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Esaminando la distribuzione del grado di multiaffidamento 

a seconda della dimensione delle aziende, si nota come, in 

effetti, la variabile dimensionale conti: le imprese più grandi 

tendono ad essere affidate da un numero maggiore di 

banche. Si osserva, tuttavia, come anche una percentuale 

significativa di imprese di piccola dimensione abbia rapporti 

con più banche. Ad esempio, circa il 22% delle imprese con 

fatturato fino a 5 mln di euro è affidata da più di 6 banche, e 

tale percentuale sale al 55% per le imprese con fatturato tra 5 

e 10 mln di euro (si veda tabella a piè di pagina).

Da quanto detto segue dunque che la dimensione non è 

l’unica variabile rilevante per spiegare la scelta delle imprese 

circa il numero di banche con cui avere relazioni di credito.

Allo scopo di meglio cogliere le possibili determinanti del 

grado di multiaffidamento delle imprese italiane può essere, 

pertanto, utile svolgere un esercizio econometrico il quale 

presenta il vantaggio di mostrare l’effetto congiunto di diverse 

variabili sul grado di multiaffidamento.

I risultati di questa analisi (riportati sinteticamente nella tavola 

in alto a destra, e più in dettaglio nel riquadro alla fine di 

questo articolo) evidenziano come, in effetti, altre variabili, 

oltre alla dimensione, influenzino la scelta circa il numero di 

banche con cui le imprese hanno rapporti creditizi.

Tra queste in particolare, la rischiosità della singola impresa, 

misurata dal rating di bilancio Ce.Bi., indica come, a parità di 

altri elementi, le imprese più rischiose siano anche quelle con 

un numero maggiore di banche. Questo potrebbe suggerire 

che le aziende con una maggiore probabilità di default 

tendano a ricorrere al multiaffidamento con lo scopo di limitare 

la possibilità che le banche possano razionare loro la quantità 

di credito o allo scopo di ottenere tassi di interesse più bassi 5. 

Questa ipotesi sembra, tuttavia, non essere sostenuta dai dati, 

dal momento che, come si mostrerà nella sezione riguardante 

gli effetti delle caratteristiche del rapporto banca-impresa, le 

imprese con un maggior grado di multiaffidamento hanno un 

costo del debito mediamente più elevato e presentano una 

probabilità di razionamento del credito più alta.

Come interpretazione alternativa (e probabilmente più 

verosimile) del legame diretto tra grado di multiaffidamento 

e rischio si potrebbe pensare che siano invece le banche, 

Grado di multiaffidamento e dimensione d’impresa   

 % di imprese

 Classi di fatturato (mln. di euro) Mediana Fino a 3 banche 4 banche 5 banche 6 banche 7 banche Oltre 7

 fino a 5 4 35,6 16,6 14,6 10,8 8,4 14,1

 da 5 a 10 7 10,8 9,4 11,8 12,8 11,0 44,2

 da 10 a 15 9 6,4 6,3 8,5 9,0 10,4 59,4

 da 15 a 25 9 4,4 4,8 6,9 7,3 9,2 67,4

 da 25 a 50 11 3,2 3,2 4,1 5,6 6,4 77,4

 da 50 a 100 13 2,7 3,0 2,3 4,1 4,3 83,5

 oltre 100 16 1,9 1,2 3,4 2,5 2,7 88,3

 Totale 7 16,6 9,7 10,2 9,4 8,7 45,4

Fonte: Elaborazioni Strategie e Studi su dati Datawarehouse Corporate UBI

5   Questo comportamento riflette il tentativo di evitare il cosiddetto rischio di hold-up, il quale può verificarsi quando il rapporto tra la banca e l’impresa diventa esclusivo, per cui la banca può 
sfruttare il proprio potere monopolistico per praticare tassi più elevati.

Le determinanti del grado di multiaffidamento

 Effetto su grado di multiaffidamento

Dimensione dell’impresa +

Rischiosità +

Dipendenza da credito bancario +

Struttura di governance codificata -

Fonte: Elaborazioni Strategie e Studi di UniCredit Banca d'Impresa


