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C A S E I F I C I
C O O P E R AT I V I
UNA FORMULA
V I N C E N T E ?

L’industria casearia 
è tradizionalmente 
un punto di forza
dell’economia sarda.
Numerose sono, 
nel settore, le imprese
gestite in forma
cooperativa. Questa
ricerca analizza,
attraverso un confronto
tra i rispettivi bilanci
r i c l a s s i ficati, l’efficienza
aziendale di queste
imprese rispetto a
quelle capitalistiche 
a conduzione familiare.
Ne emergono aspetti 
di particolare interesse

di Daniele Porc h e d d u

Gli obiettivi del lavoro
Questo lavoro si pone essenzialmente due fin a-
lità: innanzitutto, valutare se sono  fondati gli e-

lementi strutturali negativi che spesso vengono ricollega-
ti alle cooperative operanti nel settore della trasform a z i o-
ne del latte ovino in Sardegna; una seconda finalità con-
siste nel forn i re un esempio di  analisi  che può eviden-
z i a re ostacoli alla selezione della forma organizzativa di
i m p resa più efficiente all’interno di un settore e ciò in li-
nea con le riflessioni effettuate recentemente da studiosi
impegnati nella misurazione dell’intensità della pre s e n z a
delle imprese cooperative nei diversi settori del sistema
economico nazionale (Pittatore, Turati, 1998). 
Questi due obiettivi saranno perseguiti attraverso un
confronto, fondato prevalentemente su dati di bilancio
riclassificati, tra le due forme d’impresa operanti nel set-
tore caseario in Sardegna e cioè imprese cooperative da
una parte e imprese capitalistiche dall’altra. 
In particolare, nel contesto settoriale che stiamo consi-
derando, la natura delle imprese  poste a confronto è
quella, rispettivamente, di cooperative di trasformazio-
ne e imprese capitalistiche di trasformazione a controllo
familiare.

2. La rilevanza e l’evoluzione del settore della trasfor-
mazione del latte ovino in Sardegna 

Come giustificare l’attenzione per il settore caseario in
Sardegna?
Le ragioni della scelta sono diverse, innanzitutto è possi-
bile fare riferimento all’ importanza del settore della tra-
sformazione del latte ovino (ma più ampiamente dell’in-
tera filiera lattiero-casearia) per l’economia della regione
(cfr. tab. 1), infatti, la filiera nella quale il settore è inse -
rito è la più importante filiera casearia regionale di “ru -
minanti di piccola taglia” a livello mondiale (Dubeuf,
1998); in secondo luogo, è importante tenere presente il
ruolo che il “fenomeno cooperativo” ha storicamente e -
sercitato nel settore. 
In un recente contributo (Benedetto et al., 1995) si indi -
viduano quattro fasi storiche caratterizzanti la filiera
lattiero casearia della Sardegna nel corso degli ultimi
duecento anni: di cui l’ultima è segnata dall’imponente
comparsa del “fenomeno cooperativo”, che caratterizza
il periodo che va dagli anni Cinquanta del XX secolo fi-
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no ad oggi (per il vero, è possibile ri-
scontrare rilevanti e pionieristiche “espe-
rienze” cooperative anche molto più in-
d i e t ro nel tempo, Cherchi Paba, 1977;
Campus, 1936; Pisano, 1991). 
In realtà, l’interesse per il settore casea-
rio della Sardegna potrebbe anche esse-
re motivato tenendo conto dei comples-
si legami tra il sorg e re (e il perd u r a re) di
f o rme istituzionali d’impresa, altern a t i v e
a quella capitalistica (quale quella coo-
perativa, appunto), e l’innalzamento
della condizione (non solamente econo-
mica) dei pastori sardi, problema che ha
alimentato a lungo il dibattito tra gli in-
tellettuali nell’Isola (Gentili, 1952; Accar-
do, Carta, 1991; Carrus, 1982; Bussa,
1978). 
Attualmente nel comparto della trasfor-
mazione del latte ovino in Sardegna sono
attive settanta imprese (CED, Regione
Autonoma della Sardegna, 1997), di cui
41 sono cooperative di trasformazione e
29, invece, sono di tipo capitalistico.
Questi dati non considerano, peraltro ,
un certo numero di imprese pastorali di
produzione che sono impegnate esclusi-
vamente nella produzione di formaggio
pecorino del tipo “Fiore sardo” secondo
un modello tradizionale di pro d u z i o n e
artigianale. 

3. La metodologia di analisi 
L’indagine è stata condotta su due cam-
pioni casuali di 31 imprese complessiva-
mente, di cui 20 estratte dal totale delle
cooperative e 11, invece, dall’universo
delle imprese di tipo capitalistico. 
Successivamente, si è costruita una ban-
ca dati a partire dai bilanci dei due cam-
pioni di imprese, relativi agli anni 1994,
1995, 1996, contenente la valutazione di
una pluralità di indici di bilancio inseriti
in un sistema che abbiamo desunto, con
alcune diff e renze, da un recente studio
empirico di Fiorentini (1998) riferito ad
imprese operanti nell’agro-alimentare (lo
scopo è quello di realizzare lavori empi-
rici che siano in qualche modo compara-
bili tra loro).
In seguito, l’idea è stata quella di mettere
a confronto, con riferimento ai due cam-
pioni di imprese, i valori medi di una se-
rie di indicatori. L’intento era quello di
valutare se le differenze riscontrate tra i
due campioni fossero statisticamente si-
gnificative.
Per le ragioni spiegate in Appendice 3 si
è ritenuto opportuno riferirsi di volta in
volta ad un test non parametrico del tipo
Wilcoxon - Mann - Withney piuttosto che
al tradizionale test “t” sulle medie. 
La comparazione che abbiamo condotto

Alcuni indicatori economici del comparto di trasformazione del latte ovino in Sardegna

Quantità di latte ovi-caprino trasformato in q.li (a) 2.745.382 (≅ 65% della produzione nazionale)*

Produzione regionale di formaggi ovini in q.li (b) 491.486 (≅ 66% della produzione nazionale)+

Fatturato stimato(c) ≅ 550-600 (≅ 25% dell’industria alimentare sarda)

(a) Nostre elaborazioni su stime Assolatte, 1997; *Escluso il latte destinato alla produzione di formaggio “Fiore Sar-
do” .
(b) Nostre elaborazioni su stime Assolatte, 1997. +Questo dato va comunque rettificato di un 10% circa per tenere
conto della produzione di formaggio “Pecorino Romano” ad opera di imprese situate nel Lazio.
(c) Fonte: Nuvoli et al., 1999

tabella 1



nei successivi paragrafi può rappresen -
tare un terreno di prova (non certo defi -
nitivo) per alcuni risultati ai quali è per -
venuta la letteratura economica sulle
forme istituzionali d’impresa .

4. La dimensione d’impresa
Le cooperative casearie sarde sono di di -
mensioni minori rispetto alle imprese ca -
pitalistiche del settore?
Per una valutazione della dimensione
delle imprese del settore, abbiamo fatto
riferimento a due indicatori, tra i diversi
disponibili: il fatturato e il numero di di-
pendenti.
Anche se in questa sede non si potrà ap-
profondire il tema, il riferimento al fattu-
rato e al numero degli addetti non è pri-
vo di problemi.
La dimensione d’impresa rappresenta un
aspetto rispetto al quale valutare (indiret-
tamente) l’esistenza di problemi di sot-
toinvestimento e di razionamento del
credito spesso richiamati quando si parla
di imprese cooperative. In letteratura è
poi noto come questi problemi si tradu-
cano in una minore dimensione d’impre-
sa (cfr. Faccioli, Scarpa, 1998). Peraltro,
gli studi empirici volti a valutare l’esisten-
za di minori livelli dimensionali per l’im-
presa cooperativa non hanno dato risul-
tati univoci (cfr. Bonin, Jones, Putterman,
1993, p. 1310).
Dalla nostra analisi risulta che il fatturato
medio assume per le cooperative valori
di poco superiori ai 6 miliardi e per le im-
prese capitalistiche vicini ai 18 miliardi e
che, inoltre, questa diff e renza è statisti-
camente significativa (cfr. in Appendice
n.1 l’indicatore n. 1). 
Con riferimento al secondo indicatore di-
mensionale (numero medio di dipen-
denti), le cooperative evidenziano un
n u m e ro medio di dipendenti pari a 14,

mentre le capitalistiche pari a 40 e, anche
in questo caso, la differenza si è rivelata
statisticamente significativa (cfr. in Ap-
pendice n.1 l’indicatore n. 2).
In sintesi possiamo concludere che le
cooperative del settore sono di dimensio-
ni minori rispetto alle imprese capitali -
stiche.

5. La struttura finanziaria 
Le cooperative casearie sarde soffrono di
problemi di sottoinvestimento rispetto al-
le imprese capitalistiche del settore? 
La letteratura in tema di imprese autoge-
stite, a partire dagli iniziali contributi di
Furubotn e Pejovich (1970), ha più volte
richiamato l’operare di ostacoli all’autofi-
nanziamento e, quindi, alla rinuncia da
parte dei soci ad una quota degli utili ma-
turati. 
Nell’ipotesi peggiore, sarebbe possibile
individuare due tipi di ostacoli alla prati-
ca dell’autofinanziamento (Cuomo,
1997), il primo, come noto, da ricollegar-
si all’impossibilità da parte dei soci di ot-
t e n e re, al momento dell’uscita dall’im-
p resa, il rimborso del capitale investito
nel corso della loro permanenza nella
stessa (in sostanza i dividendi cui i soci
hanno rinunciato e che sono stati desti-
nati ad autofinanziamento); il secondo o-
stacolo, invece, legato all’impossibilità,
sempre in caso di recesso dallo status di
socio, di godere del flusso di dividendi
(futuri) che presumibilmente la realizza-
zione dell’investimento contribuirà a ge-
nerare. In letteratura i due tipi di “remo-
re” all’autofinanziamento prendono ri-
spettivamente il nome di e ffetto Furu -
botn - Pejovich e di effetto Jensen - Meck-
ling. 
Con riferimento ad una sorta di ideal-tipo
di cooperativa “occidentale”, il socio che
recede ha diritto al rimborso delle quote
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di capitale apportate in via straordinaria
ed ordinaria e quindi possiamo intende-
re sostanzialmente non operante il primo
tipo di “remora” all’autofinanziamento
d’impresa; il problema sorge, invece, se
si pensa all’impossibilità del socio, in ca-
so di recesso, di ottenere il valore attuale
degli (eventuali) profitti che l’impre s a
genererà in futuro (anche grazie al con-
corso degli investimenti cui il socio ha
partecipato). A ben vedere, però, anche
nel nostro Paese esistono dei merc a t i
delle partecipazioni in imprese coopera-
tive, nei quali, “teoricamente”, sare b b e
possibile negoziare quote ad un prezzo
che “incorpora” il flusso attualizzato dei
p rofitti futuri (presunti) attribuibili alla
quota, ma essi sono davvero poco svi-
luppati e gestiti quasi sempre dire t t a-
mente dalle stesse imprese (More t t o ,
Rossini, 1996, pag. 655); esempi di mer-
cati delle quote “associative” sono richia-
mati anche da Bonin, Jones e Putterman
(1993, pag. 1295); per una esposizione
dei gravi problemi che affliggono questi
mercati cfr. Moretto, Rossini, 1996. 
I limiti sopra richiamati per le cooperati-
ve di tipo “occidentale” sembrano opera-
re anche con riferimento alla tipologia di
imprese cooperative della quale si occu-
pa questo lavoro. 
Da quanto detto sopra è possibile aspet-
tarsi nell’ambito del nostro confro n t o ,
per l’impresa cooperativa, un livello di
capitale di rischio tendenzialmente più
basso rispetto ad una comparabile im-
presa capitalistica. 
In aggiunta a quanto finora detto, resta
brevemente da considerare la situazione
della cooperativa sul mercato del capita-
le di credito. Anche in questo caso senza
pretesa di esaustività, è possibile accen-
n a re ai fenomeni di razionamento del
credito che le imprese cooperative subi-

rebbero a causa delle proprie caratteristi-
che istituzionali. In particolare, si fa rife-
rimento alle difficoltà per l’impresa coo-
perativa di ottenere finanziamenti esterni
adeguati, sotto il profilo quanti-qualitati-
vo, alle proprie esigenze di investimen-
to. Questo fenomeno sarebbe il risultato
di una inadeguata “segnalazione” (s i -
gnalling ) della qualità dell’investimento,
che l’impresa cooperativa intende porre
in essere, causata dall’esiguità (o, al limi-
te, nullità) della quota di investimento
coperta da autofinanziamento (cfr. Gril-
lo, Silva, 1989, pag. 380 et passim). L’esi-
guità del capitale di rischio è poi di per sé
(almeno nel nostro Paese) un elemento
che determina misure di razionamento
del credito. L’effetto congiunto dei pro-
blemi di sottocapitalizzazione e di razio-
namento, cui sarebbe soggetta l’impre s a
cooperativa, si tradurrebbe, poi, come
già arguito, nel consistente ricorso (ri-
spetto ad una paragonabile impresa capi-
talistica) a forme di finanziamento non
c o e renti con il pro filo (quanti-qualitativo)
del fabbisogno finanziario aziendale. 
Sotto l’aspetto empirico è tuttavia giusto
sottolineare che l’evidenza non ha forni-
to risultati univoci in merito alle ipotesi
di sottoinvestimento brevemente richia-
mate sopra (Bonin, Jones e Putterm a n ,
1993). 
I valori medi per alcuni indicatori fin a n-
ziari riscontrati nel settore e i test di si-
gnificatività che abbiamo condotto, so-
no sintetizzati in Appendice 1 (raggrup-
pati a partire dall’indice n. 3 fino all’indi-
ce n. 10). In particolare, l’indice di co-
pertura delle immobilizzazioni mediante
capitale netto (cfr. la descrizione e i va-
lori dell’indice n. 3 in Appendice 1 e 2)
assume valori pari a 1,738 e a 1,975, ri-
spettivamente, nelle cooperative e nelle
i m p rese capitalistiche e le diff e re n z e



non si sono rivelate statisticamente si-
g n i ficative. I valori inconsueti dell’indice
n. 3 possono spiegarsi alla luce della for-
te incidenza (soprattutto per le coopera-
tive, come vedremo) dei contributi in
conto capitale (che contabilmente si an-
noverano tra le poste del capitale netto)
nei processi di investimento delle impre-
se casearie sarde. Il secondo indice che
abbiamo impiegato, dati gli elevati valo-
ri di autocopertura delle immobilizza-
zioni per entrambe le tipologie di impre-
sa, è il quoziente di copertura del ma-
gazzino (indice n. 4) che assume valori
pari a 1,937 nelle cooperative e a 0,691
nelle capitalistiche e, anche con riferi-
mento a questo indicatore le diff e re n z e
non si sono rivelate statisticamente si-
g n i ficative. Tenendo conto della struttu-
ra dell’attivo (indice n. 5 in Appendice 1
e 2) è poi facile vedere come, media-
mente e senza diff e renze significative tra
le due forme istituzionali d’impresa, le
i m p rese casearie sarde abbiano dei valo-
ri delle attività a breve assai elevati per
c o n f ronto con le immobilizzazioni
(0,611 per le cooperative e 0,420 per le
capitalistiche). Questi risultati sono da a-
s c r i v e re alla notevole consistenza del
magazzino pro d o t t i .
La considerazione congiunta dei tre pre-
cedenti indicatori, ci porta a dire che non
esistono motivi per pensare a differenze
significative tra le due forme istituzionali
d’impresa nella capacità di fronteggiare,
con fonti consolidate, sia i fabbisogni fi-
nanziari “generati” dalle immobilizzazio-
ni che il fabbisogno finanziario di natura
durevole “generato” dalle attività a breve
(da ascriversi alla presenza di rimanenze
di magazzino – in gran parte di prodotti
caseari finiti o in corso di stagionatura –
che nella realtà settoriale sono media-
mente assai consistenti). 

Spostando l’attenzione ad alcuni indici
di composizione delle fonti (indici n.6,
n. 7, n. 8, n. 9), la considerazione dei va-
lori medi ottenuti e i test di significati-
vità condotti, non ci autorizzano a pen-
s a re a diff e renze tra le due tipologie di
i m p rese. 
I risultati ottenuti fino a questo momento
non sembrano avvalorare le ipotesi di
sottocapitalizzazione e di razionamento
del credito più volte richiamate in prece-
denza, ma essi devono essere considera-
ti anche alla luce delle consistenti agevo-
lazioni di cui beneficiano le cooperative
del settore nel reperimento delle risorse
finanziarie. 
Infatti, l’esame dell’indice n. 10, che e-
sprime l’incidenza dei contributi in conto
capitale sul capitale netto, ci consente di
d i re che, mediamente, il capitale netto
delle cooperative è costituito per quasi 3/4

da contributi in conto capitale , contro
un valore ben più modesto per le impre-
se capitalistiche (pari a circa 1/4 del totale
del capitale netto); inoltre, la differenza
tra i due indici si è rivelata statisticamen-
te significativa.
A questo punto è naturale interro g a r s i
sugli effetti dell’erogazione di contributi
in conto capitale in così copiosa quantità
a favore delle imprese cooperative; sicu-
ramente la ragione di questi interventi
p o t rebbe ritrovarsi nelle difficoltà di ca-
pitalizzazione brevemente richiamate in
apertura di paragrafo, tuttavia, è chiaro il
rischio di effetti perversi di pratiche di
questo tipo che potre b b e ro deprimere la
già “blanda tendenza” verso l’autofin a n-
ziamento (per commenti analoghi sulla
situazione delle cooperative dell’agro - a-
l i m e n t a re in generale cfr. Fiore n t i n i ,
1998, pag. 100). Purtroppo, una valuta-
zione dell’intensità della pratica dell’au-
t o finanziamento per le due forme d’im-
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p resa, nel contesto settoriale in esame,
non può essere effettuata a causa del-
l’impossibilità di ricostruire per l’eserc i-
zio 1994, relativamente a sette delle
t rentuno imprese in esame, il valore de-
gli accantonamenti di utili a riserve, ele-
mento fondamentale assieme al valore
degli ammortamenti nel calcolo di indici
di “autofinanziamento”. 
In sintesi, le cooperative casearie sard e
non sembrano s o ff r i r e di problemi di
sottoinvestimento per confronto con le
i m p rese capitalistiche, ma i risultati so -
no da ricollegarsi alle intense agevola -
zioni di cui esse beneficiano nel r e p e r i -
mento delle risorse fin a n z i a r i e .

6. L’intensità d’impiego del fattore 
capitale nelle cooperative e 
nelle imprese capitalistiche 
casearie sarde

Sempre per confronto con le imprese ca-
pitalistiche del settore, le cooperative ca-
searie sarde impiegano meno intensa -
mente il fattore capitale?
Le più volte richiamate ipotesi di sottoca-
pitalizzazione e di razionamento del cre-
dito, formulate in merito alle impre s e
cooperative, per confronto con imprese
capitalistiche comparabili, si traducono
immediatamente in previsioni di una mi-
n o re intensità d’uso del fattore capitale
nelle imprese del primo tipo. 
Ancora una volta, tuttavia, l’evidenza
empirica non conforta in modo univoco
le conclusioni teoriche (per una rassegna
dei diversi risultati cfr. Bonin et al., 1993,
pagg. 1310-11). 
Per quanto riguarda il contesto settoriale
della trasformazione del latte ovino in
Sardegna, l’esame delle medie dell’indi-
catore che esprime il rapporto tra immo-
bilizzazioni tecniche e numero di dipen-
denti (pari a circa 207 milioni per dipen-

dente nelle cooperative e a quasi 82 mi-
lioni nelle capitalistiche), non sembra
c o n f e rm a re le previsioni teoriche sopra
riportate (cfr. indice n. 11 in Appendice 1
e 2); infatti, l’indice in questione mostra,
contrariamente alle previsioni, un valore
medio assai più elevato per le impre s e
cooperative e, inoltre, la differenza si è
rivelata statisticamente significativa. 
Nel settore oggetto di studio, le imprese
cooperative sembrano addirittura impie -
gare più intensamente di quelle capitali -
stiche il fattore capitale . 

7. La redditività delle cooperative 
e delle imprese capitalistiche 
nel settore caseario sardo

Vi sono, nel settore in esame, differenze
significative in termini di redditività tra
cooperative e imprese capitalistiche?
I richiamati fenomeni di sottocapitalizza-
zione e di razionamento sul mercato del
credito hanno evidenti riflessi anche sot-
to il profilo della gestione economica. Di
seguito, per richiamare questi importanti
aspetti, adatteremo alle esigenze della
nostra esposizione uno schema contenu-
to in Zan (1990, pag. 139). In linea teori-
ca, i fenomeni richiamati in apertura,
possono tradursi nell’incapacità dell’im-
p resa cooperativa di fro n t e g g i a re ade-
guatamente, sotto il profilo quanti-quali-
tativo, il suo fabbisogno finanziario con
un ricorso più consistente (rispetto a
quanto previsto per un’impresa capitali-
stica comparabile) a fonti di finanzia-
mento a breve termine, che pongono co-
me stringente il problema del loro rinno-
vo o sostituzione e che risultano, in ge-
nere, più onerose (cfr. su questi aspetti
Melis, 1989, pagg. 45 e ss.). Ovviamente
questo elemento di reddito (gli oneri fi-
nanziari) si riflette negativamente sul ri-
sultato netto d’esercizio, deprimendolo e



riducendo, a parità di altre condizioni, la
capacità di autofinanziamento dell’im-
presa cooperativa; ciò va ad aggravare i
p roblemi finanziari di sottocapitalizza-
zione e di razionamento sul mercato del
credito (che tra l’altro abbiamo visto es-
s e re strettamente collegati) innescando
una vera e propria spirale che erode pro-
gressivamente (attraverso oneri finanzia-
ri sempre più rilevanti) il risultato netto
d’impresa. 
Fino a questo momento abbiamo voluta-
mente trascurato gli effetti della sottoca-
pitalizzazione e delle difficoltà di coper-
tura del fabbisogno finanziario generato
dalla gestione caratteristica d’impre s a
con fonti di finanziamento adeguate, tut-
tavia, è noto come, per motivi sui quali
non possiamo soff e rm a rci (cfr. tuttavia
Zan, 1990, pag. 137), questi problemi si
traducano in una depressione del risulta-
to della stessa area gestionale (detta “e-
conomica caratteristica”); se si tiene poi
presente che quel risultato (detto “opera-
tivo”) rappresenta il primo (e consisten-
te) contributo alla “costruzione” del risul-
tato netto è facile chiudere il circolo vi-
zioso che si è innescato tra dinamica fi-
nanziaria ed economica. Sempre in linea
teorica, rispetto ad una comparabile im-
p resa capitalistica, la “nostra” impre s a
cooperativa dovrebbe mostrare progres-
sivamente degli indicatori di re d d i t i v i t à
operativa e netta tendenzialmente più
bassi. Astraendo per il momento dalla ca-
pacità segnaletica degli “usuali” indici di
bilancio, per quanto riguarda gli aspetti
reddituali dell’impresa cooperativa, è an-
che possibile che il circolo vizioso possa
trovare origine, diversamente da quanto
illustrato sopra, proprio nell’ambito della
gestione caratteristica d’impresa. Questo
fatto denoterebbe comunque l’incapa-
cità dell’impresa di fare fronte alle solle-

citazioni provenienti dall’area della ge-
stione caratteristica (ristabilendone la ca-
pacità di generare reddito operativo) me-
diante il ricorso a capitale di rischio o co-
munque attraverso fonti di finanziamen-
to adeguate sotto il profilo quanti-quali-
tativo. 
Per quanto riguarda invece la capacità
“segnaletica” dei tradizionali indici di
redditività, una volta applicati all’impre-
sa cooperativa, bisogna ricordare che es-
si non sono granché soddisfacenti (Rus-
so, 1995). Questo discende dal fatto che
sia il risultato operativo che quello netto
sono influenzati dalle pratiche di valoriz-
zazione del fattore produttivo specific o
conferito in impresa (nel caso oggetto di
studio, si tratta del latte conferito dalle a-
ziende pastorali associate) (cfr. Melis,
1989, pagg. 73-79). In altre parole, un si-
gnificativo indice di redditività (netta)
dovrebbe affiancare alla considerazione
del risultato netto, esposto in bilancio,
anche la eventuale maggiore remunera-
zione (rispetto ai correnti valori di mer-
cato) riconosciuta ai conferimenti. 
Nel caso di settore da noi affrontato, le
i m p rese cooperative evidenziano prati-
che di valorizzazione dei conferimenti di
tipo residuale, senza una esposizione in
bilancio della quota di valore a titolo di
integrazione rispetto ai valori correnti di
mercato e questo impedisce la costruzio-
ne di indici appropriati (a meno di ricor-
re re ad un “risultato lordo di eserc i z i o ”
che incorpora, oltre al risultato netto evi-
denziato in bilancio, la re m u n e r a z i o n e
complessivamente riconosciuta ai confe-
rimenti; cfr. Melis, 1989, pag. 78). Per
questo motivo abbiamo preferito co-
munque impiegare, pur consci dei limiti
“segnaletici”, alcuni “tradizionali” indici
di redditività (come l’indicatore di reddi-
tività del capitale proprio (R.O.E.). 
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In particolare, per il R.O.E. abbiamo ri-
scontrato uno scarto di oltre cinque pun-
ti percentuali, a favore dell’impresa capi-
talistica, tra le medie calcolate (R.O.E.
pari a 6,9% per le imprese capitalistiche e
a 1,4% per le cooperative). La differenza
è inoltre risultata altamente significativa
(cfr. indice n. 13 in Appendice 1 e 2). Ri-
sultati sostanzialmente analoghi abbia-
mo ottenuto considerando altri indicato-
ri di redditività generale (cfr. gli indici n.
14 e n. 15 in Appendice 1 e 2) nei quali il
risultato netto veniva rapportato rispetti-
vamente al valore aggiunto e al fatturato
(per il primo indicatore, in particolare, i
valori medi sono stati pari a 6,8% per le
capitalistiche e a 2,1% per le cooperative;
per il secondo indicatore, invece, i valori
medi sono stati pari a 1,1% per le capita-
listiche e a 0,1% per le cooperative). L’in-
dice di Adelman (indice n. 16 in Appen-
dice 1 e 2) non ha mostrato invece valori
medi molto diversi tra le due forme di
i m p resa (17,1% per le capitalistiche e
18,9 per le cooperative) e la diff e re n z a
non si è rivelata statisticamente significa-
tiva.
Chiaramente le riserve relative alla capa-
cità “segnaletica” degli usuali indicatori
di redditività ci impediscono di trarre
conclusioni affidabili in merito a questo
aspetto del confronto tra le due forme di
impresa, tuttavia, con riferimento all’ulti-
mo indicatore proposto (indice n. 16), è
possibile dire che, diversamente da
quanto riscontrato anche in studi recenti
sulle cooperative operanti nell’agro a l i-
mentare (cfr. Fiorentini, 1998, pag. 102),
non abbiamo motivo di pensare, per
quest’ultima forma organizzativa, ad un
più intenso grado di integrazione vertica-
le lungo la filiera produttiva esaminata.
In sintesi, si sono registrate significative
d i ff e renze in termini di redditività tra

i m p rese capitalistiche e cooperative ca -
searie sarde, ma questo risultato deve in -
t e r p retarsi anche tenendo conto dell’i -
nadeguatezza degli indicatori “tradi -
zionali” a supportare tale tipo di con -
fronto.

8. La produttività dei fattori 
capitale e lavoro

Vi sono delle differenze significative tra
cooperative casearie sarde e imprese ca -
pitalistiche in termini di produttività dei
fattori capitale e lavoro?
Un tema assai diffuso nella letteratura sui
modelli istituzionali d’impresa è quello
relativo agli effetti, sulla produttività del
lavoro, derivanti dalla partecipazione dei
lavoratori ai processi decisionali d’im-
presa, alla condivisione dei profitti e alla
p roprietà (collettiva o individuale) del
capitale d’impresa (Bonin, Jones e Put-
terman, 1993, pag. 1302 et passim). 
La natura di tali effetti è peraltro contro-
versa, innanzitutto nel dibattito teorico e
poi, ancora una volta, essa non emerge
univocamente dai numerosi lavori empi-
rici sull’argomento (per una rassegna cfr.
Bonin, Jones and Putterman, 1993, pag.
1305-6). Di particolare interesse sono i
contributi teorici volti ad individuare
schemi di incentivi che consentono di ot-
tenere livelli di sforzo ottimali dal fattore
l a v o ro, sia nelle condizioni di perf e t t a
osservabilità dello stesso, che nei casi di
più o meno accentuata asimmetria infor-
mativa tra agenti (per una sistematizza-
zione di tale letteratura e per un’esposi-
zione dei principali risultati cfr. Cugno,
Ferrero, 1991). 
Una prima ipotesi da testare potrebbe es-
sere quindi la seguente: le imprese coo-
perative (nelle quali i lavoratori sono an-
che soci) dovrebbero mostrare dei valori
tendenzialmente più elevati degli indica-



tori di produttività del lavoro, rispetto a
comparabili imprese capitalistiche, in
virtù della maggiore capacità di control-
l a re i comportamenti opportunistici dei
lavoratori, sempre che nel particolare
contesto settoriale, entro il quale il con-
fronto è istituito, si rilevino difficoltà ad
i m p l e m e n t a re efficacemente forme di
c o n t rollo “gerarchico” per via della im-
p e rfetta osservabilità del contributo dei
lavoratori all’attività d’impresa (cfr. Fac-
cioli, Scarpa, 1998, pag. 73). 
Passando poi a considerare quanto detto
nel paragrafo dedicato alla struttura fi-
nanziaria, e ricordando i contributi in te-
ma di sottocapitalizzazione e raziona-
mento sul mercato del credito, fenomeni
di cui soff r i re b b e ro le imprese cooperati-
ve, è possibile form u l a re un’ulteriore ipo-
tesi da testare: le imprese cooperative
(sotto l’ipotesi di produttività marg i n a l e ,
e quindi media, del fattore capitale decre-
scente) dovre b b e ro mostrare dei valori
degli indicatori della produttività del ca-
pitale tendenzialmente superiori rispetto
ad una comparabile impresa capitalistica. 
I brevissimi richiami teorici effettuati fino
a questo momento, tuttavia, si riferisco-
no ad imprese cooperative nelle quali i
lavoratori sono anche soci. Nella re a l t à
settoriale che stiamo considerando, le
imprese di tipo capitalistico (a conduzio-
ne familiare) vengono confrontate con
i m p rese cooperative di trasform a z i o n e
nelle quali il lavoratore non è quasi mai
socio (e quindi pastore o allevatore ) .
Questo aspetto fa pensare che, molto
p robabilmente, le forme di controllo di
tipo “orizzontale” cui si faceva riferimen-
to sopra, non sono operanti all’intern o
delle cooperative casearie sarde e che,
similmente alle imprese di tipo capitali-
stico, operino esclusivamente controlli di
tipo gerarchico da parte della tecnostrut-

tura, con problemi di azzardo morale che
affliggono sia i rapporti tra lavoratori-di-
pendenti e tecnostruttura che quelli tra
tecnostruttura e Consiglio di Amministra-
zione della cooperativa.
I richiami teorici che stanno alla base
della seconda ipotesi (relativa ad una
maggiore produttività del fattore capitale
nelle imprese cooperative), invece, ci
appaiono in linea di principio pertinenti
anche con riferimento ad imprese del ti-
po appena illustrato. 
I risultati dell’indagine sembrano confer-
mare che la produttività (media) del la-
voro, almeno nell’ambito delle particola-
ri cooperative considerate (in cui, lo ri-
petiamo, è un’eccezione la coincidenza
della figura del lavoratore con quella del
socio), non è significativamente diversa
da quanto riscontrato per le imprese ca-
pitalistiche (i valori medi dell’indice n. 17
sono pari a 71,59 milioni per le coopera-
tive e a 79,29 per le capitalistiche, cfr. Ap-
pendice 1 in corrispondenza della riga
relativa all’indice n. 17). L’analisi della
produttività (media) del capitale, invece,
fondata sulla considerazione dell’indice
n. 18, il quale esprime il rapporto tra va-
lore aggiunto e valore delle immobilizza-
zioni tecniche e che assume valori medi
pari a 1,306 nelle cooperative e a 1,747
nelle capitalistiche porta a pensare, di-
versamente da quanto ipotizzato, ad una
p roduttività del capitale maggiore nelle
imprese capitalistiche, e tutto ciò corro-
borato da un test che è risultato altamen-
te significativo (cfr. i risultati sintetizzati
in Appendice n. 1). Quest’ultimo risulta-
to, in particolare, sembra in linea con
quello riscontrato nella sezione dedicata
all’intensità d’uso dei fattori della produ-
zione e non in contrasto con quanto
commentato nella sezione dedicata agli
indicatori finanziari.
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Diversamente da quanto ipotizzabile, si
registra una produttività del lavoro non
s i g n i ficativamente diversa tra cooperati -
ve e imprese capitalistiche, mentre si rile -
va una produttività del capitale maggio -
re all’interno delle imprese capitalistiche. 

9. Conclusioni
Con riferimento al primo obiettivo ricor-
dato nel paragrafo introduttivo, possia-
mo dire che i risultati del lavoro di com-
parazione tra le due forme istituzionali
d ’ i m p resa non autorizzano a pensare ,
nel contesto settoriale analizzato, ai più
volte citati, in tema di cooperative, pro-
blemi di sottoinvestimento per confronto
con comparabili imprese capitalistiche. 
Questo giudizio trae origine in via diret -
ta da una comparazione sulla struttura fi-
nanziaria delle due tipologie di impresa
e, indirettamente , dall’analisi dell’inten-
sità d’impiego dei fattori e della loro pro-
duttività. 
I test sugli indicatori di redditività si sono
invece rivelati altamente significativi dal
punto di vista statistico, tuttavia, ritenia-
mo che i risultati ottenuti riflettano so-
prattutto le carenze “segnaletiche” dei
tradizionali indici di redditività, nei casi
in cui ci si riferisce a imprese cooperati-
ve, piuttosto che l’“attivazione”, per le
cooperative del settore, di perversi circo-
li tra dinamica finanziaria ed economica. 
Per quanto attiene alla dimensione d’im-
presa, abbiamo riscontrato effettivamen-
te una dimensione mediamente superio-
re per le imprese capitalistiche, tuttavia,
un test leggermente più severo di quello
adottato (per esempio al 2,5 %), avrebbe
portato ad un giudizio di non significati-
va differenza dimensionale tra le due ti-
pologie di impresa nel settore da noi stu-
diato. 
Per il vero, l’interpretazione dei risultati

fin qui richiamati porta anche a soddisfa-
re il secondo obiettivo conoscitivo di cui
si parlava nell’introduzione alla ricerca e
relativo all’operare di ostacoli alla sele-
zione della forma organizzativa più effi-
ciente all’interno delle diverse realtà set-
toriali; infatti, gli esiti del confronto con-
dotto nei paragrafi precedenti devono
“osservarsi” attentamente alla luce del
consistente sostegno finanziario, sia na-
zionale che regionale, soprattutto nella
forma di contributi in conto capitale, di
cui godono le cooperative del settore (ri-
c o rdiamo che, mediamente, quasi i 3/4

del capitale netto delle cooperative sono
costituiti da contributi di tale natura). 
È chiaro che un sostegno di questa por-
tata, può ben “neutralizzare” i postulati
problemi di natura finanziaria di cui sof-
f r i rebbe l’impresa cooperativa e, anzi,
trovare la ratio proprio nella considera-
zione degli stessi, “condizionando” evi-
dentemente i risultati dell’analisi compa-
rativa tra le due forme d’impresa. 
Da un punto di vista metodologico, que-
ste considerazioni dovre b b e ro, da ulti-
mo, farci riflettere sui pericoli insiti nel-
l’adozione di (infallibili) test di “soprav-
vivenza” o di “diffusione” di stigleriana
memoria, ai fini della individuazione dei
settori nei quali le cooperative sarebbero
in grado di “tradurre” i potenziali fattori di
competitività che la letteratura ha eviden-
ziato e sui quali nel presente lavoro non è
stato possibile soff e rmarsi. In altre paro l e ,
la pratica dell’individuazione di “dimo-
strazioni empiriche” della maggiore com-
petitività delle imprese cooperative, e-
sclusivamente sulla base di test di “diff u-
sione” come quelli appena richiamati e,
quindi, senza entrare nel merito delle sin-
gole realtà settoriali, può davvero rivelarsi
f u o r v i a n t e sia sotto il pro filo dell’analisi
positiva che di quella norm a t i v a .
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Medie degli indicatori per forma istituzionale d’impresa, valori della statistica
U di Mann - Withney e significatività esatta ed asintotica del test ad una coda.

Indice Cooperative Imprese Valori della Significatività Significatività
capitalistiche statistica U asintotica esatta

indice n. 1 6.358.420.000 17.896.453.000 61 0,031 0,032
indice n. 2 14 40 64,4 0,043 0,043
indice n. 3 1,738 1,975 104 0,483 0,491
indice n. 4 1,937 0,691 85 0,199 0,208
indice n. 5 0,611 0,420 78 0,127 0,134
indice n. 6 0,283 0,.246 93 0,306 0,316
indice n. 7 0,144 0,169 91 0,127 0,134
indice n. 8 0,573 0,585 103 0,466 0,475
indice n. 9 0,799 0,771 92 0,291 0,301
indice n. 10 0,718 0,244 18,5 0,000 0,000
indice n. 11 207.036.000 81.856.000 40 0,003 0,002
indice n. 12 0,882 0,855 88 0,234 0,246
indice n. 13 0,014 0,069 26 0,000 0,000
indice n. 14 0,021 0,068 27 0,000 0,000
indice n. 15 0,001 0,011 34 0,001 0,001
indice n. 16 0,189 0,171 89 0,249 0,259
indice n. 17 71.590.000 79.292.000 82 0,165 0,174
indice n. 18 1,306 1,747 27 0,000 0,000

appendice 1

Descrizione estesa degli indicatori impiegati nel lavoro

Indicatore Descrizione

indice n. 1 Esprime il fatturato delle imprese in lire italiane.
indice n. 2 Esprime il numero di dipendenti.
indice n. 3 Esprime il valore del rapporto tra capitale netto e attività immobilizzate
indice n. 4 Esprime il valore del seguente rapporto: (capitale netto + passività consolidate - immobiliz-

zazioni tecniche)/ rimanenze di magazzino 
indice n. 5 Esprime il valore del rapporto tra attività immobilizzate e attivo circolante
indice n. 6 Esprime il rapporto tra il capitale netto e il capitale mediamente investito in impresa.
indice n. 7 Esprime il rapporto tra passività consolidate e capitale mediamente investito in impresa.
indice n. 8 Esprime il rapporto tra passività correnti e capitale mediamente investito in impresa.
indice n. 9 Esprime il rapporto tra passività a breve e passività consolidate
indice n. 10 Esprime il rapporto tra contributi in conto capitale e capitale netto
indice n. 11 Esprime il rapporto tra valore delle immobilizzazioni tecniche e numero di dipendenti
indice n. 12 Esprime l’incidenza delle immobilizzazioni tecniche sul totale delle immobilizzazioni
indice n. 13 Esprime il rapporto tra risultato netto e capitale netto (R.O.E.)
indice n. 14 Esprime il rapporto tra il risultato netto e il valore aggiunto
indice n. 15 Esprime il rapporto tra il risultato netto e il fatturato
indice n. 16 Esprime il rapporto tra valore aggiunto e fatturato
indice n. 17 Esprime il rapporto tra valore aggiunto e numero di dipendenti
indice n. 18 Esprime il rapporto tra valore aggiunto e valore delle immobilizzazioni tecniche
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Descrizione del test di Wilcoxon - Mann - Withney impiegato nel lavoro

Il test Wilcoxon - Mann - Withney è uno dei test non-parametrici più usati (e più potenti) per confrontare due po-
polazioni, tuttavia esso è meno potente dei test - t sulle medie, appunto poiché non richiede assunzioni circa la
forma funzionale della distribuzione della variabile casuale che descrive il fenomeno oggetto di studio. In partico-
lare, questo test sostituisce frequentemente il test - t quando il presupposto di normalità della distribuzione non è
soddisfatto e per campioni casuali di numerosità molto ridotta. Le assunzioni sottostanti al test sono le seguenti:
1) i campioni che poniamo a confronto →x = x1, x2, ..., xn1 e →y = y 1, y2, ..., yn2 di dimensioni n1 e n2 e provenienti ri-

spettivamente dalle popolazioni P1 e P2, devono essere casuali ed indipendenti;
2) le variabili osservate devono essere assolutamente continue;
3) le manifestazioni del fenomeno, una volta combinati i due campioni, devono poter essere sostituite con i ranghi

(cioè con i numeri naturali assegnati a partire dall’osservazione minore) e quindi devono poter essere ordinate
in modo crescente;

4) le distribuzioni delle due variabili casuali X e Y sono le stesse a meno (eventualmente) di una traslazione (in realtà
il test funziona abbastanza bene anche nel caso in cui ciò sia approssimativamente vero).

Il sistema di ipotesi da testare è invece il seguente: l’ipotesi nulla è H0 : (m2 - m1)=0, dove m2 e m1 sono le media-
ne delle due distribuzioni, mentre l’ipotesi alternativa può essere, a seconda dei casi, H1: (m2 - m1)≠ 0 (e quindi il
test sarà a due code) oppure (m2 - m1) > 0; (m2 - m1)<0 nel caso sia possibile specificare l’ipotesi alternativa in mo-
do da condurre un test ad una sola coda. 
Il test si basa sulla statistica: 

n2(n2 + 1)
u = w – –––––––––––––

2
n2

in cui w = ∑r2i esprime la somma dei ranghi attribuiti alle osservazioni del secondo campione (di estensione n2,
i = 1

appunto), questo spiega perché il test venga anche chiamato “della somma dei ranghi”; il valore osservato della

statistica U viene poi confrontato con i valori critici tabulati per le numerosità campionarie n1 e n2, in corrispon-
denza dei valori dell’errore di prima specie di più comune riferimento. Qualora il valore “osservato” risultasse infe-
riore a quello “teorico” tabulato, saremmo portati a rifiutare l’ipotesi nulla di popolazioni equidistribuite e ciò ad un
livello più o meno elevato di significatività statistica; in caso contrario non avremo elementi per rigettare l’ipotesi
nulla. Per ampiezze campionarie grandi è possibile, inoltre, ricorrere ad una approssimazione normale, cioè: U ~
N(µU, s2

U), in cui:
n1n2 n1n2(n1 + n2 + 1)

µU = –––––– e σU = ––––––––––––––––
2 12

rappresentano rispettivamente il valore atteso e la varianza della variabile casuale U; al riguardo è stato dimostra-
to che l’approssimazione è sufficientemente accurata per valori di n1 e n2 > 7 ecco perché in Appendice 1, oltre al-

la significatività esatta dei test, è indicata di volta in volta anche quella asintotica. ●
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