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1. Introduzione 

 

Gli studi sulla Corporate Governance iniziali nascono dalla necessità di misurare le 

performance delle aziende in presenza di separazione tra proprietà e controllo (Berle 

e Means 1932). La teoria alla base dei principali studi sull’argomento è quella 

dell’agenzia, secondo la quale l’agente (imprenditore/manager) svolge l’attività 

nell’interesse di un altro soggetto, il principale (investitore). Tale impostazione si 

basa sull’assunto che l’agente gode di discrezionalità, che esiste un’assimetria 

informativa tra agente e principale e che la  remunerazione dell’agente non dipende 

dal risultato. La gestione del rapporto  tra  l’agente (imprenditore/manager) e il 

principale (investitore) trova risposta in due approcci teorici differenti. Il primo 

definito manageriale, ossia interno all’impresa, in cui la Corporate Governance può 

essere definita come sistema di assegnazione/gestione del potere decisionale, 

progettato per ovviare all’impossibilità di concludere contratti completi tra i diversi 

stakeholder (Zingales 1998, Rajan Zingales 1998, Lazzari 2001). Il secondo, 

definito istituzionale,  ossia esterno all’impresa, in cui la Corporate Governance può 

essere considerata come insieme di regole, istituzioni e procedure il cui scopo e 

proteggere gli investitori da comportamenti opportunistici di manager e imprenditori 

(Shleifer- Vishny 1997, La Porta 1997, Lazzari 2001).  

La presente ricerca si è mossa nell’ambito degli studi sulla corporate governance 

approfondendo uno aspetto specifico quale quello degli assetti proprietari.  La 

letteratura definisce assetto proprietario come distribuzione dei diritti di proprietà 

tra i vari soggetti che partecipano alla vita dell’impresa (Zattoni 2006).  

L’assetto proprietario, rappresenta un elemento fondamentale nel perseguimento 

degli obiettivi di Governace. In particolare con esso s’intende la capacità di formarsi 

di quorum capaci di far coincidere gli interessi dell’agente con quelli del principale 

o alternativamente introdurre dei meccanismi sanzionatori, quali la rimozione 

dell’agente. Più in particolare in tale ambito di studio, in letteratura,  rientrano le 



Aggiornato al 30/04/08   Tesi Dottorato 

Pagina | 6  

 

ricerche  sulla concentrazione proprietaria, sulle categorie di stakeholder coinvolti 

e sulla coincidenza tra proprietà e controllo  e sulle relazioni tra assetto 

proprietario e performance aziendale.    

L’obiettivo della ricerca  è di verificare sia sotto il profilo teorico e sia sotto il 

profilo empirico, attraverso una verifica su un campione di imprese quotate al 

mercato regolamentato italiano,  le ipotesi di relazione tra le seguenti variabili 

relative all’assetto proprietario, quali: 

 

 Concentrazione proprietaria e capitalizzazione; 

 Categorie di stakeholder e capitalizzazione; 

 Assetto proprietario e performance aziendale. 

 

Il presente lavoro di ricerca nasce dall’osservazione che le imprese quotate al 

mercato regolamentato italiano presentano assetti proprietari differenti (in funzione 

del contesto ambientale in cui operano), a cui corrispondono performance differenti. 

Vi sono imprese, il cui assetto proprietario risulta caratterizzato da forte 

concentrazione proprietaria  vi sono altre il cui  assetto proprietario risulta 

caratterizzato da bassa concentrazione con molteplici  e imprese il cui assetto 

proprietario risulta caratterizzato da tipologie di soci eterogenei (Stato, Istituzioni 

Finanziarie, Privati etc).    

L’analisi dell’assetto proprietario delle imprese oggetto di analisi,  dal punto di vista 

della letteratura si inserisce negli studi empirci, svolti prevalentemente nei paesi 

anglossassoni,, che hanno cercato di tracciare, a parità di condizioni, la relazione tra 

concentrazione del capitale e performance dell’impresa.  

Ci preme anticipare, che tali ricerche empiriche, pur dando un valido contributo di 

inquadramento metodologico della ricerca, portano a risultati difficilmente 

applicabili alle imprese quotate nei mercati regolamentati italiani.      
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Inoltre si rileva che nell’ultimo decennio nelle aziende quotate italiane vi è stato un 

fortissimo mutamento degli assetti proprietari derivanti dai seguenti fenomeni: 

 

 Avvio di uno forte fase di privatizzazione; 

 Concentrazione delle aziende bancarie; 

 Presenza di Fondi di investimento. 

 

Pertanto tale ricerca si pone l’obiettivo di integrare/aggiornare, a seguito delle 

mutate condizioni, le verifiche effettuate, circa dieci anni fa, sugli asseti proprietari 

delle principali imprese italiane. Pertanto  si segnalano la presenza di diversi studi 

empirici sulle imprese italiane mirati a rappresentare le diverse configurazioni di 

assetto proprietario (1992-1994 Barca 1994 ). Tali lavori provano una eterogeneità 

di assetti proprietari presenti nelle imprese italiane e approfondisce, limitatamente 

alle società quotate, se vi sia una relazione tra configurazione di assetto proprietario 

e performance aziendale.     

 

Il presente lavora presenta la seguente struttura: 

 

 Nel secondo capitolo sono riportate le diverse teorie di corporate 

governance nell’ambito del quale si inquadrano le ricerche sugli assetti 

proprietari; 

 

 Nel terzo capitolo è riportata una disamina del quadro normativo di 

riferimento; 

 

 Nel quarto capitolo si presenta la rassegna della letteratura sulle 

determinanti dell’assetto proprietario, quali il soggetto proprietario, il 
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grado di concentrazione dell’assetto proprietario, coincidenza tra proprietà 

e controllo. Tali determinanti vengono sia autonomamente che connesse 

tra di loro; 

 

 Nel quinto capitolo, attraverso l’analisi empirica, si verifica l’ipotesi di 

una relazione tra concentrazione della proprietà e performance aziendale. 

Alla base dell’ipotesi indagata vi è l’intuizione che le aziende quotate nel 

mercato italiano riescano performare meglio se vi è una coincidenza tra 

proprietà e controllo. 

 

Alla conclusione della ricerca sono allegati la bibliografia e la base dati raccolti per 

la ricerca empirica. 
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2. Assetti proprietari e governance: una sintesi 

dei diversi approcci teorici 

 

Il presente capitolo illustra le diverse teorie di corporate governance nell’ambito del 

quale si inquadrano la ricerche effettuate sugli assetti proprietari.  

Propedeutico a qualsiasi approfondimento è la definizione di assetto proprietario. La 

letteratura (Zattoni 2006) definisce assetto proprietario come la distribuzione dei 

diritti di proprietà tra i vari soggetti che partecipano alla vita dell’Istituto (i portatori 

di interessi o stakeholder).  

 

La letteratura sulla corporate governace classifica i diritti di proprietà come segue: 

 

1) Diritto del controllo, ovvero il diritto-dovere di governo dell’Istituto, ossia 

il diritto di prendere le decisioni ultime in materia di formazione, 

amministrazione, trasformazione e cessazione dell’istituto; 

 

2) Diritto economico, ovvero il diritto-dovere di godere dei risultati residuali 

positivi e di farsi carico dei risultati residuali negativi, intesi sia come 

reddituali  che patrimoniali. Rientra nella sfera di tale diritto la definizione 

dei parametri e dei meccanismi di ripartizione dei risultati residuali tra le 

persone che ne hanno diritto. 

 

La attribuzione del diritto di controllo e del diritto economico determina le diverse 

configurazioni di assetto proprietario studiate in letteratura. Tali configurazioni 

differiscono per categorie di stakeholder a cui sono attribuiti i diritti di proprietà, 

dalla coincidenza tra proprietà e controllo e dal grado di concentrazione 

proprietaria.  
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Dal punto di vista soggettivo, i diritti di proprietà possono fare capo a diverse 

categorie di stakeholder, quali i conferenti di capitale di rischio, quali i conferenti di 

capitale di prestito, i dipendenti, quali i clienti, quali i fornitori e quali lo stato. Nulla 

vieta che i diritti di proprietà siano distribuiti tra più categorie (o sottocategorie) di 

stakeholder (per esempio,  i conferenti di capitale di rischio e i prestatori di lavoro) 

e che una stessa categoria di stakeholder combini più ruoli e riceva i diritti di 

proprietà (per esempio, che i prestatori di lavoro coincidano con in conferenti di 

capitale di rischio e che a tali persone siano attribuiti i diritti di proprietà). 

L’assegnazione dei diritti proprietari a una categoria di stakeholder (o a più 

categorie) non comporta l’automatica e completa esclusione di tutti gli altri 

stakeholder del governo dell’Istituto e dalla partecipazione al risultato residuale 

(positivo e negativo). Tutti i portatori di interessi non titolari dei diritti di proprietà 

hanno comunque il diritto di influenzare il governo dell’impresa attraverso strutture 

e meccanismi di controllo volti a garantire il rispetto dei loro diritti: lo Stato ha il 

diritto di controllare che la gestione fiscale sia corretta, i clienti hanno il diritto di 

controllare che i prodotti acquistati non siano dannosi ecc. Inoltre ogni Istituto può 

operare in modo tale che, più o meno esplicitamente, una parte dei risultati residuali 

vada a favore (o a discapito) di soggetti che non sono titolari di diritti di proprietà. 

Per esempio, quando la redditività di un’impresa è particolarmente elevata, tutti gli 

stakeholder godono in qualche misura, di tale situazione e, viceversa,  nel caso 

contrario; questo fenomeno può essere reso più o meno esplicito. 

Sotto il profilo della dalla coincidenza tra proprietà e controllo si segnale che i 

due diritti di proprietà devono fare capo congiuntamente alla stessa categoria di 

persone in base alla regola generale per cui i risultati residuali devono andare a 

vantaggio o a discapito di chi li ha determinati  esercitando il governo. Gli studi 

empirici e la letteratura evidenziano come vi siano configurazioni di assetto 

proprietario in cui però non vi è la coincidenza tra proprietà e controllo.  

La separazione tra proprietà e controllo avviene quando una parte più o meno ampia 

degli azionisti/soci non ha interesse o possibilità di controllare l’operato del 
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management che gestisce l’impresa. In questo caso, gli interessi degli azionisti e del 

management non sono allineati e il manager può avere un incentivo a massimizzare 

i propri benefici anche a danno di quelli dei soci. In altre parole,  la separazione tra 

proprietà e controllo fa sorgere un potenziale conflitto di interessi tra manager e 

azionisti, da cui conseguono una serie di “costi di agenzia” che fanno diminuire il 

valore dell’azienda. I costi di agenzia comprendono: 

 

1) Il costo del controllo sull’operato del management sostenuto dagli 

azionisti al fine di frenare il comportamento opportunistico del 

management stesso; 

 

2) I costi delle operazioni di “rassicurazione” poste in essere dai manager 

allo scopo di manifestare agli azionisti che non saranno prese decisioni 

contrarie al loro interesse; 

 

3) Il costo implicito nel fatto che, essendo il controllo operato sul 

management necessariamente imperfetto, il management opererà in ogni 

caso in parziale conflitto di interessi con gli azionisti e quindi non 

massimizzando i benefici per gli stessi. 

 

La teoria dell’agenzia, in generale, sostiene che quanto più è concentrata la 

proprietà tanto maggiore sarà la creazione di valore, essendo in questo caso il 

controllo più efficace. Il caso migliore, quindi, sarebbe quello in cui l’imprenditore 

possiede totalmente l’azienda e la amministra in prima persona, quello peggiore si 

avrebbe qualora la proprietà dell’azienda fosse molto frazionata tra tanti piccoli 

azionisti, col management quindi meno controllato e più facilmente incline a 

perseguire l’interesse personale a danno di quello degli azionisti. 
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Gli studi empirici tendono a confermare i risultati previsti dalla teoria dell’agenzia, 

anche se in modo debole e non conclusivo. Alcuni problemi metodologici incontrati 

da questi studi, in grado di spiegare la non conclusività degli stessi, sono: 

 

 L’esistenza di interazioni importanti tra variabili interne (ad es. livello di 

indebitamento, presenza di piani di stock-option, etc.) ed esterne 

(protezione legale riservata agli azionisti, esistenza di un mercato del 

lavoro manageriale, etc.) all’azienda e la capacità degli azionisti di 

influenzare il comportamento dei manager; 

 

 La possibilità di un rapporto causale inverso tra concentrazione e 

creazione di valore, stante che l’aspettativa di performance positive 

certamente spinge gli azionisti a non disperdere la loro proprietà; 

 

 Infine, il fatto che il grado di concentrazione della proprietà è solo uno 

degli aspetti che ne qualifica la capacità di esercitare un efficace controllo 

sulla gestione, entrando pesantemente in gioco, in questo senso, la natura 

qualitativa dei soggetti proprietari. 

 

Sotto il profilo del grado di concentrazione proprietaria, si possono avere 

soluzioni molto differenti, che possono essere classificate secondo i seguenti criteri: 

 

 Proprietà diffusa e separata dal controllo (pubblic company); 

 Concentrata con controllo; 

 Frazionata tra un numero elevato di soci con controllo (patti di sindacato); 

 Concentrata con un numero non elevato di soci; 

 Concentrata in mani pubbliche. 
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In conclusione alla luce di quanto soprascritto,  risultano possibile diverse 

configurazioni di assetto proprietario, caratterizzate da diversi gradi di 

coinvolgimento dei stakeholder, da diversa concentrazione e dalla coincidenza o 

meno della proprietà e controllo. 

In letteratura risulta bene determinate le possibili configurazioni di assetto 

proprietario, ma risulta dibattuto il tema della relazione tra configurazione di assetto 

proprietario e 

le sue determinanti. 

In  particolare, una parte delle letteratura , individua una forte influenza sulla 

determinazione di queste variabili attraverso l’opera del contesto competitivo ed 

istituzionale esterno  in cui opera l’impresa. 

Un’altra parte della letteratura,  individua una relazione tra assetto proprietario e 

efficienza dell’impresa deve essere letto alla luce della considerazione dell’ambiente 

economico e della strategia dell’impresa. Non esiste infatti un assetto che sia 

universalmente superiore agli altri, in quanto i risultati aziendali migliori si hanno 

quando c’è coerenza e razionalità tra un dato assetto proprietario, l’assetto di 

governance e la strategia dell’azienda. Si parla in letteratura di un modello 

“contingency”, ovvero di relazioni di tipo “contingente” tra queste tre variabili, 

dove il mutare di una variabile comporta il cambiamento in una o più delle restanti 

due variabili, fermo restando il vincolo di un assetto complessivo ottimale.  

Tutti gli elementi citati sono tra loro strettamente connessi, tanto che i modello 

teorici di riferimento da utilizzare nell’analisi di queste tematiche sono fortemente 

dinamici. In particolare, le diverse configurazioni di assetto proprietario e delle 

variabili considerate possono essere spiegate attraverso quattro prospettive 

differenti: 

 

 Approccio law and finance; 

 Approccio contigency; 

 Approccio costi di transazione; 
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 Approccio diritti di proprietà. 

 

Le quattro diverse prospettive evidenziano i rapporti di causa effetto differenti tra le 

determinanti degli assetti proprietari e gli assetti proprietari stessi. Di seguito si 

riportano sinteticamente l’approccio dei quattro diversi modelli teorici sopra citati. 

 

 

 

2.1 L’approccio Law and Finance 

 

L’approccio Law and Finance sostiene l’esistenza di un rapporto di causa-effetto tra 

il contesto giuridico in cui opera l’impresa e la struttura proprietaria e di governo 

della stessa. Questo filone teorico nasce da un recente studio di economisti e giuristi 

che hanno indagato in 49 paesi diversi il livello di protezione legale assicurato agli 

investitori (in capitale di rischio e di debito) e il livello di efficacia con cui le norme 

di tutela erano applicate. I regimi giuridici analizzati sono stati segmentati in base 

alla loro tradizione di appartenenza, ed è emerso che quelli di common law 

assicurano agli investitori la protezione maggiore, quelli di tradizione tedesca e 

scandinava una protezione intermedia ed, infine, quelli di tradizione francese la 

protezione più bassa. E’ stata poi indagata l’efficacia dell’ordinamento giuridico nel 

far rispettare le norme di cui si compone, rilevando che gli ordinamenti di tradizione 

tedesca e scandinava presentano il livello più alto di efficacia, seguiti da quelli di 

common law e, per ultimi, anche in questo caso, da quelli di origine francese. 

Gli studiosi dell’approccio Law and Finance ipotizzano che, al fine di incentivare 

gli investitori a rendere disponibile il proprio capitale, il livello di protezione legale 

assicurato deve essere elevato o, quantomeno, deve esserlo quello dell’efficacia 

dell’apparato giudiziario. Si è visto, però, che in paesi come la Francia, con basso 

livello di protezione, coesistono anche bassi livelli di efficacia dell’apparato 
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giudiziario. Pertanto, devono necessariamente esistere degli strumenti compensativi 

di tale situazione apparentemente frenante degli investimenti in capitale di rischio e  

di debito. Nei paesi con ordinamento giuridico di tradizione francese, di fatto, si 

sono riscontrate più che in altri paesi due condizioni che fungono da contrappesi alla 

minore protezione legale degli investitori, e sono: 

 

 Una maggiore adozione, in tali ordinamenti, di norme che vincolano il 

management delle imprese a distribuire una certa percentuale degli utili ai 

soci o, quantomeno, ad accantonare riserve; 

 

 Una più alta concentrazione dell’azionariato. 

 

Quest’ultimo punto, in particolare, è stato approfondito. Gli studi hanno considerato 

un ampio numero di aziende presenti nei  paesi più industrializzati, mostrando in 

modo chiaro una tendenza alla concentrazione della proprietà tanto maggiore quanto 

minore risultava la protezione legale fornita agli investitori dall’ordinamento. In 

questi paesi, gli azionisti di controllo utilizzano strutture societarie piramidali e 

gestiscono non di rado l’impresa in prima persona, esercitando nei fatti diritti di 

controllo in misura più che proporzionale rispetto ai loro diritti di partecipazione 

agli eventuali utili. In altre parole, gli investitori sopperiscono alla debolezza della 

tutela loro riservata dall’ordinamento giuridico presidiando più da vicino la gestione 

della società, controllando direttamente il management o, talvolta, sostituendosi ad 

esso. 

Ricapitolando, l’approccio Law and Finance sostiene ed argomenta con dati 

empirici che dal livello di protezione legale riservato agli azionisti discende il 

livello di concentrazione della proprietà nelle grandi imprese. In particolare, nei 

paesi di common law, o comunque in quelli dove gli azionisti sono più tutelati, la 

concentrazione azionaria tende ad essere bassa, mentre in quelli con ordinamenti 
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giuridici di tradizione francese, e in generale dove la tutela degli azionisti è debole, 

la concentrazione azionaria è elevata. 

 

 

 

2.2 L’approccio Contingency 

 

Secondo quest’approccio, i diritti di proprietà vanno allocati in maniera da 

minimizzare i costi di transazione che l’impresa sopporta nella gestione delle sue 

relazioni con gli stakeolders di riferimento, definiti “patrons”. 

Nelle relazioni compratore-venditore, il conflitto di interesse tra le due parti implica 

la necessità di affrontare costi di transazione detti “costi di contrattazione di 

mercato”. Assegnando opportunamente i diritti di proprietà, questo tipo di costi 

possono essere ridotti, e ciò diventa tanto più necessario alla presenza di fenomeni 

che conducono ad elevati costi di contrattazione, quali il forte potere di mercato 

dell’impresa e le asimmetrie informative tra l’impresa ed il patron considerato. In 

questi ultimi casi vi sono incentivi a che l’impresa possieda i patrons in oggetto, o 

viceversa. Ad esempio, qualora un fornitore operi in regime oligopolistico o, al 

limite, monopolistico, l’impresa può trovare conveniente acquisire la proprietà del 

fornitore o permettere allo stesso di entrare nel proprio capitale, al fine di ottenere 

una riduzione dei costi di contrattazione e del prezzo finale del bene fornito. La 

stessa strategia potrebbe essere conveniente in presenza di potere di mercato ex-

post, ovvero quando una o entrambe le parti della relazione effettuano investimenti 

specifici per dar corso alla stessa, esponendosi così ad uno stato di lock-in e, quindi, 

a comportamenti opportunistici della controparte. Comportamenti di quest’ultimo 

tipo, inoltre, potrebbero vantaggiosamente essere posti in essere anche dall’impresa 

o dal patron in possesso di informazioni riservate, sconosciute alla controparte, circa 

lo svolgimento della relazione contrattuale. L’assegnazione opportuna dei diritti di 

proprietà può costituire la soluzione a questo tipo di problemi, riducendo i “costi di 
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contrattazione di mercato”, anche se ciò implica l’insorgere di nuovi tipi di costi, 

definibili “costi di proprietà”, quali: 

 

 Costi di controllo dei manager; 

 Costi del processo decisionale collettivo; 

 Costi di sopportazione del rischio. 

 

I costi di controllo dei manager nascono quando i proprietari dell’impresa ne 

delegano il controllo a manager professionisti: allora, sorgono i cosiddetti costi di 

agenzia, nella duplice declinazione di costi di controllo in senso stretto sull’operato 

dei manager, e costi impliciti nel possibile comportamento opportunistico dei 

manager, che in quanto non proprietari, hanno interessi personali non perfettamente 

allineati con quelli dell’impresa. Ciò, comunque, è in parte rimediabile attraverso 

opportuni vincoli contrattuali ed un adeguato assetto di incentivi. 

I costi del processo decisionale collettivo aumentano con il crescere del numero dei 

proprietari, e derivano da possibili decisioni inefficienti e dai costi impliciti nel 

raccogliere informazioni e renderle disponibili a tutti i proprietari interessati alla 

partecipazione attiva negli organi assembleari di governo dell’impresa. 

I costi di sopportazione del rischio sono collegati alla variabilità del risultato 

economico dell’impresa, e sono sopportati dai patrons, nella loro veste di 

proprietari, in modo tanto migliore quanto più abili sono nella diversificazione dei 

rischi complessivamente sopportati. 

In definitiva, i diritti di proprietà vanno allocati in modo da minimizzare la somma 

dei costi di proprietà e dei costi di contrattazione di mercato sopportati dall’impresa, 

rispettivamente, nella sua relazione con i patrons proprietari, nel primo caso, e non 

proprietari, nel secondo. 
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2.3 La teoria dei costi di transazione 

 

Secondo questa teoria l’impresa opera attraverso un continuo flusso di transazioni, 

ovvero scambiando beni con terze parti, le quali possono essere gestite sopportando 

il costo più basso attraverso un’opportuna forma di governo delle stesse. 

Ogni transazione determina dei costi, ad esempio quelli per definire e contrattare un 

accordo, detti costi ex-ante, o quelli per gestirne le conseguenze, detti costi di 

transazione ex-post. 

Per determinare la forma di governo della transazione che ne permetta di 

minimizzare questi costi impliciti, vanno analizzate le seguenti caratteristiche della 

transazione considerata: 

 

 Incertezza, cioè la possibilità che eventi casuali o decisioni autonome 

dalla controparte possano modificare sostanzialmente l’equilibrio costi / 

benefici complessivo; 

 

 Frequenza, ovvero il numero di volte che la transazione viene posta in 

essere nel periodo di riferimento; 

 

 Necessità di investimenti specifici alla transazione, che perderebbero di 

valore e rappresenterebbero una perdita secca qualora la transazione non 

dovesse più aver luogo. 

 

Le possibili forme di governo differiscono tra loro per diversi attributi, tra i quali i 

più importanti sono la capacità di incentivare un comportamento efficiente e quella 

di controllare e limitare i comportamenti opportunistici delle parti. 

 

Il “mercato” è, tra le forme di governo, quella che meglio incentiva un 

comportamento efficiente, pur essendo poco efficace nel limitare i comportamenti 



Aggiornato al 30/04/08   Tesi Dottorato 

Pagina | 19  

 

opportunistici. La “gerarchia”, ovvero l’integrazione verticale, ha caratteristiche 

diametralmente opposte al mercato, mentre le forme “ibride”, come contratti di 

lungo termine e joint venture, presentano caratteristiche intermedie. 

 

Secondo la teoria, quindi, se nella transazione l’identità della controparte è 

indifferente e non vi sono investimenti specifici da fare, il mercato rappresenta la 

forma di governo efficiente. Al contrario, se per l’entità o il tipo di transazione 

considerata sono necessari forti investimenti specifici o c’è un alto rischio di 

comportamenti opportunistici, allora la forma di governo ottimale è quella che passa 

attraverso l’acquisizione proprietaria della controparte. Nelle situazioni intermedie 

tra i due estremi considerati, infine, risultano efficienti le forme di governo ibride. 

 

 

 

2.4 La teoria dei diritti di proprietà 

 

In questa teoria l’enfasi viene posta sull’importanza del diritto di proprietà delle 

risorse utilizzate, confernte la titolarità dei diritti di controllo sulle stesse, in base ai 

quali il proprietario può escludere i terzi dall’accesso e dall’uso della risorsa. 

 

Per lo svolgimento di un’ attività produttive, potrebbe essere necessario compiere 

investimenti specifici ad una risorsa, ed esempio un lungo training  per imparare 

l’utilizzo di un macchinario, o una infrastruttura tecnologica creata ad hoc per 

interfacciarsi con detta risorsa. In questi casi, se colui che ha compiuto gli 

investimenti non è anche proprietario della risorsa considerata, resta esposto, in 

assenza di adeguate previsioni contrattuali, al rischio che la controparte interrompa 

l’accesso a tale risorsa. Poiché è molto difficile concludere contratti “completi” in 

grado di prevedere ogni possibile evenienza, o comunque fare ciò è molto costoso 

ed esporrebbe in ogni caso a rischi, la soluzione efficiente nel caso di forti 
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investimenti specifici  ad una risorsa è che chi investe sia anche il proprietario della 

risorsa considerata. 

 

Un altro aspetto fondamentale da tener presente è la complementarietà delle risorse. 

Due risorse sono tra loro complementari se il loro uso congiunto genera una 

maggiore efficienza complessiva nel sistema, mentre se ciò non accade le risorse 

sono dette indipendenti. La teoria prevede che due risorse altamente complementari 

dovrebbero avere lo stesso proprietario, in modo tale che quest’ultimo possa 

coordinarne l’uso a vantaggio dell’efficienza complessiva. Specularmente, due 

risorse indipendenti dovrebbero avere proprietari distinti, perché se cosi’ non fosse 

non si avrebbe in ogni caso alcun guadagno in efficienza ma solo costi di 

coordinamento più alti. 
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3. Il quadro normativo  

 

Il presente capitolo illustra il quadro normativo di riferimento sulla Corporate 

Governance.   

Al fine di individuare le variabili dei meccanismi di corporate governace oggetto 

della ricerca sono state analizzate le norme recentemente introdotte che disciplinano 

la Governance in Italia partendo dall’assunzione che le imprese  adottino dei 

modelli nell’ambito delle opportunità offerte dal quadro regolamentare di 

riferimento.  

Il quadro regolamentare di riferimento risulta costituito da un sistema di norme 

definite con il Testo Unico della Finanza (TUF), il Nuovo diritto societario e i 

Codici di Autoregolamentazione.  Dal punto di vista di diritto  è opportuno 

segnalare che le imprese quotate nei mercati regolamentati sono soggette oltre  alla 

normativa civilistica, alle norme del TUF e ai regolamentati degli organi di 

vigilanza, di contro le imprese non quotate, fatta eccezione per gli intermediari 

finanziari, i quali sono esclusi dall’ambito della presente ricerca, sono soggette 

esclusivamente agli obblighi previsti dal c.c. alla volontà dei soci. 

 

Il citato sistema di norme è ispirato ai seguenti principi: 

 

 Incremento della trasparenza delle informazioni, sia gestionali e sia nelle 

procedure di decisone e controllo; 

 

 Incremento della tutela dei diversi soggetti interessati all’impresa, 

attraverso l’introduzione di meccanismi e regole finalizzate a determinare 

possibilità di intervento/controllo (cheks and bilance) anche di soggetti di 

minoranza; 
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 Autonomia statutaria nel definire il modello di governace, nell’ambito 

delle possibilità normative, più idoneo con la tipologia di impresa; 

 

 Disciplina sulle modalità di costituzione degli organi proposti alla 

governace e i loro meccanismi di funzionamento. 

 

Al fine di potere definire le regole e i meccanismi di corporate governace 

analizzabili nel presente lavoro di ricerca  si riportano sinteticamente le regole e i 

meccanismi di corporate governace presenti nella normativa italiana, nonché i 

riferimenti normativi, presi in considerazione nel presente lavoro. Si precisa, che 

quanto di seguito trattato non rappresenta, in termini di diritto, un quadro esaustivo, 

del sistema di norme, ma esclusivamente un richiamo della normativa strumentale al 

lavoro di ricerca.      

 

In particolare nel presente lavoro di ricerca si fa riferimento alle regole che 

disciplinano: 

 

 l’amministrazione della società; 

 il controllo delle società; 

 i rapporti tra i diversi soggetti coinvolti nell’assetto proprietario. 

 

 

Le modalità di Amministrazione rappresentano una dei principali elementi di studio 

della Governace, in virtù di una riconosciuta importanza strategica dell’organo 

nell’assetto istituzionale dell’impresa necessario per predisporre un efficiente e 

corretto sistema di tutela dei diversi interessi coinvolti nell’impresa. La via più 

opportuna per analizzare  tale elemento della governace è tentare di definire un filo 

conduttore tra le diverse normative/regolamenti  in vigore. La disciplina 

dell’amministrazione delle società prevede: 
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a) La possibilità di scelta, attraverso l’autonomia statutaria, tra il sistema di 

amministrazione dualistico che prevede lo sdoppiamento tra Consiglio di 

Gestione e Consiglio di Sorveglianza e sistema monistico che prevede il 

Consiglio di Amministrazione e il Collegio sindacale. 

 

b) L’introduzione di regole di funzionamento degli organi amministrativi: 

 

 principi di trasparenza  e integrità nelle deliberazioni consigliari;  

 regole per la gestione dei conflitti di interesse del membri del 

consiglio di amministrazione  

 regole di responsabilizzazione dei singoli membri del consiglio 

 regole di presenza;  

 introduzione dei comitati per la remunerazione degli 

amministratori; 

 

c) L’introduzione di regole per la composizione degli organi di 

amministrazione che prevedono: 

 

 l’introduzione di membri indipendenti; 

 limiti al numero di incarichi di amministratore  

 i requisiti di onorabilità e professionalità, laddove si prevede che 

le società quotate debbano verificare tali requisiti,  

 

 

La realizzazione degli obiettivi della corporate governance non può prescindere 

dalla predisposizione di un adeguato sistema dei controlli interni. Tale sistema 

infatti, permette agli amministratori, responsabili della sua adeguatezza rispetto alle 

dimensioni ed alle problematiche aziendali, di controllare gli effetti economici delle 

azioni legate alla gestione d’impresa. Il TUF (artt. 148-154) ha regolamentato la 
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disciplina relativa al Collegio Sindacale, organo di controllo interno delle società 

per azioni, con funzione di vigilanza sull’amministrazione della società. 

Le linee guida cui si è ispirato il testo di legge sono orientate a garantire una 

maggiore indipendenza dei sindaci, una più chiara definizione dei compiti e dei 

doveri loro assegnati e un rafforzamento dei poteri di indagine e comminatori. 

La disciplina dei sistemi di controllo delle società prevede quanto segue: 

 

a.  composizione del Collegio Sindacale. Pur lasciando ampia autonomia 

statutaria alla società il TUF stabilisce un numero minimo di sindaci (tre 

effettivi e due supplenti); 

 

b. i limiti al numero di incarichi del sindaco: il TUF riserva all’atto 

costitutivo la fissazione di eventuali limiti al cumulo degli incarichi che i 

sindaci della società possono contemporaneamente assumere in altri 

Collegi; 

 

c. I sindaci eletti in rappresentanza delle minoranze: tale previsione 

rappresenta sicuramente un’innovazione di grande rilievo per la tutela 

delle minoranze. Il Testo Unico, infatti, prevede che l’atto costitutivo 

garantisca la presenza nel Collegio Sindacale di almeno uno dei sindaci 

effettivi, se questi sono tre e almeno due, se questi sono più di tre, eletti 

dalle minoranze; 

 

d. le cause di ineleggibilità e di incompatibilità, volte a rafforzare 

l’indipendenza dei sindaci; 

 

e. i requisiti di onorabilità e professionalità, laddove si prevede che le 

società quotate debbano scegliere, tra gli iscritti nel registro dei revisori 

contabili tenuto presso il ministero di Grazia e Giustizia, uno dei sindaci 
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effettivi, se questi sono tre, e almeno due, se questi sono più di tre, e in 

entrambi i casi, almeno uno dei sindaci supplenti; 

 

f. le funzioni del Collegio Sindacale: il Testo Unico ha definito con 

maggiore chiarezza i compiti spettanti al Collegio Sindacale, 

coordinandoli e distinguendoli da quelli spettanti alla società di revisione; 

 

g. I poteri dei sindaci sono stati ampliati, laddove si prevede che: 

 

- gli amministratori hanno il dovere di riferire tempestivamente al 

Collegio Sindacale sull’attività svolta e sulle operazioni di 

maggiore rilievo; 

 

- vengano istituzionalizzate le procedure di comunicazione fra il 

Collegio Sindacale e la società di revisione; 

 

- il Collegio Sindacale (o almeno due membri di esso) possa 

convocare gli organi societari, previa consultazione con il 

Consiglio di Ammninistrazione; 

 

- il Collegio sindacale ha il diritto di autonoma azione giudiziaria 

nei confronti delle irregolarità riscontrate nell’attività di 

controllo. 

Lo norme di autoregolamentazione, inoltre, prevedono, che le società, in base alla 

rilevanza ed alla criticità del controllo sull’operatività aziendale, possano costituire, 

sia una funzione di Internal Audit che un Comitato per il controllo interno, l’Audit 

committee. Tali norme disciplinano: 

 

a) La composizione di tale Comitato  
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b) I requisiti di partecipazione  

c) Le sovrapposizioni e il coordinamento con le attività del collegio 

sindacale. 

 

 

La disciplina delle tutele dei diversi soggetti coinvolti nell’assetto proprietario delle 

società prevede: 

 

a) Il regime dell’OPA e dell’OPS. La disciplina attinente (trattata negli 

articoli 102-112 del TUF) è improntata sul principio della parità di 

trattamento di tutti i soci e della contendibilità del controllo societario. 

Essa mira a garantire, attraverso la condivisione del “premio di 

maggioranza”, un’adeguata tutela delle minoranze azionarie in occasione 

di acquisizioni che comportano il passaggio del controllo. 

 

b) I patti parasociali. Al fine di dare evidenza all’esistenza di situazioni di 

potere che si vengono a creare per il tramite dei patti e attraverso la 

concertazione e l’indirizzo unitario dei voti, la normativa (artt. 122-124 

del TUF) ha introdotto un particolare regime di trasparenza dei patti 

parasociali. Infatti, questi ultimi devono essere comunicati alla Consob, 

pubblicati per estratto sulla stampa specializzata e devono essere 

depositati presso il registro delle imprese. 

 

c) La tutela degli azionisti di minoranza. Il TUF ha previsto (artt. 125-135) 

una serie di norme volte a garantire una più ampia tutela dei cosi di 

minoranza, aumentando, per questi ultimi, le possibilità di partecipare alla 

vita societaria. A tale fine, sono state stabilite importanti misure, quali 

l’abbassamento delle soglie rilevanti per la convocazione dell’assemblea 

su richiesta delle minoranze, per la denuncia al Collegio sindacale dei fatti 



Aggiornato al 30/04/08   Tesi Dottorato 

Pagina | 27  

 

censurabili e per la denuncia al Tribunale, ex art. 2409 c.c. Inoltre, sono 

stati innalzati i quorum deliberativi delle assemblee straordinarie ed è stata 

introdotta la possibilità, per i soci che detengono una partecipazione di 

almeno il cinque per cento del capitale sociale, di promuovere l’azione di 

responsabilità nei confronti di amministratori, sindaci e direttori generali. 
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4. Le diverse configurazioni di assetto 

proprietario 

 

Nel presente capitolo sono analizzate le variabili che determinano le diverse 

configurazioni di assetto proprietario e loro determinarsi, secondo quanto indicato 

dalla letteratura.   

Secondo la letteratura esiste una relazione diretta tra grado di concentrazione 

dell’azionariato di un’impresa e la creazione del valore. Secondo questo approccio 

maggiore sono il numero di azionisti dell’impresa, più sarà l’autonomia del 

management il quale potrà perseguire i propri  benefici privati. Su questo filone di 

ricerca si sono innestati nuovi filoni di ricerca (studi comparati) i quali evidenziano 

come la struttura proprietaria sia una variabile complessa e articolata e le indagini 

non possono essere limitate esclusivamente alla concentrazione, ma debbano essere 

necessariamente estese anche alla natura dei soggetti proprietari e alla forme di 

controllo. Infatti l’indagine di queste ultime due variabili, unite al grado di 

concentrazione, possono dare indicazioni interessanti sulla l’influenza che possono 

avere (o non avere) nel condizionare il governo e il funzionamento dell’impresa e 

nel determinare i risultati economici della stessa.       

Alla luce di quanto scritto, lo scrivente ritiene opportuno segnalare che non esiste 

una configurazione unica di assetto proprietario, ma sono individuabili molteplici 

configurazioni in funzione di determinate variabili.  

 

Una schematizzazione delle principali variabili (o determinanti), non a scopo 

esaustivo, indica che l’assetto proprietario può essere in funzione di quanto di 

seguito riportato: 

 

   la natura del soggetto proprietario  

   il livello di concentrazione  
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   l’utilizzo di strumenti giuridici per la separazione tra proprietà  

e controllo. 

 

Sono molteplici gli studi empirici che analizzano le soprascritte variabili e le 

possibili configurazioni di “assetto proprietario e governance”. Di seguito 

riportiamo una nostra rielaborazione dello schema elaborato da Airoldi/Zattoni, in 

cui sono messe in relazione le variabili di assetto proprietario e le configurazioni di 

sistema impresa.  

 

Nei paragrafi successivi vengono analizzate in dettaglio le soprascritte variabili. 

 

 

 

4.1 Natura del soggetto proprietario 

 

La natura dei soggetti proprietari indica la tipologia di soggetti economici (famiglie, 

Istituzione finanziarie, multinazionali etc.) con caratteristiche e funzioni di utilità 

diversa, che detengono partecipazione significative di capitale di rischio nelle 

imprese.  

La definizione  della natura del soggetto proprietario è trattata sia dalla teoria che da 

diversi studi empirci. Tali studi evidenziano che oltre al grado di concentrazione 

anche la natura dei soggetti proprietari influenza la configurazione di governance 

dell’impresa e in ultima istanza anche la performance economica.     

La natura del soggetto proprietario è da ritenere che influenzi sia l’assetto di 

governance e sia la performance d’impresa, in quanto ciascun soggetto ha 

caratteristiche e funzioni di utilità diverse. Si pensi la differenza di aspettativa vi sia, 

sia in termini di valore che di ritorno nel tempo (pay back),  tra un soggetto privato 

e lo stato. Sulla base di questo assunto gli studi empirici hanno analizzato la 

relazione che si pone tra struttura azionaria e performance aziendale considerando la 
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natura dei soggetti proprietari. E ‘ opportuno segnalare che per quanto riguarda la 

presenza nell’azionariato di dipendenti, banche e istituzione l’evidenze empiriche 

riportano risultati di segni contrastanti. Inoltre vi è da segnalare che per quanto 

riguarda la presenza delle banche nell’azionariato  taluni studi evidenziano un più 

facile accesso al credito, mentre tali altri studi rilevano che la presenza dello stato 

quale socio determina una minore performance economica.  

  

Ai fini di indagare la relazione  tra la natura dei soggetti proprietari e la governace si 

rileva che: 

 

   la definizione di tipologia di soggetto proprietario è una schematizzazione 

al fine di individuare soggetti economici che abbiamo, nell’ambito della 

medesima categoria, un medesimo comportamento e caratteristiche 

oggettive assimilabili; 

 

   la distribuzione del capitale d’impresa tra le diverse tipologia di soggetto 

proprietario varia in funzione dell’assetto istituzionali in un dato momento 

storico; 

 

   le tipologie di soggetti proprietari sono accresciute con l’evolversi dei 

sistemi economici. In particolare all’evolversi di un sistema economico 

emergono nuove categorie e ne vengono meno altre. Ad esempio 

l’introduzione nell’ultimo decennio dei fondi pensione e di private equity. 

 

   Esistono delle diverse configurazioni di controllo in funzione del diversi 

soggetti proprietari (es. controllo congiunto, golden share, etc)  

 

   Esistono delle relazioni che possono avere segno diverso tra qualità del 

soggetto proprietario, governace e performance aziendale.   
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Alla luce di quanto sopra scritto di seguito si riportano le categorie di soggetto 

proprietario. Chi scrive ci tiene a precisare che l’elencazione delle categorie di 

seguito riportate è stata effettuata basandosi sui  precedenti studi effettuati sugli 

assetti proprietari (1992 – 1994 Banca d’Italia) e rielaborandola alla luce delle 

caratteristiche degli azionisti delle società quotate al mercato regolamentato italiano. 

In particolare sono state individuate le categorie di azionisti rilevanti a fini Consob 

delle società quotate al mercato regolamentato italiano.  Nelle società quotate al 

mercato regolamentato italiano le partecipazioni significative sono quelle superiori 

al 2% del capitale sociale dell’impresa.    

 

 

Famiglia 

 

La famiglia costituisce un soggetto proprietario quando al titolarità delle azioni sono 

in mano ad una singola persona o a più persone della stessa famiglia, che lo 

detengono spesso attraverso la proprietà diretta o indiretta. Tale categoria può 

detenere o meno la maggioranza del capitale sociale. Nei casi in cui non vi è questa 

maggioranza, l’unità del governo è ottenuta attraverso accordi vincolanti quali, ad 

esempio, patti di sindacato di blocco o di voto. La letteratura ha sviluppato 

un’ampia trattazione in merito alla relazione tra famiglia e governace d’impresa. 

 

 

Multinazionale estera 

 

La Multinazionale costituisce un soggetto proprietario quando la titolarità delle 

azioni sono in mano ad un’impresa fa parte di un gruppo multinazionale allora il 

controllo è detenuto dall’impresa madre o dalla holding di riferimento, e le decisioni 

vengono prese in un’ottica globale e secondo logiche unitarie. In tali casi è possibile 
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che l’interesse particolare della singola controllata nazionale sia sacrificato a 

beneficio di  quello generale del gruppo, e questa possibilità spinge in molti casi 

nella direzione di una proprietà totale del capitale sociale da parte della casa madre.  

 

 

Stato o enti locali 

 

Lo Stato costituisce un soggetto proprietario quando la titolarità delle azioni sono in 

mano ad allo  Stato, attraverso molteplici forme giurdiche o ad enti pubblici  locali 

(Regioni, Province, Comuni ecc.). Tale categoria di proprietari può dar luogo a 

molteplici soluzioni di governance sia attraverso la proprietà della maggioranza del 

capitale o grazie alla detenzione di una cosiddetta golden-share, partecipazione di 

minoranza  che però conferisce diritti particolarmente forti.  

La letteratura ha rilevato una peculiarità delle finalità perseguite dalle imprese 

soggette a questo tipo di controllo in quanto esse rispondo a scopi non limitati alla 

creazione di valore finanziario per la proprietà, ma includono aspetti di benessere 

sociale, e in ogni caso l’orizzonte temporale di ritorno degli investimenti effettuati 

può essere anche molto lungo. 

 

 

Istituzioni Finanziarie 

 

Le Istituzioni Finanziarie costituiscono un soggetto proprietario quando la titolarità 

delle azioni di un’impresa quotata sono in mano ad una Banca o altro istituto 

finanziario regolamentato (SIM, società di Leasing, Fondazioni bancarie, ect).    

Tale categoria di proprietari può dar luogo a molteplici soluzioni di governance in 

funzione dei vincoli legislativi relativi alla detenzione di  partecipazioni industriali. 

La letteratura ha studiato a fondo il rapporto di partecipazione istituzione finanziaria 

– impresa tipico di alcuni paesi (Germania – Giappone). 
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Fondi Istituzionali 

 

I fondi istituzionali costituiscono un soggetto proprietario quando il fondo 

(patrimoni autonomo rispetto al gestore) ha la titolarità delle azioni di un’impresa 

quotata.  

Negli ultimi anni, si rileva in Italia un forte presenza di fondi di Private Equity, i 

quali attraverso il loro intervento in imprese quoatte portano dei benefici, sia diretti 

connessi all’apporto di capitale nell’operazione imprenditoriale e  sia dei benefici 

indiretti derivanti dall’introduzione delle regole di Corporate Governance ( Zingales 

2003). In particolare i Fondi di Private Equity, per realizzare gli investimenti, 

richiedono l’introduzione di regole di Corporate Governance finalizzate a 

verificare/mantenere la coerenza tra obiettivi dell’impresa e quelli dei diversi 

stakeholder. In particolare, l’obiettivo del fondo di Private Equity è quello di 

realizzare un incremento del capitale investito e per realizzare tale obiettivo 

necessita di monitorare il rischio/rendimento dell’investimento. 

 

 

Soci di cooperativa 

 

Le cooperative costituiscono un soggetto proprietario quando la titolarità delle 

azioni (oltre il 2%) di un’impresa quotata sono in mano a soggetti giuridici aventi 

nature, secondo il codice civile, di cooperative. Questa forma proprietaria presenta 

delle peculiarità non solo per la forma giuridica, ma anche per caratteristiche 

dell’assetto proprietario. Infatti il capitale delle cooperativa è detenuto da centinaia 

di soci proprietari, i quali hanno relazioni di altro tipo con l’impresa (in qualità di 

fornitori o di prestatori di lavoro. Il fatto che negli ultimi anni le cooperative sono 

stati testimoni di importanti acquisizioni di capitale in borsa ha fatto porre 
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l’attenzione della letteratura degli impatti di questa tipologia di soggetto proprietario 

sulla governante e la performance delle società quotate. 

Coalizione mista 

 

Le coalizioni miste costituiscono un soggetto proprietario quando la titolarità delle 

azioni di un’impresa quotata sono in mano a più soggetti eterogenei, ad esempio 

imprenditori, investitori istituzionali, istituti creditizi, manager, etc., nessuno in 

possesso singolarmente della maggioranza di capitale necessaria a controllare 

autonomamente l’azienda. 

Un caso frequente è quello in cui la coalizione di controllo è composta da investitori 

istituzionali e da manager dell’azienda. 

 

 

Impresa industriale  

 

Le imprese industriali costituiscono un soggetto proprietario quando la titolarità 

delle azioni di un’impresa quotata sono in mano uno o più imprese che operano sul 

mercato. Tali imprese possono essere dal punto di vista finanziaria quotate o meno. 

Dal punto di vista industriale il proprietario e la partecipata possono dar luogo a 

molteplici configurazioni industriali (conglomerata, integrazione verticale o 

integrazione orizzontale). In funzioni delle condizioni sopra riportate variano gli 

obiettivi del soggetto proprietario e quindi le configurazioni di governance. 

Considerati i rapporti economici spesso complessi (ad es. di fornitura, acquisto, 

finanziamento, etc.) che legano le controllanti alla costituita joint venture, le finalità 

perseguite da quest’ultima potrebbero ragionevolmente essere non in linea con la 

mera massimizzazione del profit 
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4.2 Livello di concentrazione 

 

Il livello di concentrazione proprietaria è il parametro che indica in quanti soggetti è 

suddiviso la proprietà del capitale di rischio di un’impresa. Nelle società quotate al 

mercato regolamentato italiano indica come sono suddivise le partecipazioni 

rilevanti (superiori al 2%) del capitale sociale dell’impresa. 

Dal punto di vista teorico la concentrazione proprietaria può dare diverse forme di 

assetto proprietario schematizzabili come segue: 

 

   Il capitale sociale è detenuto in misura da determinare il controllo ex legge 

(superiore al 50%) da un unico soggetto proprietario. La restante parte del 

capitale è detenuta da soggetti diversi (con quote rilevanti o meno). 

 

   Una pluralità di soci con quote rilevanti (maggiori del 2%) 

congiuntamente detiene il controllo dell’impresa attraverso accordi (patti 

di sindacato) 

 

   un elevato frazionamento della proprietà tra molti azionisti, nessuno dei 

quali detiene una quota di capitale abbastanza elevata da offrirgli un 

controllo sicuro sull’impresa. La volontà assembleare è quindi influenzata 

da più soggetti che determinano congiuntamente le decisioni e le nomine 

fondamentali. E’ sempre presente, inoltre, la possibilità teorica che uno 

scalatore acquisti sul mercato una quota di capitale sufficiente ad acquisire 

il controllo di fatto dell’impresa. 

   

La schematizzazione sopra riportata rappresenta una semplificazione della realtà, 

nella quale si rilevano, nell’ambito della schematizzazione sopra scritta, forme di 
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concentrazione intermedie. La relazione tra concentrazione proprietaria, governace 

e performance è trattata  da diversi studi empirici con risultati non univoci.  

Come già richiamato sopra, secondo la letteratura esiste una relazione diretta tra 

grado di concentrazione dell’azionariato di un’impresa e la creazione del valore. Chi 

scrive ritiene opportuno segnalare che la relazione tra forma di assetto proprietario e 

performance d’impresa debba essere valutata anche alla luce delle altre dimensioni 

dell’assetto proprietario (natura dei soggetti proprietari e utilizzo di strumenti 

giuridici per la separazione tra controllo e proprietà). 

 

 

 

4.3 Forme di controllo 

 

Il controllo di un impresa da parte del soggetto proprietario può avvenire in forma 

diretta o in forma indiretta. La forma diretta avviene quando il soggetto 

proprietario,  pur in condizioni di diverso grado di concentrazione detiene il 

controllo, attraverso la proprietà diretta delle azioni della società quotata. La forma 

indiretta avviene quando il soggetto proprietario detiene il controllo, attraverso 

l’utilizzo di strumenti giuridici per la separazione tra proprietà  e controllo. 

L’utilizzo di strumenti giuridici per la separazione della proprietà e il controllo 

nasce dal punto di vista pratico dalla necessità di un’impresa di finanziarie gli 

investimenti senza perdere il controllo. Attraverso l’utilizzo di tali strumenti 

giuridici risulta possibile coinvolgere nell’azionariato un numero elevato di azionisti 

di minoranza senza perdere il controllo. 

La teoria economica giustifica l’assegnazione del controllo di un’azienda  ai suoi 

proprietari in quanto essi rappresentano la categoria di stakeholder che viene 

ricompensata in modo residuale rispetto agli altri, e che quindi ha il maggiore 

incentivo alla massimizzazione del valore aziendale. Tuttavia, il controllo di 

un’impresa è generalmente assegnato solo ad una parte dei suoi proprietari e 
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pertanto, sotto il profilo teorico, viene studiata la relazione tra proprietà e controllo 

al fine di determinare i modelli maggiormente efficienti. 

Per effettuare una verifica empirica della relazione tra proprietà e controllo nelle 

aziende italiane risulta  necessario individuare gli strumenti attraverso i quali è 

possibile separare la proprietà dal controllo. Infatti è possibile individuare diverse 

configurazioni di assetti proprietari in funzione delle modalità di separazione tra la 

proprietà e il controllo. 

Di seguito si riportano le diverse configurazioni di assetto proprietario individuabili 

in funzione delle modalità di separazione tra proprietà e controllo utilizzata. 

 

 

 

4.3.1 Aziende con proprietà separata dal controllo 

attraverso la creazione di società controllate a 

cascata. 

 

Uno degli strumenti attraverso il quale è possibile separare la proprietà dal controllo 

di un’impresa, o, da un altro punto di vista, aumentare il valore complessivo delle 

attività economiche controllate a parità di capitale investito è la creazione di società 

controllate a cascata o gruppi “piramidali”. 

Ad esempio, se la società A controlla la società B (detenendone il 51% del capitale 

sociale) che ha come unico asset quote della società C (detenendone il 60% del 

capitale sociale), allora la società A controllerà la società C pur essendo 

indirettamente proprietaria solo del 30,6% di quest’ultima. Del restante 69,4% sono 

proprietari  i soci di minoranza di B e di C, che sono però privi del potere di 

controllo. 
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4.3.2 Aziende con proprietà separata dal controllo 

attraverso la quotazione delle imprese del gruppo 

in mercati regolamentati 

 

Quotando le imprese del gruppo in mercati regolamentati, il soggetto detentore del 

controllo può utilizzare l’effetto congiunto della struttura piramidale descritta al 

punto precedente ed il frazionamento della proprietà conseguente alla quotazione, al 

fine di aumentare al massimo l’effetto  di “leva”.  Infatti, attraverso la quotazione in 

mercati regolamentati, si tende ad ottenere un effetto di polverizzazione della 

proprietà che permette di detenere il controllo di  un’impresa quotata con 

percentuali  di proprietà anche molto inferiori al 51 %. 

 

 

 

4.3.3 Aziende con proprietà separata dal controllo 

attraverso l’emissione di azioni senza diritto di 

voto o con diritti di voto limitato  

 

Il modo forse più evidente e lineare per separare la proprietà di un’impresa dal suo 

controllo è attraverso l’emissione di azioni prive di diritto di voto o con diritti 

limitati. I sottoscrittori di tali strumenti, infatti, sono giuridicamente proprietari 

dell’impresa e titolari quindi dei risultati residuali, ma non hanno diritto a 

partecipare alle votazioni assembleari con cui, di fatto, i proprietari esercitano il 

controllo. 
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4.3.4 Aziende con proprietà separata dal controllo 

attraverso l’elevato ricorso all’ indebitamento 

 

Il rapporto tra capitale proprio e capitale di terzi di un’impresa è un indicatore, tra le 

altre cose, della misura in cui i proprietari controllano un complesso di beni dal 

valore superiore al loro investimento finanziario. In altre parole, attraverso un forte 

indebitamento dell’impresa controllata, i proprietari possono estendere il loro potere 

di governo su di un complesso di beni anche molto maggiore rispetto a  quelli 

altrimenti acquisibili direttamente tramite il loro investimento iniziale, e quindi 

possono perseguire una forma particolare di separazione tra proprietà e controllo. 

 

 

 

4.3.5 Aziende con proprietà separata dal controllo 

attraverso la creazione di legami azionari con 

altri gruppi 

 

Collegandosi ad altri gruppi quotati attraverso un network di partecipazioni 

incrociate, monodirezionali o, compatibilmente con i vincoli di legge volti ad 

evitare annacquamenti di capitale, bidirezionali, e stipulando appositi patti di 

sindacato, si può riuscire a rafforzare il controllo sull’impresa pur non aumentando 

il proprio investimento finanziario. 
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5. Verifica empirica sulle imprese quotate al 

mercato regolamentato italiano della relazione 

assetto proprietario – performance. 

 

Il presente capitolo riporta gli obiettivi, le modalità e i risultati della verifica 

empirica. 

 

 

 

5.1 Obiettivi della verifica empirica 

 

La diverse teorie sulla governance mettono in correlazione l’assetto proprietario, il 

controllo e la performance aziendale. In Italia tale argomento è stato variamente 

studiato. 

Un’approfondita rappresentazione degli assetti proprietari delle imprese italiane si 

trova in due studi realizzati nel periodo 1992-1994 presso la Banca d’Italia (Barca et 

al. 1994a e b). L’analisi si è concentrata nel primo caso sulle imprese industriali con 

più di  50 addetti e nel secondo su quelle che ruotano intorno alla Borsa, in quanto 

quotate o partecipate da società quotate. I risultati della seconda di queste indagini 

hanno evidenziato: 

 

 La forte concentrazione della proprietà e del controllo: la metà delle 

aziende considerate è controllata da un unico soggetto detentore di oltre il 

50%  del capitale; 

 

 La sovrapposizione molto frequente fra proprietà e controllo; 
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 L’alta diffusione della forma gruppo: quasi tutte le aziende industriali di 

medie e grandi dimensioni sono organizzate in forma di gruppo 

industriale o fanno parte di un gruppo industriale o finanziario più ampio. 

 

Una successiva ricerca molto autorevole (Zattoni A., Ravasi D. 1999) ha 

modificato, rispetto ai due studi appena citati, l’oggetto di osservazione. Sono state 

considerate tutte le società italiane operanti in tutti i settori dell’economia 

(escludendo solo il credito e le assicurazioni) ed aventi più di 100 addetti e 300 

miliardi di lire di fatturato, per un totale di 538 imprese. Da queste, si è risalito ai  

gruppi che ne detengono il controllo, individuando 480 unità. L’obiettivo del lavoro 

era valutare il peso delle differenti forme di controllo sul totale delle attività 

realizzate dalle grandi imprese in Italia. A tal fine, utilizzando una molteplicità di 

variabili di natura anche qualitativa, le imprese sono state suddivise tra diverse 

categorie, e ne sono stati considerati il numero di dipendenti, il fatturato e l’utile 

netto. I risultati di questa ricerca, in estrema sintesi, hanno mostrato: 

 

 Il forte peso dei grandi gruppi controllati da famiglie nella creazione della 

ricchezza complessivamente prodotta in Italia dal sistema economico; 

 

 L’emergere di grandi public company e di grandi gruppi controllati da 

istituti finanziari; 

 

 Uno Stato imprenditore che genera quasi un quarto della ricchezza 

complessiva; 

 

 Multinazionali estere e joint venture con indici di redditività più bassi 

della media. 
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Obiettivo della ricerca empirica 

 

Alla luce dei risultati delle ricerche sopra descritte, l’obiettivo del presente studio è 

effettuare un’analisi su un campione di imprese quotate al fine di verificare : 

 

I. Qual’è la configurazione attuale di assetto proprietario nelle imprese 

quotate e più in particolare: 

 

a) è vero che sono comparsi sempre più soggetti economici 

stranieri? 

 

b) si è diffuso nel capitalismo italiano una sempre più forte 

separazione tra proprietà e controllo? E in quali casi e per quali 

soggetti proprietari? 

       

II. Esiste una correlazione diretta tra tipologia di assetto proprietario e 

quindi di controllo  e performance aziendale.  

 

 

 

5.2 Metodologia applicata per la selezione del 

campione 

 

La presente verifica empirica analizza 50 imprese quotate al mercato regolamentato 

italiano. Esse sono state  selezionate in base a capitale investito, capitalizzazione di 

Borsa delle azioni flottanti e valore aggiunto. I dati delle imprese si riferiscono per 

le informazioni relative agli assetti proprietari al 31/12/2007, mentre per gli aspetti 

patrimoniali ed economici all’anno dell’ultima approvazione di bilancio (2006). 
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Lo scopo della verifica empirica è di costruire categorie di imprese che inquadrino 

le forme di proprietà e le modalità di controllo utilizzando criteri non solo 

quantitativi, ma anche di natura qualitativa. Ciò al fine di rappresentare ed 

individuare delle forme di governo d’impresa comuni nella realtà economica 

italiana, con riferimento al campione oggetto di indagine. 

 

Le variabili analizzate sono le seguenti: 

 

 Natura del soggetto controllante. Riprendendo le possibili categorie 

qualitative di soggetto controllante evidenziate nel capitolo 3.1 sono stati 

individuati e qualificati i soggetti proprietari con quote di azioni  superiori 

al 2%. Vedi tabella 1 in allegato. Di seguito le categorie di soggetti 

proprietari analizzati: 

 

- Stato; 

- Famiglia; 

- Istituzione Finanziaria; 

- Fondazione Bancaria; 

- Finanziaria; 

- Società Cooperativa; 

- Fondo Investimento; 

- Multinazionale estera; 

- Stato estero; 

- Società quotata 

 

 Livello di Concentrazione. Riprendendo le categorie logiche relative al 

livello di concentrazione evidenziate nel capitolo 3.2, sono state misurate 

le quote societarie dei diversi soggetti proprietari. La tabella 2, in allegato, 

evidenzia, per ogni impresa, la percentuale di proprietà detenuta dal 
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soggetto di controllo, e quella a complemento detenuta dal mercato o da 

soggetti non controllanti, sia pur titolari di quote pari o superiori al 2%; 

 

 Forme di Controllo. Riprendendo le categorie logiche relative alle forme 

di controllo rappresentate  nel capitolo 3.3, sono state individuate se 

esistono strumenti giuridici per la separazione tra proprietà e controllo. La 

tabella 3, in allegato, evidenzia, per ogni impresa, l’esistenza o meno di 

strumenti di separazione tra proprietà e controllo. 

 

Le informazioni utilizzate per la ricerca empirica sono state ricavate da fonti 

ufficiali, quali ad esempio la CONSOB, e, ove necessario, integrate da notizie di 

sicura attendibilità. Utilizzando queste fonti, è stato ricostruito l’assetto proprietario 

delle imprese considerate, ed individuati i soggetti proprietari e il livello di 

concentrazione della proprietà. Per questa analisi, ci siamo basati, tra le altre cose, 

sulle informazioni pubbliche reperibili circa la presenza e composizione di eventuali 

strumenti giuridici per la separazione tra proprietà e controllo.   

 

 

 

5.3 Risultati dell’analisi 

 

Il presente paragrafo riporta i risultati dell’analisi effettuata sul campione di imprese 

quotate. Preliminarmente si è proceduto a razionalizzare le informazioni raccolte 

come di seguito riportate (vedi tabelle in allegato): 

 

 la tabella 1 riporta la natura del soggetto controllante. Sono stati 

individuati e qualificati i soggetti proprietari con quote di azioni  superiori 

al 2%. Per ciascun soggetto proprietario si riporta la quota di capitale 

sociale detenuta; 
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 la tabella 2 riporta per ciascuna impresa la somma delle quote di capitale 

sociale detenute dai soggetti proprietari e il numero di soggetti 

controllanti; 

 

 la tabella 3 riporta per ciascuna impresa l’esistenza di strumenti giuridici 

per separare al proprietà dal controllo. 

 

La elaborazione delle variabili sopra scritte mette in luce le prime indicazioni sulle 

forme di assetto proprietario come di seguito riportato. 

 

 

 

5.3.1 Risultati sulla rilevazione delle categorie dei 

soggetti proprietari 

 

Per l’analisi delle categorie dei soggetti proprietari si è proceduto a verificare per 

ciascuna impresa del campione la qualità dei proprietari con azioni maggiori al 2% 

del capitale. 

In particolare si è proceduto a verificare la tipologia di soggetto proprietario 

attribuita a ciascun impresa. La categoria di soggetto proprietario individuata nel 

paragrafo precedente è stata attribuita a quei proprietari con maggior peso nel 

capitale sociale indipendentemente dalla forma di controllo. 

 

La tabella 4 di seguito illustra i risultati della verifica della tipologia dei soggetti 

proprietari sul campione. 
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Tabella 4 -  Suddivisione per natura soggetto proprietario 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Emerge che quasi la metà delle aziende del campione, il 44,74% per l’esattezza, è 

controllato da una famiglia, con un caso di influenza molto rilevante da parte di 

un’istituzione finanziaria. Guardando al valore totale di borsa, però, prevale la 

categoria di soggetto rilevante “Stato”, con una capitalizzazione complessiva (al 

2006) pari a 174.829 milioni di euro,  seguito da “Fondazione Bancaria” (156.620 

milioni di euro) e “Famiglia” (78.779 milioni di euro). I Fondi d’investimento si 

rilevano solo in un caso. 

 

 

 

5.3.2 Risultati sulla concentrazione 

 

La verifica sul livello di concentrazione ha avuto come obiettivo quello di 

analizzare se il controllo delle imprese è detenuto da un unico soggetto oppure è 

detenuto in forma congiunta (da più soggetti proprietari). In quest’ultimo caso sono 

stati individuati i seguenti casi: 
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 controllo con 2 o 3 soggetti rilevati; 

 controllo da 4 a 7 soggetti rilevati; 

 controllo con 8 o più soggetti rilevati. 

 

La tabella  5 riporta i risultati della verifica del numero di soggetti rilevanti che 

controllano le società oggetto del campione. Il campione è stato suddiviso in quattro 

classi (pari a 1, 2 o 3, da 4 a 7, 8 e oltre). 

 

 

Tabella 5 -  Suddivisione per  numero soggetto rilevante 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sono di gran lunga prevalenti, all’interno del campione considerato, le società che 

hanno un numero di Soggetti Rilevanti inferiore a 4. Esse sono 32, su un totale di 

38, pertanto rappresentano l’84,21% del totale. Tra queste, prevalgono, con 18 

unità, le società che hanno un solo soggetto rilevante, seguite, con 14 unità, dalle 

società con 2 o 3 soggetti rilevanti. Vengono poi, per numerosità, le 5 società che 

hanno da 4 a 7 soggetti rilevanti, e che quindi rappresentano il 13,16% del 

campione. Infine, emerge che  vi è una sola società con più di 7 soggetti rilevanti (la 

Hera Spa), 8 per l’esattezza, rappresentante il 2,63% del campione. Quanto al valore 

di borsa delle società, emerge che quelle con 2 o 3 soggetti rilevanti hanno il valore 

medio di borsa maggiore, seguite da quelle che hanno da 4 a 7 soggetti rilevanti. 
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Grafico 1: Grado di concentrazione 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il precedente grafico riportai i risultati della verifica del grado di concentrazione del 

grado di controllo. In particolare si rileva che il 68,42% del campione presenta un 

controllo con partecipazioni superiori al 50%. Pertanto 12 imprese su 18 hanno la 

concentrazione del controllo in un unico soggetto che ha la maggioranza assoluta. In 

altre sei si rileva al concentrazione con percentuali inferiori al controllo legale. 

 

 

 

5.3.3 Risultati sull’esistenza di strumenti per separare 

la proprietà e il controllo 

 
L’analisi sull’esistenza di strumenti per separare la proprietà e il controllo ha avuto 

come obiettivo quello di verificare se sono stati adottati strumenti per la separazione 

della proprietà e del controllo. In particolare sono stati verificati l’esistenza o meno 

di: 
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 creazione di società controllate a cascata; 

 quotazione di imprese partecipate; 

 emissione di azioni senza diritto di voto o con diritti di voto limitato; 

 creazione di legami azionari con altri gruppi. 

 

Il grafico seguente riporta i risultati dell’analisi dell’esistenza di predetti strumenti 

suddividendo il campione in società che possiedono tali strumenti e società che non 

li possiedono.  

 

 

Grafico 1: Esistenza strumenti per separare la proprietà dal controllo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Il precedente grafico riportai i risultati dell’analisi suddividendo il campione in 

società che possiedono tali strumenti e società che non li possiedono. Pertanto 

risulta che il 57,89% delle imprese non possiede gli strumenti per separare la 

proprietà e il controllo a fronte del 42,11% che li possiede. 
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5.3.4 Risultati della relazione assetto 

proprietario/performance 

 

L’analisi effettuata sul campione di imprese sulle società quotate mette in luce 

relativamente alla relazione tra assetti proprietari e Performance quanto segue: 

 

 La performance è significativamente maggiore per le aziende in cui 

l’assetto  proprietario in cui vi un minore livello di concentrazione. Infatti 

le aziende il cui proprietari detengono il controllo con quote inferiori del 

51% vi una performance media di 6,89%, contro le aziende in cui il 

controllo avviene con quote del capitale superiori al 51%, in tale caso la 

performance è di 1,77%. 

 

 Relativamente alla qualità del soggetto proprietario la tabella seguente 

illustra significativamente i risultati della relazione tipologia soggetto 

proprietario performance. 
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5.3.5 Limiti della relazione assetto proprietario/ 

performance 

 

La relazione tra assetto proprietario/performance, riportata nel paragrafo precedente, 

è stata studiata in letteratura da diversi studi empirici. Il risultato delle ricerche è 

stato spesso ambiguo e non ha portato a conclusioni oggettive. Pertanto nel presente 

paragrafo per completezza si evidenziano le  possibili criticità che possono rilevarsi 

nell’individuare una relazione tra tipologia di soggetto proprietario e performance 

aziendale:  

 

 l’interazione tra l’assetto proprietario e alcune variabili interne ed esterne 

all’impresa; 

 

 l’esistenza di una relazione inversa (o comunque più complessa) tra la 

performance aziendale ed il grado di concentrazione azionaria. 

 

Per quanto concerne il primo aspetto, riteniamo opportuno sottolineare che nel 

campione analizzato le imprese presentano delle differenze i termini:  

 

 

 efficienza dei diversi mercati in cui operano; 

 

 livello di indebitamento delle singole società; 

 

 presenza di differenti piani di incentivazioni e di controllo del 

management; 
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 diversi vincoli normativi delle imprese.  

 

In merito al secondo punto, la relazione tra il tipo di assetto proprietario e la 

performance aziendale può essere anche rovesciata ovvero la aspettative di una 

elevata performance possono determinare una maggiore concentrazione della 

struttura azionaria. Gli imprenditori hanno infatti un forte incentivo a mantenere il 

controllo di imprese che hanno prospettive di reddito future particolarmente elevate. 

In secondo luogo, la relazione tra l’assetto proprietario e la performance aziendale 

potrebbe anche essere influenzata dal tipo di settore in cui l’impresa opera, ovvero 

diversi tipi di assetto proprietario potrebbero essere più o meno adatti a governare 

diverse attività economiche. 
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6. Conclusioni della ricerca 
 

Le conclusioni del presente lavoro di ricerca, effettuato anche attraverso l’analisi 

empirica su un campione di imprese quotate al mercato regolamentato italiano, 

evidenzia  relativamente agli assetti proprietari: 

 

 Esistono differenti forme di assetto proprietario. Sono state individuate  

imprese, il cui assetto proprietario risulta caratterizzato da forte 

concentrazione proprietaria, sono state individuate altre, il cui  assetto 

proprietario risulta caratterizzato da bassa concentrazione e imprese il cui 

assetto proprietario risulta caratterizzato da tipologie di soci eterogenei 

(Stato, Istituzioni Finanziarie, Privati etc); 

 

 La maggior parte delle imprese hanno come soggetti proprietari le 

famiglie (in termini di numerosità) o lo Stato (in termini di valore). La 

presenza di Fondi Istituzionali è ancora minima; 

 

 Risulta complicato evidenziare una relazione univoca performance 

assetto proprietario in quanto le determinanti del primo  sembrano essere 

diverse. 

 

Infine la presente  ricerca si pone l’obiettivo di integrare/aggiornare, a seguito delle 

mutate condizioni, le verifiche effettuate, circa dieci anni fa, sugli asseti proprietari 

delle principali imprese italiane. La tabella di seguito riporta il confronto della 

sintesi dei risultati delle presente ricerca con quelli delle ricerche precedenti. 
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Ricerca Barca 

1994 
Zattoni Ravassi 

1999 
Nostra Ricerca 

2008 

Soggetto 
proprietario 

forme varie con 
peso rilevante delle 
famiglie 

forme varie 
Preponderanza 
Famiglia e Stato 

grado di 
concentrazione 

Forte 
concentrazione 

forte 
concentrazione 

forte concentrazione 

esistenza di 
strumenti giuridici 
separare la 
proprietà da 
controllo 

NA  NA 

Esiste una quota 
importante d’imprese 
che utilizzano gli 
strumenti 

performance 
assetto proprietà 

NA  NA 

esistenza di strumenti 
per separare la 
proprietà e il 
controllo 

 

 

In conclusione, se pur la presente ricerca porta a dei risultati sull’assetto proprietario 

delle imprese quotate al mercato regolamentato italiano in linea con le precedenti 

ricerche, rimane comunque controverso il tentativo di classificare i diversi tipi di 

assetto proprietario in modo univoco. Su questo aspetto, anche il presente studio 

mostrano diversi limiti. L’assetto proprietario di un’impresa è una variabile 

complessa, che richiede un’attenta analisi non solo del grado di dispersione della 

struttura azionaria, della tipologia del soggetto proprietario e della presenza di 

accordi (espliciti e impliciti) tra gli azionisti o di relazioni contrattuali tra gli 

azionisti e l’impresa, ma anche la verifica del rapporto causa effetto con altre 

variabili, quali i diversi vincoli normativi, l’efficienza dei settori in cui operano le 
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imprese, etc. Per verificare le ipotesi della presente tesi di ricerca, in modo 

maggiormente esaustivo, tenendo quindi conto delle relazioni causa effetto tra le 

variabili di assetto proprietario e performance sarebbe opportuno elaborare la 

presente analisi nel tempo, ma questo risulterebbe possibile solo in presenza di una 

serie storica di dati attualmente non facilmente acquisibile. 
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