli sviluppi tecnologici, e così 
dovrebbero mutare anche le strategie di business. Gli operatori 
stanno ora notando che le tradizionali tattiche manageriali po-
trebbero non coincidere con le loro esigenze, causando in sostan-
za un freno al proprio successo. Per ovviare a questo, le aziende 
devono prima capire di quale tipo di management abbiano bi-
sogno.

Questo studio presenta varie spiegazioni sul motivo per cui 
determinate caratteristiche di una gestione personale, o di grup-
po, possano portare al successo o al declino, così come analiz-
zerà come fattori incontrollabili svolgano un ruolo fondamen-
tale nel decidere che tipo di manager siano migliori in termini 
di futuri risultati aziendali. Le evidenze empiriche raccolte nel 
secondo capitolo forniranno informazioni specifiche su indica-
tori dell’hubris imprenditoriali. Questo libro non è solamente 
limitato al mondo della piccola e media impresa, ma i suoi risul-
tati si estendono in altri campi, ad esempio il management delle 
imprese sportive.

Il primo capitolo di questo libro si occuperà di dare una mi-
gliore comprensione della nozione di gestione dell’eccesso di si-
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curezza, oltre a fornire un contesto per capire la psicologia dietro 
il fenomeno e analizzare alcuni scenari di pratiche commerciali 
comuni. Questo capitolo si concentra sulla differenza tra “mana-
gement troppo sicuro” e “gestione ottimistica” attraverso il Big 
Five Model, e si focalizza sull’analisi di ciò che gli esperti ritenga-
no rafforzi o indebolisca un’impresa. Il secondo capitolo presen-
ta i risultati di una ricerca empirica volta a verificare le misura 
degli effetti dell’hubris su tre indicatori economico-finanziari. Si 
presentano quattro ipotesi, un insieme di variabili indipendenti e 
dipendenti connesse alle ipotesi e si testa il livello di correlazione 
presente nel contesto di analisi. Tale ricerca empirica permette di 
confermare parzialmente le ipotesi e fare luce sulle correlazioni 
tra le variabili con evidenti implicazioni per i decisori aziendali.

Il terzo capitolo completa le precedenti analisi con un’indagi-
ne qualitativa del fenomeno, fornendo implicazioni per la gestio-
ne finanziaria e di investimento.

Il quarto capitolo di questo libro porta queste scoperte su un 
altro contesto analizzando le squadre di calcio, e in che modo il 
genere giochi un ruolo fondamentale nell’hubris misurato attra-
verso modo in cui una persona agisce. Questo capitolo intende 
analizzare i risultati del secondo capitolo in un contesto diverso 
per vedere se esista una differenza tra settori   o se abilità come 
la gestione possano essere utilizzate in altri aspetti della vita. Il 
quinto capitolo presenta le implicazioni dei precedenti studi per 
le piccole e medie imprese.
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Immagine 0.1. L’Hubris manageriale: inquadramento teorico e pano-
ramica delle possibili implicazioni come errore cognitivo nei processi 
decisionali

Il libro fornisce al lettore una serie di osservazioni, dagli in-
put professionali alle analisi per comprendere il nesso causale 
tra un atteggiamento di hubris e performance delle imprese. Inol-
tre, si esamina particolarmente la tipologia di imprese piccole e 
medie (PMI) come un ambiente caratterizzato principalmente da 
comportamenti di eccesso di sicurezza. L’analisi dottrinale, l’im-
pianto metodologico del lavoro e le numerose argomentazioni 
– assieme a un approccio quantitativo e qualitativo – avvalorano 
i risultati e le considerazioni poste all’attenzione dei lettori. Per il 
tipo di analisi, il libro è diretto a un vasto pubblico, dai professio-
nisti agli accademici e agli studenti.

ACCURATEZZA





1. L’Hubris manageriale

1.1. Errori di valutazione cognitivi

L’economia e gestione delle imprese ha come oggetto lo studio 
dell’impresa e specificatamente l’insieme delle attività che con-
sentono di realizzare i processi di gestione e direzione (Fontana e 
Caroli, 2003). La psicologia è la scienza dei comportamenti umani 
(Antonietti, 1996; Eysenck et al., 2012). L’economia e gestione delle 
imprese si trova maggiori punti di contatto con una branca specifi-
ca della psicologia, definita psicologia cognitiva, che studia il com-
portamento degli individui. Il dialogo tra le risultanze degli studi 
psicologici con quelli di management ha permesso di inquadrare 
comportamenti difformi da quanto definito ortodosso, nelle disci-
pline micro- e macro economiche, come decisione razionale. Tali 
comportamenti, oltre ad essere basati su condizioni di razionalità 
limitata (Simon 1985), presentano elementi che fino a poco tempo 
fa erano tacciati di “irrazionalità”. Gli studi più recenti rientranti 
sotto le etichette di “finanza comportamentale” e “behavioural eco-
nomics” hanno permesso di riportare all’interno di uno schema co-
erente l’insieme di tali comportamenti dei decisori. Insieme a Ver-
non Smith e Hersh Shefrin, Daniel Kahneman, psicologo israeliano 
vincitore del premio Nobel per l’economia nel 2002, ha spiegato 
come la finanza comportamentale influenzi le decisioni aziendali. 
Le scoperte di Kahneman hanno condizionato la comunità scien-
tifica nell’area delle decisioni gestionali, con l’introduzione di no-
zioni di psicologia cognitiva nelle decisioni economiche (Rubaltelli, 
2006; Tedeschi, 2013, Franzosini e Franzosini, 2010).
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Le principali aree della finanza cognitiva sono le seguenti:
1. Framing: il modo in cui viene presentato un problema o una 

decisione da prendere e come diversi modi di presentarlo 
hanno un impatto sulle azioni successive del decision-maker;

2. Inefficienza del mercato: situazioni contrarie al razionale (va-
lutazione degli investimenti miope, processi decisionali di-
storti, previsioni finanziarie errate, ecc.);

3. Euristica: semplici regole proposte che spiegano il modo in 
cui le persone giudicano, prendono decisioni e affrontano 
problemi complessi con informazioni incomplete. Attraver-
so i processi euristici, un problema è scomposto nei suoi ele-
menti costitutivi in modo che decisioni non completamente 
razionali possano essere considerate pienamente soddisfa-
centi.
La tabella 1.1 fornisce al lettore una rassegna dei principali 

studi di questi sottogruppi delle euristiche, presentando i princi-
pali contributi nazionali e internazionali che si sono occupati del 
tema dell’hubris decisionale.

Tabella 1.1. Principali lavori che si occupano di euristiche

Euristiche Lavori chiave Definizione principale

Hubris

Dagnino et al., 
2014

Immotivato ottimismo di chi tende a so-
pravvalutare la probabilità di successo e 
a perseguire obiettivi razionalmente mol-
to difficili da raggiungere.

Hayward et al., 
2006

Hiller e Ham-
brick, 2005

Affetto

Baron, 2008 I manager che si affidano a questo tipo di 
euristica non basano le proprie decisioni 
su un’analisi finanziaria precisa, ma an-
che sul fatto che tali decisioni li facciano 
sentire a loro agio da un punto di vista 
emozionale

Hayton and 
Cholakova, 2012

Miglietta e Battis-
ti, 2012
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Euristiche Lavori chiave Definizione principale

Rappresentabilità 
e disponibilità/
Ottimismo 
eccessivo

Alemanni, 2008
L’euristiche della rappresentatività e 
disponibilità intervengono quando alle 
persone viene chiesto di stabilire la
frequenza di una categoria paragonan-
dola a una popolazione. Vi è spesso un 
ottimismo eccessivo nella capacità di ela-
borare le informazioni

Chapman e 
Chapman, 1967

Guercini, 2012

Tversky and 
Kahneman, 1974

A partire dall’ultimo punto, è possibile affermare che sebbe-
ne l’euristica risulti utile sia nella vita quotidiana che in ambito 
finanziario attraverso processi di semplificazione e l’intuizione, 
ciò può portare, tuttavia, a pregiudizi cognitivi ed errori di va-
lutazione (bias). Con il termine errore di valutazione si indica, 
infatti, una predisposizione ad una sorta di errore cognitivo 
(Cervellati, 2012; Montanari, 2005). Con riferimento all’impianto 
teorico delle scienze cognitive, l’errore sistematico o bias rappre-
senta una forma di distorsione causata dal pregiudizio verso un 
punto di vista o un’ideologia. Vengono i tre alti elementi identi-
ficati dalla letteratura:
• Eccesso di sicurezza (hubris): Si crede eccessivamente nelle 

proprie risorse e le si sovrastima.
• Affetto: Si inizia a sovrastimare la possibilità di fenomeni che 

si sentono vicini affettivamente e sottostimare fenomeni con-
trari;

• Ottimismo eccessivo: Si inizia a sovrastimare il grado di con-
trollo che si possiede sui risultati, dimenticando che l’esito di 
una decisione è un mix di fortuna ed abilità personali;

Ed è su quest’ultimo concetto – l’eccessiva sicurezza – che si 
incentra questo lavoro. Prima di tutto, è importante sottolineare 
come l’hubris sia una definizione del bias cognitivo, in quanto 
può essere considerata una distorsione nella realtà della perce-
zione. In effetti, le persone mostrano una certa tendenza a sovra-
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stimare l’affidabilità e la precisione delle informazioni acquisite 
e tendono a sopravvalutare la loro capacità di elaborarle (Rappa-
port, 2012; Barone, 2003; Alemanni, 2008).

L’hubris può essere suddivisa in vari biases cognitivi, come:
• Self-serving bias: Si attribuisce il proprio successo a fattori in-

terni o personali, ma si attribuisce i propri fallimenti a fattori 
esterni o situazionali. Ad esempio, se un venditore ha rag-
giunto un target prefissato di vendite, allora ha compiuto la 
sua missione grazie ai suoi meriti. Invece, se non ha raggiunto 
il target prefissato, la colpa è ascrivibile al cattivo andamento 
dell’economia. Vi è, dunque, una tendenza ad enfatizzare il 
proprio successo e a minimizzare i propri fallimenti. Un tale 
comportamento deriva dall’hubris.

• Effetto di Valenza (Valence effect): Si ha una tendenza a sovrasti-
mare la probabilità di ottenere risultati positivi, anziché ne-
gativi. Diversamente dal self-serving bias, il manager sensibile 
all’effetto di valenza crede semplicemente nell’elevata proba-
bilità di successo rispetto ai fallimenti, senza necessariamente 
collegare i risultati positivi alla propria gestione.

• Pensiero illusorio (Wishful thinking): Si tende ad attribuire im-
portanza agli aspetti desiderabili piuttosto che agli aspetti 
realistici. In questo modo, quindi, c’è il rischio di dare la pre-
ferenza a decisioni che probabilmente non produrranno al-
cun vantaggio con, al contrario, la possibilità di produrre un 
risultato opposto rispetto alle aspettative.

• Ancoraggio (Anchoring): Vi è una tendenza a fare affidamento 
su informazioni irrilevanti o non completamente conosciu-
te. Dal momento in cui non tutte le informazioni disponibili 
sono state prese in considerazione, è probabile prendere deci-
sioni sbagliate. Ciò è particolarmente grave quando vengono 
omesse informazioni molto importanti. Sotto alcuni punti di 
vista, l’ancoraggio e l’hubris tendono a prevalere una sull’al-
tra. Infatti, alcuni manager tendono a omettere parte delle in-
formazioni.
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1.2. L’approccio psicologico

In psicologia, vengono usati cinque fattori per descrivere la 
personalità umana, secondo la teoria Big Five Model, a partire da 
due presupposti essenziali (De Raad, 2000; Wiggins, 1996). In 
primis, le dimensioni che caratterizzano le differenze individuali 
vengono identificate attraverso l’analisi statistica fattoriale (ap-
proccio fattoriale). In secondo luogo, si considera il vocabolario 
del linguaggio comune simile a un deposito di elementi in grado 
di descrivere le differenze individuali (teoria della sedimenta-
zione linguistica). Utilizzando l’analisi fattoriale, l’esame delle 
relazioni delle diverse caratteristiche della personalità ha ripetu-
tamente evidenziato l’emergere di cinque grandi fattori:
• Estroversione: è il tratto che riflette il desiderio di avere po-

tere e influenza sugli altri. Una persona estroversa esprime 
simpatia, stimolando sentimenti come l’entusiasmo e l’eufo-
ria. Ma quando, nello stesso gruppo, ci sono due persone con 
gli stessi livelli di estroversione, c’è il rischio di un conflitto;

• Cordialità: è la qualità che riflette il forte desiderio di essere 
accettati dagli altri. Le persone amiche si concentrano su come 
andare d’accordo piuttosto che essere leader. Pertanto, questo 
fattore non è adatto per i manager che devono riorganizzare 
in modo radicale il proprio business, ma è appropriato per le 
posizioni nelle imprese di servizi;

• Coscienza: è la caratteristica che influenza maggiormente le per-
formance lavorative a causa dei suoi effetti sulla motivazione e 
sullo stress. Infatti, le persone coscienziose tendono a dare prio-
rità all’impegno e alla dedicazione per ottenere i risultati prefis-
sati, anche come mezzo per esprimere la propria personalità;

• Stabilità emotiva: emotivamente le persone pensano di deter-
minare gli eventi con il loro comportamento;

• Apertura mentale: è caratteristica più adatta al lavoro che ri-
chiede alti livelli di creatività ed è definibile come la capacità 
di creare idee e soluzioni nuove e utili.



Giampaolo Viglia e Anna Chiara Invernizzi24

Vari ricercatori hanno dimostrato l’importanza del modello 
Big Five per la sua capacità di identificare le caratteristiche della 
personalità nel contesto dell’ambiente organizzativo e di trovare 
una connessione tra queste caratteristiche e la hubris.

Pallier (2002) ha evidenziato come la mancanza di un’associa-
zione tra eccesso di sicurezza ed estroversione rifletta una man-
canza di potere.

Schaefer e altri autori (2003) hanno definito l’hubris come la 
differenza tra sicurezza e accuratezza sottolineando come sia 
positivamente associata all’estroversione di un soggetto. Poiché 
l’estroversione è collegata a un atteggiamento ottimistico, è ra-
gionevole presumere che quest’ultimo aumenti ancora di più 
l’hubris. Inoltre, la cordialità è associata negativamente all’ecces-
so di sicurezza, perché è più legata alla precisione.
• Estroversione e coscienziosità sono collegate in maniera si-

gnificativa con l’apertura mentale e la sicurezza.
• L’apertura mentale è connessa positivamente alla fiducia, ma 

anche con la precisione e non sempre con l’hubris.
La varianza intrinseca dei fattori del Big Five model dovreb-

be portare a una connessione errata tra eccesso di sicurezza e 
i cinque elementi del modello. Per risolvere questo problema, 
Schaefer e altri autori (2004) hanno utilizzato una serie di corre-
lazioni parziali, raggiungendo un risultato simile. Esaminando 
la connessione tra ogni fattore dei Big Five model e verificando 
allo stesso tempo l’influenza degli altri elementi, hanno concluso 
che solo l’estroversione, ma non l’accuratezza, ha una correlazio-
ne rilevante positiva con l’hubris.

1.3. La gestione delle imprese

Riguardo alle implicazioni aziendali, la finanza comporta-
mentale gioca un ruolo molto importante. Gli studi di finanza 
aziendale hanno lo scopo di identificare strumenti e modelli utili 
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al decisore aziendale impegnato nei processi di miglioramento 
del valore dell’azienda assicurando che il rendimento del capi-
tale sia superiore al costo del capitale, senza esporsi a rischi non 
voluti. Una spiegazione completa sui modelli decisionali dei re-
sponsabili delle decisioni finanziarie delle imprese richiede, tut-
tavia, una conoscenza delle convinzioni e delle preferenze dei 
manager.

Le ipotesi analitiche tradizionali della finanza aziendale pre-
suppongono che i dirigenti delle aziende abbiano una piena ra-
zionalità, ovvero che, dopo aver analizzato e valutato le informa-
zioni a loro disposizione, agiscano in modo tale da massimizzare 
l’utilità aziendale. Non sempre, però, questa ipotesi è coerente 
con la realtà: è più plausibile che le persone agiscano con una 
razionalità limitata, perché spesso non sono in grado di massi-
mizzare i risultati in modo razionale.

La finanza aziendale comportamentale (Baker, Ruback, & 
Wurgler, 2004; Heaton, 2002; Malmendier e Tate, 2005a; Gervais, 
2009) basata sul presupposto che i dirigenti aziendali non sia-
no completamente razionali, studia gli effetti di alcuni fenomeni 
psicologici a livello di pregiudizi e distorsioni nel giudizio deci-
sionale aziendale.

Per la teoria tradizionale, secondo cui tutti gli attori del mer-
cato agiscono in modo razionale, gli investimenti intrapresi dai 
dirigenti che si sono rivelati dannosi per la società, sono collegati 
al cosiddetto conflitto d’interessi. Questa è la situazione che ac-
cade quando un’alta responsabilità decisionale è posseduta da 
un soggetto che ha interessi personali o professionali in conflitto 
con l’imparzialità richiesta da tale responsabilità. Si consideri, ad 
esempio, la costituzione d’imperi societari attraverso numerose 
acquisizioni di altre società o l’uso di beni aziendali per scopi 
personali. Come affermato da Jensen e Meckling (1976), maggio-
re è la percentuale di capitale di rischio detenuta da un manager 
aziendale, minore sarà il loro comportamento scorretto verso la 
società, come suggerito dalla teoria principale-agente (Jensen 
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e Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Quindi, una soluzione po-
trebbe essere l’utilizzo d’incentivi basati su una remunerazione 
variabile basata sui risultati ottenuti o sull’utilizzo di azioni asse-
gnate a titolo gratuito, con l’intenzione di coinvolgere principal-
mente il manager.

A differenza della teoria tradizionale, la finanza aziendale 
comportamentale non è solo interessata agli investimenti fatti a 
causa del conflitto d’interessi, ma anche a quelli causati da errori 
comportamentali e da trappole psicologiche in cui i manager po-
trebbero cadere. In particolare, questi ultimi, che derivano da un 
eccessivo ottimismo e dall’adozione di un atteggiamento ecces-
sivamente fiducioso, spesso portano a presumere che le società 
siano sottovalutate e incoraggino investimenti eccessivi. Sebbene 
l’hubris sia spesso collegata a un eccessivo ottimismo, va notato 
che questi due aspetti non sono la stessa cosa. L’eccessivo ottimi-
smo può essere visto come la tendenza dei manager a sovrasti-
mare la frequenza dei risultati a loro favore e sottostimare quelli 
a loro sfavore: per questo motivo, molte persone tendono a cre-
dere che si troveranno ad affrontare più probabilmente eventi 
futuri postivi che negativi. L’hubris, invece, può essere associata 
alla fiducia dei manager nelle proprie capacità. Questo li porta a 
diventare troppo sicuri, poiché pensano che il loro punto di vista 
sia l’unico corretto. Un manager può essere pessimista, ma, co-
munque, fiducioso. Inoltre, anche se un manager non è fiducio-
so all’inizio della sua carriera, lo potrebbe diventare col tempo, 
siccome vi è la tendenza ad acquisire più responsabilità per il 
successo di un progetto piuttosto che per un fallimento.

Esistono due macro fattori che spiegano perché i manager 
tendono ad essere troppo sicuri
1. L’effetto “sopra la media” (above average). Quando un mana-

ger deve affrontare un problema complesso, viene messa a 
verifica la percezione della propria competenza e il grado di 
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eccessiva sicurezza mostrata è proporzionale alla sua convin-
zione di essere sopra la media. Poiché il manager si aspetta 
che il suo comportamento produca un successo, associa i ri-
sultati alle sue azioni in caso di successo e agli eventi esterni 
in caso d’insuccesso: se la sua decisione è vincente, è predi-
sposto ad aumentare ulteriormente la fiducia nelle sue capa-
cità. Camerer e Lovallo (1999) mostrano che questo effetto è 
particolarmente forte nei soggetti con capacità più elevate, a 
causa della mancanza di un gruppo di riferimento compara-
bile. Come affermato da Gervais (2009), molto spesso chi è 
ottimista per natura e ripone fiducia nelle proprie capacità, è 
più incline ad avere un incarico manageriale.

2. La percezione del controllo. I manager troppo sicuri credono 
che un progetto avviato da loro sia più controllabile e quindi, 
con la loro supervisione, è meno rischioso di come sia nella 
realtà. A volte, l’aumento della percezione del controllo por-
ta a un eccessivo ottimismo e può anche portare a scelte che 
comportano costi aziendali più elevati.
Inoltre, è necessario tenere presente che nella maggior parte 

delle aziende le decisioni aziendali più importanti non sono mol-
to frequenti e che i tempi che intercorrono tra una decisione e il 
risultato visibile potrebbero anche essere molto lunghi e spesso 
superiori al mandato di un singolo manager. Di conseguenza, 
non è sempre facile imparare dai propri errori, specialmente se il 
manager tende a ignorare i feedback derivanti dalle sue decisioni 
precedenti. Ciò rende l’hubris una costante a livello aziendale.

Come accennato in precedenza, il primo comportamento adot-
tato da un manager troppo sicuro è quello di sovrastimare i flussi 
di cassa e di effettuare investimenti superiori alla media. Diversi 
studi (Verza, 2014; Shefrin, 2007) hanno dimostrato che le società 
guidate da manager troppo sicuro finanziano i propri investimen-
ti principalmente attraverso i flussi di cassa e le risorse interne. 
Inoltre, le società che devono fare meno affidamento sugli inve-
stimenti esterni e che hanno una maggiore disponibilità di liqui-
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dità sono quelle che realizzano maggiori investimenti rispetto alle 
altre. Come già evidenziato dalla teoria classica, tuttavia, questo 
non è sufficiente per giustificare un atteggiamento troppo sicuro, 
perché potrebbe essere interpretato come un comportamento gui-
dato da conflitti d’interessi, in cui i manager investono sperando 
di avere interessi personali. Un’altra possibile spiegazione è l’a-
simmetria informativa, in cui, ad esempio, il manager non utilizza 
finanziamenti esterni per modificare il numero di azioni della so-
cietà, preservando in tal modo anche gli investitori.

Quando un manager sovrastima i flussi di cassa, spesso in-
corre in una serie di altri problemi, come la sottovalutazione del 
rischio connesso a un progetto e l’errata valutazione delle varia-
bili del progetto. Una valutazione errata del tempo necessario 
per il completamento di un progetto non solo porta a una dimi-
nuzione automatica del valore dello stesso progetto, ma anche 
a un aumento anche dei costi di gestione a esso connessi, come 
i costi amministrativi, la manutenzione di strutture e strumenti 
disponibili, i costi del personale, ecc.

Il ruolo chiave di un manager è, in via definitiva, stimare in 
modo corretto alcune variabili sconosciute – come la domanda, 
i flussi di cassa, ecc. – e utilizzare queste stime come punto di 
partenza per tracciare le politiche aziendali. L’eccesso di sicurez-
za rende questo compito più difficile di quanto non sia in realtà, 
perché il gestore sovrastima la sua capacità di prevedere il futu-
ro o sottovalutare la precarietà degli eventi casuali. Ben-David, 
Graham e Harvey (2007) hanno misurato l’eccessiva sicurezza 
dei manager basandosi sulla distorsione della valutazione del-
la loro autostima. Ogni tre mesi, da marzo 2001 a giugno 2007, 
hanno intervistato centinaia di manager incaricati della gestio-
ne patrimoniale della loro azienda, chiedendo loro di prevede-
re i rendimenti del mercato azionario tra un anno e dieci anni 
dall’intervista e analizzare questi dati come se fossero il 10° e il 
90° percentile della distribuzione dei rendimenti azionari. Il loro 
studio analizza il manager troppo sicuro rispetto a un manager 



ſ. l’hubris manageriale 29

ottimista: il primo sovrastima la media dei flussi di cassa azien-
dali, mentre il secondo sottovaluta l’instabilità dei prossimi flussi 
di cassa aziendali o sovrastima i prossimi flussi di cassa. Gli au-
tori sostengono che il rendimento atteso del mercato azionario 
e la mancanza di fiducia dipendono dai rendimenti più recenti 
e dai rendimenti dell’azienda. È interessante notare che le per-
sone con livelli di fiducia inferiori si sono mostrate più sensibili 
ai passati rendimenti di mercato rispetto a quelle con livelli su-
periori di fiducia: di conseguenza, i manager più confident sono 

più suscettibili agli alti periodi di rendimento di mercato, mentre 
i manager meno fiduciosi sono più sensibili ai periodi di basso 
rendimento di mercato. Inoltre, la sicurezza dei manager, sem-
pre come evidenziato da Ben-David, Graham e Harvey (2007), è 
una caratteristica costante personale che aumenta in modo pro-
porzionale a seconda dell’accuratezza delle previsioni.

L’eccessiva sicurezza dei dirigenti è legata a diverse decisioni 
aziendali. Segue una lista delle più frequenti.

In primis, gli imprenditori decidono quante risorse investire. 
Per un decisore troppo sicuro, i progetti di investimento sem-
brano più sicuri di quanto non siano in realtà e li valuterà con 
un basso tasso di sconto. Pertanto, a differenza dei progetti di 
investimento valutati da un decisore meno fiducioso, un gran 
numero di investimenti porterà a valore attuale netto positivo e 
il manager troppo sicuro investirà di più.

In secondo luogo, un imprenditore decide in merito alla strut-
tura del capitale della sua azienda. Un decisore troppo sicuro 
ritiene che gli investitori sottostimino il valore del progetto e di 
conseguenza che non valutino correttamente le azioni della so-
cietà. Per rimediare a questo, cercherà di massimizzare il pro-
fitto attuale degli investitori estremizzando i prezzi di mercato 
ricevuti: in tal modo, dovrà identificare il prezzo “giusto” della 
quota (cioè il prezzo che gli investitori sono disposti a pagare 
per ottenere la quota), lavorando a ritroso per determinare i costi 
aziendali effettivi.
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In terzo luogo, un imprenditore troppo sicuro ha meno pro-
babilità di pagare dividendi agli investitori, dato che preferisce 
utilizzare risorse interne per finanziare gli investimenti.

In sintesi, sembra che un atteggiamento di hubrissia sia ri-
schiosissimo in termini di performance aziendale. Il lavoro di 
squadra è uno dei punti chiave dell’attività dell’azienda. Avere 
a guida un imprenditore (o un manager) razionale piuttosto che 
troppo sicuro, ad esempio, può aiutare a risolvere il problema 
del free riding, ossia quando in un gruppo di lavoro un membro 
decide di non contribuire perché crede che il gruppo possa an-
dare avanti indipendentemente dal suo lavoro. Per spiegare me-
glio la soluzione per questo tipo di problemi, si suppone che un 
progetto sia assegnato a due manager, indipendentemente l’uno 
dall’altro (il primo non ha informazioni sul progetto dell’altro e 
viceversa). Ovviamente, migliori saranno i risultati del progetto, 
maggiori saranno gli incentivi monetari a loro assegnati. Questo 
produce una sorta di competizione tra i due manager e, a sua 
volta, aumenta a vicenda il loro sforzo per ottenere i migliori ri-
sultati possibili, rendendo la società più produttiva.

Gervais e Goldstein (2004) spiegano come la produttività 
marginale di un componente di un gruppo di lavoro aumenti 
grazie agli sforzi degli altri membri del gruppo. Dato che gli 
sforzi di ogni componente non sono osservati dagli altri, la per-
formance generale del gruppo potrebbe essere impattata da un 
problema di free-riding e da una mancanza di coordinamento tra 
i membri. In una competizione simile, un membro troppo sicuro 
di sé che sopravvaluta la sua produttività marginale lavorerà di 
più, aumentando di conseguenza la produttività marginale dei 
restanti membri del gruppo e, a sua volta, tenderà a lavorare di 
più. Di conseguenza, non solo le prestazioni dell’intero gruppo 
saranno aumentate, ma verrà creato, a livello individuale, un 
miglioramento paretico, secondo il quale la riallocazione delle 
risorse migliora le condizioni di almeno un componente della 
squadra senza peggiorare quella degli altri, avendo quindi un 
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miglioramento dell’efficienza complessiva del sistema. Anche se 
il componente più sicuro di sé lavora sodo, beneficerà anche dei 
risultati positivi ottenuti dagli altri membri del gruppo.

È interessante notare che, anche a lungo termine, la persona 
troppo sicura attribuisce il successo del lavoro di squadra alle 
proprie capacità e non ai contributi che gli altri membri del grup-
po hanno prodotto durante il progetto (Ben-David et al., 2007; 
Alemanni, 2015).

Poiché la presenza di una persona troppo sicura di sé all’in-
terno di un gruppo porta gli altri membri a lavorare di più, è 
necessario che l’azienda motivi principalmente il primo rispetto 
agli altri, con commissioni o incentivi più elevati. Ovviamente, 
ciò non significa che i manager non sicuri di sé non debbano 
avere alcun incentivo. In caso contrario, non saranno disposti a 
collaborare.

Un altro aspetto interessante legato alla hubris è stato studia-
to da Schaefer e altri autori (2003), che hanno analizzato, con due 
modelli diversi, le ragioni strategiche che portano un’azienda ad 
assumere un manager troppo sicuro. Seppur in contesti diversi, 
la società desidera delegare determinate attività a un manager 
molto sicuro di sé. In effetti, in un mercato competitivo, assu-
mere un manager con queste caratteristiche potrebbe riflettere 
la volontà di andare contro il flusso di altre società concorrenti, 
creando un gap competitivo. Un manager troppo fiducioso, ad 
esempio, si aspetta che un nuovo prodotto immesso sul mercato 
dalla società per cui lavora porterà più profitti del suo valore rea-
le. Inoltre, dato che un manager troppo sicuro non ha avversione 
al rischio, gli investimenti effettuati saranno sicuramente meno 
prudenti di quelli intrapresi da un manager “normale”, crean-
do una politica aziendale più dinamica. A questo proposito, alla 
luce di un equilibrio corretto, un po’ di hubris potrebbe giovare: 
l’importante è non esagerare in investimenti eccessivi.
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1.4. L’inizio dell’eccesso di sicurezza: le scelte di investimento

L’hubris è stata definita come la distorsione più pervasiva e 
potenzialmente catastrofica di cui gli esseri umani sono vittime. 
È causa di molte cause legali, scioperi e crolli del mercato aziona-
rio (Picone et al., 2014; Dagnino et al., 2014).

Se consideriamo il comportamento degli investitori relativo 
al loro portafoglio di investimenti, l’eccessiva sicurezza emerge 
dall’asimmetria relativa all’importanza che gli investitori attribu-
iscono alle informazioni a loro disposizione. In pratica, quando si 
ha un’idea di investimento, le informazioni a sostegno di quella tesi 
sono considerate più affidabili di quelle che vanno nella direzione 
opposta, anche se la tesi venisse avverata con il passare del tempo.

Nel periodo 1991-1996 due ricercatori accademici americani, 
Terrance Odean e Brad Barber, sulla base di uno studio di oltre 
66.000 investitori, hanno studiato le attività commerciali. I risultati 
ottenuti hanno dimostrato che chi ha un’intensa attività commer-
ciale, che fa leva su un’eccessiva fiducia nel proprio giudizio, ten-
de in media a raccogliere una performance inferiore, indipenden-
temente dallo sviluppo del mercato o dallo stile di investimento.

Vari autori (Baker, Ruback, & Wurgler, 2004; Weinstein, 1980; 
Svenson, 1981), hanno concluso che, dato che gli individui trop-
po fiduciosi tendono a sovrastimare i risultati delle loro decisio-
ni e a sottovalutare i rischi associati, gli investitori troppo sicuri 
sottovalutano semplicemente il rischio di un investimento. Per 
testarlo, Schiller, nel 1999, definisce la hubris come un atteggia-
mento per cui nulla può andare storto con l’investimento e con 
gli investitori, dal momento in cui non c’è nulla di cui preoccu-
parsi. Prima di lui, Benos (1998) sostenne come l’eccesso di sicu-
rezza derivi dal fatto che gli investitori pensano di essere miglio-
ri di quanto non siano in realtà.

Nel 2005, Deaves, Luders e Schroder considerano l’educazio-
ne professionale e l’esperienza come moderatori di hubris. At-
traverso un’indagine mensile sugli agenti dei mercati finanziari 
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in Germania, viene mostrato come gli esperti di mercato siano 
estremamente sicuri di sé e come l’eccessiva sicurezza aumenti 
per il successo derivante da previsioni corrette.

Un risultato simile è già stato ottenuto da Griffin e Tversky 
(1992), che ha mostrato come la hubris sia più diffusa tra gli 
esperti rispetto ai neofiti in operazioni difficili con una bassa pre-
vedibilità.

Infine, va notato come gli studi effettuati abbiano dimostrato 
che gli uomini tendano ad essere più sicuri delle donne, probabil-
mente perché tale atteggiamento è presente soprattutto in ambiti 
tipicamente maschili, come le decisioni di investimento. Questo 
aspetto verrà studiato con più attenzione nel terzo capitolo.

1.5. L’hubris nell’area gestionale

Sia nella letteratura di economia e gestione delle imprese che 
in quella psicologica, esistono diversi studi sull’effetto dell’hubris 
sugli imprenditori, manager e amministratori delegati riguardo 
ai principali aspetti di business: politiche di investimento, strut-
tura del capitale, struttura dei contratti di finanziamento, corpo-
rate governance, operazioni di fusione / acquisizione, grado di 
innovazione della società e previsioni future del fatturato e della 
struttura dei costi (Roll, 1986; Biondo, 2013; Benfratello, 2001).

L’eccesso di sicurezza è molto importante in quegli attori che 
detengono il potere della azienda, poiché la maggior parte delle 
decisioni di alto impatto sono basate sulla conoscenza dell’indi-
viduo. Il potere, infatti, produce una maggiore sicurezza, aumen-
tando il livello percepito della conoscenza del soggetto rispetto 
a coloro che detengono meno potere gestionale. Le persone che 
hanno il potere decisorio mostrano un’estrema fiducia nelle pro-
prie conoscenze, un comportamento che è richiesto ai leader.

Lo studio condotto dal professor Nathanael Fast, con i co-
autori Niro Sivanathan e Adam Galinsky (2012), spiega come il 
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potere possa alimentare l’eccesso di sicurezza e questo influenzi 
negativamente il processo decisionale. L’obiettivo di questo stu-
dio era aiutare i manager a essere consapevoli delle insidie che 
possono presentarsi quando le persone si sentono troppo sicure 
di sé nella loro capacità di prendere decisioni.

In uno degli esperimenti effettuati da Fast e dal suo team di 
ricerca, è stato chiesto ai soggetti di scommettere sulla precisione 
delle loro conoscenze. Quelli che si sentivano superiori e scom-
mettevano sulla propria conoscenza perdevano i soldi, mentre 
quelli che non si sentivano potenti e prendevano meno rischi, 
non hanno perso denaro. Questo risultato, insieme agli altri otte-
nuti da esperimenti simili, ha portato Fast a concludere che nelle 
situazioni di potere i manager si sentono più potenti di quelli 
vulnerabili, essendo troppo sicuri di sé nel processo decisionale.

Il paradosso è che più i manager diventano potenti, meno 
pensano di aver bisogno di aiuto.

Ci sono diverse ragioni che portano i manager a sovrastimare 
le proprie capacità e a diventare troppo ottimisti riguardo ai loro 
processi decisionali.

In primo luogo, a un manager viene solitamente data l’ultima 
parola riguardo a grandi decisioni strategiche: ciò può indurlo 
a credere che lui o lei può controllare anche il risultato, senza 
considerare la possibilità di un fallimento.

In secondo luogo, una grande parte dei benefici dei manager 
dipende dalle performance aziendali: i manager sono natural-
mente incentivati ad aumentare i risultati connessi alle proprie 
decisioni di business.

Infine, più un manager sale nella gerarchia aziendale, più 
deve essere in grado di affrontare i processi decisionali.

La letteratura offre due precise prospettive per quanto riguar-
da la possibilità per i manager di essere eccessivamente fiduciosi:
1. i manager irrazionali vengono rimossi dai loro uffici natural-

mente attraverso acquisizioni o altri meccanismi simili;
2. i manager, attraverso l’esperienza, imparano ad essere più ra-
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zionali, anche se raramente ritornano sulle decisioni finanzia-
rie già precedentemente prese.

1.6.  Gli effetti delle distorsioni comportamentali sulle decisio-
ni operative

In un’impresa, le decisioni imprenditoriali collegate alla ge-
stione e al governo della stessa, si articolano in una sequenza di 
azioni che sono collegate ed interrelate. La gestione operativa, 
sinteticamente, è costituita da una serie di atti e di decisioni che 
possono essere influenzati, come per le decisioni strategiche, dal-
le conseguenze di fenomeni psicologici distorsivi. Le decisioni 
operative sono riconducibili alle aree commerciale, finanziaria, 
logistica e produttiva. (Agnesa, 2012; Miglietta e Battisti, 2012).

Le distorsioni comportamentali, come euristiche, bias ed ef-
fetti di framing, portano a delle distorsioni nel processo di gestio-
ne operativa e, pertanto, incidono sulle connesse decisioni. Gli 
errori dei manager hanno, pertanto, un impatto sulle decisioni 
operative dell’impresa; derivano, talvolta, dall’indecisione o da 
un’eccessiva risolutezza, nel non considerare o nel sottovalutare 
gli eventuali ostacoli alla presa di decisione ma anche nel non 
avere un adeguato metodo per affrontare i problemi che possono 
presentarsi. Anche le decisioni operative sono attuate dai mana-
ger mediante l’utilizzo di ragionamenti non pienamente razio-
nali. I manager, talvolta, sono restii ad ammettere i loro errori e, 
a tal proposito, possono reiterare decisioni operative, o più nello 
specifico ad esempio decisioni finanziarie, che hanno genera-
to una distruzione di valore; tale fenomeno è conosciuto come 
avversione alla perdita certa. La gestione commerciale, in par-
ticolare, svolge, generalmente, un’azione di collegamento tra il 
processo di offerta dell’impresa e le richieste della domanda ed è 
connessa con la gestione della produzione, della logistica e degli 
approvvigionamenti ed anche con quella finanziaria. La gestione 
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commerciale si occupa, pertanto, di studiare i mercati, la doman-
da, le esigenze dei clienti e le opportunità di business; i manager 
che mostrano una resistenza al cambiamento in tali operazioni di 
gestione manifestano, talvolta, un eccessivo ottimismo.

1.7. L’hubris nelle piccole e medie imprese

Il capitolo si chiude con un inquadramento teorico del concet-
to di Hubris applicato al contesto delle piccole e medie imprese, 
analizzandone le principali dimensioni relative alle altre euristi-
che che provocano eccesso di sicurezza.

Poiché questo lavoro si occupa principalmente di piccole e 
medie imprese, dove è l’imprenditore ad avere maggior control-
lo sulle decisioni, nella presente ricerca viene spesso utilizzata 
un’associazione tra imprenditori e manager con potere decisio-
nale. In questa tipologia di imprese pertanto il confine tra ma-
nager e imprenditore è più labile (Miglietta e Battisti, 2011). Nel 
capitolo due useremo pertanto la definizione ibrida di proprie-
tario-manager per identificare l’imprenditore che accentra le de-
cisioni strategiche.

Per ragioni strutturali, le piccole imprese sono caratterizzate 
da tassi di crescita e tassi di rotazione del personale superiori a 
quelli delle grandi imprese: la precarietà diventa una costante 
della loro vita. Da ciò consegue che è fondamentale, soprattutto 
in questo contesto, che l’imprenditore riconosca al più presto i 
sintomi di una crisi, investendo su competenze e risorse interne. 
In questo modo, anche se può sembrare un paradosso, la crisi 
potrebbe rappresentare una vera opportunità di sviluppo.

Tuttavia, nella mentalità dell’imprenditore, il concetto di cri-
si non è praticamente immaginato, perché molti imprenditori, 
anche quando sono coinvolti, hanno un atteggiamento riluttante 
fino a quando non si trovano sul punto di fallire (Cervellati, Co-
rea, Zanghieri, 2015).
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È anche fondamentale che, prima di intraprendere qualsiasi 
intervento per affrontare la crisi, vi sia una conoscenza dettaglia-
ta delle ragioni alla base di tale crisi, per fronteggiarla il più pre-
sto possibile.

Ci sono due tesi contrapposte sulle cause che possono genera-
re una crisi di natura economico-gestionale (Arcari, 2004; Coda, 
1987). Da un lato, l’innesco del processo degenerativo è dato da 
errori strategici manageriali, mentre, dall’altro, fattori esterni, 
come il sistema fiscale e l’alto costo del lavoro potrebbero anche 
rappresentare una ragione alternativa.

In realtà, né i cambiamenti nel consiglio di amministrazione 
né le questioni ambientali possono spiegare da soli la crisi. In ge-
nerale, infatti, si può sostenere che l’inizio del declino è il risulta-
to sia dell’inadeguatezza delle risorse imprenditoriali e manage-
riali sia della complessità dei problemi da gestire (Arcari, 2004).

Il rifiuto dell’imprenditore di contemplare uno stato di crisi 
può essere spiegato nella necessità di giustificare la bontà delle 
decisioni passate. Di conseguenza, questo argomento influenza 
le sue attuali decisioni strategiche.

In uno studio condotto da Koellinger, Minniti e Schade (2005), 
è stato sottolineato che, sebbene in generale un atteggiamento 
troppo sicuro di sé sia   comune a tutti (Weinstein 1980; Hoffrage, 
2004), è più diffuso per gli imprenditori. Ad esempio, Busenitz e 
Barney (1997) hanno dimostrato che la hubris tra gli imprendito-
ri è superiore a quella tra i dirigenti e manager.

Inoltre, Cooper e gli altri (1988) hanno trovato una forte com-
ponente di eccesso di sicurezza tra gli imprenditori. Secondo lo 
studio, l’81% degli imprenditori ritiene che le loro possibilità di 
successo siano almeno pari al 70%, mentre un terzo degli im-
prenditori ritiene che avranno sicuramente successo. Pertanto, 
essi ritengono che le loro possibilità di sopravvivenza sul merca-
to siano superiori a quelle dei loro concorrenti.

Camerer e Lovallo (1999) hanno dimostrato come un eccesso 
di fiducia nelle proprie competenze porti all’entrare in eccesso 
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in mercati non stabili, con gli entranti che si rifiutano di rivedere 
le proprie aspettative anche dopo una prima evidenza. Pertanto, 
l’importanza delle percezioni e il pregiudizio ad esso connesso, 
quando qualcuno decide di avviare una nuova attività, può spie-
gare alcune delle incoerenze osservabili nei processi decisionali.

Perché il comportamento imprenditoriale deve essere caratteriz-
zato da eccessiva sicurezza? Una possibile ragione è che gli impren-
ditori hanno una forte tendenza a considerare la loro condizione 
unica. Dopotutto, per definizione, gli imprenditori sono individui 
che si discostano dalla regola. Quando identificano un’opportuni-
tà di profitto, isolano la loro situazione attuale, cioè la decisione di 
avviare una nuova attività, e si comportano in modo che l’evento 
sia del tutto originale e unico. Di conseguenza, non considerano le 
statistiche disponibili sulle situazioni passate e future simili che po-
trebbero aiutar loro a formulare previsioni più accurate sulle loro 
probabilità di successo, ma basano il loro giudizio sull’euristica.

Kahneman e Lovallo (1993) definiscono come “punto di vista 
interno” una situazione in cui le previsioni imprenditoriali si ba-
sano su argomenti in discussione. In questa prospettiva, l’impren-
ditore affronta un problema con l’idea di avere una conoscenza 
esauriente, in particolare, per quanto riguarda le sue caratteristiche 
peculiari. In opposizione, Kahneman e Lovallo definiscono “il pun-
to di vista esterno” una situazione in cui le previsioni imprendito-
riali si basano su statistiche risultanti da un insieme di casi simili 
a quelli attuali. Le persone, in generale, e gli imprenditori in parti-
colare, tendono a basare le loro scelte sulle previsioni generate da 
un punto di vista interno. Ciò avvalora l’idea che gli imprenditori 
prendano le loro decisioni sulla base di percezioni soggettive.

Infine, è importante indagare su quale tipo di contributo pos-
sa dare eccessiva fiducia nelle decisioni imprenditoriali. Hoffra-
ge (2004) afferma che, a livello individuale, ci possano essere si-
tuazioni in cui i benefici di hubris hanno una rilevanza maggiore 
rispetto agli inconvenienti legati a questo atteggiamento. Nelle 
attività imprenditoriali, alcuni imprenditori potrebbero iniziare 
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la propria attività con una errata sicurezza per avere l’esperienza 
e le competenze necessarie per continuare il business. Tuttavia, 
l’impegno e le azioni necessarie per intraprendere il proprio bu-
siness potrebbero aiutare gli imprenditori a ottenere le compe-
tenze e l’esperienza di cui hanno bisogno.

Busenitz e Barney (1997) sostengono che l’uso del bias e 

dell’euristica può essere un aiuto efficace nell’ambito di decisioni 
incerte e complesse, come l’avvio di una nuova attività. Gli stessi 
Busenitz e Barney sostengono che l’eccesso di sicurezza può ser-
vire come vantaggio per attuare una decisione specifica e persua-
dere gli altri ad essere ugualmente entusiasti verso quelle scelte 
come l’imprenditore stesso.

L’hubris potrebbe anche essere vista positivamente a livel-
lo globale. Senza un atteggiamento ottimista, vedremmo molte 
meno nuove imprese, anche se con un tasso di successo più alto. 
È auspicabile in termini di guadagno sociale questa sovrabbon-
danza di nuove imprese? Il fallimento imprenditoriale porta a 
gravi conseguenze negative se il costo del fallimento viene as-
sorbito, almeno in parte, da altri soggetti. Tuttavia, la hubris e un 
potenziale fallimento dell’imprenditore possono anche portare 
alla luce informazioni importanti altrimenti sconosciute. Inoltre, 
la creazione di nuove imprese, anche se non di successo, potreb-
be stimolare la concorrenza e guidare le imprese affermate verso 
una maggiore efficienza (Dagnino et al., 2014).

Come accennato in precedenza, Busenitz e Barney (1997) han-
no dato un contributo importante alla nozione di hubris nel con-
testo delle piccole e medie imprese. Secondo loro, gli imprendi-
tori e i dirigenti delle grandi imprese hanno approcci diversi per 
quanto riguarda le decisioni di business. Essi partono dall’idea 
che esistono pregiudizi ed euristiche specifiche e si chiedono fino 
a che punto possano influenzare il processo decisionale.

Esiste un eccesso di fiducia quando coloro che sono responsa-
bili del processo decisionale sono troppo sicuri delle loro valuta-
zioni iniziali, ma in seguito sono riluttanti a introdurre ulteriori in-
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formazioni nelle loro valutazioni. La maggior parte dei decisori ha 
un atteggiamento troppo sicuro nelle stime delle proprie capacità 
e non considera l’incertezza che esiste (Bazerman 1990). Inoltre, i 
responsabili delle decisioni generalmente incorporano lentamente 
ulteriori informazioni a causa della loro fiducia nelle stime già fat-
te (Phillips and Wright 1977, Russo e Schoemaker 1989).

L’eccesso di fiducia sembra influenzare principalmente le de-
cisioni prese dagli imprenditori piuttosto che quelle prese dai 
manager delle grandi imprese (Miglietta e Battisti, 2011).

L’hubris consente all’imprenditore di andare avanti con la sua 
idea iniziale, prima che vengano rivelati tutti gli elementi dell’ini-
ziativa aziendale. Sebbene in una situazione di decisionale analoga 
esista un’enorme incertezza (ad esempio, la presenza o l’assenza di 
una reale opportunità economica, quale sia la coerenza di questa 
opportunità, in che modo i concorrenti possano reagire a questa 
opportunità), un elevato livello di fiducia incoraggia l’uomo d’af-
fari ad agire prima di avere tutti gli elementi a portata di mano.

Essere più ottimisti di quanto la realtà suggerirebbe, potrebbe 
aiutare a convincere altri potenziali stakeholder (come gli inve-
stitori, i fornitori, i clienti, il personale impiegato) circa l’oppor-
tunità data loro di appoggiare l’azienda.

I manager di grandi imprese, tuttavia, non devono decidere 
in base alla propria fiducia. Piuttosto, devono imparare sui pro-
grammi decisionali e sui modelli storici e quindi convincere i top 
manager che i loro progetti siano più importanti di altri.

Queste osservazioni portano alla seguente ipotesi: gli imprendi-
tori devono avere una sicurezza eccessiva rispetto ai manager delle 
grandi organizzazioni. Questa argomentazione ha prodotto alcu-
ne conferme empiriche. Per esempio, Cooper e altri (1988) hanno 
notato che gli imprenditori più sicuri hanno migliori possibilità di 
successo per le loro iniziative piuttosto che per quelle dei loro con-
correnti. Questo argomento non si applica invece ai manager delle 
grandi imprese che, come scritto, tendono ad avere professionalità 
specifiche rispetto a quelli delle piccole e medie imprese.



2.  L’hubris manageriale degli imprenditori: 
alcune evidenze empiriche

2.1. Introduzione

Il presente capitolo integra l’approccio teorico proposto nel 
capitolo iniziale con un’analisi empirica relativa le piccole e me-
die imprese per evidenziare ed analizzare l’hubris manageriale.

Le piccole imprese sono caratterizzate da tassi di crescita e 
cambiamento più intensi di quelli delle grandi imprese, ren-
dendo la variabilità una costante nel loro business. Inoltre, l’ef-
ficienza interna, la posizione competitiva e la redditività devono 
essere costantemente difese (Arcari, 2004). Da un lato, le PMI 
richiedono il controllo sui componenti di costo per prevenire 
squilibri, dall’altro i cambiamenti delle condizioni di mercato e 
la necessità di riconquistare livelli di produzione redditizi spesso 
dettano scelte che implicano necessariamente investimenti con 
un corrispondente aumento del grado di rischio (Panizza, 2011).

Lo studio previsionale all’interno delle piccole imprese è im-
portante perché le previsioni e le aspettative hanno un’influenza 
vitale su molte decisioni commerciali e sulla successiva redditi-
vità e sopravvivenza dell’impresa. Ad esempio, come evidenzia-
to da Diamantopoulos e Winklhofer (1999), le conseguenze di 
previsioni imprecise influenzano gli investimenti di capitale e le 
decisioni di finanziamento, mentre in Dechow e Dichev (2002) 
viene mostrato che la qualità della previsione è positivamente 
correlata alla persistenza degli utili. Nel presente capitolo verrà 
fornita una proposta empirica per spiegare l’effetto di alcuni pro-
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cessi cognitivi imprenditoriali in un contesto specifico (Wright e 
Stigliani, 2012).

La letteratura evidenzia la relazione tra la percezione del ri-
schio, l’eccessiva sicurezza, l’illusione del controllo e la relativa 
fallacia della pianificazione (Keh et al., 2002; Barnes, 1984, Simon 
et al., 2000).

Gli imprenditori spesso non riescono a riconoscere le crisi e 
hanno grosse difficoltà ad ammettere il declino, anche quando 
sono già coinvolti, almeno finché non è chiaramente ovvio (She-
pherd et al., 2009; Karlsson et al., 2005; Garland et al., 1990;). In 
questo contesto, le risultanze empiriche indicano che alcuni pro-
prietari-manager decidono di continuare a svolgere la propria 
attività e ritardare il fallimento aziendale nonostante le scarse 
prestazioni, con conseguenti risultati negativi (Arcari, 2004; Ross 
and Staw, 1986, 1993). Come suggerito da Shepherd et al. (2009), 
questo comportamento è generalmente spiegato anche dal biso-
gno dell’individuo di giustificare decisioni precedenti a sé stesso 
e agli altri, infatti, in molti casi, i proprietari-manager credono 
aprioristicamente nel successo delle loro imprese, influenzando 
anche le loro decisioni strategiche (Hayward et al., 2006).

Esiste una letteratura considerevole, supportata da indagi-
ni attitudinali di autovalutazione imprenditoriale che rimarca 
quanto gli imprenditori siano essere eccessivamente sicuri nelle 
loro aspettative sulle prestazioni aziendali, non vi sono tuttavia 
indagini empiriche che identifichino un’associazione tra hubris e 
prestazioni aziendali.

Le sezioni seguenti, incentrate sulle PMI, studiano i fattori 
che potrebbero influenzare l’accuratezza delle previsioni; ne de-
riva che il capitolo analizza alcune delle principali variabili che 
possono influenzare l’atteggiamento dell’imprenditore, spesso 
caratterizzato da un eccesso di sicurezza, nel processo di valu-
tazione, nelle fasi decisionali e nella preparazione del budget 
annuale. L’approccio empirico proposto si basa sulla previsione 
di “hubris sistematica” attraverso gli scostamenti tra previsioni 
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e dati di bilancio. Se gli imprenditori sono eccessivamente otti-
misti nell’avviare un’impresa o non sono in grado di predire la 
propria performance gestionale e finanziaria, le decisioni sull’allo-
cazione delle risorse potrebbero essere sbagliate (Lowe e Shaw, 
1970), con un conseguente rischio di frodi contabili (Hope, 2003), 
fallimento (Shumway, 2001) e tassi più bassi di sopravvivenza 
successiva (Dawson e Henley, 2012). In particolare, analizzere-
mo il contesto turbolento del Piemonte, una regione italiana re-
centemente caratterizzata da un alto tasso di fallimenti di piccole 
e medie imprese (Cerved, 2013).

La parte restante del capitolo si articola come segue: la Se-
zione 2 esamina il ruolo dell’eccessiva fiducia nelle decisioni 
imprenditoriali, definendo i confini del fallimento aziendale e 
quindi individuando i modi per riconoscere l’atteggiamento ec-
cessivamente sicuro di un imprenditore. Le sezioni 3 e 4 si in-
centrano sulle ipotesi e sulla metodologia utilizzata, mentre le 
sezioni 5 e 6 presentano i nostri risultati e lasciano spazi aperti 
per la discussione, la conclusione e le ulteriori ricerche.

2.2. Rassegna bibliografica

2.2.1. Eccesso di sicurezza

Economisti, psicologi ed altri teorici del management hanno 
cercato di comprendere i vantaggi e gli svantaggi di un atteggia-
mento troppo sicuro. Come sostenuto da Tipu e Arain (2011) il 
giudizio degli imprenditori può essere influenzato da diversi er-
rori di valutazione cognitivi e dall’euristica quali l’hubris, vale a 
dire il bias cognitivo utilizzato per aumentare la probabilità di un 
esito positivo di un evento (Busenitz e Barney, 1994) e il pensiero 
controfattuale, definiti come risultati o eventi diversi da quelli 
realmente accaduti (Baron, 2000).
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In finanza, quasi tutte le decisioni richiedono una stima: è 
stato verificato che gli agenti fanno stime più attendibili quando 
giudicano (Biais e Weber, 2009). In contabilità, è necessario più 
supporto empirico, infatti la nozione di eccessiva sicurezza è stu-
diata solo teoricamente perché si tratta di metaconoscenza, ossia 
una comprensione dei limiti della nostra conoscenza.

Il momento in cui si applica l’hubris è fondamentale. È dimo-
strato che questa distorsione positiva potrebbe essere efficace nel 
momento di prendere la decisione, ma non deve essere condizio-
nante nella decisione stessa (Russo e Schoemaker, 1992).

Per un individuo che inizia una nuova attività, la somma dei 
potenziali risultati percepiti, ponderata per le loro rispettive pro-
babilità, deve essere maggiore del risultato percepito dello stipen-
dio lavorativo, ponderato per le loro rispettive probabilità. Pertan-
to, il ruolo della percezione è cruciale quando si decide di avviare 
un’impresa tuttavia può essere sistematicamente distorto dalla 
hubris (Moore e Kim, 2003). In questo contesto, Koellinger et al. 
(2007) hanno rilevato che esiste una relazione negativa significa-
tiva tra fiducia imprenditoriale e tassi di sopravvivenza delle im-
prese di nuova costituzione (Andersen, 2010; Simon et al., 2000).

Diversi autori hanno definito numerosi modelli per compren-
dere la qualità della divulgazione dei bilanci finanziari (Beattie 
et al., 2004). L’entità della divulgazione è inoltre strettamente 
correlata alle politiche di divulgazione del management; infat-
ti, vari studi esaminano le molteplici sfide che deve affrontare il 
management in difficoltà finanziarie (Mutchler et al, 1997; Frost, 
1997; Ouang et al, 2006). Per esempio, diversi autori (Campra et 
al, 2011; Beretta e Bozzolan, 2008) hanno confrontato le informa-
zioni delle imprese fornite con l’informativa di bilancio con la 
performance economica e finanziaria, evidenziando che nelle si-
tuazioni di criticità spesso si tenda a “nascondere” il vero stato 
di salute dell’azienda.

Tenendo conto di ciò, va effettuata un’analisi per valutare la 
condotta del management e l’obiettività relativa allo sviluppo 
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delle prospettive di business, concretizzate nel budget annuale 
preparato dalle singole realtà aziendali. L’obiettivo è verificare 
se le previsioni, spesso di successo, proiettate nel budget azien-
dale si sono in seguito dimostrate accurate e attendibili o “arte-
fatte” da una buona dose di hubris. In quest’ultimo caso assiste-
remo a costose sopravvalutazioni, poiché le previsioni imprecise 
portano ad allocazioni sbagliate degli investimenti (Bennouna et 
al., 2010). Pertanto, è possibile affermare che spesso l’eccesso di 
fiducia si riflette in una sovrastima sistematica e inesatta delle 
prestazioni.

2.2.2.  Quali fattori potrebbero portare a una situazione di fallimen-
to aziendale nelle PMI

Come sostenuto da Lussier e Pfeifer (2001), nelle economie di 
libero mercato, le nuove e piccole imprese sono da tempo rico-
nosciute come la principale fonte di posti di lavoro, innovazione 
tecnica, flessibilità economica e crescita. Tuttavia, il tasso di so-
pravvivenza di queste aziende è una rilevante criticità, inoltre 
molte realtà che superano la crisi ottengono solo risultati margi-
nali (Cooper et al., 1991).

La capacità di identificare i fattori associati ai risultati di so-
pravvivenza e non sopravvivenza è determinante per i responsa-
bili delle politiche pubbliche che si occupano dello sviluppo eco-
nomico (Reynolds, 1987). Politis e Gabrielsson (2009) mostrano 
come una passata esperienza di start-up è fortemente associata 
con un atteggiamento più positivo verso il fallimento, tanto da 
essere inteso come una risorsa importante per gli imprenditori 
nell’aiutarli ad imparare dai propri errori e ad affrontare le dif-
ficoltà.

Vari studi hanno analizzato i fattori determinanti del fal-
limento delle imprese di piccole e medie dimensioni nei paesi 
dell’Europa centrale e orientale (Lipton e Sachs, 1990; Hisrich e 
Szimal 1993; Peng e Hearth 1996, identificando fattori specifici 
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dell’impresa (cattiva gestione, errori strategici, la scarsa com-
petenza dell’imprenditore) e fattori contestuali come lo stato 
dell’industria, l’alto costo del lavoro ed il sistema fiscale (Coda, 
1987). Né la sola gestione né le variabili ambientali possono for-
nire le ragioni del fallimento aziendale, nella maggior parte dei 
casi l’insuccesso è correlato all’inadeguatezza delle risorse im-
prenditoriali e manageriali per affrontare la complessità dei pro-
blemi aziendali (Arcari, 2004, Shepherd, 2009).

Sulla base della letteratura precedente (Lovallo e Kahneman, 
2003; Levesque e Minniti, 2006; Morrell e Ezingeard, 2002), ab-
biamo identificato quattro fattori determinanti nelle PMI che me-
ritano ulteriori indagini: variabili individuali, come ad esempio 
il genere, età e livello di istruzione dell’imprenditore e variabili 
contestuali, come la struttura organizzativa che elabora e prende 
decisioni aziendali e i processi di amministrazione e controllo.

(i) Differenze individuali

Le differenze demografiche tra gli imprenditori possono spie-
gare le differenze nel grado in cui sono eccessivamente sicuri. È 
stato dimostrato che il genere e l’età giocano un ruolo importante 
nelle decisioni imprenditoriali. Ad esempio, le età degli indivi-
dui influenzano i loro processi cognitivi (Hagestad e Neugarten, 
1985) e come sostenuto da Forbes (2005), i giovani imprenditori 
risultano più sicuri di quelli più anziani, tanto che la relazione 
con l’età può essere rappresentata da U rovesciata, che raggiun-
ge il picco con la mezza età (Levesque e Minniti, 2006). Inoltre, 
gli uomini hanno dimostrato di essere più propensi, rispetto alle 
donne, alla creazione di un’impresa (Blanchflower, 2004), Yarda-
nova e Boshnakova (2011) hanno sostenuto che, sebbene le don-
ne e gli imprenditori maschi abbiano percezioni del rischio simi-
li, è probabile che le imprenditrici abbiano una propensione al 
rischio più bassa di quella degli imprenditori maschi. La propen-
sione al rischio attutisce l’effetto del genere sul comportamento 
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di rischio. L’effetto è ponderato parzialmente dalla preferenza di 
rischio, dalle esperienze vissute e dall’età.

Il ruolo dell’istruzione nel diventare un imprenditore risulta 
controverso: è positivo nei paesi ricchi dove la formazione azien-
dale ha effetti positivi, ma è negativo in altri, dove il lavoro auto-
nomo è legato a bassi livelli di istruzione (Reynolds et al., 2003). 
Un argomento interessante sotto esame è anche la relazione tra 
istruzione e hubris manageriale, che risulta essere leggermente 
negativa (Koellinger et al., 2007). In ogni caso, un’istruzione vo-
tata all’imprenditorialità sembra pagare, in termini di efficacia, 
nel migliorare l’accuratezza delle previsioni (Heinonen e Poikki-
joki, 2006).

(ii) Differenze contestuali

Un grave svantaggio dell’inesperienza avviene quando gli 
imprenditori tendono a prendere le proprie decisioni, sopravva-
lutando i risultati dei propri business, in particolare attribuendo 
le possibilità di successo a sé stessi e la possibilità di fallimento 
agli altri. Una possibile spiegazione di questo costante compor-
tamento distorto è, il cosiddetto “errore di selezione”, offerto da 
Einhorn e Hogarth (1978): è per l’eccessiva sicurezza che i poten-
ziali imprenditori sono più propensi a candidarsi per iniziative 
rischiose. In altre parole, il campione di imprenditori non è un 
campione casuale dell’intera popolazione, perché decidere di av-
viare un’azienda è comunque connesso al livello di hubris.

Va inoltre rilevato che nei processi decisionali all’interno del-
le piccole imprese sono coinvolte meno persone e gli errori pos-
sono essere più pervasivi. Koellinger et al. (2007) hanno mostrato 
come gli imprenditori di piccole imprese con un alto livello di 
hubris abbiano una più alta propensione a creare delle start-up, 
ma anche un più alto tasso di insuccesso. Una spiegazione è data 
dall’assenza di analisi del gruppo di riferimento (Camerer e Lo-
vallo, 1990), secondo cui gli i singoli non prendono in considera-
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zione la competizione. Tra i piccoli imprenditori vi è anche una 
generale sottovalutazione dei costi del progetto e dei tempi di 
completamento (Lovallo e Kahneman, 2003).

Gli errori di valutazione nelle decisioni aziendali sono più 
presenti tra gli imprenditori che tra i manager (Alpert e Howard, 
1982, Cooper et al., 1988), a causa di una generale tendenza im-
prenditoriale di sopravvalutare il grado di responsabilità per il 
successo.

La letteratura strategica (Watkins e Shen, 1997; Castaldi e 
Wortman, 1984) indica che i consigli di amministrazione e i team 
manageriali possono avere un ruolo più importante nelle piccole 
imprese che nelle grandi imprese. Ciononostante, l’introduzione 
di membri assunti esternamente è percepita dalle imprese fami-
liari come un rischio (Johannisson e Huse, 2000).

Concentrandosi sui meccanismi e sui processi di amministra-
zione e controllo di gestione, oltre a prendere decisioni strategi-
che e attuarle, un’organizzazione deve anche istituire meccani-
smi amministrativi e operativi adeguati per controllare e valutare 
le sue prestazioni (Sharma et al., 1997). Spesso gli imprenditori, 
non avendo informazioni utili a supporto dei processi decisiona-
li critici, perdono il controllo del business e non sono in grado di 
riportare la situazione in equilibrio. Come sostenuto da Morrell e 
Ezingeard (2002), per le PMI è possibile ottenere benefici signifi-
cativi adottando e sviluppando sistemi informativi che consento-
no di aumentarne l’efficienza e l’efficacia, contribuendo a ridurre 
l’errore previsionale.

La presenza di dotazioni informatiche (IT) nelle piccole or-
ganizzazioni appare secondaria rispetto alle grandi organizza-
zioni (Fink, 1998), e in alcuni casi è carente (Ogbonna e Harris, 
2005). Le imprese più piccole sono restie a usufruire di sistemi 
informativi aziendali integrati in grado di elaborare le informa-
zioni e fare previsioni. Sebbene la mancanza di tali servizi non 
sia l’unica ragione per cui «le organizzazioni più piccole hanno 
dimostrato di avere modelli di adozione della tecnologia diver-
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si da quelli di grandi dimensioni» (Iacovou et al., 1995), esiste 
una serie di fattori che hanno influenzato l’adozione dell’IT nelle 
piccole imprese. Le PMI sono solitamente caratterizzate da un 
alto livello di incertezza ambientale e sono considerate povere 
di risorse umane, finanziarie e materiali, costringendole a fare 
affidamento su metodi più rudimentali per prevedere la gestio-
ne aziendale (ad esempio attraverso previsioni imprenditoriali 
basate su sensazioni più che su dati reali). Inoltre, non avendo 
adeguati strumenti interni di supporto alle decisioni, queste im-
prese si sono basate su un aiuto esterno e non sistematizzato, in 
maniera più consistente rispetto alle imprese più grandi (Yap et 
al., 1992).

2.2.3. Riconoscere l’attitudine di eccesso di sicurezza dell’imprenditore

Gli imprenditori potrebbero non sapere esattamente quan-
to debbano essere preparati e competenti per sopravvivere nel 
mercato. Essi devono essere in grado di identificare un variabile 
proxy per riconoscere la minaccia di un potenziale hubris. Ger-
vais et al., 2011 forniscono un modello teorico in cui la pianifica-
zione dei costi del capitale può essere utilizzata come proxy di 
hubris. Empiricamente, come sostenuto da Chiao et al. (2006), 
studi precedenti hanno adottato approcci oggettivi per misurare 
le performance delle imprese, come il rendimento delle attività 
(ROA), il rendimento delle vendite (ROS), il rendimento del ca-
pitale proprio (ROE) o la crescita delle vendite. Sebbene alcuni 
ricercatori (Aaker e Jacobson, 1987) abbiano criticato le misure di 
performance basate sulla contabilità, i manager e gli analisti uti-
lizzano spesso misure reddituali per valutare l’efficienza e l’effi-
cacia del management (Grant et al., 1988; Robins and Wiersema, 
1995).

Ben-David et al. (2008) e Sautner e Weber (2009), nel tentativo 
di scoprire la relazione tra hubris e investimento, hanno eviden-
ziato come una previsione attenta della distribuzione dei rendi-
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menti previsti sia un segnale di eccessiva sicurezza; questa misu-
ra è anche correlata alla tendenza a prevedere flussi di cassa più 
elevati, Inoltre i flussi di cassa investiti hanno anche dimostrato 
di essere una variabile esplicativa di eccesso di fiducia (Malmen-
dier e Tate, 2008).

Si esaminano quindi le differenze tra previsione di budget e il 
bilancio finale. Questa analisi può essere fatta attraverso gruppi 
di variabili semplici e grezze da controllare nella preparazione di 
un budget: (i) precisione nel predire i risultati operativi del core 
business, (ii) l’impatto che questi risultati avranno sul capitale 
della società, (iii) gli oneri finanziari derivanti dall’assunzione di 
prestiti.

Viene quindi offerta una misura interna di hubris, infatti uti-
lizzando un indice aggregato, non sarebbe possibile aiutare un’a-
zienda a valutare se l’eccessiva sicurezza imprenditoriale possa 
danneggiare un obiettivo di crescita specifico (Andersen, 2010). 
Pertanto, analizziamo tre principali indicatori diversi del benes-
sere delle piccole imprese:
(i) reddito prima di oneri, tassazione e ammortamenti (EBIT-

DA),
(ii) patrimonio netto,
(iii) costi di finanziamento.

La differenza tra quanto previsto tra budget e bilancio su que-
ste tre misure è un segnale della capacità dell’imprenditore di 
prevedere rispettivamente: (i) la performance del core business 
dell’impresa, (ii) la capacità di autofinanziamento dell’impresa e 
(iii) il livello e i costi del debito.

A questo proposito, il reddito prima di oneri, tassazione e 
ammortamenti (EBITDA) è una misura di performance che mo-
stra il reddito di un’impresa basato esclusivamente sul suo core 
business: reddito prima di oneri, tassazione e ammortamenti. 
Koller, Goedhart e Wessels (2005) si riferiscono all’EBITDA an-
che inteso come una buona misura della capacità estremamente 
basse, a breve termine, di soddisfare i pagamenti degli interessi. 
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Consideriamo il livello del capitale proprio come un indicatore 
di un aumento o diminuzione della ricchezza della società, in-
fluenzato solo dal risultato netto del conto economico.

Un calo del rapporto EBITDA-patrimonio netto e un aumen-
to dei costi di finanziamento, rispetto alle previsioni, potrebbe-
ro significare che l’imprenditore sia stato hubris nel processo di 
pianificazione delle spese. Per tutte queste ragioni, le tre misure 
correlate sono indicatori importanti di performance che gli im-
prenditori devono saper prevedere con accuratezza, specialmen-
te in un arco temporale di breve periodo (un anno).

2.3. Ipotesi

La struttura che abbiamo presentato nei paragrafi precedenti 
ci consente di testare due gruppi di ipotesi:
a.  primo (H1 e H2), basato su differenze individuali
b.  il secondo (H3 e H4), basato su differenze contestuali.

– Ipotesi n. 1 (H1): le variabili demografiche hanno un ruolo: 
gli imprenditori più anziani hanno più esperienza e incor-
rono meno in errori di valutazione; le donne sono meno 
inclini ad avviare un’impresa e quando lo fanno, incorro-
no in meno errori.

– Ipotesi n. 2 (H2): la mancanza di istruzione, che rappresen-
ta anche una relazione più debole con università e centri 
di ricerca, aumenta l’errore delle previsioni manageriali.

– Ipotesi n. 3 (H3): gli imprenditori che lavorano da soli sono 
più sicuri degli imprenditori supportati da un consiglio 
di amministrazione, a causa di una maggiore tendenza a 
sovrastimare la probabilità di successo quando prendono 
decisioni.

– Ipotesi n. 4 (H4): Un’adeguata implementazione di un si-
stema di pianificazione integrato delle spese migliora l’ac-
curatezza delle previsioni del bilancio.
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2.4.  Metodo di ricerca: analisi empirica per testare l’eccesso di 
sicurezza

Utilizziamo statistiche descrittive e analisi di regressione basa-
te sulla raccolta di più variabili, presentate nella sezione seguente.

2.4.1. Dati

Mentre l’Italia è in qualche modo simile alla media europea 
per quanto riguarda le piccole e medie imprese (PMI) in ter-
mini di creazione di valore aggiunto (37,4% vs 36,3%), il Paese 
differisce notevolmente per quanto riguarda il contributo del-
le microimprese e delle grandi imprese. Il contributo delle mi-
croimprese al valore totale è del 29,6% in Italia rispetto al 21,2% 
nell’UE, mentre il peso delle grandi imprese nella creazione del 
valore aggiunto è del 33% in Italia e del 42,3% in UE. Le micro 
e le piccole imprese rappresentano la grande maggioranza delle 
realtà produttive nell’area analizzata (ISTAT, 2016).

Abbiamo prelevato un campione casuale rappresentativo (N 
= 253) rispetto al totale delle piccole e medie imprese italiane, 
appartenenti al settore non finanziario. I dati utilizzati in que-
sta ricerca sono stati raccolti nel maggio 2013 da tre società di 
commercialisti contabili nel Piemonte occidentale che hanno 
reso noto ai loro clienti l’uso delle informazioni di pianificazione 
delle spese per questo studio di ricerca in forma anonima. Il ri-
sultato è stato che 52 clienti hanno rifiutato di offrire i propri dati 
per questa ricerca, lasciando un campione finale di 201 imprese 
(tasso di risposta positiva del 79,4%). La dimensione delle azien-
de varia da 1 a 26 dipendenti, con un volume di affari compreso 
tra 100.000 e 5.500.000 euro. Nonostante il campione sia relativa-
mente modesto, sono state raccolte informazioni interessanti e 
molto difficili da ottenere. In effetti, il database raccolto è piutto-
sto unico per la presenza di informazioni sulla pianificazione di 
spese nelle piccole imprese.
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Il set di dati contiene le seguenti variabili:
(i) informazioni demografiche di base per ciascun rispondente, 

compresa l’età, il genere e l’età dell’azienda;
(ii) due variabili dicotomiche per studiare l’effetto del livello di 

istruzione dell’imprenditore (highedu e lowedu);
(iii) una variabile dicotomica per analizzare se l’imprenditore 

sia l’unico responsabile o se faccia parte di un consiglio o di 
una squadra dirigenziale che prende decisioni (entralone);

(iv) la presenza di un sistema di software di controllo integrato 
aiuta a ridurre le previsioni parziali (integr).

In questo studio si utilizzano tre misure per esaminare gli errori 
di valutazione futuri: la differenza percentuale del reddito prima di 
oneri, tassazione e ammortamenti (diffEBITDA), la differenza per-
centuale del capitale netto (diffequity) e la differenza percentuale 
dei costi del prestito (diffborrcosts). Queste differenze sono calcola-
te come differenze percentuali tra quanto è stato stabilito nel budget 
preventivo e quanto osservato nel bilancio finale. L’equazione 1 aiu-
ta il lettore a vedere in formula il calcolo per le tre misure.

 Ht = Bt

Vi – Bi  [1]

dove H è la misura dell’hubris per il tempo t, F rappresenta il 
risultato del bilancio finale e B rappresenta il valore previsto nel 
budget. Le previsioni sono imparziali se il previsore non sovra o 
sottostima sistematicamente.

2.4.2. Campioni

Il campione finale è costituito da 201 imprese, appartenenti 
alla categoria delle PMI.

L’età degli imprenditori varia da 22 a 75 anni, in media 48 anni. 
Tra questi, vi è una presenza relativamente bassa di donne, 58 su 
201, che è un’accurata rappresentazione della proporzione di genere 
della popolazione di imprenditori italiani (Bonte e Piegeler, 2013).
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Il numero medio di anni di esistenza delle imprese nel cam-
pione è 9 anni, con una vasta gamma di variazioni tra 2 a 46 anni.

Il livello di istruzione è diverso all’interno degli imprenditori: 
45 hanno solo un diploma di scuola media, 87 hanno un diploma 
di scuola superiore e 69 hanno una laurea o master.

Guardando i dati in dettaglio, vi sono 105 imprenditori che 
prendono le decisioni da soli, non esistendo un comitato formale 
per prendere decisioni, mentre vi sono 96 imprenditori che pren-
dono decisioni congiuntamente.

Solo 47 aziende nel campione dispongono di un sistema di 
software di controllo integrato, questo numero evidenzia il basso 
livello di innovazione tra le piccole e medie imprese, che si basa-
no principalmente su consulenze esterne e/o su sistemi obsoleti 
e disaggregati.

2.5. Analisi e risultati

2.5.1. Le tre principali variabili dipendenti

Questa sezione fornisce un’analisi delle differenze tra i valori 
del budget e i valori del consuntivo per le nostre tre variabili di-
pendenti. Nel campione sono presenti numerose sub-industrie, 
tuttavia l’analisi di analisi della varianza (ANOVA) basata sui co-
dici ATECO (simile alla classificazione SIC statunitense) non ha 
rivelato alcuna differenza significativa nella variabile dipenden-
te tra le industrie non finanziarie del nostro campione ed è stata 
quindi esclusa come variabile di controllo.

Come avevamo previsto, c’è una tendenza generale all’hubris 
tra gli imprenditori nel prevedere:
(i) il livello di Reddito prima di oneri, tassazione e ammorta-

menti (EBITDA),
(ii) il livello di capitale proprio, e
(iii) il livello degli oneri finanziari.
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L’immagine 2.1 mostra i risultati dell’analisi dei dati sulle dif-
ferenze tra le tre variabili, per le imprese presentate nel campione.

Per interpretare i risultati, un aumento delle variabili Dif-
fEbitda e DiffEquity deve essere letto positivamente in quanto 
implica che i risultati dei bilanci superino le aspettative, men-
tre un aumento della variabile DiffBorrowingCosts viene letto 
negativamente perché implica un aumento negativo dei costi di 
finanziamento nel bilancio.

Immagine 2.1. Differenze percentuali dei valori di bilancio e dei valori del sal-
do finale per tre variabili: Reddito prima di oneri, tassazione e ammortamenti 
(EBITDA): capitale proprio (Equity) e capitale di debito (BorrowingCosts).

Procedendo a un’analisi puntuale della precedente immagine 2.1, 
nei dati è visibile come, punto sub (i), l’EBITDA è sovrastimato in me-
dia dell’11,3%, rappresentando un’enorme differenza, considerando 
che il budget anticipa i risultati del bilancio consuntivo di appena un 
anno. Per far chiarezza con un esempio numerico assoluto, ciò signi-
fica che una società media che prevede di generare un EBITDA di 
100.000 genera un EBITDA effettivo di 88.700. Questa differenza è 
significativamente diversa da zero (t (200) = –12,6; p <0,01).

Lo stesso vale per il capitale netto, punto sub (ii), che è sovra-
stimato del 10,4% (t (200) = – 12,27; p <0,01) e per i costi finanzia-
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ri, punto sub (iii), che sono inferiori nel budget, essendo 10,9% in 
più nel bilancio (t (200) = – 12,6; p <0,01).

La somiglianza degli errori di valutazione in queste misurazioni 
può essere spiegata dalle alte correlazioni tra queste variabili dipen-
denti. Ad esempio, è ragionevole presumere che se un imprenditore 
ha pianificato di avere un livello più alto di equity e quindi non rie-
sce a raggiungere quel livello, l’unico modo per sostenere gli inve-
stimenti è quello di aumentare il livello del debito, passando a un 
aumento dei costi di finanziamento. Il livello di EBITDA – per defi-
nizione – è più indipendente dalla struttura del capitale, poiché l’E-
BITDA esclude altre voci come i pagamenti di interessi in base alla 
struttura del capitale. Per questo motivo, l’errore di valutazione me-
dio dell’EBITDA non è molto simile al livello degli altri due errori.

Gli errori standard delle tre variabili analizzate, misurati dai 
baffetti nell’immagine 2.1, mostrano sorprendentemente come 
questi risultati siano piuttosto stabili nel campione, il che sugge-
risce che gli errori sono abbastanza omogenei tra le PMI. Questi 
primi risultati evidenziano anche come gli errori di previsione 
nelle piccole imprese siano piuttosto consistenti.

2.5.2. L’incidenza delle variabili indipendenti

Viene poi stimato un modello per ognuna delle tre variabili 
dipendenti mediante la regressione semplice (OLS), compresi gli 
errori standard calcolati con lo stimatore gli Huber-White. Tale 
controllo di robustezza può avere a che fare con una serie di pre-
occupazioni minori in merito al mancato rispetto delle ipotesi, 
come problemi minori relativi alla normalità, all’eteroschedasti-
cità o ad alcune osservazioni che mostrano grandi residui. Lo 
scopo è capire come le variabili indipendenti possano influenza-
re le differenze osservate delle tre variabili dipendenti.

Prima di introdurre le variabili nel modello di regressione 
abbiamo esaminato attentamente i dati per rilevare problemi di 
multicollinearità. Ciononostante, le correlazioni sono piuttosto 
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basse, come riportato nella Tabella 2.1. Le variabili dipendenti, 
come previsto e discusso, erano significativamente correlate. 
Pertanto, abbiamo proposto tre diversi modelli di regressione 
separati, ciascuno con una sola variabile dipendente alla volta, 
per meglio evidenziare il potere di previsione. Nella Tabella 2.1 
riportiamo anche gli strumenti utilizzati per le variabili.

I risultati della regressione sono riportati nella Tabella 2.2.

Tabella 2.2. I risultati della regressione dall’elaborazione dei dati su dif-
ferenti variabili dipendenti

Variabile diffEBITDA diffCapProprio diffCostoDebito

Età azienda 0.002*** 0.002** -0.002***

(0.000) (0.001) (0.001)

Genere 0.029** 0.033* -0.041***

(0.017) (0.017) (0.016)

Anni imprenditore -0.00003 0.001* 0.001

(0.000) (0.000) (0.000)

Istruzione alta 0.039** 0.033* -0.034**

(0.019) (0.019) (0.018)

Istruzione bassa -0.027 -0.017 0.015

(0.021) (0.020) (0.017)

Imprenditore solo -0.029* -0.010 0.024

(0.018) (0.017) (0.017)

Sistemi informatici 0.029 0.026 -0.033*

(0.020) (0.019) (0.018)

Costante -0.145*** -0.232*** 0.166***

(0.041) (0.040) (0.038)

Numerosità 201 201 201

R-quadro 0.33 0.24 0.31
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Dall’analisi della Tabella 2.2 si evidenzia che i fattori più si-
gnificativi tra i vari modelli utilizzati al fine di migliorare la pre-
cisione nella previsione sono:

(i) l’età dell’azienda (età azienda),
(ii) la presenza di una donna (genere), e
(iii) un più alto livello di istruzione (istruzione alta).
In particolare, riguardo al punto sub (i), ricordando che la va-

riabile dipendente deve essere letta come variazione percentuale, 
un anno aggiuntivo dell’età dell’impresa diminuisce la previsio-
ne parziale di EBITDA, capitale proprio e interessi rispetto alla 
polarizzazione media; l’età dell’azienda è un fattore che non ab-
biamo considerato nel nostro quadro teorico a priori e proviene 
dall’analisi ex-post. Abbiamo infatti ipotizzato che questo fattore 
avrebbe potuto essere irrilevante una volta rilevata l’età dell’im-
prenditore, ma non era così.

Per quanto riguarda il punto sub (ii), anche se pochi impren-
ditori nel nostro campione sono donne, tendono a mostrare mol-
ta più accuratezza nel prevedere il budget in termini di bilancio 
consuntivo, confermando il nostro H1. Questo effetto è coerente 
in tutte le diverse specifiche ed è più pronunciato quando la va-
riabile dipendente è il livello dei costi di finanziamento da paga-
re, dove l’accuratezza aumenta significativamente.

L’ultima variabile, che è significativa in tutte le diverse varia-
bili dipendenti, è l’istruzione universitaria, punto sub (iii), una 
variabile che cattura il livello di istruzione degli imprenditori. I 
risultati mostrano che avere un titolo universitario riduce i diver-
si errori di previsione. Questo va a favore di H2, l’ipotesi secondo 
la quale vi sia un effetto negativo di un livello di istruzione basso 
in termini di accuratezza. In effetti, abbiamo riscontrato che un 
livello elevato di istruzione aumenti l’accuratezza, ma non vi è 
alcuna differenza significativa tra un livello medio di istruzione e 
un basso livello di istruzione, il che significa che solo l’istruzione 
superiore ha un effetto sull’accuratezza crescente.
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È interessante notare che ci sono variabili che sono rilevanti 
solo per particolari variabili dipendenti e non di tutte le misure 
di eccessiva sicurezza.

Quando si misura l’accuratezza in termini di equità, l’età 
dell’imprenditore ha una funzione positiva: un anno aggiuntivo 
aumenta la precisione. Questo risultato implica che l’esperien-
za degli imprenditori più anziani può aiutare a prevedere il li-
vello di capitale proprio. Tenendo conto dei risultati in termini 
di genere, è evidente che i dati demografici svolgano un ruolo, 
supportando l’H1. Quando si misura l’accuratezza in termini di 
EBITDA, la presenza di un imprenditore che prende decisioni 
da solo indebolisce l’accuratezza della previsione dell’EBITDA 
finale, favorendo l’H3. Infine, quando si misura l’accuratezza 
nella previsione dei costi del prestito, la presenza di un sistema 
di controllo integrato migliora la precisione del 3,3%, dando cre-
dito a H4.

Nel complesso, i risultati sono consistenti, anche se vi sono 
altre variabili non osservabili, come le differenze nelle industrie, 
o l’impatto della crisi, sul livello generale di eccessiva sicurezza.

2.6. Discussione e Conclusioni

Le implicazioni dei risultati

In questo studio si propongono nuovi meccanismi inter-cor-
relati per testare la hubris manageriale in un gruppo di piccole 
imprese italiane.

L’obiettivo della ricerca è di studiare come alcune dimensioni 
individuali e contestuali, come l’esperienza ed il livello d’imple-
mentazione di sistemi informativi di supporto delle decisioni, in-
fluenzino l’accuratezza imprenditoriale, che a sua volta impatta 
sulla sopravvivenza e sulla crescita dell’azienda.
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L’analisi viene dedicata a tre variabili chiave relative alla sa-
lute aziendale: EBITDA, livello di capitale proprio e costi di fi-
nanziamento, consentendo di ampliare le possibili spiegazioni, 
anziché considerare solo il capitale di investimento o i flussi di 
cassa, come fatto in passato (Malmendier e Tate, 2008). Pur rico-
noscendo come le variabili, relative ai flussi di cassa, possano es-
sere un segnale comune di hubris, questo lavoro vuole offrire un 
quadro diverso degli effetti di hubris, sulla struttura del capitale 
e sui risultati di guadagno.

Prima di tutto, si rileva che l’età degli imprenditori ed il li-
vello di istruzione sono correlate positivamente alla precisione, 
soprattutto per prevedere i livelli di capitale proprio, inoltre le 
donne mostrano più precisione nelle loro previsioni. Sebbene 
non siamo qui interessati alla performance aziendale in sé, que-
sto risultato va a favore del lavoro teorico sviluppato da Marlow 
e McAdam (2013), in cui viene confutata l’associazione tra genere 
e sottoperformance e lo studio di Welter e Smallbone (2008), che 
dimostra che è a causa di alcune tradizioni locali che le donne 
imprenditrici a volte sottoperformano. Con riferimento all’età 
dell’azienda, abbiamo scoperto che questo fattore è davvero un 
moderatore della relazione tra i valori di bilancio previsti ed i ri-
sultati ottenuti nel bilancio finale. Una possibile interpretazione 
di questo risultato è che se le imprese entrano nel mercato e sono 
in grado di resistere nei primi turbolenti anni, allora la probabi-
lità di rimanere sul mercato e prevedere con precisione i risultati 
futuri aumenta.

L’effetto positivo dell’istruzione superiore evidenzia la ne-
cessità di creare e rafforzare reti tra università, centri di ricerca, 
aziende, sistema finanziario e istituzioni (Porter, 1998). Alle uni-
versità ed ai centri di ricerca è affidato il compito di produrre 
idee e progetti innovativi per centri aziendali e di ricerca applica-
ta, coerenti con le loro finalità e attività (Carlsson, 2005).

Passando ai fattori contestuali, quando gli imprenditori de-
cidono da soli, senza un comitato congiunto che supporti le 
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decisioni, gli errori di valutazione (in particolare in termini di 
EBITDA) sono ancora più pronunciati. In linea con questa argo-
mentazione, Forbes e Milliken (1999) evidenziano che l’esistenza 
stessa delle commissioni, come istituzione, è radicata nella sen-
sata convinzione che la supervisione effettiva di un’organizza-
zione superi le capacità di ogni individuo e che la conoscenza e la 
deliberazione collettiva siano più adatte a questo compito, con-
sentendo ai consigli di amministrazione di raggiungere il loro 
pieno potenziale come gruppi decisionali strategici.

Infine, questa ricerca empirica evidenzia il vantaggio com-
petitivo di avere un sistema di software integrato. Si dimostra 
che l’uso di processi più sofisticati per la raccolta e l’analisi delle 
informazioni porta a un comportamento di previsione più accu-
rato, almeno in termini di riduzione dell’imprecisione sui costi 
di finanziamento. Le spiegazioni per la superiorità del modello 
statistico, rispetto alle previsioni umane, sono ben documentate 
dagli errori umani senza l’ausilio di strumenti di supporto (Cas-
sar e Gibson, 2007) e dal fatto che senza un adeguato sistema 
integrato i ricercatori devono fare affidamento su misurazioni 
autovalutative di accuratezza delle previsioni. Anche se non vie-
ne testata direttamente la presenza di fallimenti aziendali dopo 
queste previsioni parziali, esistono studi che mostrano come 
queste incongruenze portino ad un aumento della probabilità di 
fallire (Camerer e Lovallo, 1999; Hamilton, 2000), perché di scar-
sa accuratezza nella valutazione delle previsioni negative.

In questo senso, le attività di prevenzione possono essere effi-
cacemente esercitate attraverso l’uso di un sistema di monitorag-
gio della pianificazione strategica in grado di rilevare le minacce 
e sviluppare un sistema di risposte graduali basandosi sulle in-
formazioni disponibili.

I sistemi informativi e la reportistica periodica interna assu-
mono un importante ruolo di supporto nel determinare gli stati 
di crisi e anche per una implementazione più razionale e pro-
fessionale del piano strategico di riorganizzazione e controllo 
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durante la sua performance (Basile e Lusvarghi, 1996). Ricerche 
recenti di Hormiga et al. (2013) hanno mostrato come esista una 
relazione positiva tra aspirazioni imprenditoriali e propensio-
ne all’innovazione. Qui viene aggiunta un’ulteriore condizione: 
solo in contesti caratterizzati da una propensione a innovare in-
ternamente, attraverso gli sviluppi tecnologici, la performance 
non può essere indebolita dalle prestazioni.

Va sottolineato come i risultati sulle determinanti di hubris 
non siano totalmente coerenti tra le diverse variabili dipendenti.

Limitazioni, punti di forza e indicazioni per la ricerca futura

Non è stato rilevato alcun effetto di settore, poiché la stra-
grande maggioranza delle imprese incluse nel campione appar-
tiene a settori non finanziari (commercio, servizi e meccanico). 
In ogni caso, viene riconosciuto in questa sede che studiare un 
orizzonte temporale più ampio e più settori possa arricchire la 
robustezza dei risultati. Inoltre, considerando anche lo specifico 
contesto geografico esaminato, si dovrebbe prestare attenzione a 
generalizzare i risultati.

Si dovrebbe studiare se la fonte di hubris sia consapevole, 
quando l’imprenditore sa che i risultati saranno meno positivi, 
ma fornisce previsioni più positive per convincere gli stakehol-
der ad investire, o inconscia, ad esempio se l’imprenditore è sin-
ceramente convinto di poter raggiungere i risultati previsti e se 
questo atteggiamento si differenzi da paese a paese.

Si potrebbe ipotizzare che sopravvalutare il budget potrebbe 
essere una scelta strategica per sostenere comunque il business. 
Riteniamo tuttavia che nel medio lungo termine tale strada non 
sarebbe percorribile provocando una perdita di credibilità nei 
confronti degli stakeholders. Inoltre, va rilevato che le piccole 
imprese che adottano un sistema di controllo integrato presenta-
no previsioni meno distorte, mentre, se l’obiettivo fosse solo stra-
tegico, potrebbero aver presentato previsioni prevenute in ogni 
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caso. Tali previsioni potrebbero essere soggette ad errori, quali 
gli effetti sulla reputazione e l’esposizione alla responsabilità le-
gale, un test fuori campione avrebbe contribuito ad aumentare il 
potere statistico e a rafforzare la stabilità dei risultati. Tuttavia, 
l’importanza dei nostri risultati indica che i principali determi-
nanti identificati hanno un chiaro effetto.

La ricerca futura dovrebbe integrare approcci diversi in una 
visione combinata. Da un lato aumentare le variabili che possono 
essere rilevanti, come il settore in cui opera l’azienda e le stra-
tegie di marketing adottate, e dall’altro, ottenere informazioni 
personali sugli imprenditori. L’inesattezza delle previsioni può 
essere migliorata da preoccupazioni relative all’immagine di sé, 
che possono essere misurate attraverso sondaggi o controllate at-
traverso requisiti legali e statutari. Vengono trattate parte di que-
ste limitazioni nei successivi capitoli. In particolare, nel capitolo 
tre vengono fornite informazioni personali sugli imprenditori 
attraverso indagini qualitative, mentre nel capitolo quattro viene 
discusso approfonditamente il ruolo del genere nella formazione 
dell’hubris.

La disponibilità di dati ottenuti in un intervallo di tempo 
maggiore avrebbe permesso di esaminare gli effetti dell’appren-
dimento. Questo va lasciato a future ricerche o lavori monografi-
ci. Gli studi longitudinali potrebbero anche aiutare ad analizzare 
se, e quando, l’eccessiva sicurezza imprenditoriale abbia portato 
al fallimento aziendale. Sono necessari ulteriori analisi per valu-
tare le direzioni causali: il contesto influenza l’attività e viceversa.

La predisposizione per gli imprenditori ad essere troppo si-
curi di sé è solo un problema se, come affermato in preceden-
za (De Meza e Southey 1996, Hayward, Shepherd e Griffin nel 
2006, Koellinger, Minniti e Schade 2007), ha un impatto negativo 
sulla performance che può portare al fallimento. Le analisi qui 
presentate non misurano direttamente queste affermazioni. Sa-
rebbe quindi necessario dimostrare se l’hubris, nelle previsioni 
di bilancio dell’EBITDA e del capitale netto, siano fortemente 
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associate alla decisione dell’imprenditore di presentare istanza 
di fallimento. È possibile moderare l’eccessiva fiducia impren-
ditoriale aumentando i livelli di istruzione raggiunti dagli im-
prenditori e attraverso l’uso di sistemi di controllo di bilancio 
integrati. Sebbene sia praticamente impossibile controllare tutti i 
fattori determinanti della bancarotta poiché sarebbero necessarie 
informazioni più dettagliate, i nostri risultati indicano come il 
grado di istruzione aiuti gli imprenditori a comprendere i limiti 
dei metodi euristici e fornisca la fiducia e la competenza per uti-
lizzare in modo efficace sistemi integrati di controllo di bilancio. 
I risultati indicano anche che l’eccessiva sicurezza è meno diffusa 
tra i proprietari di imprese.

Nonostante il relativo piccolo campione, le variabili indipen-
denti incluse nei modelli sono fortemente significative nelle di-
verse stime. Quando si considera la validità esterna dei risultati, 
è importante ricordare che gli imprenditori, come gruppo, non 
sono omogenei in termini di personalità (Kolb e Wagner 2014) 
e, di conseguenza, anche nei loro atteggiamenti troppo sicuri. In 
questo senso, la pianificazione finanziaria tocca un asse più com-
plesso del processo decisionale manageriale e potrebbe essere 
esaminata, in futuro, con metodi di ricerca qualitativi.





3. Indagine qualitativa su hubris nel business

3.1. Razionale

Nel capitolo precedente è stato analizzato l’hubris impren-
ditoriale e come l’ausilio della tecnologia possa essere benefico 
nel ridurre gli errori. Si è discusso come l’imprenditore nella vita 
aziendale spesso decida in solitudine. Le previsioni di gestioni 
derivanti sono sovente influenzate da errori di valutazione e la 
tendenza è spesso verso l’hubris, definita come tracotanza o ec-
cesso di sicurezza/fiducia.

Ciononostante, benché gran parte della letteratura si sia sof-
fermata sulla nozione di hubris, il suo impatto reale sulle deci-
sioni non è stato ancora ampiamente esaminato e molti aspetti 
in tale ambito sono tuttora non chiari. Data la scarsità di infor-
mazioni presenti in letteratura, in tale contesto si innesta la ne-
cessità di un approfondimento tematico che vada ad analizzare 
in profondità il fenomeno, consentendo agli autori di entrare 
in contatto diretto con i manager e di poter raccogliere preziosi 
dati di natura qualitativa utili ad isolare i temi che emergono con 
maggior frequenza e ad identificare il trend del fenomeno studia-
to. Tra i risultati più determinanti, vedremo come le dimensioni 
dell’“isolamento” e del “successo” attribuibili alla figura dell’im-
prenditore durante la fase di scelta strategica, risultino qualitati-
vamente le più facilmente isolabili.
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3.2. Indagine qualitativa

La natura esplorativa dello studio sull’hubris richiede un’analisi 
approfondita che suggerisce di superare le limitazioni delle meto-
dologie statistico-econometriche utilizzate nel capitolo due. Il focus 
group è stato il metodo prescelto per generare dati qualitativi sul 
fenomeno, considerando che gli imprenditori sono aperti a discu-
tere il loro approccio al business, a condizione di non discutere spe-
cifici dettagli sensibili (Myers, 2004). Durante il focus group, sono 
state utilizzate due tecniche. A ciascuno dei membri è stato chiesto 
di usare la associazione di parole libere e la tecnica del collage.

La Free association technique è una delle tecniche più usate per 
iniziare la discussione (Keller, 1993; Krishnan, 1996). La tecnica 
consiste nel ricordare tramite la memoria esperienze precedenti 
che siano esemplificative del fenomeno studiato. La Collage crea-
tion technique è una tecnica espressiva che chiede ai partecipanti 
di esprimere le loro idee sulle scelte manageriali e di leadership 
e creare nuove flessibili composizioni. Specificatamente, la tecni-
ca supporta l’espressione delle persone permettendo di ricordare 
ricordi verbali e non verbali (Coulter and Zaltman, 1995).

Siccome le scelte sulla gestione sono articolate, l’uso di una 
tecnica proiettiva sembra essere accurato. Infatti, le tecniche pro-
iettive sono accurate per avere informazioni dettagliate su speci-
fiche caratteristiche di gestione (D’Antonio, 2003).

3.3. Collezione dei dati

Lo studio segue le raccomandazioni internazionali di un cam-
pione tra 6 e 12 partecipanti per questo tipo di analisi qualitative 
(Myers, 2004). Nello specifico, i partecipanti nei due focus groups 

sono stati dieci e dodici, rispettivamente. I partecipanti sono sta-
ti scegli tra gli imprenditori che hanno partecipato allo studio 
quantitativo del capitolo due.
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La ricerca è stata svolta in una sala conferenze a Novara (Italia).
La procedura di ricerca è stata moderata da uno degli autori. 

Due assistenti alla ricerca hanno preso nota durante le sessioni di 
indagini per facilitare le successive fasi di analisi.

Seguendo l’approccio generale di questo tipo di studi, dopo 
aver detto ai partecipanti che i dati qualitativi saranno trattati in 
modo autonomo per capire gli stili di gestione, ai partecipanti è 
stata anche offerta la possibilità di lasciare lo studio qualora lo 
volessero. Nessun partecipante ha lasciato la sessione di lavori.

Questa è l’esatta descrizione dell’attività discussa in ciascuna 
delle due sezioni: (1) Per favore scrivi i tuoi pensieri (uno per 
spazio fornito) quando pensi alla gestione delle piccole e medie 
imprese. (2) Per favore crea un collage che esprima ciò che pensi 
sulle decisioni strategiche nelle piccole e medie imprese. Fornisci 
un titolo al tuo lavoro. I partecipanti hanno avuto 10 minuti per 
svolgere l’attività. Per il collage finale, i partecipanti hanno avuto 
a disposizione mezzora e cinquanta giornali di business per cre-
are un grande poster in formato A3.

Dopo aver completato l’attività di collage, il moderatore ha 
chiesto ai partecipanti di spiegare in dettaglio gli elementi pre-
scelti e il processo di assimilazione tra questi elementi. Questo ha 
permesso di far emergere esperienze personali (Koll et al., 2010). 
La rilevazione è finita quando è stata raggiunta la saturazione, 
ovvero quando non emergevano nuovi temi dalla discussione.

3.4. Risultati

Per condurre l’analisi, le risposte degli imprenditori sono state 
raggruppate in concetti logici e aree semantiche secondo le do-
mande chieste. Seguendo il cosiddetto approccio grounded theory, 
le risposte emergono direttamente dai dati e dall’analisi che se-
gue più che da teorie a-priori (Glaser and Strauss, 1967). I concetti 
emersi sono stati raggruppati in categorie (temi). Un campione di 
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materiale generato da tre partecipanti in ogni focus group è stato 
re-analizzato per verificare la corretta categorizzazione.

Studi qualitativi di piccola scala permettono un’approfondita 
discussione delle esperienze dei partecipanti. I risultati rivelano 
anche le loro attese e preferenze di gestione. Due ricorrenti temi 
sono emersi dallo studio esplorativo nel focus group: isolamento 
e successo. Nelle seguenti sezioni sono forniti esempi di tipiche 
risposte per supportare i risultati. Il tipo di risposte ottenute non 
varia sensibilmente secondo la tipologia di indagine, associazio-
ne di parole o collage.

Tema 1: isolamento

I dati mostrano come gli imprenditori si sentano soli durante 
le scelte, sia tattiche che strategiche.

“Alla fine, sono da solo quando devo decidere. Ascoltare troppo gli altri o, 
peggio, un software e poi pentirmi mi darebbe un profondo senso di colpa, 
per cui mi assumo la completa responsabilità. Ho grandissimo fiuto per le 
scelte”. Andrea, 47.

“Quando sono nel buio della mia cameretta e devo prendere decisioni voglio 
essere ottimista. Non vi sarebbero imprenditori se non vi fosse presa di re-
sponsabilità e una buona dose di coraggio”. Claudia, 53.

P1: Gli imprenditori si sentono soli nelle scelte aziendali e non ricorrono 
all’ausilio di strumenti tecnologici o di uno stile più partecipativo nelle scelte.

Tema 2: successo

I risultati dello studio mostrano come gli imprenditori tenda-
no ad attribuirsi molti meriti nei successi, imputando i demeriti 
a fattori esterni.

“Nonostante problemi gestionali dovuti ai colleghi, sono sicuro che posso 
portare la mia impresa al successo aziendale nell’arco dei prossimi 2 anni”. 
Marco, 37.
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Un altro estratto rappresenta bene l’idea. Va sottolineato il 
ricorso sempre alla prima persona singolare da parte degli im-
prenditori.

“Vorrei essere più inclusivo nelle scelte ma sono io ad avere l’idea di succes-
so e la porterò avanti” Piero, 41.

P2: L’idea di successo è predominante e centrata su di sé, ai limiti della 
tracotanza.

Per produrre una maggiore comprensione dei risultati qua-
litativi, è presentata la rilevanza dei temi trattati con il metodo 
word cloud. Il processo che ha portato alla costruzione della 
figura è la ricorrenza delle parole usate dagli imprenditori du-
rante la discussione focus group. Le evidenze sono state raccolte 
tramite la trascrizione delle discussioni. Le parole scritte in for-
mato più piccolo hanno avuto una ricorrenza di 5, quelle scritta 
nel formato più grande di tutti, è apparsa 19 volte. L’immagine 
3.1 sintetizza i risultati.

Immagine 3.1. Nuvola di parole dei temi emersi dall’indagine qualitativa
Fonte: Elaborazione propria.
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3.5. Implicazioni

In questo breve capitolo viene trattato il fenomeno dell’hubris 
con approccio qualitativo. Le interviste con imprenditori fanno 
emergere la tendenza all’accentramento e all’isolamento dei deci-
sori, che spesso evitano il confronto con altri attori dell’impresa.

Lo studio discute le percezioni di un sotto gruppo di impren-
ditori che hanno partecipato allo studio empirico quantitativo 
del capitolo 2. L’obiettivo di questa parte è stato analizzare fatto-
ri non misurabili quantitativamente.

I risultati mostrano come, quando stimolati a riflettere su ele-
menti della loro gestione, gli imprenditori sottolineino come la 
solitudine sia un fattore chiave. In particolare, la parola “soli” è 
apparsa nelle trascrizioni 19 volte. D’altra parte, la ricerca del “suc-
cesso” è il secondo elemento che accomuna molti imprenditori.

Questi risultati permettono di fare riflessioni sulla natura de-
gli imprenditori, riconciliando i risultati presentati nei capitoli 
precedenti. L’imprenditore vede la sua attività spesso incentrata 
sul sé e non sul lavoro di gruppo. Un processo verso una più 
inclusiva visione di impresa può essere benefico in tal senso per 
ridurre i bias e portare a previsioni più accurate (Boccardelli and 
Santella, 2014). È interessante notare come la qualità della “previ-
sione” sia un parametro considerato centrale dagli imprenditori 
anche se, come visto nel capitolo precedente, le previsioni siano 
poi significativamente errate e non vi siano supporti sufficienti 
per migliorarne la qualità, quali ad esempio sistemi informativi 
automatici.

Infine, i partecipanti di questo studio ritengono importante 
l’“attitudine”. Questo fattore, certamente importante e alla base 
della finanza comportamentale, è però citato senza il relativo 
approfondimento. Come evidenziato in Politis e Gabrielsson 
(2009), vi sono diverse possibili attitudini nella gestione di im-
presa, e l’uso della parola attitudine come sinonimo di stile di 
leadership appare superficiale.
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Un ultimo aspetto, che permette di far luce su alcuni risulta-
ti quantitativi del capitolo 2, è l’aspetto della “pressione”. L’im-
prenditore riconosce di avere tempo limitato per decidere. In tal 
senso, sia la longevità dell’impresa che l’esperienza dell’impren-
ditore possono essere fattori chiave per evitare decisioni avven-
tate (Ucbasaran et al., 2010).

Questo approfondimento qualitativo, di natura esplorativa, 
ha chiare implicazioni per la gestione delle imprese. Una prima 
linea di intervento è proporre una serie mirata di azioni da parte 
di organi di categoria per facilitare il network tra imprenditori e 
ridurre il senso di isolamento. Queste azioni possono avere an-
che elementi educativi, come la formazione verso l’uso di stru-
menti di decisione automatizzati che possano offrire supporto 
alle decisioni basate puramente su euristiche. Sebbene questo 
studio sia esplorativo e solo per fornire al lettore indicazioni sul-
le principali preoccupazioni degli imprenditori nella gestione, 
il campione di persone che hanno partecipato al focus group è 
piuttosto limitato. Ne consegue che la bontà dei risultati può es-
sere considerata solo unendo questi risultati alle evidenze quan-
titative del capitolo 2.

Le evidenze qualitative aprono a nuovi spazi di analisi a livel-
lo teorico. In particolare, il concetto di “isolamento” va analizza-
to in maggior dettaglio per capire se è un riflesso ad un ambiente 
intellettualmente poco fertile attorno all’imprenditore o sia una 
scelta consapevole dell’imprenditore. In tal senso, Biondo (2013) 
suggerisce che la spiegazione più accurata sia la seconda. Per po-
ter far luce sul fenomeno, la ricerca qualitativa futura potrebbe 
partire dalle evidenze quantitative per capire le argomentazioni 
degli imprenditori che spieghino tali errori sistematici di previ-
sione.





4.  L’impatto del livello di sicurezza decisionale 
sulla performance

4.1. Introduzione

La presenza di differenze di genere è emersa come una va-
riabile influenzante la riduzione dell’hurbis imprenditoriale. In 
particolare, il ruolo delle donne nei contesti decisionali impren-
ditoriali permette il raggiungimento di performance migliori (vedi 
supra capitolo 2). L’obiettivo del presente capitolo è analizzare 
in modo più approfondito gli aspetti caratterizzanti le decisio-
ni da parte del genere femminile in contesti complessi con forte 
presenza di rappresentanti del genere maschile. Nello specifico, 
lo scopo principale di questo capitolo è verificare se sia possibile 
riscontrare una mancanza di sicurezza in alcuni contesti, contra-
riamente alla maggior parte dei casi in cui l’eccessiva sicurezza è 
predominante. La presente modalità di analisi si innerva all’in-
terno degli studi sulla relazione tra fiducia e rendimento.

In particolare, Burton e Raedeke (2008) hanno evidenzia-
to come la fiducia possa avere un effetto sulle prestazioni e sul 
modo in cui vadano gestite.

Moore e Healy (2008) definiscono due modi per ottenere tali 
errori nella valutazione della propria sicurezza. Il primo modo 
per determinare l’eccesso o la poca sicurezza è considerare la 
discrepanza tra l’aspettativa personale e il risultato ottenuto. 
Questo è ciò che viene generalmente chiamato sottovalutazione/
sovrastima.
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Una seconda varietà di eccesso/poca sicurezza si verifica 
quando un insieme di individui si posiziona, rispettivamente, 
migliore/peggio della media. Quest’approccio può essere uti-
lizzato anche a livello individuale, con la precisazione che, in 
questo caso, non si può mai mostrare un errore da solo, perché 
si può effettivamente essere migliori o peggiori della media. La 
sovrastima aumenta con la difficoltà del compito, mentre posi-
zionarsi erroneamente al di sopra della media (sovra-posiziona-
mento) diminuisce con la difficoltà del compito (Larrick et al., 
2007). L’idea è che in compiti facili le persone sottovalutino le 
proprie prestazioni e le prestazioni degli altri (portando così a 
un sovra-posizionamento), mentre nei compiti difficili le persone 
sovrastimano le proprie prestazioni e quelle degli altri (portando 
così a sotto-posizionamento).

In media, le donne hanno dimostrato di essere meno sicure 
degli uomini (Vandegrift e Yavas, 2009, Niederle e Vesterlund, 
2007, Reuben et al., 2012,). Questo modello di genere è vero so-
prattutto in contesti prevalentemente maschili. Per questo moti-
vo in questo capitolo viene preso ad esame un settore prevalente-
mente maschile, come lo sport del calcio (Matteo, 1986; Lauriola 
et al., 2004; Koivula, 1995;). Sebbene negli ultimi decenni il coin-
volgimento delle donne nel calcio e nello sport in generale sia 
aumentato, alcuni sport sono ancora considerati inappropriati 
per le donne (Sassatelli, 2003; Cann, 1991). Inoltre, il coinvolgi-
mento delle donne nei ruoli decisionali, educativi e di coaching 
non corrisponde alla crescente proporzione di donne attive nello 
sport (Norman, 2008; Graham et al., 2013).

Alcuni studi hanno scoperto che la copertura mediatica in-
fluenza gli stereotipi di genere nello sport (Ólafsson, 2006; Koi-
vula, 1999). In particolare, nello studio di Koivula (1999) viene 
dimostrato che i media influenzino negativamente la fiducia 
delle giocatrici. In compiti prevalentemente maschili, le donne 
si sentono estremamente deboli, attribuendo risultati positivi a 
fattori esterni (White, 1993).
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Le relazioni tra livello di sicurezza e prestazione sportiva do-
vrebbero essere di interesse per insegnanti e allenatori, sugge-
rendo nuove riflessioni sul concetto di hubris identificato e di-
scusso nei capitoli precedenti. Nella visione olistica del coaching 
(Cassidy, 2010) questi fattori sono correlati e devono essere presi 
in considerazione dagli allenatori e dai manager delle società 
sportive. Da una parte le persone non sicure tendono a essere più 
soddisfatte dei loro risultati (McGraw et al., 2004) perché hanno 
un punto di riferimento inferiore. Dall’altro, la psicologia evolu-
tiva (Buss, 1995) indica che l’eccesso di sicurezza paga perché le 
persone troppo sicure danno segnali agli altri che avranno suc-
cesso; gli altri lo notano e decidono di seguire, fidarsi e investire 
su di loro.

4.2. Framework teoretico e Ipotesi

Il pessimismo difensivo (Norem e Cantor, 1986) è una strate-
gia utilizzata per far fronte alla possibilità di fallire. Per fronteg-
giare l’ansia e le minacce all’autostima, le persone stabiliscono 
esplicitamente basse aspettative, pensando al caso peggiore an-
che se la situazione ha avuto successo in passato.

Un risultato di un evento sportivo dipende spesso da diversi 

fattori. Van Dijk et al. (1999) mostrano che più i decision-maker in-
vestono, più sono delusi quando l’obiettivo non viene raggiunto. 
Pertanto, per proteggersi dalla delusione, sottostimano strategi-
camente le possibilità di ottenere il risultato desiderato. L’origine 
di quest’atteggiamento difensivo ha solide radici e può spiegare 
il modello di genere. Come suggerito da Ohlott et al. (1994), le 
donne sperimentano maggiori sfide evolutive derivanti dagli 
ostacoli che affrontano nello sport.

Le studentesse, quando praticano sport, possono adattare 
questo modello di pessimismo difensivo e ansia per l’incertezza 
della performance quando viene chiesto loro di dare una previ-
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sione sulle prestazioni che offriranno. Un modo per testare questo 
effetto è il seguente: se i giocatori stanno davvero sottostimando / 
sovrastimando sé stessi, saranno anche sotto / sovra-posizionati 
perché avranno percezioni inferiori / superiori della propria abi-
lità relativa rispetto agli altri. Il punto chiave qui è una coerenza 
tra queste due misure. Nel caso in cui una giocatrice sottostimi 
una performance e si sovrapposizioni può significare che lei sia 
davvero lontano dalla prestazione media che otterrà o che stia 
deliberatamente sottostimando la performance prevista. Si con-
sideri una sportiva ipotetica, Lara, che prevede una prestazione 
di cinque goal quando calcia dieci volte e pensa di essere nel 
70° percentile. Lara presume che la percentuale del punteggio 
sarà molto bassa per quella sessione, forse perché ha avvertito 
una difficoltà a causa della distanza dalla linea di porta, della 
capacità del portiere o semplicemente perché Laura sta usando il 
pessimismo difensivo per ridurre deliberatamente la previsione 
della sua prestazione. Pensiamo che quest’ultima spiegazione sia 
predominante. Per testare questa teoria proponiamo di misurare 
la felicità, in termini di effetto positivo come in Diener (1994), 
sul risultato dopo che la performance è nota. Anche se altre mo-
tivazioni possono influenzare la scelta di Lara, come meno in-
formazioni sulle prestazioni delle altre giocatrici, un modello si-
stematico di sottovalutazione e sovra-posizionamento nasconde 
un sentimento soggettivo per ottenere una performance migliore 
di quella prevista. Seguendo questa argomentazione, quando 
Lara ottiene il suo risultato, anche se è superiore alle aspettati-
ve, supponiamo che abbia ottenuto un 6, Lara si sente infelice se 
nel confronto sociale con le altre si rende conto di essere sotto il 
70° percentile previsto. In particolare, il confronto con altri atto-
ri può condizionare la felicità perché il benessere e la soddisfa-
zione dipendono fortemente dal confronto sociale (Frank, 1985). 
Prevediamo che un giocatore che predice sia la sottostima che il 
sotto-posizionamento stia usando un aggiustamento meno com-
pensativo e quindi, in media, sarà più soddisfatto.
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Sono stati condotti due studi per testare questa teoria con un 
campione di giocatrici spagnole.

La teoria propone cinque previsioni:
H1: In un contesto calcistico femminile, la differenza tra le pre-

stazioni attese e quelle effettive mostra una sottostima, μ_e <μ_a
H2: Quando a livello individuale vi è sovrastima / sottovalu-

tazione, in genere si supera / sotto posiziona le loro prestazioni
H3: il livello di felicità è significativamente più basso nel 

gruppo che sottovaluta e sovra posiziona la sua performance
H4: le giocatrici sottovalutano deliberatamente la loro previ-

sione.
H5: In una specifica attività maschile, come giocare a calcio, le 

donne sono significativamente meno sicure rispetto agli uomini.
Lo studio 1 è utilizzato per testare le prime tre ipotesi. Consi-

derando il contesto sportivo, si prevede che le giocatrici di sesso 
femminile sottostimeranno il loro risultato a causa dell’incertez-
za legata alla performance e del pessimismo difensivo. Se sup-
poniamo che la sottostima e il sotto-posizionamento abbiano lo 
stesso fondamento, vi sarà una coerenza tra queste due misure.

L’interazione tra pessimismo difensivo e l’eccessiva sicurezza 
può produrre sottostima e sovra-posizionamento, che possono 
essere definiti come “falsi positivi di poca sicurezza”. Per verifi-
care questa ipotesi possiamo chiedere al nostro campione di va-
lutare la loro felicità dopo aver conosciuto i loro voti. Se la felicità 
misurata è significativamente inferiore nei giocatori che presen-
tano coerenza tra queste due misure di eccessiva sicurezza, gli 
stessi hanno implicitamente avuto un’aspettativa di punteggio 
diverso dal punteggio dichiarato. L’idea alla base è che riducono 
i loro punteggi attesi con un’attenta deliberazione o a causa del 
pessimismo difensivo.

Lo studio 2 presentato in questo quarto capitolo testerà le re-
stanti due ipotesi. In particolare, il pessimismo difensivo come 
concetto esplicativo di eccessiva fiducia deve essere utilizzato in 
un esperimento, usando una misura di questa variabile come co-
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variata. Se in generale si riscontra mancanza di sicurezza, deve 
essere mostrato se provenga da una previsione corretta o da 
un’attenta valutazione, che può essere testata dando un incentivo 
monetario relativo l’accuratezza di giudizio. In linea di principio, 
potrebbe essere il caso che una sottovalutazione generale delle 
prestazioni nello sport venga da una diversa forma di pessimi-
smo – il pessimismo depressivo (Showers and Ruben, 1990), che 
è una forma inconscia di pessimismo e non un abbassamento 
consapevole delle aspettative. Per questo motivo, proponiamo 
un incentivo monetario relativo all’accuratezza di giudizio, vale 
a dire un pagamento inversamente correlato alla differenza dal 
punteggio previsto e quello effettivo, per suscitare la vera fede 
dei partecipanti, isolando la valutazione cosciente. L’ultima ipo-
tesi, la minore fiducia delle donne, sarebbe una conferma dei test 
precedenti (Gordon e Seminara, 2005), ma in questo caso si ap-
plica a uno scenario calcistico. I risultati di questa indagine em-
pirica permetteranno di fornire argomentazioni a supporto delle 
differenze forme di hubris tra uomini e donne incontrate nella 
gestione di imprese e presentate nei capitoli precedenti.

4.3. STUDIO 1

Partecipanti

Sono state reclutate 60 giocatrici da alcune squadre di calcio 
semi-professionali a Barcellona,   in particolare nell’area di St. An-
dreu, per la disponibilità di campi di calcio semi-professionali 
per eseguire l’esperimento e per la facilità di raggiungere il luogo 
dalle diverse aree di Barcellona. Le partecipanti sono state retri-
buite con una commissione fissa di cinque euro. Dal momento 
che questo metodo di reclutamento poteva attrarre sportive che 
giocano attivamente a calcio e che sono interessate a misurare le 
loro prestazioni, ciò potrebbe rappresentare un errore nel trovare 
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il percentile medio di questo sottogruppo di persone oltre il 50° 
percentile. Infatti, come discusso nella parte dei risultati, questo 
sottogruppo di persone ha mostrato un risultato medio legger-
mente superiore alla popolazione generale.

Procedura e design

Questo esperimento in due fasi ha richiesto circa 90 minuti ed 
è stato condotto nel campo di calcio di Sant Andreu (Barcellona,   
Spagna).

Nella fase 1, le partecipanti sono state invitate a valutare le 
loro prestazioni future individuali e a posizionarsi tra le altre, 
facendo una stima del loro percentile. Dovevano valutare (a) 
quanti goal in una serie di dieci calci di punizione avrebbero 
segnato e (b) la loro posizione relativa tra tutti le giocatrici che 
partecipavano alla formazione (non solo il campione di giocatrici 
che hanno preso parte nel test). Per standardizzare la procedura 
per offrire una parità di trattamento tra le giocatrici, ogni gioca-
trice ha dovuto segnare da una distanza fissa senza un portiere 
e con una barriera inanimata. Nella fase 1 è stato spiegato nei 
dettagli il concetto di stima del percentile con l’ausilio di esempi 
pratici. In un primo sotto campione di 30 giocatrici scelte a caso, 
due dei tre esempi forniti riguardavano la possibilità di ottenere 
un valore superiore al 50° percentile mentre nel secondo sotto 
campione di giocatrici abbiamo usato una strategia invertita: in 
due dei tre esempi il percentile proposto era sotto il 50°. Que-
sta idea è avvenuta per caso. Siccome nelle istruzioni del primo 
sottogruppo c’era una prospettiva sbilanciata verso percentili alti 
negli esempi, con il secondo sottogruppo si è quindi deciso di 
parlare un po’ di più degli esempi in cui erano presenti bassi 
percentili. Facendo così, avremmo potuto misurare un possibile 
effetto di ancoraggio (Tversky e Kahneman, 1974).

Nella fase 2, le partecipanti hanno valutato i loro sentimenti 
sul loro esito personale in termini di felicità, dopo aver cono-
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sciuto i risultati dell’intero campione, usando una scala da uno 
(molto basso) a dieci (molto alto), come in Diener (1994). Nel no-
stro caso il risultato potrebbe essere solo goal o nessun goal e 
la distribuzione era binomiale, con una sequenza di 10 obiettivi 
sì / no indipendenti. La Tabella 4.1 fornisce un estratto dei dati 
raccolti per due individui casuali. La terza persona, identifica-
ta da un numero d’identificazione (Id), prevedeva di ottenere il 
punteggio 7, aspettandosi di essere nel 55° percentile. Il risultato 
effettivo era più alto, 9, e la posizione tra gli altri era molto alta, 
essendo quasi al 99° percentile. La felicità ottenuta era molto alta 
– 8. In questo caso c’era sia sottovalutazione che sotto-posizio-
namento. La seconda persona prevedeva una performance più 
alta di quella effettiva e ha posizionato sé stessa in eccesso più in 
alto tra gli altri rispetto a quanto realizzato. Più precisamente, il 
percentile previsto era il 60° mentre quello attuale era solo 12°. 
Per calcolare il percentile effettivo, abbiamo utilizzato il quarti-
le della distribuzione normale standard (z). La felicità in questo 
caso era nettamente più bassa.

Tabella 4.1. Il database elaborato. Un estratto.

Id Goals 
attesi

Percentile 
previsto Goals reali  Z  Reale 

percentile  Felicità

 3 8 55 9  2.31  98.9  9

19  6  50  5 - 1.1693  12  6

Risultati e discussione

Si discutono le ipotesi alla luce di questa precedente evidenza 
empirica e nella sezione successiva si mostrano gli aspetti critici 
che richiedono ulteriori dati.

H1: In un contesto calcistico femminile, la differenza tra le 
prestazioni attese e quelle effettive mostra una sottostima, μ_e 
<μ_a
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Nella relazione tra gli obiettivi previsti e gli obiettivi reali, 
come ci aspettavamo dalla discussione precedente, abbiamo ot-
tenuto una sottostima generale. Gli obiettivi previsti erano più 
bassi (X = 7,18; DS = 0,76) rispetto agli obiettivi medi effettivi (X = 
8,07; SD = 0,39). Il test t della differenza della media tra obiettivi 
segnati previsti ed effettivi era altamente significativo, t (59) = 
9,13, p <0,01.

H2: Quando è presente una sovrastima / sottovalutazione a li-
vello individuale, la persona sovraposizionerà / sottoposizionerà 
in generale la propria performance.

L’Ipotesi 2 richiede che si sia coerenti nell’assegnare un valo-
re parziale dello stesso segno per entrambe le misure. In questo 
caso, non possiamo sostenere l’ipotesi: più della metà del cam-
pione (33 persone con più di 60 partecipanti) sottostimano le loro 
prestazioni e, nel frattempo, si sovrappongono tra loro. Tuttavia, 
il pessimismo difensivo potrebbe moderare questa relazione. Per 
verificare questo, come evidenziato precedentemente, si è fatto 
ricorso ad una terza ipotesi:

H3: il livello di felicità è significativamente più basso nel 
gruppo che sottovaluta e supera la sua performance.

In questo caso, abbiamo ottenuto un risultato molto interes-
sante. Le persone che si sottostimano e sottoposizionano (UU) 
sono più felici di quelle che si sottovalutano ma si sovraposizio-
nano (UO). L’indice di felicità per l’UU del cluster, composto da 
17 persone era 7,41 mentre l’indice di felicità per l’UO del cluster, 
composta da 33 persone era 6,06. La differenza degli indici con 
un test t è significativa, t (48) = 6.4, p <0.01, e il segno della rela-
zione e l’estensione della differenza tra questi due numeri danno 
supporto alla teoria che esista una riduzione del punteggio pre-
visto che viene effettuato con un’attenta valutazione o usando 
il pessimismo difensivo. La nostra idea è che l’interazione tra 
l’eccessiva sicurezza e questi moderatori mostri un effetto totale 
di sottostima, ma il vero sentimento soggettivo è verso la sovra-
stima. L’auto-efficacia (Moores e Chang, 2009) è importante per 
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rafforzare quest’argomentazione. Se uno non è sicuro di sé non 
dirà mai «Se ho fatto male, gli altri faranno di peggio».

  L’immagine 4.1 aiuta il lettore a vedere diversi livelli di feli-
cità in tutti i diversi cluster. Il cluster che si sovrastima o si sovra-
posiziona non è sorprendentemente il sottogruppo con il livello 
inferiore di felicità (X = 5.14; SD = 0.69).

Immagine 4.1. Felicità degli individui su gruppi diversi di hubris (UU 
= sottostima e sotto posizionamento, UO = sottostima e sovra posizio-
namento, OU = sovrastima e sotto posizionamento, OO = sovrastima e 
sovra posizionamento).
Nota. In ascissa la posizione degli individui e in ordinata il livello di felicità

Un altro risultato interessante è l’effetto di ancoraggio: anche 
se la media delle valutazioni tra i due sottogruppi, A (X = 8.02; 
SD = 0.43; n = 34) e B (X = 8.12; SD = 0.33; n = 26), non era signi-
ficativa, la differenza nei percentili previsti era significativa al 
10%. Il gruppo A, quello che è stato innescato con percentili più 
elevati, ha mostrato una previsione media superiore al 60° per-
centile (60,6) mentre nel gruppo B, quello che ha avuto l’esempio 
con percentili più bassi, la previsione era intorno al 55° percentile 
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(55,2). Ciò significa che una maggiore enfasi sul posizionarsi so-
pra o sotto gli altri nelle istruzioni influenza il percentile stimato.

Questo esperimento deve essere esteso considerando una va-
rietà di sport per rafforzare la validità esterna e misurare l’etero-
geneità tra diversi sport. Tale ricerca registra solo due momenti. 
L’aspettativa prima della performance e il livello di felicità dopo 
aver conosciuto i risultati. Sarebbe più completo misurare la feli-
cità variabile dopo la performance ma prima di conoscere la per-
formance degli altri, analizzare e delimitare l’effetto degli altri 
sulla felicità individuale.

4.4. STUDIO 2

Lo studio 2 ha affrontato due limiti dello studio 1: (a) lo studio 
1 attribuiva il livello generale di insoddisfazione al pessimismo 
difensivo senza una misura adeguata per il controllo del pessi-
mismo difensivo (b) nello studio 1 ritenevamo che la mancanza 
di sicurezza fosse un effetto di genere e abbiamo creato solo un 
ambiente femminile.

Partecipanti

I partecipanti erano 128 studenti che avevano precedenti 
esperienze con il gioco del calcio (64 donne, 64 uomini). 7 parte-
cipanti (1 donna e 6 uomini) sono stati esclusi dall’analisi perché 
non volevano partecipare a questo esperimento quando sono 
state fornite le istruzioni.

Procedura e design

Questo esperimento è stato condotto nel campo di calcio di 
Sant Andreu, a Barcellona. 55 partecipanti (tra cui 28 erano don-
ne) sono stati inclusi nella condizione di incentivo, ovvero nel 
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caso con retribuzione che dipende dalla distanza tra valore pre-
visto e valore reale. Ai partecipanti è stato chiesto di giudicare le 
loro prestazioni future individuali in termini di goal, valutando 
quanti goal in una serie di dieci calci di punizione avrebbero se-
gnato. Per garantire l’uguaglianza di trattamento tra i giocatori, 
ogni giocatore doveva segnare da una distanza fissa senza un 
portiere e con la presenza di una barriera inanimata.

Abbiamo creato un design fattoriale 2 x 2, manipolando il ge-
nere e gli incentivi. I partecipanti sono stati assegnati in modo 
casuale alla condizione di incentivo. Nel gruppo degli incentivi 
(27 uomini, 28 donne) ai partecipanti è stato detto che sarebbero 
stati pagati secondo la loro accuratezza nel predire la propria 
prestazione personale, a partire da 10 euro in caso di completa 
accuratezza (ad esempio una previsione di 10 goal e un punteg-
gio reale di 10 goal) e con una penalità di 1 euro per ogni errore 
di unità (ad esempio una previsione di 8 goal e un punteggio 
reale di 5 goal è stato pagato 3 euro in meno di 10). Agli altri par-
tecipanti è stata pagata una tariffa fissa di 5 euro.

Risultati e discussione

Le differenze dei partecipanti rispetto alla performance reale 
sono state analizzate con un ANOVA 2 x 2. A parte le differenze 
individuali, l’essere nel gruppo degli incentivi ha aumentato la 
precisione nel giudizio, F (1,116) = 7,37, p <0,01. Tuttavia, come 
si può vedere nell’immagine 4.2, questo effetto è stato qualificato 
da una rilevante interazione tra genere e incentivo, F (1,116) = 
11,36, p <0,001.
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Immagine 4.2. Differenza media nel giudizio di accuratezza tra il pun-
teggio previsto e quello reale su genere e incentivo.
Nota. In ascissa “incentivo no” e “incentivo sì”, rispettivamente. In tratteg-
giato il comportamento delle donne e in linea continua il comportamento degli 
uomini.

H4: i giocatori femminili stanno deliberatamente sottostimando la 
loro previsione

Il sistema degli incentivi ha aumentato notevolmente l’ac-
curatezza nel giudizio delle donne, mentre non aumenta si-
gnificativamente l’accuratezza nel giudizio degli uomini. 
L’immagine 4.2 mostra che quando un sistema di incentivi è 
presente le donne sono molto più accurate nella loro previsio-
ne. Ciò dà credito all’ipotesi di un abbassamento consapevole 
(e strategico) delle aspettative da parte delle donne nel preve-
dere i loro punteggi.
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H5: In un ambito a spiccata vocazione maschile, come giocare a cal-
cio, le femmine sono significativamente meno sicure dei maschi

Gli uomini erano chiaramente più sicuri delle donne, sia nella 
condizione di incentivo che nella condizione di pagamento della 
correzione [in generale, F (1,116) = 47,99, p <.001]. Questo effetto 
è confermato da un test di permutazione che confronta il livello 
di sicurezza sulla base del genere. Il test acquisisce i dati originali 
e riassegna il genere ai diversi valori di sicurezza completamente 
a caso, contando il numero di volte per cui l’effetto di genere è 
più forte dell’effetto reale nel database. Abbiamo replicato questo 
processo 1000 volte, ottenendo 1000 valori replicati (conteggi). 
Per costruzione, questi conteggi rappresentano la distribuzione 
nulla della statistica del test. Abbiamo poi confrontato il valore 
di questa statistica con i dati originali trovando un p <0,01.

Con un incentivo, gli uomini sono meno sicuri di sé. Questo 
effetto è presente nell’immagine 4.2, anche se la differenza non è 
significativa nei dati.

4.5. Discussione

Da quanto si è evidenziato nell’analisi effettuata è chiaro il 
ruolo chiave della informazione nell’influenzare l’eccessiva/poca 
sicurezza nelle decisioni. Si è in possesso di (stile impersonale) in-
formazioni imperfette e quindi incertezza. Questo riguarda sia il 
mondo dello sport sia quello imprenditoriale. Dovuto all’avver-
sione alla perdita (McGraw et al., 2010), le donne tendono a sot-
tovalutare le loro prestazioni essenzialmente per proteggersi. Un 
modo efficace per determinare una possibile hubris di fondo è mi-
surare il proprio posizionamento in confronto agli altri. Anche se 
un soggetto sta sottovalutando la propria performance, è possibile 
individuare l’hubris se il suo ragionamento su un argomento del 
tipo «se la mia performance è bassa e sono meglio di altri, allora gli 
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altri avrebbero potuto fare peggio». Questo comportamento è ciò 
che chiamiamo falsa sicurezza positiva, secondo cui, eliminando i 
moderatori, la sovrastima e il sovra-posizionamento condividono 
le stesse componenti soggettive e quindi sono positivamente cor-
relati. Si è quindi cercato di manipolare il pessimismo difensivo 
come un modo per impostare esplicitamente basse aspettative. I 
risultati hanno confermato l’ipotesi di una riduzione consapevole 
delle aspettative che si riduce quando si introduce un sistema di 
incentivi. È interessante notare che gli uomini hanno fatto il con-
trario. Hanno ridotto la loro fiducia nel caso di un incentivo per 
essere precisi nella previsione, ammettendo implicitamente il loro 
errore cosciente verso l’eccesso di sicurezza. L’effetto finale è che 
con un incentivo monetario c’è una sorta di convergenza verso il 
giudizio accurato, mentre in un sistema senza incentivi per l’accu-
ratezza le donne sono meno sicure e gli uomini sono più fiduciosi.

Contrariamente alle teorie della psicologia evolutiva, si è scoper-
to che il gruppo più soddisfatto è quello che sottovaluta e sotto po-
siziona le sue prestazioni. Potrebbe pertanto essere interessante stu-
diare ciò che è più soddisfacente per gli sportivi: una performance 
assoluta più alta del previsto o una performance relativa superiore 
al previsto (posizione percentile). Teorie della felicità parzialmente 
basate sulla teoria del prospetto (Ariely, 2008; Armor et al., 2008; 
Massey et al., 2011) confermerebbero che è più importante quest’ul-
tima. In questo esperimento si sarebbe potuto testare il livello di 
felicità dei gruppi UO e OU alla ricerca di differenze ma ciò non è 
stato possibile in quanto il gruppo OU presenta un numero di osser-
vazioni non sufficienti per poter implementare l’attività di ricerca.

4.6. Conclusioni

Questo studio è stato condotto per comprendere i risultati 
dell’analisi empirica fornita nel capitolo due che suggerisce di-
versa hubris manageriale tra uomini e donne. Per capire i mecca-
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nismi dietro al fenomeno si è studiato un contesto analitico prin-
cipalmente a vocazione maschile, lo sport del calcio. I risultati 
mostrano un modo possibile per far fronte alla scarsa autostima 
delle giocatrici. L’analisi indicano che gli allenatori dovrebbero 
accettare il pessimismo delle donne prima di una performance. 
In realtà, questi risultati mostrano che in media non è uno stile 
depressivo, ma un modo consapevole di gestire l’ansia della va-
lutazione, che è ancora più rilevante in una sessione di coaching 
dove la performance verrà valutata. Una linea di argomenta-
zione simile, ma a rovescio, è da attuare con i giocatori di sesso 
maschile. I maschi sovrastimano i loro risultati e riducono solo 
parzialmente il loro errore se viene dato un incentivo per au-
mentare la precisione. Ciò indica che i manager e gli allenatori 
dovrebbero far notare ai giocatori il loro atteggiamento troppo 
ottimista ed eccessivamente sicuro di sé.

Più in generale, coerente con Aitchison et al. (1999), è possibile 
rilevare che l’ottimismo delle donne è drammaticamente influen-
zato in un contesto in cui la dominante “cultura degli spogliatoi” 
dello sport maschile tende a prevalere. Questi risultati completano 
la discussione introdotta da Rumpf et al. (2014) sui profili di allena-
mento e sul modo di motivare il calcio giovanile maschile e femmi-
nile giocando, evidenziando altre differenze tra questi due gruppi.

Il limite principale di questo studio è che non viene esaminato 
il livello di confidenza dei giocatori. Sarebbe interessante verifi-
care se mostrando che hanno torto (sia uomini che donne), ciò 
possa avere un impatto in termini di prestazioni.

La ricerca dovrebbe esaminare (i) quale sia il limite di abbas-
samento ottimale della mancanza di sicurezza: un abbassamento 
eccessivo può condurre ad approcci problematici, come il fatali-
smo e la disperazione; (ii) come i fattori culturali e contesto pos-
sano influenzare il loro giudizio e le loro prestazioni.

La teoria non si applica solo alle prestazioni, ma può essere 
estesa alla percezione del rischio e all’inferenza sulle abilità, sul 
comportamento e sui tratti.
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4.7. Riflessioni

I risultati proposti in questo capitolo suggeriscono una visio-
ne olistica del concetto di hubris imprenditoriale, proponendo 
come propensioni nello sport possano essere chiari segni di quel-
la che poi possa essere l’hubris professionale.

Ripercorrendo il processo analisi presente nel capitolo si rileva 
inizialmente come la ricerca si concentri sulle performance indivi-
duali piuttosto che su quelle aziendali e utilizzi il contesto sporti-
vo per analizzare come la fiducia possa influenzare le performance 

delle donne che svolgono un compito prevalentemente maschile. 
Questo studio sviluppa l’analisi sull’hubris in concetti di meno 
sicurezza e bassa sicurezza, mostrando come le donne tendano a 
sottovalutare le loro performance, essenzialmente per proteggersi 
dal possibile fallimento. Tali risultati sono simili a quelli ottenu-
ti nel campo dell’imprenditorialità in cui le imprese a direzione 
femminile hanno maggiori probabilità di sottovalutare le proprie 
performance rispetto alle controparti maschili, fornendo in realtà 
previsioni più affidabili quando si confrontano le previsioni con le 
performance effettive. In entrambi i casi, questo metodo, impiegato 
per gestire l’ansia associata all’incertezza, non porta in realtà a una 
sotto performance, ma a una valutazione più realistica di ciò che 
viene effettivamente raggiunto. Questo capitolo poi analizza come 
le persone troppo sicure nelle loro previsioni tendano a sperimen-
tare un minore godimento dei loro risultati perché hanno un punto 
di riferimento più alto e non hanno soddisfatto le loro aspettative 
(McGraw et al., 2004). Questo presenta un interessante rebus sia 
per gli sportivi che per le persone d’affari: è più soddisfacente otte-
nere prestazioni assolute superiori alle attese o prestazioni relative 
superiori al contesto competitivo (posizione percentile)? Tale valu-
tazione può anche essere importante per le parti interessate esterne 
come i fornitori di servizi finanziari e manager d’imprese sportive.

Il quinto capitolo riporta la discussione al gruppo chiave per 
questo lavoro monografico, le piccole e medie imprese.





5.  Le implicazioni per le piccole e medie imprese

5.1. L’impatto dei bias decisionali nelle decisioni di investimento

La valutazione degli investimenti e la connessa scelta di allo-
cazione delle risorse sono un elemento essenziale del processo 
di gestione. Nella scelta tra diversi investimenti, le imprese sono 
solitamente guidate da alcuni aspetti tra cui: la coerenza dell’in-
vestimento con la strategia d’impresa, la convenienza economica 
dell’investimento e la fattibilità finanziaria dello stesso.

Questi aspetti sono rilevanti, in modo specifico, per le PMI. 
Infatti, molte di queste imprese si trovano di fronte a dei trade-off 

rilevanti sulle scelte strategiche (si veda la sezione conclusiva del 
capitolo 1).

Con le decisioni d’investimento, o di pianificazione del bu-
dget viste nel capitolo 2, gli imprenditori o i manager finanziari 
sviluppano un processo decisionale che li condurrà o no a in-
traprendere un determinato progetto. Gli approcci analitici di 
natura comportamentale presentati in questo lavoro permettono 
di superare i limiti dell’approccio tradizionale a tali decisioni che 
ponevano solo l’accento sui differenti criteri di determinazione 
dei flussi di cassa generati da un piano d’investimento. Il pun-
to chiave è che se i rischi sono sottodimensionati e i rendimenti 
sono sovradimensionati la politica di investimento risulterà az-
zardata, con conseguenze gravi come il fallimento.

La teoria suggerisce che i manager debbano investire in pro-
getti con un rendimento atteso che sia superiore a quanto può 
essere definito un rendimento accettabile (Domodaran e Roggi, 
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2016). Questa soglia dipende dal settore in cui l’impresa opera, 
dal rischio del progetto stesso e dal tipo di finanziamento per quel 
progetto, per esempio con capitale di debito o capitale di rischio 
(Domodaran e Roggi, 2016). Una misura spesso utilizzata a questo 
riguardo è il costo medio ponderato del capitale che stabilisce un 
livello minimo di rendimento richiesto dall’impresa (quantità di 
capitale proprio e di debito) per valutare un nuovo investimento 
(Miller e Modigliani, 1961; Damodaran, 1999). Il modo di indicare 
sinteticamente questa misura deriva dall’inglese Weighted Avera-
ge Cost of Capital ed è rappresentata l’acronimo WACC.

Il rendimento atteso, ed è qui che l’hubris può giocare un 
ruolo fondamentale, deve essere misurato sulla base dei flussi di 
cassa attualizzati ed incrementali. Questi flussi sono chiaramente 
aleatori, e pertanto l’accuratezza della previsione è indispensa-
bile. Riuscire a valutare la bontà degli investimenti permette di 
capire quali progetti possano aumentare il valore dell’impresa. 
Quando si analizzano i disponibili criteri di valutazione basati 
sui flussi di cassa, quelli riconosciuti dalla letteratura nazionale 
e internazionale sono (Golinelli, 2011; Domodaran e Roggi, 2015, 
2016): i) il tasso interno di rendimento (TIR), ii) il valore attua-
le netto (VAN), e iii) il tempo di recupero del capitale investito 
(periodo di payback). Le distorsioni comportamentali quali bias 
sistematici, euristiche e tutti gli elementi identificati nei capitoli 
precedenti come componenti dell’hubris possono condizionare 
le decisioni degli imprenditori a proposito della previsione dei 
flussi di cassa, della stima del rischio e del rendimento, e della 
analisi del contesto competitivo, che viene spesso sottovalutato.

I processi cognitivi e le derivanti distorsioni comportamentali 
connesse alle scelte di investimento derivano da euristiche, dal-
la tracotanza, dall’eccessivo ottimismo e dall’indulgere di alcuni 
imprenditori su progetti negativi nella speranza di recuperare le 
perdite.

L’illusione di controllo è uno degli elementi fondamentali della 
distorsione poiché gli imprenditori sottostimano il rischio del pro-



ƃ. le implicazioni per le piccole e medie imprese 95

getto in relazione alla troppa fiducia nei mezzi che hanno a dispo-
sizione. Sovente, molti imprenditori fanno fronte al complesso pro-
cesso decisionale che li porterà a intraprendere o meno un progetto 
di investimento seguendo comportamenti basati, oltre che sui clas-
sici metodi quali VAN e TIR, sul loro istinto. Come evidenziato dalla 
psicologia cognitiva, danno quindi più peso all’aspetto emozionale 
che a quello razionale, dove quest’ultimo prevedrebbe un approc-
cio meramente valutativo e razionale basata su analisi dell’intorno 
gestionale e analisi finanziarie (Amato, 2013; Tassan, 2015).

I progetti da realizzare hanno inoltre una parte di rischio che 
è collegata alla specifica natura del progetto da attuare. Questo 
può amplificare o ridurre l’impatto dell’hubris.

I lavori in aree comportamentali sottolineano come spesso gli 
individui in molte situazioni diano un peso molto maggiore alle 
alternative prescelte e minimizzano i vantaggi delle alternative 
scartate (Corbetta, 1999). Questa distorsione rende l’imprendito-
re rigido e non disposto a modificare la strategia al cambiare de-
gli eventi. A titolo esemplificativo, si pensi a come molti impren-
ditori siano disposti a scartare, in partenza, alcuni investimenti 
ai quali inizialmente hanno attribuito un valore superiore ma che 
poi sono stati scartati rispetto alla decisione che è stata preferita. 
Questo accade quando questi imprenditori decidono sulla base 
che questo progetto d’investimento possa andare a buon fine, an-
ziché sul valore reale del piano stesso.

 Gli imprenditori che, come visto all’inizio di questo capitolo, 
si sentono isolati ma anche molto sicuri sulle loro scelte, tendo-
no a sottovalutare l’ausilio di strumenti di previsione o semplici 
tecniche quali VAN. Questo strumento tuttavia è stato indicato, 
in molti contributi accademici, come uno dei migliori criteri di 
scelta degli investimenti. Trascurarne il suo uso porta spesso alla 
scelta di progetti con un valore inferiore.

Scegliere su base di fattori emozionali, per quanto attiene alle 
decisioni di investimento, porta gli imprenditori a essere ecces-
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sivamente sicuri in sé stessi, manifestando una forma di distor-
sione comportamentale frutto dell’hubris, che li porta ad una 
differente, e sovente errata, reale percezione del livello di rischio.

I manager o imprenditori eccessivamente sicuri e troppo fidu-
ciosi dei risultati che potrebbero facilmente raggiungere mostrano 
una forma di eccessiva confidenza sul controllo, cui è associata 
una minore comprensione del rischio collegato al progetto d’inve-
stimento. Quindi non pianificano in maniera adeguata i rischi per 
la loro inaccurata convinzione nella correttezza delle loro idee, in 
virtù delle loro presunte e talvolta non adeguate abilità.

Questi fenomeni possono verificarsi maggiormente nelle im-
prese a vocazione familiare. Infatti, senza il controllo di mana-
ger finanziari, alcuni imprenditori sono spinti ad effettuare delle 
previsioni eccessivamente elevate sui flussi di cassa che verranno 
generati dal loro progetto, a causa del loro ottimismo che li por-
ta ad una sistematica sopravvalutazione delle probabilità di un 
risultato positivo ed a sottostimare la possibilità di esiti avversi.

Gli errori sistematici hanno una influenza negativa sul com-
portamento di imprenditori e manager con potere decisorio in 
molte decisioni di tipo finanziario.

È possibile riscontrare la testardaggine degli imprenditori a 
investire in progetti perdenti che dovrebbero, contrariamente, 
abbandonare, per una avversione alla perdita certa che rappre-
senta l’errore sistematico più importante nel caso di scelta di ab-
bandono di un progetto. Questo tipo di comportamento succede 
spesso anche ai normali investitori nel mercato finanziario. Ac-
cade infatti che l’investitore non abbandoni un investimento che 
si è rilevato fallimentare rinunciando a investire in altri progetti 
più interessanti dal punto di vista della performance.

Essere in grado di riconoscere i bias rappresenta la possibile 
risposta agli errori comportamentali di imprenditori e manager.

Per far luce su questi aspetti e fornire un contributo fattivo 
e di rilevanza manageriale, va riconosciuto come le impostazio-
ni teoriche della finanza tradizionale possano rappresentare un 
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valido supporto ai metodi di valutazione maggiormente diffusi, 
in precedenza analizzati, e rappresentare un utile strumento per 
la scelta dei progetti d’investimento. Confrontare la bontà di in-
vestimento passati della stessa impresa, o di imprese con simili 
caratteristiche, pur non dando chiare indicazioni su eventi futuri, 
può rappresentare un aggiuntivo strumento per arricchire il pro-
cesso che porta alla decisione.

Per migliorare la qualità dei menzionati processi, è utile che 
i decisori assumano sempre più consapevolezza della possibile 
erroneità di talune delle loro scelte per effetto dei numerosi com-
portamenti distorsivi che possono subentrare prima, durante e 
dopo il processo valutativo che porta alla scelta. In questo senso, 
la formazione assume un ruolo essenziale.

5.2. L’impatto dei bias decisionali nelle decisioni di finanziamento

Il controllo proprietario forte con la presenza di un unico 
imprenditore può aggravare le fonti di hubris giacché l’accen-
tramento delle decisioni sulla gestione finanziaria può generare 
maggiori effetti distorsivi. Le decisioni di finanziamento deter-
minano la struttura finanziaria dell’impresa da cui discende il 
costo medio ponderato del capitale e il valore dell’impresa.

Per finanziare la propria attività una impresa ricorre a due 
tipologie di fonti, il capitale proprio (di pieno rischio) e il capitale 
di debito (di terzi).

L’analisi di tali fonti di finanziamento va oltre lo scopo del 
presente lavoro e del taglio gestionale utilizzato in questo lavoro. 
Nonostante ciò, è necessario ricordare come, mentre il capitale 
di debito non permetta in genere il controllo sulla gestione, il 
capitale proprio attribuisce al suo possessore un controllo sulla 
gestione e, contestualmente, il diritto di ricevere i flussi di cassa 
residuali dell’impresa. Pertanto, la ricerca di una struttura finan-
ziaria ottimale è essenziale per migliorare le performance e cre-
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are di valore1. Confrontato questo approccio empirico con orien-
tamenti più dottrinali, il primo fa sì che la struttura finanziaria di 
un’impresa e le relative decisioni svolgano un ruolo essenziale, 
poiché determinano la soglia minima di rendimento dell’attività 
d’impresa, rappresentata dal costo medio del capitale.

Le teorie e gli approcci sulla struttura finanziaria spesso cer-
cano di individuare il grado di indebitamento ottimale, ovvero 
un livello che permetta all’impresa di investire e ricavare benefici 
legati al maggiore capitale disponibile e, d’altro canto, consideri i 
rischi legati al fallimento. Anche in questo contesto, la presenza 
di hubris può provocare stress finanziario qualora l’imprenditore 
decida di investire sforando il livello di indebitamento ottimale.

La teoria dell’ordine di scelta (Miglietta e Battisti, 2011) spiega il 
comportamento degli imprenditori nel caso delle decisioni relative 
alle fonti di finanziamento degli investimenti. Questa teoria sug-
gerisce come le imprese, decidendo quali fonti utilizzare, seguano 
una struttura gerarchica. Un’impresa, pertanto, non possiede un 
rapporto ottimale tra debito e capitale proprio ma segue un ordine 
di scelta che riflette la capacità di accedere alle diverse fonti di finan-
ziamento. Questo approccio rappresenta, dunque, un collegamento 
tra la ricerca di una struttura finanziaria ottimale e lo screening di 

una spiegazione delle scelte di imprenditori e manager finanziari di 
piccole e medie imprese (approccio comportamentale).

Anche le scelte finanziarie, come le scelte d’investimento 
analizzate nei paragrafi precedenti, sono soggette a distorsioni 
comportamentali che possono portare a decisioni sub-ottimali. 

1 In linea teorica non è possibile affermare che esista una struttura finan-
ziaria ottimale in termini assoluti. È possibile affermare che esista una struttura 
finanziaria considerata tendenzialmente ottimale o, comunque, la più adeguata 
in funzione della situazione di un’impresa, del suo ambiente di riferimento e 
degli obiettivi che l’impresa stessa si pone. A tal fine devono essere considerati il 
rendimento per gli azionisti, la valorizzazione del capitale dell’impresa, la ricerca 
dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria. Si rimanda ai saggi di Venanzi (2003) 
e Fabbrini-Micucci (2004) per una analisi dettagliata della tematica.
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Guardando specificatamente alla struttura finanziaria, l’approc-
cio è assimilato all’approccio tradizionale che vede il cosiddetto 
valore attuale modificato, VAM in inglese, come la scelta collega-
ta alle decisioni di finanziamento. Comparato al VAN discusso 
sopra, il VAM tiene conto dei costi del rifinanziamento. Alcune 
volte questi effetti secondari possono anche essere positivi, ad 
esempio sulla base di benefici fiscali delle imprese.

Se le scelte di finanziamento degli imprenditori sono solo 
guidate dalle informazioni disponibili o facilmente rintracciabili, 
questo porta ad errori nell’identificare la miglior struttura finan-
ziaria per la crescita.

L’hubris ha come effetto, in particolare, una sottostima del ri-
schio e aumentano, conseguentemente, la probabilità di scelta di 
un rapporto tra capitale di debito e capitale proprio sbilanciato.

Teoricamente, anche nel caso delle scelte finanziarie, l’illu-
sione del controllo è la componente di hubris più accurata nello 
spiegare perché l’imprenditore decida di sovra esporsi dal punto 
di vista del debito, aumentando la leva finanziaria.

L’approccio di un imprenditore con hubris è identificabile 
attraverso vari strumenti. I precedenti capitoli hanno mostrato 
come attitudini comportamentali si manifestano attraverso sco-
stamenti quantitativi in variabili chiave su investimenti, finan-
ziamenti, struttura del debito e redditività.

Come evidenziato, la struttura dell’impresa incide molto su 
queste distorsioni comportamentali. Imprese a struttura oriz-
zontale saranno meno influenzate dall’hubris poiché vi saranno 
diverse voci che contribuiranno alla presa di posizioni gestionali 
troppo estreme.

5.3. Implicazioni

Questo lavoro analizza l’errore di hubris e i suoi effetti nel 
contesto imprenditoriale e manageriale. Partendo da un’analisi 
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dei tratti della personalità, nel capitolo 1 il lettore può compren-
dere le implicazioni di un atteggiamento di eccessiva sicurezza 
nella gestione delle finanze e delle piccole imprese. Il secondo 
capitolo prosegue discutendo su come misurare l’eccessiva si-
curezza attraverso la differenza tra le prestazioni previste e le 
prestazioni effettive. Una differenza sistematica tra le previsioni 
e i risultati finali (vale a dire, tra società e tempo) può essere at-
tribuita a eccessiva sicurezza. Il Capitolo 2 mostra in modo inte-
ressante che un modo efficace per ridurre l’eccessiva sicurezza 
gestionale è adottare sistemi di software integrati, che superino 
efficacemente il ruolo dell’euristica umana. Il capitolo 4 si con-
clude estendendo lo studio dell’hubris in un altro contesto, il 
calcio, per capire l’impatto di genere sul fenomeno. Qui si può 
vedere l’effetto opposto di hubris, la poca sicurezza.

In tutti i capitoli è possibile comprendere il ruolo chiave delle 
aspettative individuali nel determinare la conseguente hubris. 
Il libro si conclude mostrando che, mentre l’eccesso di fiducia è 
dannoso per le prestazioni aziendali, anche il fenomeno oppo-
sto, la mancanza di fiducia, porta a bassi livelli di prestazioni in 
quanto attiva un meccanismo di per affrontare la situazione, che 
viene spesso definito come il pessimismo difensivo. In sintesi, il 
libro presenta una panoramica del fenomeno hubris evidenzian-
do come l’accuratezza dei giudizi porterebbe a migliori presta-
zioni aziendali. Le differenze personali che potrebbero determi-
nare un atteggiamento troppo sicuro sono discusse in dettaglio.

I profili manageriali presenti nelle imprese, anche nelle PMI, 
si sono evoluti negli ultimi decenni assumendo nuove caratteri-
stiche rispetto all’età, al genere e al livello di istruzione. Tuttavia, 
una cosa rimane ancora: gli effetti duraturi che hanno le scelte 
gestionali su un business. Abbiamo visto in tutto questo libro 
quali siano i fattori da tenere in considerazione quando si decide 
chi deve gestire una squadra o un’azienda.

Questo libro ha esaminato il management e la teoria sotto-
stante attraverso la psicologia, oltre all’analisi di esperti sull’ar-
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gomento. Tuttavia fa un successivo passo avanti fornendo stati-
stiche ed esempi di vita reale per dimostrare ulteriormente come 
le variabili indipendenti giochino un ruolo cruciale nella capacità 
delle persone di auto valutarsi. È importante considerare le ca-
ratteristiche della persona quando decide essere un manager o 
imprenditore, e come la sua personalità possa influenzare il bu-
siness. Se la persona è troppo incline al rischio, con un atteggia-
mento ottimistico, è più probabile che ottenga risultati peggiori 
rispetto al resto del mercato, indipendentemente alla condizione 
dei mercati. È importante avere qualcuno che sia ambizioso, ma 
anche razionale nel decidere il management, come menzionato 
nei capitoli precedenti. La ricerca analizza come alcune variabili, 
come le differenze di età e le differenze generazionali, giocano 
un ruolo altrettanto importante. Si è sostenuto che coloro che 
hanno un’età maggiore avranno idee più contrastanti su come 
gestire un business, mentre coloro che sono all’interno della stes-
sa fascia d’età condivideranno idee simili. La cosa importante da 
prendere in considerazione è decidere come combinare i team in 
base all’età con un manager in una simile fascia di età per pro-
durre il più alto livello di produttività.

Infine, il genere può svolgere un ruolo sostanziale in tutto 
questo, sia nel campo stretto dell’imprenditoria che in quello co-
perto nel capitolo 4, sport. Il capitolo 4 evidenzia che la scoperta 
più significativa sia stato il diverso livello di sicurezza delle don-
ne, così come il comportamento dei loro colleghi che influenzano 
le loro performance. In una situazione molto positiva, le donne 
non hanno avuto problemi a realizzare i loro compiti, tuttavia in 
un ambiente più negativo hanno volutamente abbassato le loro 
previsioni per tutelarsi da possibili risultati sotto le aspettative.

Scopo di questa monografia è di fornire una piattaforma per 
realizzare nuovi studi sull’eccesso di sicurezza. L’hubris è con-
cettualizzata come la sopravvalutazione di un evento che ha un 
esito positivo (Tipu e Arain, 2011; Busenitz e Barney, 1994) ed 
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è stata studiato con riferimento agli imprenditori (Robinson e 
Marino, 2015; Forbes, 2005; Ucbasaran et al., 2010) e manager 
(Sautner e Weber, 2009). L’eccesso di fiducia nelle imprese com-
merciali rappresenta l’errore più grave nei processi decisionali 
imprenditoriali (Zhang e Cueto, 2015).

La ricerca sull’eccesso di sicurezza viene condotta tra psico-
logia e imprenditorialità, concentrandosi sia su una dimensione 
personale che su una contestuale. La teoria dell’hubris basata 
sullo studio dell’imprenditore mostra come sia più probabile che 
individui più sicuri di sé inizino e sviluppino nuove iniziative e 
in che modo anche queste imprese abbiano maggiori probabilità 
di fallire (Hayward et al., 2006).

L’analisi del comportamento psicologico di un imprenditore 
indica che l’eccesso di fiducia porta a previsioni idealistiche e 
irrealizzabili (Cassar e Gibson, 2007). La correlazione tra fidu-
cia e competenza è solitamente debole o inesistente quando si 
confrontano le affermazioni con i fatti. Se gli imprenditori sono 
eccessivamente ottimisti, le decisioni di allocazione delle risorse 
sono compromesse, portando a un impatto negativo sulla per-
formance aziendale (Dawson e Henley, 2012). L’incapacità di af-
frontare gli obiettivi prestabiliti può limitare le successive fasi di 
sviluppo che portano nel peggiore dei casi a un fallimento azien-
dale (Koellinger et al., 2007; De Meza e Southey, 1996; Invernizzi 
et al., 2017).

In questo lavoro vengono usati molti approcci metodologi-
ci per esaminare il fenomeno, esperimenti, interviste e un set di 
dati primari. Un aspetto rilevante è quello di studiare gli effetti 
dell’eccesso di fiducia sulla performance in quanto un livello mo-
derato di hubris potrebbe persino essere positivo in termini di 
successo dell’impresa, dato che un certo grado di propensione al 
rischio è utile per favorire l’ambizione di crescere.

Questo libro è incentrato sulla comprensione delle varie di-
mensioni dell’eccesso di fiducia nella creazione e nello svilup-
po dell’impresa. Si cerca anche di presentare nuovi approcci di 
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ricerca e metodologie che contribuiscano alla comprensione di 
questo campo. Adotta una visione olistica nei capitoli, tra cui 
parte concettuale e teoria, studio della letteratura, ricerca empiri-
ca e casi di studio, affrontando:
• gli approcci di ricerca volti a riscontrare hubris
• le implicazioni dell’eccesso di sicurezza
• l’uso della tecnologia digitale nel ridurre gli errori
• il ruolo imprese familiari vs. non familiari in atteggiamenti 

eccessivamente sicuri
• l’acquisizione di abilità e sviluppo delle competenze
• la misurazione di hubris nella creazione di imprese
• il confronto tra diversi tipi di imprese
• il ruolo dei diversi contesti istituzionali

L’apprendimento imprenditoriale, il ruolo dell’impresa fami-
liare e i problemi organizzativi, culturali e di risorse umane sono 
aree affrontate solo come cenni e che possono essere verificate in 
successive ricerche, evidenziando le interdipendenze tra l’analisi 
dell’hubris e le macro tematiche citate.

Nel complesso, lo scopo di questo libro è fornire una com-
prensione di base del management a partire da molteplici aspetti 
e di decidere quale si correli di più al comportamento dell’im-
prenditore, fornendo una chiave di lettura interdisciplinare che 
deriva sia dalla psicologia che dalle teorie sulla economia e ge-
stione delle imprese.





Conclusione

La conclusione, più che solo trattare i temi discussi in questa 
monografia descrittivamente, vuole fornire un “manifesto” di 
punti per ridurre l’hubris imprenditoriale. Infine, questa parte 
suggerisce alcune implicazioni teoriche e pratiche sul fenomeno 
trattato.

Data analisi quantitativa e qualitativa sviluppata in questo 
lavoro si evidenziano i seguenti aspetti, da prendere in consi-
derazione da parte dei decisori aziendali, per migliorare le per-
formance aziendali tramite la riduzione delle fonti della hubris 
imprenditoriale.

– Migliorare i processi decisionali con il coinvolgimento di più 
persone per fare emergere una pluralità di idee, promuo-
vendo un ambiente aperto, anche in termine di differenza di 
genere. Questo permette di evitare che l’imprenditore sovra-
stimi le probabilità di successo, facilitando l’effettiva competi-
tività.

– Gli imprenditori devono fornirsi di sistemi informativi azien-
dali per evitare di basare tutte le previsioni su euristiche, 
tenendo lontano il rischio di cristallizzazione di previsioni 
troppo ottimistiche. Questo risulta in linea, tra gli altri, con 
i contributi di Bencardino e Napolitano (2003) e di Gregori, 
Leo e Temperini (2006) sul ruolo chiave di e-learning e tecno-
logie per lo sviluppo delle PMI italiane.

– Sottolineare le effettive performance precedenti della stessa 
impresa e anche di altre imprese operanti in settori simili. 
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Come discusso, scarsi risultati possono portare al fallimento 
(Picone, Dagnino and Minà, 2014). Segni di questo tipo vanno 
riconosciuti in tempo per evitare conseguenze gravi, anche 
sulle risorse umane coinvolte nella gestione aziendale. Siste-
matici scostamenti tra budget e consuntivo di diversi indica-
tori finanziari possono essere utilizzati come segnali preoc-
cupanti di bassa capacità previsionale. Recentemente, in tal 
senso, si è posta molta attenzione su misurazione e valuta-
zione della performance, ad esempio in contesti del settore 
culturale (Moretti 2009).

– L’esperienza ha un peso rilevante ma, da sola, non è suffi-
ciente nei fenomeni di hubris trattati. L’esperienza può essere 
sia imprenditoriale che manageriale. L’esperienza imprendi-
toriale comporta un precedente esercizio di ruoli e compiti ri-
levanti per l’imprenditorialità e comprende l’organizzazione, 
la realizzazione e l’assunzione del rischio di una nuova ini-
ziativa imprenditoriale. Un manager con esperienza ha capa-
cità di supervisionare persone, progetti o budget, assumendo 
decisioni in situazioni di incertezza e rapidi ai cambiamen-
ti. A questi livelli di alta professionalità in situazioni mana-
geriali si avvicinano sempre di più a quelli imprenditoriali 
(Boccardelli and Santella, 2014). Gli individui con pregressa 
esperienza hanno in genere più competenza ed esperienza 
per aggiungere valore all’azienda. Tuttavia, in tema di perce-
zione di rischio, la nostra evidenza empirica suggerisce come 
l’hubris sia ancora un fattore rilevante anche per manager o 
imprenditori esperti.

Sebbene un approccio ottimista al business sia positivo e faci-
liti la creazione di impresa, la vera essenza negativa della hubris 
si presenta sempre ex-post.

La teoria dell’hubris sull’imprenditorialità esamina in che 
modo l’eccessiva sicurezza può influenzare la decisione di av-
viare un’impresa e le sue prestazioni una volta stabilite. Per gli 
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imprenditori all’inizio dell’avvio dell’attività, l’eccesso di fiducia 
potrebbe essere vantaggioso e fornire loro l’energia ed entusia-
smo nel perseguire le opportunità in contesti difficili (Robinson 
e Marino 2015; Koellinger, Minniti e Schade, 2007). Tuttavia, una 
volta che le aziende sono ben consolidate, l’eccessiva sicurezza 
ha il potenziale per influenzare negativamente le prestazioni 
dell’impresa, poiché gli imprenditori perseguono obiettivi am-
biziosi con risorse limitate (Hayward, Shepherd e Griffin 2006). 
Di conseguenza, la teoria di hubris sostiene che tale eccessiva 
fiducia nella psicologia di un imprenditore aumenta la proba-
bilità di fallimento tra le imprese (Koellinger, Minniti e Schade 
2007; De Meza e Southey 1996). Mentre la teoria dell’hubris è 
ben documentata in letteratura, la comprensione del motivo per 
cui gli imprenditori mostrano una sicurezza eccessiva rispetto 
ai non imprenditori è un punto controverso. Questo lavoro mo-
nografico ha affrontato l’idea che il contesto imprenditoriale ri-
guarda individui che sono inclini a impiegare l’euristica nel loro 
processo decisionale e che tali atteggiamenti portano alla formu-
lazione di previsioni eccessivamente ottimiste. La trattazione ha 
permesso di superare limiti tipici di alcuni articoli scientifici che, 
per brevità, si soffermano su un solo approccio, per esempio o 
qualitativo o quantitativo.

Mentre ci sono informazioni limitate sulla propensione degli 
imprenditori ad agire in maniera eccessivamente sicura, i nostri 

risultati identificano che più della metà degli imprenditori in-
clusi nelle analisi del capitolo 2 hanno fornito stime finanziarie 
migliori di quelle effettivamente raggiunte. In più, tali atteggia-
menti si mantengono nel tempo.

La predisposizione per gli imprenditori di essere troppo sicu-
ri è solo un problema se, come affermato in precedenza da mol-
ti ricercatori (Hayward, Shepherd and Griffin 2006; De Meza e 
Southey 1996; Koellinger, Minniti e Schade 2007), ha un impatto 
negativo sulle prestazioni. Il presente studio fornisce supporto 
empirico a queste affermazioni e dimostra una fiducia eccessiva 
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nelle previsioni dell’EBITDA e del capitale netto sono fortemen-
te associati alla visione dell’imprenditore come persona isolata, 
come evidenziato nell’indagine empirica del quarto capitolo. È 
possibile ridurre l’eccessiva sicurezza imprenditoriale con un 
aumento dei livelli di istruzione raggiunti dagli imprenditori e 
attraverso l’uso di sistemi di controllo contabile o di bilancio. A 
questo riguardo, è probabile che si assista nel futuro ad una dif-
fusione dei sistemi di contabilità o di budgeting per ridurre i gli 
errori di previsione (Hmieleski e Baron 2009; Levy et al., 2001; 
Cassar and Gibson 2007; Ismail e King 2014).

Mentre è praticamente impossibile avere un controllo su tutti 
i fattori che potrebbero determinare il fallimento delle imprese, i 
risultati presentati nel testo indicano che l’istruzione possa aiu-
tare gli imprenditori a comprendere i limiti dei metodi euristici 
e possa fornire la competenza necessaria per utilizzare effica-
cemente i sistemi di controllo contabile o di bilancio. I risultati 
indicano anche che l’eccesso di sicurezza è meno diffuso tra le 
donne imprenditrici e che le donne in genere tendono ad avere 
minor tracotanza, specialmente in contesti a vocazione prevalen-
temente maschile. Risulta essenziale il ruolo della tecnologia nel 
facilitare le decisioni degli imprenditori. Nel contesto italiano, la 
tecnologia è stata recentemente indicata come un fattore chiave 
per la competitività (Faccipieri 2011).

Il presente lavoro di ricerca presenta alcune limitazioni che 
potranno rappresentare una opportunità per ulteriori ricerche.

Innanzitutto, dopo una trattazione generale del fenomeno 
dell’hubris imprenditoriale, l’analisi nei successivi capitoli offre 
diverse indagini empiriche che però riguardano aree geografiche 
circoscritte. Mentre i diversi approcci rafforzano i risultati, sa-
rebbe opportuno estendere la ricerca ampliando la portata geo-
grafica dello studio. In secondo luogo, la ricerca futura potrebbe 
includere misurazioni di indici cognitivi per convalidare l’assun-
zione concettuale del collegamento tra imprenditori troppo sicu-
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ri e imprenditori che fanno previsioni eccessivamente ottimisti-
che. In terzo luogo, le analisi empiriche proposte nei differenti 
capitoli non includono le imprese appena avviate, ed è possibile 
che ci sia un sotto settore di piccole e micro imprese in cui le im-
prese sono più suscettibili all’hubris e forse meno equipaggiate 
per sopravvivere a qualsiasi evento negativo derivante da tali 
atteggiamenti. Attraverso lo studio delle imprese appena avviate 
è possibile fornire maggiore chiarezza relativo al rapporto tra fi-
ducia eccessiva e fallimento.

Infine, un’analisi della sensitività che vada oltre le principali 
tendenze potrebbe svelare soglie di hubris dove l’eccesso di tra-
cotanza sia rovinoso.
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