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Abstract 
This study investigates the relationship between university spin-offs and earnings 
management, proposing a conceptual framework to assess the integrity of financial 
reporting within academic-origin firms. Grounded in institutional and stakeholder 
theories, the study hypothesizes and tests whether university spin-offs are less likely 
to engage in earnings management compared to similar firms. The analysis includes 
a sample of 860 Italian university spin-offs from 2014 to 2022, benchmarked against 
a control group of 5,535 innovative startups unaffiliated with academia. To ensure 
comparability, Propensity Score Matching (PSM) is applied, and earnings manage-
ment is measured using Stubben’s (2010) conditional earnings model. Results indi-
cate that university spin-offs engage in earnings management to a lesser extent than 
other firms, potentially due to the influence of academic governance, which pro-
motes ethical practices, alongside unique stakeholder pressures. These findings sug-
gest that policymakers and university governance bodies could encourage ethical 
financial practices in spin-offs, enhancing their reputations while fostering innova-
tion and economic growth. This study contributes to the literature by integrating in-
stitutional and stakeholder theories to interpret university spin-offs’ financial behav-
iors, providing insights into the distinctive financial management practices of these 
enterprises. 
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1. Introduzione 
 

Negli ultimi decenni la commercializzazione della ricerca accademica è 
diventata un motore cruciale di innovazione e crescita economica (Criaco et 
al., 2024; Caputo et al., 2022). Gli spin-off universitari, creati per valorizzare 
la proprietà intellettuale accademica, sono al centro di questa tendenza 
(Corsi, 2018; Marchi, 2015; Dabić et al., 2022; Chiucchi, 2015), applicando 
ricerche avanzate per sviluppare prodotti e servizi innovativi, con impatti 
economici significativi (Corsi, 2018). Tuttavia, gli spin-off universitari af-
frontano sfide specifiche che li distinguono dalle startup tradizionali e dalle 
aziende consolidate, in particolare riguardo al loro governo e alla loro ge-
stione economico-finanziaria (Hossinger et al., 2020; Ferretti et al., 2020). 
Le caratteristiche e le difficoltà peculiari degli spin-off universitari offrono 
un contesto unico per esaminare le pratiche di rendicontazione economico-
finanziaria, tra cui l’earnings management, un tema di crescente interesse 
negli studi economico-aziendali (Bansal, 2023; Battista e Lucianetti, 2015; 
Capalbo et al., 2010; Cinquini et al., 2005). L’earnings management implica 
la manipolazione dei valori di bilancio per presentare un'immagine econo-
mico-finanziaria desiderata, tramite la modifica delle politiche contabili o 
delle decisioni operative (Schipper, 1989; Maglio et al., 2020). Nella lettera-
tura italiana, questo fenomeno è spesso legato alle “politiche di bilancio”, 
definite come “scelte valutative” intraprese dal management per conseguire 
un risultato ritenuto ottimale (Onida, 1974; Amaduzzi, 1939). Sebbene a 
volte strategica e legale, questa pratica è eticamente controversa, sollevando 
interrogativi su trasparenza, fiducia degli investitori e sostenibilità (Capalbo, 
2016; Eugster e Wagner, 2021; Mancini e Lamboglia, 2017). In questo con-
testo, gli spin-off universitari, pur beneficiando del supporto accademico, 
sono spesso soggetti a forti pressioni per dimostrare la propria sostenibilità 
economico-finanziaria e attrarre investimenti (Troise et al., 2023). Questa 
pressione è alimentata dalla necessità di mantenere le operations, promuo-
vere la crescita e soddisfare le aspettative degli stakeholder, i quali investono 
basandosi sul potenziale innovativo di tali imprese (Fukugawa, 2023; Mi-
randa et al., 2018). Considerando le loro radici accademiche, ci si aspetta che 
gli spin-off mantengano elevati standard etici e di trasparenza nella rendi-
contazione economico-finanziaria (Bruneel et al., 2020; Ramírez e Tejada, 
2019). Tuttavia, le pressioni per innovare e conseguire adeguati risultati di 
redditività possono favorire un ambiente in cui l’earnings management di-
venta un’opzione per raggiungere obiettivi economico-finanziari (Hossinger 
et al., 2020; Dabić et al., 2022). Inoltre, il governo degli spin-off, spesso 
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caratterizzato da una commistione di influenze accademiche e imprendito-
riali, può complicare ulteriormente i processi decisionali di natura economica 
(Dabić et al., 2022; Daneshjoovash et al., 2021). L’earnings management 
negli spin-off universitari rappresenta quindi un’area di studio rilevante, poi-
ché riflette l’equilibrio tra l’integrità accademica e il successo commerciale 
(Abootorabi et al., 2021; van Burg, 2014). L’analisi di queste pratiche può 
fornire indicazioni su come le specificità degli spin-off influenzino i loro 
comportamenti nella manipolazione dei valori di bilancio, rispetto a startup 
innovative e altre imprese similari (Markman et al., 2008). Comprendere 
queste dinamiche è essenziale per sviluppare politiche e best practices che 
migliorino la trasparenza e la responsabilità degli spin-off universitari, sup-
portando il loro ruolo di promotori di innovazione e crescita economica (Mi-
randa et al., 2018). Nonostante la loro rilevanza, la letteratura sulla relazione 
tra spin-off universitari ed earnings management è ancora emergente. Gli 
studi esistenti si concentrano soprattutto sulla loro genesi, performance e 
contributo all’innovazione (Scuotto et al., 2020; Guerrero et al., 2024). La 
ricerca ha ad esempio evidenziato come l'orientamento imprenditoriale e il 
supporto istituzionale siano fondamentali per promuovere innovazione e svi-
luppo negli spin-off (Diánez-González et al., 2021; Scuotto et al., 2020; Fini 
et al., 2017). Tuttavia, le pratiche di rendicontazione economico-finanziaria, 
incluso l’earnings management, ricevono minor attenzione. Dato il contesto 
peculiare degli spin-off universitari, è importante indagare se fattori come 
radici accademiche e supporto istituzionale influenzino la loro propensione 
all’earnings management (Sciarelli et al., 2021; Mustar et al., 2006). Gli 
spin-off potrebbero beneficiare di un forte controllo accademico e di elevati 
standard etici (Hossinger et al., 2020; van Burg, 2014), portando a un minore 
ricorso alla manipolazione dei valori di bilancio. Tuttavia, la pressione per 
dimostrare sostenibilità e attrarre capitali (Hossinger et al., 2020) potrebbe 
incentivare pratiche maggiormente aggressive di earnings management. 

Questo studio intende colmare tale lacuna conoscitiva, esaminando l’en-
tità delle pratiche di earnings management negli spin-off universitari rispetto 
a imprese non accademiche analoghe. Comprendere queste dinamiche è cru-
ciale per stakeholder come investitori, policy maker e dirigenti universitari, 
al fine di promuovere pratiche ammnistrative e di governo più trasparenti, 
sostenendo la crescita degli spin-off. Il quadro teorico si basa sulla teoria 
istituzionale e sulla teoria degli stakeholder, offrendo una prospettiva mag-
giormente sistematica per analizzare il contesto degli spin-off universitari. 

Il manoscritto è strutturato come segue: la sezione 2 presenta il fra-
mework teorico e lo sviluppo dell’ipotesi di ricerca. La sezione 3 descrive i 
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dati, il campione e la metodologia econometrica adottata. La sezione 4 illu-
stra i risultati empirici, mentre la sezione 5 discute le implicazioni teoriche e 
pratiche, i limiti dello studio e propone possibili direzioni per future ricerche. 
 
2. Framework teorico e sviluppo dell’ipotesi di ricerca 
 
2.1 Il contributo della teoria istituzionale e le pratiche di earnings 
management negli spin-off universitari 

 
La teoria istituzionale evidenzia come l’ambiente istituzionale ampio 

possa influenzare profondamente le strutture e le pratiche organizzative, con-
dizionando le organizzazioni sia attraverso regole formali sia informali (Bru-
ton et al., 2010; Urbano et al., 2019). Per gli spin-off universitari, creati per 
commercializzare la ricerca accademica, questo contesto istituzionale acca-
demico è caratterizzato da valori quali l’etica, la trasparenza e la responsabi-
lità, che possono giocare un ruolo cruciale nel modellare le pratiche di go-
verno e i comportamenti etici (Fini et al., 2017; Calderón-Hernández et al., 
2020). Le norme istituzionali, pertanto, potrebbero contribuire a mantenere 
livelli di earnings management inferiori rispetto a quelli delle imprese non 
accademiche. Gli spin-off universitari, con le loro radici nelle istituzioni ac-
cademiche, assimilano una cultura che privilegia l’integrità etica, l’impegno 
verso il bene comune e il rigore scientifico (Calderón-Hernández et al., 2020; 
Hayter et al., 2018). Questa cultura accademica influenza positivamente le 
pratiche di governance e trasparenza economico-finanziaria, promuovendo 
comportamenti aziendali allineati con i valori di onestà, integrità e responsa-
bilità. Tuttavia, gli spin-off devono anche rispondere alle pressioni del mer-
cato, le quali implicano obiettivi di redditività e crescita, spesso in contrasto 
con i valori accademici di etica e trasparenza (Zahra et al., 2007). Questa 
tensione crea una dinamica complessa, nella quale l’earnings management 
può emergere come una risposta a tali pressioni, nonostante possa compor-
tare rischi etici. L’earnings management si riferisce alla manipolazione dei 
valori di bilancio per soddisfare obiettivi interni o le aspettative esterne. Seb-
bene in talune situazioni sia legalmente consentito, un uso eccessivo di que-
ste pratiche può compromettere la trasparenza e la rappresentazione veritiera 
delle condizioni economico-finanziarie aziendali (Bansal, 2023; Christensen 
et al., 2022). Si osservi come la teoria istituzionale suggerisce che il grado di 
coinvolgimento degli spin-off universitari in pratiche di earnings manage-
ment sia fortemente influenzato dall’interazione tra i valori accademici e le 
pressioni del mercato (Bruton et al., 2010). 
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Gli spin-off universitari affrontano una serie unica di sfide, derivanti dalla 
loro doppia identità di entità accademiche e imprese commerciali. Da un lato, 
l’ambiente accademico fornisce un rigore etico e normativo che promuove 
la trasparenza e la responsabilità nel governo e controllo aziendale (Clarysse 
et al., 2011; Nicolò et al., 2020). Dall’altro, la necessità di attrarre investitori 
e ottenere finanziamenti introduce incentivi per adottare pratiche di earnings 
management, allo scopo di presentare una posizione economico-finanziaria 
più favorevole (Jelfs e Lawton Smith, 2021). Attraverso la lente della teoria 
istituzionale, è possibile comprendere come gli spin-off universitari siano in-
fluenzati sia dalle norme etiche e accademiche sia dalle pressioni di mercato. 
Il framework teoretico sostiene che la misura in cui gli spin-off aderiscono 
alle norme istituzionali o cedono alle pressioni del mercato abbia un impatto 
significativo sui loro comportamenti di rendicontazione economico-finanzia-
ria (Fini et al., 2017; Kirchberger e Pohl, 2016). Pertanto, il contesto acca-
demico contribuisce a formare una cultura organizzativa orientata alla tra-
sparenza e all’accountability, agendo come deterrente contro l’uso dell’ear-
nings management. 

Di conseguenza, la natura accademica degli spin-off universitari do-
vrebbe favorire l’adozione di pratiche di rendicontazione trasparenti e in li-
nea con principi etici elevati, promuovendo l’integrità della gestione econo-
mico-finanziaria e riducendo la propensione alla manipolazione dei dati con-
tabili. La teoria istituzionale, quindi, fornisce una chiave interpretativa pre-
ziosa per esaminare il ruolo dell’ambiente istituzionale nel mantenere elevati 
standard etici e mitigare il rischio di pratiche contabili discutibili negli spin-
off universitari. 

 
2.2 Il contributo della teoria degli stakeholder e le pratiche di ear-
nings management negli spin-off universitari 
 

La teoria degli stakeholder sostiene che le imprese dovrebbero essere re-
sponsabili verso una vasta gamma di stakeholder (Freeman, 1984). Gli spin-
off universitari, in quanto imprese create per commercializzare la ricerca ac-
cademica, possiedono un insieme diversificato di stakeholder, tra cui istitu-
zioni accademiche, ricercatori, investitori e la comunità (Abootorab et al., 
2024; Clauss et al., 2018). L’allineamento degli interessi tra questi stakehol-
der può influenzare le pratiche di earnings management degli spin-off. 

Secondo tale impianto teoretico, le organizzazioni devono considerare gli 
interessi e le aspettative di tutti i loro stakeholder nei processi decisionali 
(Freeman, 2010; Freeman e Phillips, 2002). Per gli spin-off universitari, ciò 
significa essere responsabili non solo verso i loro investitori, ma anche verso 
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le istituzioni accademiche di appartenenza e la comunità nel suo complesso 
(Spanò et al., 2022). Il coinvolgimento di accademici nella gestione può fa-
vorire obiettivi di lungo termine, quali la ricerca e lo sviluppo, rispetto alla 
performance economico-finanziaria a breve termine, riducendo così l’incli-
nazione alla manipolazione dei valori di bilancio (Hossinger et al., 2020; To-
ledano e Gonzalez-Sanz, 2024; Ferretti et al., 2020). Gli stakeholder accade-
mici, come docenti universitari e ricercatori, spesso sottolineano l’impor-
tanza di mantenere una reputazione di integrità e rigore scientifico (Czakon 
et al., 2022; Benassi et al., 2022). Questo accento può scoraggiare pratiche 
economico-finanziarie manipolative e promuovere un governo e un controllo 
trasparente ed etico, a vantaggio del grado di accountability. La letteratura 
sostiene che l’influenza della cultura accademica negli spin-off promuove un 
impegno verso standard etici e riduce la probabilità di adozione di pratiche 
di earnings management (Hayter et al., 2018; Nafari et al., 2024). 

Nella teoria degli stakeholder, si distingue tra stakeholder primari, che 
hanno un impatto diretto sulla sopravvivenza dell’impresa, e stakeholder se-
condari, il cui ruolo è meno critico ma comunque influente (Ozdemir et al., 
2023; Ullmann, 1985; D'Souza et al., 2022; Wallace, 1995; Deegan, 2002; 
Clarkson, 1995). Per gli spin-off universitari, gli investitori e i finanziatori 
rappresentano stakeholder primari, poiché forniscono le risorse economiche 
necessarie alla crescita e alla sostenibilità del business. Al contrario, univer-
sità, accademici e comunità scientifica agiscono spesso come stakeholder se-
condari, influenzando la governance e i valori etici dell’impresa senza ne-
cessariamente contribuire al suo finanziamento diretto (Fukugawa, 2023; Ca-
puto et al., 2022). 

Tuttavia, la distinzione tra stakeholder primari e secondari non è sempre 
rigida: in alcuni contesti, gli stakeholder accademici possono assumere un 
ruolo più attivo nella definizione delle strategie finanziarie, specialmente 
quando gli spin-off mantengono forti legami con le università di origine 
(Crittenden e Hotchkiss, 2015; Miller et al., 2014, Ferretti et al., 2020). Que-
sto aspetto evidenzia come il livello di influenza degli stakeholder possa va-
riare in base alla configurazione specifica dello spin-off, portando a diffe-
renze nella gestione della rendicontazione finanziaria. 

Inoltre, gli spin-off universitari affrontano pressioni specifiche per bilan-
ciare gli interessi diversificati dei loro stakeholder. Gli investitori possono 
conferire priorità ai rendimenti economico-finanziari e alla performance a 
breve termine, mentre le istituzioni accademiche possono concentrarsi 
sull’innovazione a lungo termine e sul rispetto degli standard etici (Clarysse 
et al., 2011; Rodeiro et al., 2012). Questa doppia responsabilità può portare 
all’adozione di pratiche che rispettano sia i valori accademici sia le richieste 
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del mercato (Mariani et al., 2018; Medne et al., 2024), riducendo la tendenza 
verso una manipolazione aggressiva dei valori di bilancio. Tuttavia, la lette-
ratura sulle organizzazioni ibride sottolinea che il fenomeno dell’over-ac-
countability (Schillemans e Bovens, 2011; Thomas, 1998) potrebbe emer-
gere in presenza di molteplici stakeholder con aspettative contrastanti. Negli 
spin-off universitari, la pressione per soddisfare sia gli investitori sia le isti-
tuzioni accademiche potrebbe generare inefficienze e potenzialmente incen-
tivare comportamenti opportunistici, come l’uso strategico delle pratiche di 
earnings management per conciliare esigenze opposte (Grossi et al., 2022; 
Battilana et al., 2017).  

La posizione unica degli spin-off universitari, posti tra i mondi accade-
mico e commerciale, richiede loro di adottare pratiche che rispettino i valori 
dei loro stakeholder diversificati. Questo equilibrio è cruciale per mantenere 
la fiducia e il sostegno di tutte le parti coinvolte (Shahidan et al., 2023; Ca-
puto et al., 2022). Di conseguenza, la teoria degli stakeholder offre una pro-
spettiva preziosa per comprendere come gli interessi e le aspettative di por-
tatori di interessi diversi influenzino le decisioni di rendicontazione econo-
mico-finanziaria degli spin-off universitari. 

Questa dicotomia tra accountability accademica e pressione finanziaria 
rende gli spin-off universitari un caso particolarmente interessante per lo stu-
dio delle pratiche di rendicontazione economico-finanziaria. In particolare, 
gli spin-off devono bilanciare il rispetto degli standard etici richiesti dall’am-
biente accademico con la necessità di presentare performance finanziarie at-
trattive per attrarre investitori (Battaglia et al., 2021; Toledano e Gonzalez-
Sanz, 2024). Questa tensione potrebbe spiegare variazioni nelle pratiche di 
earnings management all’interno del campione analizzato, senza tuttavia 
smentire l’ipotesi di base secondo cui gli spin-off tendano a una maggiore 
trasparenza rispetto alle startup non accademiche.  

Si osserva, pertanto, come l’interazione degli spin-off universitari con 
una rete di stakeholder diversificati ‒ inclusi università, investitori, ricerca-
tori e istituzioni pubbliche ‒ generi una pressione costante per una gestione 
economico-finanziaria responsabile. Gli spin-off rispondono così a un ampio 
spettro di aspettative, adottando pratiche di governance che rispondono sia 
alle esigenze del mercato che a quelle della comunità accademica. Questa 
pluralità di stakeholder richiede che gli spin-off universitari mantengano alti 
standard di trasparenza, scoraggiando tendenzialmente pratiche di manipo-
lazione dei risultati economico-finanziari e incentivando una rendiconta-
zione maggiormente accurata e veritiera. 

In sintesi, sia la teoria istituzionale sia la teoria degli stakeholder forni-
scono un supporto teorico convergente all'ipotesi che gli spin-off universitari 
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manifestino comportamenti di rendicontazione economico-finanziaria più 
trasparenti rispetto alle imprese non accademiche. 

La teoria istituzionale (Bruton et al., 2010; Fini et al., 2017; Calderón-
Hernández et al., 2020) evidenzia come le norme e i valori etici propri 
dell'ambiente accademico, tra cui la trasparenza, l'integrità e l'accountability, 
costituiscano pressioni istituzionali in grado di limitare l'adozione di pratiche 
opportunistiche come l’earnings management. 

Parallelamente, la teoria degli stakeholder (Freeman, 1984; Freeman e 
Phillips, 2002; Spanò et al., 2022) sottolinea come gli spin-off universitari si 
trovino a dover rispondere alle aspettative di una pluralità di stakeholder: se 
da un lato gli investitori e i finanziatori (stakeholder primari) possono spin-
gere verso performance economiche positive nel breve termine (Clarysse et 
al., 2011; Rodeiro et al., 2012), dall'altro le istituzioni accademiche e la co-
munità scientifica (stakeholder secondari) richiedono il mantenimento di ele-
vati standard di comportamento etico e scientifico (Czakon et al., 2022; Be-
nassi et al., 2022). 

Nonostante questa tensione tra obiettivi eterogenei, la letteratura sulle or-
ganizzazioni ibride (Schillemans e Bovens, 2011; Battilana et al., 2017; 
Grossi et al., 2022) evidenzia come il vincolo reputazionale legato all'origine 
accademica e l'interiorizzazione di valori etici istituzionali tendano a preva-
lere sulle pressioni di mercato, inducendo una maggiore attenzione alla tra-
sparenza informativa e una minore propensione a comportamenti opportuni-
stici. 

Sulla base di queste considerazioni teoriche integrate, si formula pertanto 
la seguente ipotesi di ricerca: 

 
H1: Gli spin-off universitari mostrano livelli inferiori di earnings mana-

gement rispetto a imprese non accademiche aventi caratteristiche simili. 
 
 

3. Metodo 
 
3.1 Campione e fonti dei dati 
 

Al fine di testare empiricamente l’ipotesi formulata, i dati sugli spin-off 
universitari sono stati ottenuti dal database Netval, parte del progetto Spin-
off Italia. Questo progetto è una collaborazione tra Netval, l’Università Po-
litecnica delle Marche e la Scuola Superiore Sant’Anna-Istituto di Manage-
ment. Il database Netval fornisce informazioni dettagliate e aggiornate su 
tutte le imprese spin-off universitarie attive in Italia, comprendendo un totale 
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di 1.958 imprese. Netval raccoglie dati anagrafici e descrittivi sugli spin-off, 
tra cui la data di fondazione, l’affiliazione accademica, la tipologia di spin-
off e il settore di attività, garantendo una fonte ufficiale di monitoraggio della 
valorizzazione della ricerca accademica in Italia. Pertanto, Netval è stato im-
piegato in questo studio per raccogliere informazioni anagrafiche e univer-
sità di appartenenza. I dati supplementari relativi alle imprese selezionate 
sono stati raccolti dal database Aida BdV® di Bureau Van Dijk, il quale con-
tiene dati di bilancio per tutte le società operanti in Italia. Il database Aida 
classifica le informazioni economico-finanziarie in 180 variabili, incluse 
voci come attivi totali, patrimonio netto, passività e altre voci di bilancio, 
oltre a informazioni aggiuntive su aspetti biografici e di governance azien-
dale. Il database Aida BdV® copre 1.553.533 imprese italiane, attive in 21 
macro-industrie, con l’esclusione delle imprese in procedura concorsuale. 
Nel contesto del presente studio, AIDA è stato utilizzato per estrarre variabili 
chiave di performance economico-finanziaria, come ricavi, struttura del ca-
pitale e altri valori di bilancio funzionali al calcolo del margine operativo 
lordo, unitamente a misure dell’attivo, all’età aziendale e il settore di attività 
economica, integrando pertanto i dati anagrafici forniti da Netval. In seguito 
all'estrazione iniziale dei dati, sono state escluse le imprese prive di informa-
zioni nel database Aida BdV®, con un campione finale costituito da 860 
spin-off universitari, con dati riferiti al periodo compreso tra il 2014 e il 
2022. Tale intervallo temporale è stato selezionato sulla base di due criteri 
principali. Il primo riguarda la disponibilità e completezza dei dati nei data-
base utilizzati (Netval e AIDA). Il secondo criterio, di natura metodologica, 
risponde all’esigenza di analizzare pratiche di rendicontazione economico-
finanziaria in un orizzonte temporale sufficientemente esteso da ridurre il 
rischio di distorsioni dovute a singoli eventi contingenti. In particolare, la 
finestra temporale permette: (i) di includere un numero rilevante di osserva-
zioni distribuite su più esercizi, favorendo l’analisi longitudinale; (ii) di in-
cludere imprese in una fase operativa potenzialmente più strutturata, in 
quanto l’intervallo copre più esercizi contabili e consente di osservare com-
portamenti ripetuti nel tempo. 

Le osservazioni anno-società sono state incluse nell’analisi se soddisfa-
cevano i seguenti criteri di selezione: (i) la società mantenesse uno status 
legale attivo nell’anno di riferimento, indicando operazioni in corso senza 
coinvolgimento in attività di ristrutturazione, come fusioni e acquisizioni, 
buyout o procedure fallimentari; (ii) la società fosse esistita per almeno un 
anno al tempo t; e (iii) le vendite e gli attivi totali risultassero non nulli nelle 
annualità di osservazione. 
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Per testare l’effetto dell’affiliazione accademica sulla probabilità di pra-
tiche di earnings management, è stato creato un campione di controllo pro-
veniente dal Registro delle Imprese Innovative Italiane. Le imprese in questo 
registro godono di vantaggi normativi, tra cui contratti di lavoro flessibili, 
tipici delle startup, e incentivi fiscali per l’assunzione di personale altamente 
qualificato. Attraverso il sito web del Registro delle Imprese Innovative, è 
stato estratto un dataset di 12.841 startup innovative italiane. Come per gli 
spin-off universitari, sono stati raccolti i dati disponibili per il campione di 
controllo che soddisfacevano i criteri di selezione sopra descritti durante il 
periodo di osservazione, utilizzando il database Aida BdV®. A seguito della 
pulizia dei dati e dell’eliminazione dei valori mancanti, il campione finale 
include 860 spin-off universitari e 5.535 startup innovative nel gruppo di 
controllo. Poiché gli spin-off universitari italiani costituiscono un sottoin-
sieme delle startup innovative (Cantner e Goethner, 2014; Lejpras, 2014), 
durante la selezione del campione di controllo sono state escluse le unità 
aziendali già identificate come spin-off. Le imprese appartenenti ai due cam-
pioni sono comparabili in termini di posizione geografica, numero medio di 
dipendenti e composizione settoriale. 

 
3.2 Misurazione della manipolazione dei valori di bilancio 

 
Per valutare l’entità delle pratiche di earnings management nel campione 

analizzato, è stata adottata la metodologia proposta da Stubben (2010), la 
quale si concentra sulle variazioni dei crediti verso clienti come indicatore di 
manipolazione dei ricavi, piuttosto che sulla manipolazione diretta degli utili. 
La variabile esplicativa principale nel “modello di ricavi condizionali” di 
Stubben è rappresentata dal totale dei ricavi, integrato da altre variabili che 
riflettono la politica dei crediti dell’impresa, tra cui la dimensione (come in-
dicatore di solidità finanziaria), l’età (come indicatore della fase del ciclo di 
vita aziendale), il tasso di crescita dei ricavi e il margine lordo (come misura 
della performance operativa). Stimando i crediti attesi e identificando le ano-
malie nei crediti, il modello di Stubben fornisce una proxy efficace per rile-
vare pratiche di earnings management. 

Si è scelto di applicare il modello di Stubben (2010) poiché è riconosciuto 
in letteratura per la sua efficacia nell’identificare discrepanze nei ricavi come 
proxy di manipolazione contabile (Christensen et al., 2022; Greusard, 2022). 
Questo modello si basa sull’analisi della discrezionalità nella rilevazione dei 
ricavi, superando alcune limitazioni dei modelli tradizionali basati sugli ac-
crual discrezionali, come quelli proposti da Jones (1991) e Dechow et al. 
(1995). 
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Inoltre, in questo studio la scelta di questo modello è motivata da tre ele-
menti chiave:  

i. specificità per le imprese di piccole e medie dimensioni: gli spin-off uni-
versitari, essendo tipicamente imprese di dimensioni ridotte rispetto alle 
aziende quotate, potrebbero non applicare pratiche di earnings manage-
ment basate sugli accrual come le grandi imprese. Il modello di Stubben 
consente di cogliere eventuali anomalie nei ricavi, più rilevanti in contesti 
di PMI; 

ii. maggiore capacità di rilevare manipolazioni nei ricavi: Diversamente dai 
modelli basati sugli accrual discrezionali, che spesso faticano a distin-
guere la normale gestione contabile da pratiche opportunistiche, il mo-
dello di Stubben è stato validato in letteratura come uno strumento effi-
cace per identificare discrepanze sistematiche nei ricavi riportati (McNi-
chols e Stubben, 2018); 

iii. rilevanza rispetto agli spin-off universitari: data la natura ibrida degli 
spin-off, che devono rendicontare la propria performance sia agli stake-
holder accademici che agli investitori, la trasparenza nella gestione dei 
ricavi è un aspetto cruciale per valutare potenziali pratiche di earnings 
management (Criaco et al., 2024; Minola et al., 2025). 
 
Nel dettaglio, è stato stimato il seguente modello di ricavi condizionali di 

Stubben (2010) applicato ai crediti verso clienti: 
 

ΔARit = α + β1ΔRit + β2ΔRit × DIMENSIONEit  

+ β3ΔRit × ETÀit + β4ΔRit × ETÀSQit   
+ β5ΔRit × GRRpit + β6ΔRit × GRRNit  

+ β7ΔRit × GRMit + β8ΔRit × GRMSQit + εit  
 
dove Δ denota la variazione annuale, AR sono i crediti verso clienti, R 

sono i ricavi totali, DIMENSIONE è il logaritmo naturale del totale degli 
attivi, ETÀ è il logaritmo naturale dell'età dell'azienda, GRRP e GRRN rap-
presentano i cambiamenti mediana-settoriali aggiustati nei ricavi (rispettiva-
mente positivi e negativi), e GRM è il margine lordo aggiustato mediana-
settoriale. I termini quadratici, ETÀSQ e GRMSQ, tengono conto degli ef-
fetti non lineari. 

Seguendo l’approccio proposto da Stubben, il modello è stimato rego-
lando tutte le variabili relative ai ricavi e agli accrual (componenti discrezio-
nali di competenza economica) utilizzando la dimensione dell’impresa. Per 
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garantire la robustezza dei risultati, è stata applicata la winsorizzazione al 
5%, e sono stati esclusi i sottosettori con meno di dieci imprese. Gli errori 
standard sono corretti per eteroschedasticità utilizzando il metodo di White 
(1980), mentre la significatività statistica dei coefficienti è valutata tramite 
le statistiche t di Fama e Macbeth (1973). I residui derivanti dal modello di 
ricavi condizionali, i quali rappresentano i crediti anomali o gli accrual di-
screzionali (DAit), costituiscono il principale oggetto di analisi in questo stu-
dio e fungono da proxy per l’earnings management. 
 
3.3 Stima del modello condizionale di ricavi dei crediti verso clienti 
 

La Tabella 1 presenta le stime dei parametri per il modello condizionale 
di ricavi di Stubben (2010) relativo ai crediti verso clienti. I coefficienti per 
ΔR mostrano costantemente valori positivi e risultano collettivamente signi-
ficativi al livello 0,05. Inoltre, il coefficiente medio tra le imprese è pari a 
4,01, indicando che, in media, esiste un forte legame tra la variazione dei 
ricavi e i crediti verso clienti. Questo suggerisce che una parte significativa 
dei ricavi non discrezionali delle imprese campionate rimane non riscossa 
alla fine del periodo di riferimento. La Tabella 1 evidenzia anche che altre 
variabili, come l'età delle imprese e la dimensione, interagiscono con ΔR, 
sebbene non raggiungano la significatività statistica. Questi risultati sono in 
linea con studi precedenti in letteratura, anche in contesti europei, come 
quello di Capalbo et al. (2014). In particolare, il coefficiente per ΔR × ETÀ 
mostra una relazione fortemente negativa (-3,22), ma non significativa.  
 
Tabella 1 – Stime del modello condizionale dei ricavi di Stubben 
 

 Coefficiente medio Statistica t di Fama-McBeth  
ΔR 4,0125 1,25*** 
ΔR × ETÀ -3,2207 -1,32 
ΔR × ETÀ2 0,6335 1,32 
ΔR × DIMENSIONE 0,0123 1,48 
ΔR × GRRP -0,0175 -1,60 
ΔR × GRRN 0,0629   1,57 
ΔR × GRM -0,0204 -0,79 
ΔR × GRM2 0,0232   1,00 
Costante 0,0261 3,30 
Avg. R2 0,0424  
Adj R2 0,0305  

Fonte: elaborazione dell’autore. 
Note: *, **, e *** indicano significatività ai livelli del 10%, 5% e 1%, rispettivamente 
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3.4 Procedura di Propensity Score Matching (PSM) 
 

Al fine di affrontare potenziali bias da selezione, lo studio ha applicato 
una procedura di Propensity Score Matching (PSM), descritta in dettaglio 
nell’Appendice (www.sidrea.it/earnings-management-spin-off-universitari). 
Tale procedura consente di confrontare spin-off universitari con imprese non 
accademiche simili per caratteristiche osservabili, garantendo la robustezza 
dei risultati. Le variabili di matching, il modello logit stimato, i criteri di 
abbinamento e le metriche di bilanciamento sono riportati nell’Appendice, 
unitamente alla discussione del bilanciamento ottenuto. 
 
 
4. Risultati  
 
4.1 Risultati del Propensity Score Matching e qualità del matching 

 
I risultati del matching, stimati con modello logit e nearest neighbor, evi-

denziano un buon bilanciamento delle covariate tra spin-off universitari e 
imprese di controllo. Le statistiche complete sul modello di propensione e 
sulla verifica del bilanciamento sono riportate nell’Appendice (www.si-
drea.it/earnings-management-spin-off-universitari). I test confermano l’effi-
cacia del matching nella riduzione dei bias, garantendo la comparabilità dei 
gruppi.  

 
4.2 Analisi dell’impatto dello status di spin-off universitario sulle 
pratiche di earnings management: confronto tra campioni matched 
e non matched 

 
Il principale vantaggio dell’approccio PSM risiede nella sua capacità di 

ridurre il bias di selezione campionaria derivante dalle differenze osservabili 
tra il gruppo di trattamento e quello di controllo. Tuttavia, va sottolineato che 
questo approccio considera solo la probabilità che un’unità riceva il tratta-
mento (essere uno spin-off universitario) sulla base di un insieme di covariate 
osservabili, ma non tiene conto di fattori non osservati che potrebbero in-
fluenzare le pratiche di earnings management (la variabile dipendente). 

Per stimare l’impatto dell’essere uno spin-off universitario sulle pratiche 
di earnings management, si propone la seguente equazione lineare: 
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ADit=β0 + β1DUMMY SPIN-OFFi + β2DIMENSIONEit + β3LEVERAGEit 
+ β4CRESCITAit + β4FLUSSO DI CASSAit + γSETTORE + δTEMPO + 
ui+ϵit          (1) 

La variabile dipendente ADit rappresenta gli accrual discrezionali della 
azienda i nell’anno t, mentre la variabile esplicativa principale, DUMMY 
SPIN-OFFi, è un indicatore binario che distingue tra spin-off universitari e 
altre start-up innovative (trattamento). Per considerare altri fattori determi-
nanti dell’earnings management, il modello empirico include variabili di 
controllo come la dimensione aziendale, il leverage, la crescita dell’attivo, il 
flusso di cassa operativo e l’età aziendale, unitamente agli effetti settoriali e 
temporali. Questi elementi contribuiscono a controllare l’eterogeneità nei 
processi aziendali e l'impatto potenziale sugli accrual riportati (Beuselinck e 
Deloof, 2014). La dimensione aziendale è misurata tramite il logaritmo na-
turale del totale dell’attivo. Il leverage è calcolato come il rapporto tra debiti 
e patrimonio netto, catturando l’impatto della leva finanziaria sul comporta-
mento nella manipolazione dei valori di bilancio (Watts e Zimmerman, 
1986). La crescita dell’attivo è definita come la variazione percentuale del 
totale attivo da un esercizio all’altro, mentre il flusso di cassa operativo si 
calcola sottraendo gli accrual totali dall'utile netto. Gli accrual totali com-
prendono la somma delle variazioni nelle rimanenze, nei crediti e nelle altre 
attività correnti, sottraendo le variazioni nei debiti e nelle altre passività cor-
renti, al netto degli ammortamenti. Sono inoltre incluse variabili per settore 
economico (utilizzando la classificazione ATECO, che identifica 77 settori) 
e per le annualità indagate, al fine di catturare rispettivamente gli effetti set-
toriali e temporali. 

La Tabella 5 riporta le statistiche descrittive di tutte le variabili, distin-
guendo tra spin-off universitari e altre imprese similari. I dati sono suddivisi 
sia per il campione completo (non matched) che per il campione matched 
tramite PSM. In entrambi i campioni, gli spin-off universitari mostrano ac-
crual discrezionali inferiori rispetto alle imprese non spin-off (3,4116 contro 
307,721 nel campione completo e 1,2183 contro 9,4907 nel campione abbi-
nato, con p < 0,05), a sostegno dell'ipotesi che gli spin-off universitari siano 
meno inclini alle pratiche di earnings management. Inoltre, nel campione 
completo, gli spin-off universitari risultano caratterizzati da una crescita più 
lenta (p < 0,1), un leverage superiore (p < 0,001) e un flusso di cassa opera-
tivo superiore (p < 0,1) rispetto alle imprese non spin-off. Queste differenze 
evidenziano l'importanza di controllare tali variabili nelle analisi multivariate 
e confermano l’utilizzo di un campione matched tramite PSM come verifica 
di robustezza. Nella parte destra della Tabella 6, emerge che il campione 
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matched genera un gruppo bilanciato di spin-off universitari e imprese non 
spin-off comparabili, poiché quasi tutte le variabili di controllo sugli accrual 
non mostrano differenze significative tra i due campioni al livello del 10%. 
 
Tabella 5 – Statistiche descrittive 

 Campione completo 
(non matched) 

 Campione PSM 

Varia-
bile  N Media Sig. Dev. 

Std.  N Media Sig. Dev. 
Std. 

AD 

Spin-
off 4.520   3,4116    5,2364  868 1,2183   ** 2,0927 

Non 
spin-
off 

10.585 307,721    27413,4  833 9,4907     95,8871 

DIMEN-
SIONE 

Spin-
off 4.520   11,8392 *** 1,2683  868   11,8858  1,3496 

Non 
spin-
off 

10.585 11,9124  1,5088  833 11,9180  1,5957    

LEVE-
RAGE 

Spin-
off 10.585   5,7697 *** 22,0157  868   5,1409  48,8647   

Non 
spin-
off 

4.520 3,6218  21,9334  833   6,1661  36,4272 

CRE-
SCITA  

Spin-
off 4.520 1,4340 * 25,9179     868 1,7634  8,4804   

Non 
spin-
off 

10.585 8,0042  258,7423  833   2,5398  16,0638 

FLUSSO 
DI 
CASSA 

Spin-
off 4.520 16589,04 * 177138,8    868 8384,641   * 128807 

Non 
spin-
off 

10.585 11376,12  143732,6  833 21946,02    199869 

Fonte: elaborazione dell’autore. 
Note: La media si riferisce ai test di confronto delle medie, assumendo varianza uguale tra i 
due gruppi di imprese con e senza affiliazione universitaria. La significatività statistica è in-
dicata con ***, ** e * per i livelli dell'1%, 5% e 10%, rispettivamente, e si riferisce alla dif-
ferenza tra le medie. 

 
La Tabella 6 mostra le correlazioni di Pearson tra la variabile dipendente 

e le variabili indipendenti nel modello, utilizzando il campione completo. Tra 
le variabili indipendenti, la dimensione aziendale risulta positivamente cor-
relata con il leverage finanziario (0,0927; p < 0,05) e con il flusso di cassa 
operativo (0,0361; p < 0,05). Tuttavia, le magnitudini di questi coefficienti 
sono relativamente modeste, riducendo così le preoccupazioni riguardo alla 
multicollinearità nelle analisi multivariate successive. 
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Tabella 6 – Analisi di correlazione di Pearson 
Variabile 1 2 3 4 5 
1. AD 1,0000     
2. DIMENSIONE 0,0074 1,0000    
3. LEVERAGE 0,0005 0,0927* 1,0000   
4. CRESCITA 0,0008 0,0129 0,0095   1,0000  
5. FLUSSO DI CASSA 0,0004 0,0361* 0,0125 -0,0018 1,0000 

Fonte: elaborazione dell’autore. 
Note: La tabella riporta le correlazioni parziali di Pearson tra le variabili dipendenti e indipen-
denti. La significatività statistica è indicata con * per il livello del 5%. 

 
La Tabella 7 riporta le stime OLS per l’equazione dell’earnings manage-

ment specificata nell’Eq. (1). I risultati per il campione completo sono pre-
sentati nella colonna (1), mentre quelli per il campione abbinato tramite PSM 
sono riportati nella colonna (2). In tutte le regressioni sono incluse le variabili 
di controllo descritte in precedenza. La regressione (1) testa l’ipotesi che gli 
spin-off universitari presentino livelli inferiori di earnings management ri-
spetto alle imprese non spin-off, includendo la variabile indipendente 
DUMMY SPIN-OFF. Si osserva che il coefficiente della DUMMY SPIN-
OFF è negativo, ma non risulta statisticamente significativo. Per quanto ri-
guarda le variabili di controllo, la crescita degli asset aziendali e i flussi di 
cassa sono positivamente correlati con gli accrual discrezionali, con signifi-
catività statistica relativamente limitata. Il leverage, invece, mostra una rela-
zione negativa con ADit, con una significatività analoga a quella delle altre 
variabili. Le analisi vengono quindi ripetute per il campione abbinato tramite 
PSM nella colonna (2), con risultati qualitativamente differenti. Sebbene la 
dimensione del campione si riduca sostanzialmente (N = 1.701), il coeffi-
ciente della dummy per gli spin-off risulta negativo e statisticamente signifi-
cativo (β1DUMMY SPIN-OFFi = -7.8860; p < 0.10). Questo risultato sup-
porta la nostra ipotesi di ricerca, secondo cui gli spin-off universitari adot-
tano pratiche di earnings management meno aggressive rispetto alle altre im-
prese innovative (non aventi origine accademica). Tale evidenza è coerente 
con l'idea che l'ambiente accademico e la diversificazione dei portatori di 
interesse negli spin-ff universitari promuovano standard etici più elevati e 
una maggiore responsabilizzazione/accountability, riducendo la propensione 
a manipolare i valori rappresentanti nei propri bilanci d’esercizio. 
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Tabella 7 – Analisi del modello di regressione dell’earnings management 
 Variabile 

dipendente = ADit 
    

 Campione 
completo (non matched) 

 Campione PSM  

 (1)  (2) 
 Coef. t-stat  Coeff. t-stat 

DUMMY SPIN-OFF -257,6574 
(219,9931) -1,17  -7,8860* (3,9771) -1,98 

DIMENSIONE 122,683 (117,6324) 1,04  1,4090 (2,6103) 0,54 
LEVERAGE -0,0984 (0,1870) -0,53  -0,0108 (0,0091) -1,18 
CRESCITA 0,0785 (0,0955) 0,82  -0,0056 (0,0421) -0,13 
FLUSSO DI CASSA 0,0000 (0,0001) 0,29  -0,0000 (-0,0000) -0,35 
EFFETTO SETTORIALE SI   SI  
EFFETTO ANNUALITÀ  SI   SI  

Costante  -130615,8 
(113821,6)   -2194,93** 

(925,003) -2,37 

      
N. osservazioni 15.105    1.701 
R2 0,0002    0,0061 

Fonte: elaborazione dell’autore. 
Note: La tabella presenta i coefficienti e le statistiche t corrette di Huber-White delle regres-
sioni OLS in cui regrediamo i valori assoluti degli accrual discrezionali (AD) sulla variabile 
DUMMY SPIN-OFF e su un insieme di variabili di controllo. La significatività statistica è 
indicata da ***, ** e * per i livelli del 1%, 5% e 10%, rispettivamente. 
 
 
5. Conclusioni  
 
5.1 Discussione dei risultati 

 
Questo studio esplora, attraverso le prospettive della teoria istituzionale e 

della teoria degli stakeholder, il rapporto tra gli spin-off universitari e le pra-
tiche di earnings management, offrendo un quadro dettagliato delle dinami-
che coinvolte. I risultati indicano che gli spin-off universitari tendono ad 
avere livelli più bassi di earnings management rispetto alle aziende non spin-
off di origine accademica con caratteristiche simili. Questo fenomeno può 
essere spiegato dalla natura dell'ambiente accademico, che tende a promuo-
vere standard etici elevati e una maggiore trasparenza (Spanò et al., 2022; 
Mathisen e Rasmussen, 2019; Fini et al., 2017). 

Tali evidenze non solo confermano le ipotesi iniziali, ma offrono anche 
importanti implicazioni aziendalistiche. In primo luogo, la cultura organiz-
zativa accademica contribuisce a modellare i comportamenti gestionali delle 
imprese spin-off, fungendo da sistema di controllo informale fondato su prin-
cipi etici e reputazionali. Le università creano un contesto culturale in cui la 
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trasparenza e l'integrità sono valori fondamentali (Abootorabi et al., 2021; 
van Burg, 2014), influenzando positivamente le pratiche di rendicontazione 
economico-finanziaria delle loro imprese spin-off. 

In secondo luogo, l’adozione di comportamenti contabili meno aggressivi 
riflette una forma di accountability estesa, coerente con le logiche dell’eco-
nomia aziendale pubblica, in cui la legittimazione verso una molteplicità di 
stakeholder prevale sulla massimizzazione del profitto di breve termine 
(D’Onza, 2018; D’Onza et al., 2016). L'accento posto sull'etica e sull'inte-
grità della ricerca, unito alla priorità data alla creazione di valore a lungo 
termine, riduce significativamente la propensione a comportamenti finan-
ziari manipolativi. 

Inoltre, la minore tendenza alla manipolazione dei valori di bilancio negli 
spin-off universitari è rafforzata dalle pressioni esercitate dagli stakeholder. 
La teoria degli stakeholder suggerisce che l'interazione con soggetti diffe-
renti, tra cui istituzioni accademiche, investitori e organismi di regolamenta-
zione, contribuisce a creare un contesto che scoraggia la manipolazione ag-
gressiva dei dati economico-finanziari e favorisce la trasparenza nei rapporti 
(Toledano e Gonzalez-Sanz, 2024; Cantner et al., 2024). In tal senso, il com-
portamento degli spin-off riflette un orientamento strategico alla sostenibilità 
reputazionale e relazionale, in linea con una prospettiva aziendale integrata. 

I risultati empirici dello studio supportano dunque l’idea che gli spin-off 
universitari si configurino come organizzazioni ibride in cui le logiche scien-
tifiche e manageriali coesistono, producendo un effetto moderatore sulla ge-
stione discrezionale del risultato d’esercizio. Questa tendenza suggerisce che 
le dinamiche di accountability contribuiscono a limitare la manipolazione dei 
valori di bilancio, sostenendo l'ipotesi che l'influenza accademica e l'orienta-
mento verso una responsabilità estesa agli stakeholder rappresentino un tratto 
distintivo degli spin-off universitari. 

Infine, l’uso del PSM ha dimostrato la sua efficacia nel garantire la com-
parabilità tra i gruppi di trattamento e di controllo. I test statistici effettuati 
confermano che la metodologia utilizzata ha ridotto significativamente i bias 
emergenti, assicurando la validità delle evidenze raccolte e aumentando la 
robustezza dei risultati. 

 
5.2 Implicazioni per la letteratura e la pratica manageriale 
 

Questa ricerca arricchisce la letteratura sull’imprenditorialità accademica 
e sull’accounting, in particolare per quanto riguarda le pratiche di earnings 
management, integrando le prospettive della teoria istituzionale e della teoria 
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degli stakeholder per spiegare i comportamenti economico-finanziari e con-
tabili degli spin-off universitari. 

Piuttosto che ribadire l’evidenza già discussa nel paragrafo precedente, si 
sottolinea qui come l’analisi proposta consenta di comprendere più a fondo 
le logiche organizzative e i meccanismi di governance che caratterizzano le 
imprese accademiche. 

L’affiliazione universitaria, infatti, non solo incide sulle scelte contabili, ma 
plasma l’identità strategica e culturale delle imprese spin-off, favorendo modelli 
gestionali ispirati a responsabilità sociale e orientamento al lungo termine. 

Sebbene esistano studi precedenti, anche recenti, sulle dinamiche di ear-
nings management in vari contesti aziendali e istituzionali, la ricerca sugli 
spin-off universitari è ancora nelle sue fasi iniziali. Pertanto, questo studio 
risponde alla necessità di analizzare in modo più approfondito il comporta-
mento contabile di queste entità, alla luce delle loro caratteristiche uniche 
legate all’affiliazione accademica e alla varietà di stakeholder coinvolti. 

Le evidenze emerse mostrano come le università non solo formano im-
prenditori, ma creano anche un ambiente che tendenzialmente favorisce la 
trasparenza e la responsabilità. Le istituzioni universitarie e i loro spin-off 
giocano un ruolo cruciale nello sviluppo economico regionale e nella com-
petitività dei territori, generando effetti positivi sulle economie locali. Inol-
tre, le interazioni tra gli spin-off e la comunità accademica promuovono pra-
tiche economico-finanziarie più etiche e trasparenti. 

Dal punto di vista manageriale, i risultati suggeriscono che i meccanismi 
istituzionali e relazionali propri degli spin-off universitari possono costituire 
un riferimento utile per la progettazione di strumenti di controllo interno, 
gestione della reputazione e creazione di valore sostenibile. 

Le amministrazioni universitarie e i responsabili delle politiche pubbliche 
possono utilizzare le informazioni emergenti da questo studio per incentivare 
comportamenti contabili responsabili e per migliorare l’impatto economico 
e innovativo che gli spin-off universitari possono portare. Pertanto, queste 
osservazioni suggeriscono che i decisori universitari e i responsabili politici 
potrebbero considerare l’adozione di politiche che rafforzino ulteriormente i 
principi di accountability e trasparenza negli spin-off. Incentivando tali pra-
tiche, si rafforza la credibilità economico-finanziaria delle imprese accade-
miche, creando un modello di gestione etica che può fungere da riferimento 
per altri contesti aziendali. 

 
5.3 Limiti e potenziali direttrici della ricerca 

 
Sebbene l’originalità dei risultati, lo studio presenta alcune limitazioni. In 
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primo luogo, i dati si limitano a un contesto nazionale specifico, ossia l’Italia; 
ciò implica che i risultati potrebbero non essere direttamente applicabili a 
realtà socio-economiche e istituzionali differenti. In secondo luogo, l’analisi 
dell’earnings management è stata condotta esclusivamente attraverso misure 
di natura economico-finanziaria, come la discrezionalità nelle scelte conta-
bili. Tali misure potrebbero non catturare l’intero spettro delle pratiche di 
manipolazione dei bilanci. Infatti, esistono anche forme di manipolazione 
maggiormente difficoltose da rilevare, come quelle basate su operazioni reali 
(real earnings management), che non possono essere pienamente catturate 
dagli approcci tradizionali di revisione e analisi contabile. Un’altra limita-
zione riguarda l’uso del PSM, il quale, pur migliorando la comparabilità tra 
il gruppo degli spin-off universitari e quello delle imprese simili (gruppo di 
controllo), non è in grado di eliminare completamente il rischio di bias legati 
a variabili non osservate, come la discrezionalità manageriale o le strutture 
di governance interne. Infine, la ricerca non ha esplorato in modo approfon-
dito gli effetti specifici delle pressioni istituzionali e delle relazioni con gli 
stakeholder a livello di singola azienda, a causa della mancanza di dati det-
tagliati a questo livello. Questo rappresenta una feconda opportunità per fu-
ture ricerche. Un ulteriore limite dello studio riguarda la sua contestualizza-
zione esclusiva nel sistema italiano. Le peculiarità istituzionali e normative 
del contesto italiano potrebbero aver influenzato i risultati osservati, limi-
tando la piena generalizzabilità delle evidenze a sistemi differenti. In parti-
colare, il sistema universitario italiano è caratterizzato da una governance 
centralizzata e da una forte ingerenza pubblica nella gestione delle università 
(Donina et al., 2015; Capano et al., 2017) elementi che rafforzano il peso 
degli stakeholder accademici nella governance degli spin-off.  

Anche il sistema contabile italiano, più orientato alla prudenza e meno 
influenzato da principi di fair value rispetto ai paesi anglosassoni, potrebbe 
influenzare le scelte di earnings management. Di conseguenza, i risultati 
emersi in questo studio potrebbero non replicarsi pienamente in contesti in 
cui, ad esempio, vigono sistemi contabili IFRS di matrice anglosassone o in 
cui le università godono di maggiore autonomia finanziaria e imprenditoriale 
(es. Regno Unito, Paesi Bassi, Germania) (Jongbloed, 2015; Painsi et al., 
2025). Studi futuri potrebbero testare l’applicabilità del modello in contesti 
normativi e culturali differenti, al fine di rafforzare la validità esterna delle 
evidenze empiriche raccolte. 

Altresì, le ricerche future potrebbero concentrarsi su confronti internazio-
nali per comprendere come i diversi contesti istituzionali influenzino l’ear-
nings management negli spin-off universitari. Altre aree di interesse potreb-
bero riguardare il ruolo specifico dei diversi stakeholder e delle strutture di 
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governance nella formazione dei comportamenti economico-finanziari 
aziendali. Studi di caso approfonditi e analisi del ruolo dei team imprendito-
riali negli spin-off universitari potrebbero offrire ulteriori spunti utili per 
esplorare il rapporto tra etica e manipolazione dei valori di bilancio. Infine, 
un'analisi maggiormente approfondita delle relazioni causali tra variabili le-
gate all'influenza accademica e agli stakeholder potrebbe rappresentare un 
promettente campo di ricerca. 
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