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SINTESI DELLA TESI DEL DOTTORATO DI RICERCA “GOVERNANCE ATTRAVERSO GLI
ASSETTI PROPRIETARI NELLE IMPRESE QUOTATE ITALIANE”

La presente tesi si ¢ mossa nell’ambito degli studi sulla corporate governance approfondendo un aspetto specifico
quale quello degli assetti proprietari. La letteratura definisce assetto proprietario come distribuzione dei diritti di
proprieta 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 capacita 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.
Piu in particolare in tale ambito di studio, in letteratura, rientrano le ricerche sulla concentrazione proprietaria,
sulle categorie di stakeholder coinvolti e sulla coincidenza tra proprieta e controllo e sulle relazioni tra assetto
proprietario e performance aziendale.

L’obiettivo della ricerca ¢ stato 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:

O Concentrazione proprietaria e capitalizzazione;
QO Categorie di stakeholder e capitalizzazione;

O  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 parita di

condizioni, la relazione tra concentrazione del capitale e performance dell’impresa.

Le conclusioni del lavoro di ricerca, effettuato anche attraverso 1’analisi empirica su un campione di imprese

quotate al mercato regolamentato italiano, ha evidenziato relativamente agli assetti proprietari che:

Q 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 ¢ imprese il cui assetto proprietario

risulta caratterizzato da tipologie di soci eterogenei (Stato, Istituzioni Finanziarie, Privati etc);

O La maggior parte delle imprese hanno come soggetti proprietari le famiglie (in termini di numerosita) o

lo Stato (in termini di valore). La presenza di Fondi Istituzionali ¢ ancora minima;

Q Risulta complicato evidenziare una relazione univoca performance assetto proprietario in quanto le

determinanti del primo sembrano essere diverse.



