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INTRODUZIONE 
 
 
 

Ciò che le grandi imprese pagano ai propri top managers è 
una delle questioni maggiormente indagate dalla Finanza Aziendale 
sin da Jensen e Murphy (1990a). Negli ultimi tre decenni, il numero 
dei contributi che hanno analizzato la retribuzione d’amministratori 
e managers, è cresciuto in modo parallelo al valore di quest’ultima: 
dagli 1-2 papers l’anno del 1985 si è arrivati ai 60 del 1995 
(Murphy, 1999); prima del 1980 erano stati pubblicati solo alcuni 
pioneristici lavori tra cui si ricordano quelli di Roberts (1956), 
Baumol (1959), e Lewellen e Huntsman (1970). 

Numerosi sono i fattori che hanno contribuito a generare un 
tale interesse attorno alle remuneration policies. Innanzi tutto, il già 
ricordato aumento nei compensi: la retribuzione monetaria 
mediamente corrisposta ai CEOs dello S&P500 è più che 
raddoppiata dal 1970 al 2002; nello stesso periodo il valore totale 
annuo da essi mediamente realizzato, considerando cioè anche i 
guadagni derivanti da stock options e da altri strumenti di 
retribuzione a base azionaria, è circa decuplicato (Hall e Murphy, 
2003). In secondo luogo, il formarsi di un’opinione pubblica 
fortemente contraria alle enormi somme incassate dai gestori 
d’impresa, fondata sulla percezione che alti salari erano spesso 
associati a comportamenti value-destroying. In questo senso, è stato 
rilevante il flusso d’informazioni derivante dai processi e dalle 
investigazioni che hanno seguito i numerosi scandali finanziari 
verificatisi dalla metà degli anni novanta e culminati con i cracks di 
Enron e Worldcom, per quanto riguarda il mercato americano, e con 
quelli di Cirio e Parmalat, con riferimento a quello italiano. In terzo 
luogo, l’emergere e la generale accettazione dell’agency theory che 
ha sopraelevato la politica retributiva da elemento precipuo del 
mercato del lavoro, a strumento necessario per la definizione di un 
sistema di corporate governance volto alla creazione del valore 
d’impresa. La caratteristica separazione tra proprietà e controllo 
dell’impresa moderna rappresenta, infatti, la sublimazione del 
problema d’agenzia suggerito da Berle e Means (1932) e 
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formalizzato da Jensen e Mechling (1976). La limitata 
partecipazione del management alla proprietà aziendale crea i 
presupposti affinché la gestione dell’impresa sia improntata alla 
massimizzazione dei benefici del gruppo manageriale, piuttosto che 
della ricchezza degli azionisti. Ecco che allora, la predisposizione 
d’adeguati sistemi d’incentivazione del management (i.e. di un 
adeguato sistema di retribuzione) diventa una condizione necessaria 
per mitigare i costi generati dal problema d’agenzia e assicurare 
dunque un'efficace allocazione delle risorse. Infine, il crearsi di una 
vera e propria teoria del compenso che, definendo quali dovrebbero 
essere le caratteristiche del pay-package ottimale, ha posto le basi 
per un nuovo processo di riesamina delle politiche retributive 
adottate nella pratica. 

In particolare, come Jensen e Murphy (2004) fanno osservare, 
un pacchetto remunerativo ben costruito deve: attrarre i migliori 
amministratori al minor costo, essere in grado di trattenerli allo 
stesso minor costo (i.e. incoraggiarli a lasciare l’impresa al 
momento giusto), ed infine motivarli ad intraprendere solo quelle 
azioni che creano valore di lungo periodo per gli azionisti (ed, in 
modo speculare, impedire loro di intraprendere quelle che invece lo 
distruggono). Corrispondentemente, per raggiungere questi tre 
obiettivi, altrettante sono le dimensioni che devono essere tenute in 
considerazione nel design di una remuneration policy: i benefici, 
pecuniari e non, totali attesi legati alla posizione lavorativa che 
determinano dove un soggetto lavora; la composizione del pacchetto 
remunerativo che raggiunge la condizione d’ottimo quando non 
vengono sprecate risorse dell’impresa; la relazione fra la 
remunerazione totale corrisposta ed i risultati aziendali (pay-
performance relation), che definisce quali azioni e quali risultati 
sono “remunerati” e quali invece “penalizzati”, e quindi, in 
definitiva, quanto duramente e produttivamente il percipiente la 
remunerazione lavora. Tuttavia, molti contributi hanno evidenziato 
come i contratti di compenso utilizzati nella pratica, raramente 
posseggano quelle caratteristiche che la teoria identifica come 
ottimali. In questo senso sono state fornite dalla letteratura 
spiegazioni per lo più di carattere contabile (Murphy, 2003; Hall e 
Murphy, 2003) ed istituzionale (Bebchuk, Fried e Walker, 2002; 
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Bebchuk e Fried, 2003). Una parte della dottrina ha recentemente 
proposto però un approccio aggiuntivo avente alla base l’idea che 
gli amministratori possono influenzare a proprio vantaggio i termini 
del pay-package loro corrisposto. Yermack (1997) e Aboody e 
Kasznik (2000) dimostrano, ad esempio, che l’assegnazione e 
l’informativa al mercato sono strategicamente manipolate in modo 
da rendere le stock options in-the-money il prima possibile dopo il 
granting. In particolare i risultati di Yermack suggeriscono che gli 
amministratori fanno in modo che il granting avvenga prima che 
l’impresa trasmetta al mercato notizie positive. Viceversa, Aboody e 
Kasznik, dando per esogena la data d’assegnazione delle stock 
options, suggeriscono che gli amministratori ritardano la 
comunicazione delle notizie positive fino a dopo il granting, 
anticipando invece la comunicazione di quelle negative. Bebchuk e 
Fried (2004) sostengono che la tendenza delle imprese statunitensi a 
corrispondere stock options at-the-money, piuttosto che out-of-the-
money, o con prezzo d’esercizio indicizzato al mercato (Hall e 
Murphy, 2000 e 2002), è spiegabile dall’influenza esercitata dai 
directors sul processo di determinazione dei compensi loro diretti. 
Ulteriori contributi da inserire in questo filone della letteratura 
hanno dimostrato che la capacità di influenzare il pacchetto 
remunerativo è tanto più elevata quanto più gli investitori sono 
dispersi e passivi (Bertrand e Mullainathan, 2001) e quanto più la 
corporate governance è debole (Garvey e Milbourn, 2006; Harford 
e Li, 2007). 

Il presente contributo trova i propri presupposti 
nell’intenzione di volere esaminare il consiglio d’amministrazione 
delle società aventi azioni quotate in Borsa Italiana, e le retribuzioni 
destinate ai suoi membri, secondo le citate recenti linee d’analisi 
proposte dalla letteratura, ed alla luce delle numerose innovazioni 
dell’ordinamento giuridico italiano che hanno investito tutte le 
tematiche legate alla figura dell’amministratore. A tal fine 
l’elaborato presenta una struttura articolata in due parti, nella prima 
delle quali viene fornita una visione organica dell’assetto 
istituzionale in cui l’analisi empirica, prodotta nella seconda, trova il 
proprio presupposto. 
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In particolare, la prima parte della tesi fornisce un’analisi 
giuridico-finanziaria della figura dell’amministratore (Capitolo 1) e 
del consiglio d’amministrazione (Capitolo 2), che risulta, oltre che 
assente in letteratura, quantomai attuale alla luce delle numerose e 
recenti riforme normative (fiscali, previdenziali, e di governo 
societario) introdotte in materia. La normativa primaria, infatti, 
costituita dagli articoli del codice civile riguardanti gli 
amministratori ed i sistemi d’amministrazione e controllo (libro V, 
sezione VI bis, del Codice Civile) e dalle disposizioni contenute nel 
T.U.F., va oggi completata con le nuove disposizioni contabili 
derivanti dall’applicazione degli IAS, ed in particolare dell’IFRS2, 
con le novità introdotte dalla cosiddetta Nuova Legge sul Risparmio 
(D. L. n. 262/2006), con le linee di comportamento descritte nella 
terza versione del Codice di Autodisciplina (Best Practice Code, 
2006), ed infine con le prescrizioni di tipo previdenziale e fiscale 
contenute nelle Leggi "Finanziaria" del 2006 e del 2007. Questa 
parte della tesi rappresenta pertanto una sintesi organica di tutte le 
disposizioni vigenti in materia di “amministratori”, differenziata di 
volta in volta secondo l’ambito d’applicazione. 

La seconda parte della tesi invece, prendendo spunto dai 
diversi approcci utilizzati in letteratura (Capitolo 3), e con 
riferimento al contesto italiano, fornisce un’analisi empirica del 
sistema di compenso applicato agli amministratori. Dapprima è 
tracciata, relativamente al periodo indagato (1999-2006), la 
dinamica temporale dei pacchetti retributivi corrisposti dalle società 
italiane, differenziata in funzione della tipologia d’amministratore e 
del ruolo ricoperto da quest’ultimo all’interno dell’impresa. 
Successivamente viene fornita una stima degli incentivi impliciti 
nelle retribuzioni corrisposte dalle imprese ai membri del proprio 
consiglio d’amministrazione (i.e. pay-performance sensitivity). 
L’ipotesi che guida questa parte dell’analisi è che in un contesto 
caratterizzato da proprietà concentrata, a causa della capacità 
dell’azionista di maggioranza di estrarre risorse dalla società, è 
ragionevole presumere che gli amministratori risultino destinatari di 
una remunerazione meno sensibile alle performances dell’impresa e 
tendenzialmente più elevata. Nonostante le numerose evidenze 
empiriche relative ai costi/benefici connessi all’espropriazione, (La 
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Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny, 2002; Klapper e Love, 
2004; Claessens, Djankov, Fan e Lang, 2002; Durnev e Kim, 2005; 
Dahya, Dimitrov, e McConnell, 2008), la letteratura non ha mai 
messo in relazione questi ultimi con le compensation policies. Tale 
relazione trova il proprio presupposto nel fatto che, ex ante, ogni 
azione espropriativa rappresenta un costo anche per gli 
amministratori. Si tratta di un costo che incide innanzi tutto 
direttamente sul compenso complessivo atteso dall’amministratore 
quando parte della remunerazione corrisposta è collegata alle 
performances aziendali. Quanto più gli interessi dei directors sono 
allineati con quelli degli shareholders, tanto maggiore è il costo 
sopportato. In secondo luogo, dal momento che gli amministratori 
sono chiamati a perseguire la massimizzazione della ricchezza degli 
azionisti, ogni espropriazione, di fatto, rappresenta un costo che 
incide sul capitale reputazionale di questi ultimi. Per quanto detto, 
data la documentata capacità degli amministratori di influenzare 
opportunisticamente la propria remunerazione, e degli azionisti di 
maggioranza di divergere risorse dall’impresa per consumo 
personale, l’analisi proposta vuole esaminare la remunerazione dei 
primi in quelle imprese che con maggiore probabilità saranno 
espropriate. In sostanza la questione che viene posta è se gli 
amministratori scontano la possibilità d’espropriazione, 
componendo convenientemente il proprio pacchetto di compenso. In 
questo senso, il caso delle imprese italiane rappresenta un ambiente 
di testing ideale per una serie di concomitanti ragioni, che 
comunque non escludono una valenza più ampia della questione 
affrontata. Innanzi tutto, le imprese italiane sono state storicamente 
più propense a dotarsi di una struttura proprietaria concentrata e 
caratterizzata da una notevole separazione fra proprietà e controllo 
(Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes, e Shleifer, 2000; Faccio e 
Lang, 2002; Volpin, 2002; Barontini e Caprio, 2006; Mengoli, 
Pazzaglia, e Sapienza, 2006). Secondariamente, l’Italia è un paese 
in cui lo scarso livello di protezione degli azionisti di minoranza 
permette all’azionista controllante di estrarre un considerevole 
ammontare di benefici privati affrontando un potenziale basso costo 
legale (Bigelli e Mengoli, 2004; McCaherty e Vermeulen, 2004; 
Bigelli, Merhotra e Rau, 2006). Infine, l’Italia è un paese dove la 
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scarsa efficienza del mercato del lavoro per gli amministratori 
(Barontini e Caprio, 2002; Volpin, 2002) disincentiva questi ultimi 
a monitorare efficacemente, ed eventualmente bloccare, le azioni 
dell’azionista di maggioranza volte alla diversione di risorse 
dall’impresa. 

I risultati dell’analisi suggeriscono la validità dell’impianto 
d’ipotesi proposto. Le imprese caratterizzate da separazione fra 
proprietà e controllo solo raramente legano il compenso dei 
directors alle proprie performances. Non solo. Nel ristretto numero 
di casi, caratterizzati da una corporate governance particolarmente 
poco efficace, in cui ciò si verifica, si assiste all’assegnazione di 
stock options emesse a condizioni assai favorevoli. Seguendo 
quanto documentato dalla letteratura (Bebchuk e Fried, 2004), tale 
pratica è associabile all’estrazione di risorse dall’impresa in modo 
nascosto agli investitori. Coerentemente con precedenti ricerche, il 
compenso percepito da un amministratore è funzione positiva delle 
deleghe operative assunte, dell’anzianità di servizio, e della 
dimensione d’impresa. La retribuzione complessiva risulta però 
crescere direttamente anche con la distanza tra i cash flow rights ed i 
control rights detenuti dall’ultimate shareholder, e cioè con il 
rischio espropriativo fronteggiato dall’azionista marginale. Tale 
maggiore compenso è finanziato per lo più attraverso l’assegnazione 
di remunerazione equity-based e solo marginalmente da una più 
elevata retribuzione monetaria. Anche in questo senso la 
determinante è la qualità della corporate governance. Le imprese 
dotate di un efficace ed efficiente governo societario riescono a 
controllare il processo di formazione delle remuneration policies 
impedendone manipolazioni opportunistiche. Le imprese 
caratterizzate da weak corporate governance risultano invece non 
solo incapaci di attuare politiche retributive volte alla 
massimizzazione del valore d’impresa, ma anche esposte 
all’estrazione di risorse da parte dei propri amministratori. 

La valenza della ricerca proposta risulta quanto mai evidente 
alla luce delle implicazioni pratiche e delle riflessioni teoriche che 
discendono dalle evidenze ottenute. Con riferimento all’aspetto 
accademico, tale progetto rappresenta, innanzi tutto, l’anello di 
congiunzione tra due importanti filoni di ricerca della finanza 
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empirica quali quelli dei fenomeni espropriativi e del compenso 
degli amministratori. L’identificazione del pay-package 
“caratteristico” di quelle imprese maggiormente esposte a rischio 
espropriativo porta, da un lato ad una nuova prova della capacità 
degli amministratori di influenzare il processo di formazione dei 
contratti di compenso e, dall’altro, ad una nuova proxy che 
identifica le imprese che ex-ante sono più esposte ad espropriazione. 
Infine, tale progetto pone certamente la questione di come il 
mercato reagisce, ed eventualmente se la sconti, all’informativa 
relativa ai cambiamenti nelle remunerazioni corrisposte ai 
componenti del consiglio d’amministrazione. Ponendo attenzione 
alle implicazioni pratiche del presente lavoro, queste sono 
essenzialmente due. In primo luogo si gettano dei dubbi 
sull’efficacia dell’operato del comitato per la remunerazione. In 
questo senso una riforma della sua composizione ed operatività 
appare per lo meno auspicabile. In secondo luogo nascono dubbi 
anche sul processo di (s)elezione degli amministratori. La presenza 
di un azionista di maggioranza, unita ad un mercato del lavoro degli 
amministratori poco efficiente, pare generi adverse selection per i 
cui i migliori directors non sono assunti (poiché non 
accondiscendenti con il loro azionista di maggioranza), mentre 
quelli meno capaci sono assunti ed anche maggiormente remunerati. 


