
Parte seconda: 
Il sistema d’impresa: elementi costitutivi 

1.  L’impresa come sistema 

2.  La visione per apparati-capacità-comportamenti 

3.  La visione per assetti costitutivi (la struttura aziendale) 

4.  L’assetto imprenditoriale 

5.  L’assetto proprietario 

6.  L’assetto operativo 



Le funzioni della proprietà 

FUNZIONE DI CAPITALIZZAZIONE	

FUNZIONE DI NOMINA E 
LEGITTIMAZIONE DELL’ORGANO 

IMPRENDITORIALE	

FUNZIONE DI ORIENTAMENTO �
STRATEGICO	



La funzione di nomina, legittimazione e revoca dell’organo 
imprenditoriale 

NOMINA (E REVOCA) �
DEGLI AMMINISTRATORI	



I membri dell’assetto proprietario (o almeno quelli del 
capitale di controllo) devono essere in grado di compiere 
delle valutazioni consapevoli, che presuppongono il rispetto 
di una cultura d’impresa ovvero	

NOMINA  
DEGLI AMMINISTRATORI 

RISPETTO DELLA VISION D’IMPRESA	

La proiezione di uno scenario futuro che rispecchia 
gli ideali, i valori e le aspirazioni della proprietà	



NOMINA  
DEGLI AMMINISTRATORI 

PROBLEMA DELLA SCELTA	

Alcuni membri della 
proprietà	

Manager professionisti	

RISCHIO CONTRASTO 
ALL’INTERNO DELLA 
PROPRIETA	

RISCHIO CONTRASTO TRA 
PROPRIETA’ E ORGANO 
IMPRENDITORIALE;	
(problema di agenzia) 



NOMINA  
DEGLI AMMINISTRATORI 

Rapporto di agenzia tra principale e agente	

1. L’agente gode di discrezionalità ossia della facoltà di 
stabilire in quale modo perseguire l’interesse del principale.  
Non si possono definire compiti e mansioni in modo 
specifico perché si perderebbe il vantaggio di poter utilizzare 
la maggiore competenza dell’agente. 	

2. L’agente gode di asimmetria informativa. 	
Maggiori informazioni degli azionisti e controllo del sistema 
informativo aziendale. 	
	



NOMINA  
DEGLI AMMINISTRATORI 

Rapporto di agenzia tra principale e agente	

3. La remunerazione dell’agente in parte non dipende 
dal risultato	

COMPORTAMENTI OPPORTUNISTICI	

NECESSITA’ DI FORME DI CONTROLLO	



NOMINA  
DEGLI AMMINISTRATORI 

Disallineamento tra proprietà e management	

Obiettivi personali di 
prestigio o ambizione 
o economici dominanti	

Es: spingere l’impresa 
verso una crescita 
eccessiva 	

Livelli eccessivi o 
scarsi di 

propensione al 
rischio	

Es: investimenti 
s b a g l i a t i  o 
immobilismo	

Mancanza di 
motivazione	

E s : i n e r z i a , 
inefficienza	



Obiettivo generale = interessi del management 
allineati con quelli della proprietà	

DETERMINAZIONE 
DEI COMPENSI 

1.  Programmi di Bonus 	
      Remunerazione = quota fissa + bonus sui risultati	

2.   Incentivi azionari 	
     Remunerazione = quota fissa + assegnazione di azioni	
     a titolo gratuito (la ricchezza del manager varia nella    	
     stessa direzione della ricchezza dell’azionista).	



3.   Stock options 	
     Remunerazione = quota fissa + opzione di acquistare azioni 
ad un dato prezzo detto prezzo d’esercizio (strike price) in 
genere valore di emissione azioni.	

DETERMINAZIONE 
DEI COMPENSI 

1. Non provocano mai perdite. Se il valore scende non si 
esercita l’opzione	

2. Non comportano uscita di cassa per l’impresa	





La funzione di nomina	

CAPACITA’ DI SCELTA DEI SOGGETTI IDONEI�
A SVOLGERE L’ATTIVITA’ IMPRENDITORIALE	

Video Hara: Le respondabilità del manager 

https://youtu.be/rzo7khDZEHI 



GARANTIRE LEGITTIMAZIONE ALL’ORGANO 
IMPRENDITORIALE IN MODO CONTINUATIVO	

La funzione di LEGITTIMAZIONE	

Si possono verificare casi in cui la proprietà non sia in grado o eviti di 

svolgere la funzione di legittimazione del vertice imprenditoriale. 

-  PROPRIETA’ ASSENTEISTA 
-  PROPRIETA’ NON IN GRADO DI ASSUMERE 

UNA POSIZINE DI SUPREMAZIA 
-  PROPRIETA’ FRAZIONATA 



GARANTIRE LEGITTIMAZIONE ALL’ORGANO 
IMPRENDITORIALE IN MODO CONTINUATIVO	

La funzione di LEGITTIMAZIONE	

In questi casi l’organo imprenditoriale trova la propria 

legittimazione non nella proprietà quanto nel complessivo 

gruppo dirigente che lo ha espresso. E’ lo stesso management 

che di fatto si autolegittima allo svolgimento dell’attività 

imprenditoriale. 

Caso Public company 

Il controllo è esercitato dal MERCATO DEI CAPITALI 



La funzione di REVOCA	

1. AZIONI ILLECITE, violazioni di norme civili e penali. 	



La funzione di REVOCA	

2. Ricerca di benefici privati. Uso o appropriazione di 
beni aziendali nei limiti della legge ma con forme abusive.	

Fringe benefit eccessivi (polizze sanitarie, prestiti 
a tassi agevolati ecc.) 
Benefit di “rappresentanza” per assicurare 
prestigio alle cariche manageriali 



La funzione di REVOCA (caso Telecom-vivendi)	

https://www.telecomitalia.com/tit/it/investors/shareholders/
shareholdings.html 

ANALISI DI CASO DI REVOCA AMMINISTRATORI 


