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INTRODUZIONE

Cio che le grandi imprese pagano ai prdpp managers e
una delle questioni maggiormente indagate dallariza Aziendale
sin daJensen e Murphy (1990a). Negli ultimi tre decenni, il numero
dei contributi che hanno analizzato la retribuzidfemministratori
e managers, e cresciuto in modo parallelo al valore di quéstha:
dagli 1-2 papers 'anno del 1985 si e arrivati ai 60 del 1995
(Murphy, 1999); prima del 1980 erano stati pubblicati solo alcuni
pioneristici lavori tra cui si ricordano quelli dRoberts (1956),
Baumol (1959), e Lewellen e Huntsman (1970).

Numerosi sono i fattori che hanno contribuito aegare un
tale interesse attorno allemuneration policies. Innanzi tutto, il gia
ricordato aumento nei compensi: la retribuzione etama
mediamente corrisposta ai CEOs dello S&P500 €& pie c
raddoppiata dal 1970 al 2002; nello stesso peribdalore totale
annuo da essi mediamente realizzato, consideraiwo anche i
guadagni derivanti dastock options e da altri strumenti di
retribuzione a base azionaria, € circa decupli¢dtl e Murphy,
2003). In secondo luogo, il formarsi di un’opinione [mliba
fortemente contraria alle enormi somme incassate gastori
d'impresa, fondata sulla percezione che alti sadgano spesso
associati a comportamemwalue-destroying. In questo senso, € stato
rilevante il flusso d’informazioni derivante daigoessi e dalle
investigazioni che hanno seguito i numerosi scanfiahnziari
verificatisi dalla meta degli anni novanta e culatircon icracks di
Enron e Worldcom, per quanto riguarda il mercatem@ano, e con
guelli di Cirio e Parmalat, con riferimento a qodlialiano. In terzo
luogo, I'emergere e la generale accettazione adlicy theory che
ha sopraelevato la politica retributiva da elemeptecipuo del
mercato del lavoro, a strumento necessario peefiaidione di un
sistema dicorporate governance volto alla creazione del valore
d'impresa La caratteristica separazione tra proprieta e rotot
dellimpresa moderna rappresenta, infatti, la soh#iione del
problema d’agenzia suggerito dBerle e Means (1932) e



Introduzione

formalizzato da Jensen e Mechling (1976). La limitata
partecipazione deimanagement alla proprieta aziendale crea i
presupposti affinché la gestione dell'impresa smprontata alla
massimizzazione dei benefici del gruppo managenmigtosto che
della ricchezza degli azionisti. Ecco che allompledisposizione
d’adeguati sistemi d’incentivazione delanagement (i.e. di un
adeguato sistema di retribuzione) diventa una aimuk necessaria
per mitigare i costi generati dal problema d’ageanei assicurare
dunque un'efficace allocazione delle risorse. mfihcrearsi di una
vera e propria teoria del compenso che, definen@di govrebbero
essere le caratteristiche d®ly-package ottimale, ha posto le basi
per un nuovo processo di riesamina delle politick&ibutive
adottate nella pratica.

In particolare, comdensen e Murphy (2004) fanno osservare,
un pacchetto remunerativo ben costruito deve: ragtra migliori
amministratori al minor costo, essere in grado rditénerli allo
stesso minor costo (i.e. incoraggiarli a lascialienpresa al
momento giusto), ed infine motivarli ad intraprer@esolo quelle
azioni che creano valore di lungo periodo per gloaisti (ed, in
modo speculare, impedire loro di intraprendere lgueie invece lo
distruggono). Corrispondentemente, per raggiungguesti tre
obiettivi, altrettante sono le dimensioni che devessere tenute in
considerazione nalesign di unaremuneration policy: i benefici,
pecuniari e non, totali attesi legati alla posigolavorativa che
determinano dove un soggetto lavora; la composiza®i pacchetto
remunerativo che raggiunge la condizione d’ottimsargdo non
vengono sprecate risorse dellimpresa; la relazicine la
remunerazione totale corrisposta ed i risultatieadali pay-
performance relation), che definisce quali azioni e quali risultati
sono “‘remunerati” e quali invece “penalizzati”, eiirgdi, in
definitiva, quanto duramente e produttivamente dlcppiente la
remunerazione lavora. Tuttavia, molti contributhha evidenziato
come i contratti di compenso utilizzati nella peati raramente
posseggano quelle caratteristiche che la teoriatifd® come
ottimali. In questo senso sono state fornite dd#éteratura
spiegazioni per lo piu di carattere contatiléurphy, 2003; Hall e
Murphy, 2003) ed istituzionale(Bebchuk, Fried e Walker, 2002;



Introduzione

Bebchuk e Fried, 2003). Una parte della dottrina ha recentemente
proposto pero un approccio aggiuntivo avente adlsel’idea che
gli amministratori possono influenzare a propriotaggio i termini
del pay-package loro corrisposto.Yermack (1997) e Aboody e
Kasznik (2000) dimostrano, ad esempio, che l'assegnazione e
I'informativa al mercato sono strategicamente malaife in modo
da rendere latock options in-the-money il prima possibile dopo il
granting. In particolare i risultati divermack suggeriscono che gli
amministratori fanno in modo che granting avvenga prima che
I'impresa trasmetta al mercato notizie positivece¥iersaAboody e
Kasznik, dando per esogena la data d’assegnazione delbk
options, suggeriscono che gli amministratori ritardano la
comunicazione delle notizie positive fino a dopo gianting,
anticipando invece la comunicazione di quelle negaBebchuk e
Fried (2004) sostengono che la tendenza delle imprese statshée
corrisponderestock options at-the-money, piuttosto cheout-of-the-
money, 0 con prezzo d’esercizio indicizzato al mercdttall e
Murphy, 2000 e 2002), e spiegabile dall'influenza esercitata dai
directors sul processo di determinazione dei compensi |amettd
Ulteriori contributi da inserire in questo filoneelth letteratura
hanno dimostrato che la capacita di influenzarepalcchetto
remunerativo € tanto piu elevata quanto piu gliestitori sono
dispersi e passiiBertrand e Mullainathan, 2001) e quanto piu la
corporate governance € debolgGarvey e Milbourn, 2006; Harford

e Li, 2007).

I presente contributo trova | propri presupposti
nell'intenzione di volere esaminare il consiglicadiministrazione
delle societa aventi azioni quotate in Borsa ltaliee le retribuzioni
destinate ai suoi membri, secondo le citate rederde d’analisi
proposte dalla letteratura, ed alla luce delle mos® innovazioni
dellordinamento giuridico italiano che hanno inties tutte le
tematiche legate alla figura delllamministratore. tal fine
I'elaborato presenta una struttura articolata ia garti, nella prima
delle quali viene fornita una visione organica 'dsBetto
Istituzionale in cui I'analisi empirica, prodottalla seconda, trova il
proprio presupposto.
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In particolare, la prima parte della tesi fornisee'analisi
giuridico-finanziaria della figura dellamministiae (Capitolo 1) e
del consiglio d’amministrazione (Capitolo 2), chsulta, oltre che
assente in letteratura, quantomai attuale alla tefle numerose e
recenti riforme normative (fiscali, previdenziale di governo
societario) introdotte in materia. La normativanparia, infatti,
costituita dagli articoli del codice civile riguancki gli
amministratori ed i sistemi d’amministrazione e tcolto (libro V,
sezione VI bis, del Codice Civile) e dalle dispasiz contenute nel
T.U.F., va oggi completata con le nuove disposizioontabili
derivanti dall'applicazione degli IAS, ed in padiare dellIFRS2,
con le novita introdotte dalla cosiddetta Nuovadgegul Risparmio
(D. L. n. 262/2006), con le linee di comportamedéscritte nella
terza versione del Codice di Autodisciplin@e¢t Practice Code,
2006), ed infine con le prescrizioni di tipo prevides# e fiscale
contenute nelle Leggi "Finanziaria" del 2006 e @607. Questa
parte della tesi rappresenta pertanto una sintgsineca di tutte le
disposizioni vigenti in materia di “amministratgridifferenziata di
volta in volta secondo I'ambito d’applicazione.

La seconda parte della tesi invece, prendendo spdat
diversi approcci utilizzati in letteratura (Capaol3), e con
riferimento al contesto italiano, fornisce un’aesalempirica del
sistema di compenso applicato agli amministratDapprima é
tracciata, relativamente al periodo indagato (12006), la
dinamica temporale dei pacchetti retributivi cqrasti dalle societa
italiane, differenziata in funzione della tipologimmministratore e
del ruolo ricoperto da questultimo allinterno Hiehpresa.
Successivamente viene fornita una stima degli ingempliciti
nelle retribuzioni corrisposte dalle imprese ai rbentdel proprio
consiglio d’amministrazione (i.epay-performance senstivity).
L’ipotesi che guida questa parte dell’analisi € dmaun contesto
caratterizzato da proprieta concentrata, a causia dapacita
dell'azionista di maggioranza di estrarre risorsdlad societa, e
ragionevole presumere che gli amministratori risaldestinatari di
una remunerazione meno sensibile pgormances dell'impresa e
tendenzialmente piu elevata. Nonostante le numemsdenze
empiriche relative ai costi/benefici connessi alimpriazione, l(a
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Porta, Lopez-de-Slanes, 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 condampensation policies. Tale
relazione trova il proprio presupposto nel fattee,adx ante, ogni
azione espropriativa rappresenta un costo anche gler
amministratori. Si tratta di un costo che incidenanzi tutto
direttamente sul compenso complessivo atteso datliaistratore
gquando parte della remunerazione corrisposta eegaith alle
performances aziendali. Quanto piu gli interessi d#rectors sono
allineati con quelli deglishareholders, tanto maggiore € il costo
sopportato. In secondo luogo, dal momento che rgnimistratori
sono chiamati a perseguire la massimizzazione detthezza degli
azionisti, ogni espropriazione, di fatto, rapprégenn costo che
incide sul capitale reputazionale di questi ultier quanto detto,
data la documentata capacita degli amministratorinfluenzare
opportunisticamente la propria remunerazione, di @ipnisti di
maggioranza di divergere risorse dallimpresa p&nsamo
personale, I'analisi proposta vuole esaminare haureerazione dei
primi in quelle imprese che con maggiore probabilgaranno
espropriate. In sostanza la questione che viendapesse gli
amministratori  scontano la  possibilita  d’esproppae,
componendo convenientemente il proprio pacchettmuiipenso. In
guesto senso, il caso delle imprese italiane rappta un ambiente
di testing ideale per una serie di concomitanti ragioni, che
comunque non escludono una valenza piu ampia dekstione
affrontata. Innanzi tutto, le imprese italiane s@tate storicamente
piu propense a dotarsi di una struttura propri@taoncentrata e
caratterizzata da una notevole separazione frariptape controllo
(Johnson, La Porta, Lopez-de-Slanes, e Shleifer, 2000; Faccio e
Lang, 2002; Volpin, 2002; Barontini e Caprio, 2006; Mengali,
Pazzaglia, e Sapienza, 2006). Secondariamente, I'ltalia € un paese
in cui lo scarso livello di protezione degli azistnidi minoranza
permette all'azionista controllante di estrarre considerevole
ammontare di benefici privati affrontando un potelezbasso costo
legale (Bigelli e Mengoli, 2004; McCaherty e Vermeulen, 2004,
Bigdlli, Merhotra e Rau, 2006). Infine, I'ltalia € un paese dove la
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scarsa efficienza del mercato del lavoro per glimamstratori
(Barontini e Caprio, 2002; Volpin, 2002) disincentiva questi ultimi
a monitorare efficacemente, ed eventualmente bitecda azioni
dellazionista di maggioranza volte alla diversiomg risorse
dall'impresa.

| risultati dell’analisi suggeriscono la validitzeldimpianto
d’'ipotesi proposto. Le imprese caratterizzate dparszione fra
proprieta e controllo solo raramente legano il cengp dei
directors alle proprieperformances. Non solo. Nel ristretto numero
di casi, caratterizzati da urarporate governance particolarmente
poco efficace, in cui cio si verifica, si assistBaasegnazione di
stock options emesse a condizioni assai favorevoli. Seguendo
guanto documentato dalla letteratuBsldchuk e Fried, 2004), tale
pratica € associabile all'estrazione di risorsd’idgiresa in modo
nascosto agli investitori. Coerentemente con pruedicerche, il
compenso percepito da un amministratore e funzoms#tiva delle
deleghe operative assunte, dell’anzianita di serviz della
dimensione d’'impresa. La retribuzione complessiiglta pero
crescere direttamente anche con la distanzacasniflow rights ed |
control rights detenuti dalllltimate shareholder, e cioe con |l
rischio espropriativo fronteggiato dall’azionistaamginale. Tale
maggiore compenso e finanziato per lo piu attravBassegnazione
di remunerazionesquity-based e solo marginalmente da una piu
elevata retribuzione monetaria. Anche in questo s@ena
determinante e la qualita deltarporate governance. Le imprese
dotate di un efficace ed efficiente governo socdietaiescono a
controllare il processo di formazione deHemuneration policies
impedendone  manipolazioni opportunistiche. Le impre
caratterizzate daveak corporate governance risultano invece non
solo incapaci di attuare politiche retributive eolt alla
massimizzazione del valore d’impresa, ma anche stspo
all'estrazione di risorse da parte dei propri amstratori.

La valenza della ricerca proposta risulta quanto evalente
alla luce delle implicazioni pratiche e delle ré$oni teoriche che
discendono dalle evidenze ottenute. Con riferimealitaspetto
accademico, tale progetto rappresenta, innanzo,tdtnello di
congiunzione tra due importanti filoni di ricercaelld finanza
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empirica quali quelli dei fenomeni espropriatividel compenso
degli amministratori.  L'’identificazione  del pay-package
“caratteristico” di quelle imprese maggiormente cs$p a rischio
espropriativo porta, da un lato ad una nuova pueia capacita
degli amministratori di influenzare il processo fdrmazione dei
contratti di compenso e, dall'altro, ad una nuopaxy che
identifica le imprese chex-ante sono piu esposte ad espropriazione.
Infine, tale progetto pone certamente la questidnecome |l
mercato reagisce, ed eventualmente se la scohinfamativa
relativa ai cambiamenti nelle remunerazioni coogp ai
componenti del consiglio d’amministrazione. Ponerattenzione
alle implicazioni pratiche del presente lavoro, sjae sono
essenzialmente due. In primo luogo si gettano debbd
sull'efficacia dell'operato del comitato per la renerazione. In
questo senso una riforma della sua composizion@psdativita
appare per lo meno auspicabile. In secondo luogoame dubbi
anche sul processo di (s)elezione degli ammin@irdta presenza
di un azionista di maggioranza, unita ad un merdatdavoro degli
amministratori poco efficiente, pare genadverse selection per i
cui i migliori directors non sono assunti (poiché non
accondiscendenti con il loro azionista di maggiaegn mentre
guelli meno capaci sono assunti ed anche maggidenmemunerati.



