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1l presente studio analizza il legame esistente tra la rotazione
degli amministratori delegati (AD) e diverse variabili, potenzialmente
esplicative dell’abbandono della carica di un AD. Lindagine si con-
centra sulle variabili di performance. Accanto ad esse vengono im-
piegate le seguenti determinanti: struttura proprietaria; caratteristi-
che personali dell’AD e composizione del Consiglio di Amministra-
zione (CdA); tipo d'impresa. Il campione, costituito da un massi-
mo di 218 societa italiane e da un minimo di 134, é analizzato dal
1996 al 2002. Il turnover é: 1) spiegato meglio dalla performance
contabile che da quella di mercato; 2) superiore nelle imprese a pro-
prieta pubblica che in quelle a proprieta privata; 3) influenzato po-
sitivamente dalla quota proprietaria degli azionisti di minoranza e
4) negativamente dalla presenza di patti di sindacato. [Codici JEL:
G32; G34; J63; L14]

1. - Premessa

Il processo di avvicendamento degli amministratori delegati
costituisce, in alcuni casi, un fatto “naturale” del processo evolu-
tivo della societa, nel senso che avviene senza che alla base vi sia-
no motivazioni direttamente collegate ai risultati dell'impresa. In
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altri casi, rappresenta la principale soluzione alle deludenti perfor-
mance dell'impresa. I ricambi che appartengono a quest’'ultima ca-
tegoria sono definiti “disciplinari”. Un CdA funziona in maniera
efficiente nella misura in cui la sua attivitd di supervisione e mo-
nitoraggio dell’'operato del management favorisce il manifestarsi di
questo tipo di rotazioni. Negli ultimi anni, le rotazioni “discipli-
nari” hanno avuto un impatto mediatico non indifferente, a cau-
sa della notorieta delle imprese coinvolte (Enron, WorldCom, Xe-
rox, Cirio, Parmalat, ecc.) e degli scandali finanziari che, spesso,
hanno accompagnato 'avvicendamento.

Le regole di governo societario sono utili, da un lato, al fine
di migliorare l'efficienza e l'efficacia del processo decisionale in-
terno, garantendo snellezza, ma nel contempo equilibrio, alla di-
stribuzione dei poteri gestionali, e dall’altro, al fine di migliorare
I'attivita di controllo effettuata sia da organi interni (principal-
mente, il CdA e il collegio sindacale) che esterni (le autorita di vi-
gilanza e le societa di revisione).

Lobiettivo generale del filone di studi e verifiche empiriche
citato & quello di identificare e testare alcune variabili potenzial-
mente esplicative della rotazione degli AD. Lanalisi di maggior
rilievo consiste nel verificare se la decisione di un AD — massi-
mo esponente del management — di abbandonare la carica pos-
sa considerarsi giustificata e spiegata dalle performance, conta-
bili e di mercato, dell'impresa. Lobiettivo di fondo, dunque, &
quello di accertare se il funzionamento del CdA si possa consi-
derare ispirato a criteri di efficienza e di coerenza con gli obiet-
tivi degli azionisti.

Il presente studio s’inquadra in questo filone e si giustifica
per il contributo che apporta al dibattito sui seguenti punti:

a) adatta alla realtad italiana le principali variabili e ipotesi
adottate dalla letteratura internazionale, fornendo anche un’inter-
pretazione dei risultati ottenuti che sconta le caratteristiche pe-
culiari delle imprese italiane e dei relativi mercati azionari, prin-
cipalmente in termini di struttura proprietaria, governance ed ef-
ficienza. Va detto che la realta italiana & poco indagata dagli stu-
di di questo filone che hanno riguardato principalmente verifiche
empiriche su imprese statunitensi;
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b) si differenzia dagli studi italiani sul tema (Barontini, Ca-
prio, 2002; Brunello er al., 2003) perché estende l'arco temporale
della verifica empirica ad anni pitt recenti; adotta variabili espli-
cative definite in maniera diversa; ottiene risultati e formula ipo-
tesi parzialmente differenti.

Possiamo verificare se il management opera conformemente
agli interessi degli azionisti esaminando se i managers incapaci,
in seguito a performance di mercato delle azioni deludenti, ri-
mangono al loro posto oppure, come ci si dovrebbe aspettare,
vengono sostituiti con altri soggetti ritenuti pitt abili. L'azionista
¢ interessato anche alla capacita dell'impresa di produrre utili, i
quali, nella misura in cui si decide di distribuirli, costituiscono
liquidita che spetta all’azionista. E dunque plausibile ritenere che
i managers vengano valutati e giudicati in funzione, sia dei ri-
sultati contabili, che di quelli di mercato. Se gli assunti teorici
trovano conferma empirica rileveremo una relazione negativa tra
la frequenza di rotazione e la performance. Nel presente studio
sono state impiegate tre misure di performance contabili: il ROE,
il ROI e una variabile dummy che assume valore 1 se il risulta-
to economico d’esercizio ¢ negativo (altrimenti 0), e due misure
di performance di mercato: i rendimenti azionari annuali “market
adjusted” e il rapporto market value to book value dell'equity “in-
dustry adjusted”.

Il tasso di rotazione degli AD puo essere influenzato anche da
altre variabili “accessorie”, non legate alla performance, ma in gra-
do, da un lato, di migliorare il potere esplicativo che ci si atten-
de dalle variabili di performance, se usate con esse, e, dall’altro,
di spiegare in maniera autonoma l'uscita di un AD. Le variabili
“accessorie” possono essere distinte in tre categorie:

1) variabili di struttura proprietaria (cfr. punti 6, 7, 8, 9, pa-
ragrafo 5);

2) variabili espressive delle caratteristiche personali di un
amministratore e della composizione del CdA (cfr. punti 10, 11,
paragrafo 5);

3) variabili espressive del tipo di impresa (cfr. punto 12, pa-
ragrafo 5).

Si fornisce di seguito un breve commento delle ipotesi che so-
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no alla base delle variabili “accessorie”. Relativamente alla quota
di capitale detenuta dal principale azionista, le ipotesi da testare
sono essenzialmente due: da un lato, & possibile che la presenza
di un forte azionista di riferimento renda piti agevole la sostitu-
zione di un AD incapace, in forza del potere di revoca di cui di-
spone l'assemblea, da esso dominata; dall’altro, in presenza di un
azionista di controllo potrebbero sussistere dei legami — econo-
mici, familiari e fiduciari — con I'’AD, che potrebbe coincidere con
lo stesso azionista di controllo, che ostacolano il ricambio.

Con riferimento alla quota di capitale detenuta dagli azioni-
sti rilevanti (escludendo il primo), si puo ipotizzare che una si-
gnificativa e attiva presenza di azionisti di minoranza, opportu-
namente coordinata, possa esercitare una qualche pressione nei
confronti dei responsabili della gestione, favorendo il loro avvi-
cendamento. Se cosi &, si dovrebbe riscontrare un legame positi-
vo tra il tasso di turnover degli AD e l'entita della partecipazione
detenuta dagli azionisti rilevanti.

In merito all'esistenza di patti di sindacato tra i principali
azionisti, essendo il patto uno strumento finalizzato a stabilizza-
re la struttura proprietaria (sindacato di blocco) e/o ad assicura-
re unitarieta alle decisioni assembleari (sindacato di voto), & ipo-
tizzabile che la presenza di tali accordi contribuisca a stabilizza-
re la gestione, riducendo il trurnover.

Per quanto riguarda le imprese a proprieta pubblica, sebbe-
ne sia piu difficile formulare ipotesi che possano giustificare un
maggiore o minore tasso di rotazione, si potrebbe argomentare
che queste imprese, non facendo capo ad alcun soggetto privato,
abbiano una gestione affidata a persone che, in genere, non in-
trattengono particolari rapporti con l'azionista di riferimento, il
che potrebbe rendere piti semplice il processo di ricambio al ver-
tice, specie in caso di mutamenti in capo al Governo e, quindi,
nel Ministero dell’Economia, nonché in capo alle amministrazio-
ni locali (comuni, regioni, ecc.).

Relativamente all’eta dell’AD ci si aspetta un maggior tasso di
turnover allaumentare degli anni, sia a causa della crescita della
probabilita di rotazione dovuta a morte e malattia, ma anche in
seguito al raggiungimento dell’eta pensionistica (64-65 anni). Que-
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sta seconda spiegazione ha minor valore se I’AD coincide con I'a-
zionista di controllo. In questo caso pud non esistere un’eta di
pensionamento tipica, sia a causa del forte coinvolgimento eco-
nomico dell’AD, sia perche la sua presenza come azionista di con-
trollo e AD pud essere legata alla “storia” della societa, costituen-
do un forte segnale di stabilita e immagine.

Come per la variabile espressiva della presenza di azionisti di
minoranza, si pud assumere che il “peso” degli amministratori in-
dipendenti sia legato positivamente al tasso di rotazione degli AD:
una nutrita presenza di amministratori indipendenti attivi nell’e-
sprimere pareri, opinioni e valutazioni neutrali sulla gestione puo
costituire un fattore di disciplina per gli AD.

Nel paragrafo seguente vengono sintetizzate le funzioni e il
ruolo del CdA e del management, nel paragrafo 3 si illustrano le
cause e i rimedi al problema dei costi di agenzia, nel paragrafo 4
si espone l'evidenza empirica esaminata, nel paragrafo 5 si de-
scrive il campione e le variabili impiegate, nel paragrafo 6 sono
riportati i risultati ottenuti, nel paragrafo 7 sono esposte le con-
clusioni ed alcune delle ulteriori possibili indagini collegate alla
presente.

2. - Ruolo e funzioni del consiglio di amministrazione e del
management

Per corporate governance si intende il complesso di norme
scritte, ma anche ricavate da comportamenti di best practice rite-
nuti corretti dal mercato e che dunque si ritiene opportuno se-
guire, principi e meccanismi che presiedono ad una gestione so-
cietaria orientata, prioritariamente, alla tutela degli interessi dei
soci'. Il ruolo della corporate governance & dunque quello di assi-
curare un’ottimale distribuzione dei compiti, dei diritti e delle re-
sponsabilita tra i diversi organi societari interni (CdA, assemblee,

! Una sintetica ed efficace definizione di corporate governance & fornita da Su-
LEIFER A., VISHNY R. (1997): «la corporate governance affronta il modo in cui i for-
nitori di risorse finanziarie allimpresa si garantiscono un ritorno dal loro inve-
stimento».
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collegio sindacale ecc.) ed esterni (CONSOB, societa di revisione,
societa di gestione dei mercati regolamentati ecc.) con l'obiettivo
di apportare dei benefici in primis agli azionisti, in termini di mas-
simizzazione del valore di mercato dell'impresa, ma anche agli al-
tri soggetti, portatori di interessi nei confronti dell'impresa, gli
stakeholders (creditori, clienti, fornitori ecc.). Le imprese attente
ai problemi di governo societario sono maggiormente oggetto, ri-
spetto alle altre, delle valutazioni positive degli investitori, in par-
ticolare quelli istituzionali i quali, anche alla luce dei recenti scan-
dali finanziari, fanno confluire con maggior facilita le risorse fi-
nanziarie raccolte verso di esse. Cio si puo rivelare un fattore di
competitivita nel momento in cui si dovesse rendere necessario
accedere al mercato per raccogliere capitali, soprattutto in fasi
congiunturali avverse. Tuttavia, & anche ipotizzabile che un ec-
cesso di regole possa rendere troppo macchinosa, e quindi poco
flessibile, la fase decisionale all'interno dell'impresa.

I sistemi di governance societari delle cosiddette “imprese ma-
nageriali” sono costituiti e caratterizzati da due entita fondamen-
tali strettamente connesse in termini di ruoli, funzioni e compe-
tenze, ma sotto certi versi anche contrapposte: il CdA ed il ma-
nagement.

Il CdA & un organo collegiale al quale competono, per legge
(art. 2380-bis del C.C.), tutti i poteri di gestione della societa. Nel-
la realta operativa, di norma, solamente una parte degli ammi-
nistratori sono coinvolti a pieno titolo nella gestione. Tali am-
ministratori sono: a) quelli ai quali il CdA ha delegato poteri di
gestione (con esclusione dei poteri soggetti a riserva di legge),
denominati AD; b) quelli che ricoprono funzioni direttive nella
societa (direttore generale, direttore finanziario ecc.). Entrambe
le tipologie di amministratori vengono definite genericamente
amministratori esecutivi. Tali amministratori possono essere ac-
costati agli inside directors delle imprese statunitensi. Va sottoli-
neato che la figura dell'inside director americano ha una collo-
cazione all'interno dell'impresa e un’emanazione piuttosto diver-
sa rispetto all’amministratore esecutivo italiano. Il primo & tipi-
camente un esponente del top management societario, che ha pas-
sato gran parte della propria carriera nella stessa impresa come
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manager professionista e che, una volta giunto al vertice della ge-
rarchia manageriale, viene “chiamato” dal CEO (chief executive
officer) a sedere nel CdA. Mace (1986) e Lorsch-Maclver (1989)
ritengono che i boards delle imprese USA siano dominati dai
CEOs che, personalmente, indicano i managers dell'impresa che
andranno a sedere nel CdA. Una simile modalita di selezione fa
si che i CdA delle imprese statunitensi siano costituiti, nella mag-
gior parte dei casi, in prevalenza da insiders e solo per una mi-
noranza da outside directors®. Cido spiegherebbe l'inefficienza dei
boards USA evidenziata da una parte della letteratura sul tema.
Negli anni pitl recenti questa caratteristica sembra essersi modi-
ficata: il peso degli outsiders ¢ aumentato ma, a dispetto delle
convinzioni passate, non vi sono evidenze chiare che cio miglio-
ri la performance dell'impresa. Anzi, sono state rilevate evidenze
contrarie (Bhagat, Black, 1999). Venendo agli AD italiani, pur ap-
partenendo al management, non ne sono un’espressione, in quan-
to la loro candidatura & proposta dall’azionista di maggioranza.
Essi, dunque, sono fortemente legati all’azionista di riferimento
e ne rappresentano i suoi interessi nel CdA. A conferma di cio,
non ¢ infrequente riscontrare la presenza di AD che non hanno
mai ricoperto funzioni direttive nell'impresa o che hanno assun-
to la carica dopo pochi anni di appartenenza alla gerarchia diri-
genziale. Nelle imprese statunitensi il verificarsi della predetta si-
tuazione & piuttosto remoto: 2,66% dei casi analizzati (Parrino,
1997).

Gli altri amministratori (non delegati e non dirigenti) sono
definiti amministratori non esecutivi. Generalmente il loro nume-
ro & preponderante rispetto a quello degli esecutivi. Nel 2002, il
numero medio di amministratori esecutivi e non esecutivi presenti
nei CdA delle societa quotate allMTA & stato pari, rispettivamen-
te, a 3,5 e 6,8 (Consob, 2002). Gli amministratori non esecutivi
dovrebbero svolgere un ruolo di supervisione dell'operato degli
esecutivi. Lefficace svolgimento di questa funzione presuppone
che essi siano costantemente informati sull’attivita degli esecuti-

2 Amministratori non appartenenti al management e che, in passato, non han-
no ricoperto incarichi direttivi nella societa della quale sono amministratori.
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vi. A tal fine, & importante che essi partecipino assiduamente al-
le riunioni consiliari, acquisendo tutte le informazioni che riten-
gono necessarie per la loro attivita.

Quanto detto a livello teorico non trova sempre applicazione
sul piano operativo: gli amministratori non esecutivi sono spesso
legati all’azionista di controllo da rapporti di natura familiare, fi-
duciaria o economica?, il che inficia non poco il loro ruolo. Una
soluzione al problema potrebbe essere quella di inserire nei CdA
amministratori non esecutivi e “indipendenti” dall’azionista di con-
trollo e dagli amministratori esecutivi e delegati. In Italia, paese
caratterizzato da imprese con azionariato concentrato, tale solu-
zione risulta difficilmente percorribile essendo I'azionista di riferi-
mento che formula le proposte di nomina. Va precisato che la can-
didatura ad amministratore proposta dall’azionista di controllo, di
per sé, non incide sull’eventuale indipendenza dello stesso, la qua-
le va valutata in funzione della rilevanza della relazione economi-
ca o familiare eventualmente esistente con 'azionista di riferimen-
to, gli amministratori esecutivi, 'impresa e il gruppo. Un’ulteriore
soluzione per assicurare un certa presenza di amministratori indi-
pendenti nei CdA & costituita dal sistema del “voto di lista”, larga-
mente adottato negli statuti delle societa municipalizzate e a con-
trollo statale. Al dicembre 2002, le societa quotate allMTA, inclu-
se nel campione analizzato, che prevedevano nei loro statuti il vo-
to di lista erano 35 su 218 1l voto di lista potrebbe comportare
dei problemi in fase operativa laddove sia prevista una soglia mi-
nima di possesso azionario: in assenza di singoli azionisti di mi-
noranza con quote rilevanti si rende necessario coordinare pit azio-
nisti in modo tale da raggiungere la quota di capitale stabilita. Una
simile soluzione comporta dei costi per coloro che coordinano l'a-
zione, a fronte di benefici per tutti gli azionisti (i problemi di free
riding possono ostacolare l'intervento). Simili difficolta, d’altronde,
interessano tutti i diritti delle minoranze (Bianchi et al., 2002).

3 Gli amministratori legati all'impresa, all'azionista di controllo, alle imprese con-
trollate o agli amministratori esecutivi da rapporti economici, diversi da quello di
lavoro subordinato, sono definiti dalla letteratura internazionale gray directors.

4 Dati rilevati dagli statuti sociali e dalle Relazioni sulla corporate governan-
ce.
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La seconda entita fondamentale di un sistema di governo so-
cietario & il management. 1l management & formato dal comples-
so delle cariche direttive presenti in una societa. Ciascuna di es-
se dispone di una propria autonomia decisionale, rispetto alle ope-
razioni gestionali di sua competenza, la cui ampiezza varia a se-
conda dei poteri di cui dispone. Al vertice del management non vi
¢ l'intero CdA, bensi solamente gli AD. La gestione operativa, per-

cid, compete al management e non al CdA.

3. - I costi di agenzia: cause e strumenti per contenerne la
rilevanza

La teoria dell'agenzia (Jensen, Meckling, 1976) analizza il rap-
porto tra azionista (principal) e manager (agent) ed i problemi che
da tale rapporto possono emergere in presenza di una struttura
proprietaria diffusa.

In una societa ad azionariato diffuso si presenta la seguente
situazione: 1 managers gestiscono la societa possedendo una
quota di capitale estremamente ridotta o nulla. Si crea, cosi,
una separazione tra il controllo, in mano ai managers, e la pro-
prieta, dispersa tra molti soggetti il cui principale potere con-
siste nell’esercizio del diritto di voto in assemblea. Sulla base
di cio, & possibile che gli obiettivi dei managers non siano in li-
nea con quelli degli azionisti, i quali si troveranno ad affronta-
re delle situazioni d'inefficienza che generano costi di agenzia:
1) i managers sono indotti ad effettuare investimenti che non
incrementano il valore di mercato dell'impresa; 2) gli azionisti,
al fine di evitare che i managers assumano decisioni sub-otti-
mali, si trovano costretti a monitorarne 'operato, sopportando-
ne i costi.

Un'ulteriore causa dei costi di agenzia (Jensen, 1986) & rap-
presentata dall’eccesso di FCF (free cash flow). 1 managers di im-
prese che hanno un elevato FCF, infatti, potrebbero essere indot-
ti ad usare questa liquidita esuberante per effettuare investimen-
ti che non rendono il costo del capitale.

Collegata all’eccesso di FCF vi ¢ la scarsita di opportunita di
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crescita. Le imprese caratterizzate da limitate opportunita di cre-
scita sono esposte, maggiormente rispetto alle altre, al rischio che
i managers impieghino i fondi a disposizione per effettuare inve-
stimenti non convenienti. D’altronde, se le opportunita di cresci-
ta sono limitate, & possibile che il FCF sia elevato: eccesso di FCF
e scarse opportunita di crescita possono essere viste sia come cau-
se autonome dei costi di agenzia, ma anche come variabili tra lo-
ro connesse dove una (le basse opportunita di crescita) puo esse-
re la causa dell’altra (I'elevato FCF).

Le possibili soluzioni ai costi di agenzia vanno ricercate
principalmente: 1) negli incentivi manageriali, finalizzati a crea-
re un legame tra la retribuzione dei managers e la performan-
ce di mercato dell'impresa; 2) nella payout policy e nella ge-
stione del debito, come strumenti per distribuire liquidita, ri-
spettivamente, agli azionisti e creditori, sottraendola ai mana-
gers® (Jensen, 1986; Berger et al., 1997); 3) nel CdA, attraverso
la sua attivita di monitoring del management. Sul punto 1) l'e-
videnza & contrastante: Morck et al. (1988) argomentano che la
proprieta manageriale costituisce un fattore che protegge il ma-
nager dal rischio di essere sostituito, essendo correlata ad al-
cune variabili espressive del potere del top management quali,
in particolare, lo status di socio-fondatore, una significativa rap-
presentanza nel consiglio di insiders, il diritto di voto in as-
semblea; Mikkelson, Partch (1989 e 1997); Shivdasani (1993);
Cotter, Zenner (1994); Denis, Denis (1995); Denis et al. (1997)
rilevano che nelle imprese in cui i managers detengono una si-
gnificativa quota del capitale della societa, la probabilita che
dal market for corporate control provengano minacce di takeo-
ver & piuttosto ridotta.

Il problema dei costi di agenzia & presente anche in societa,
come quelle italiane, a proprieta concentrata, per effetto di due
fattori: i benefici privati del controllo® (BPC) e la leva azionaria’.

5 Per saperne di pitt sugli incentivi manageriali e sulla payout policy si veda:
LAMBERT R.A. et AL. (1989); Morck R. et AL. (1988); DENiS D.J. et AL. (1997q);
SMiTH JR. C.W. - WaTTs R.L. (1992); GAVER J.J. - GAVER K.M. (1993); BAGWELL L.
- SHOVEN J. (1988); DittmMAR A.K. (2000); FENN G.W. - LiaNG N. (2001); ROZEFF
M.S. (1982).
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I BPC penalizzano l'azionista di minoranza che, da un lato, non
¢ in grado di trarre alcuna utilita dagli stessi e, dall’altro, vede
realizzarsi un’appropriazione di valore da parte del soggetto con-
trollante ai suoi danni. Lazionista di controllo, in qualita di ge-
store, puo essere indotto ad agire penalizzando l'interesse degli
altri azionisti (non di controllo). Gli strumenti di “leva” permet-
tono di minimizzare la “quota di proprieta integrata”® (Brioschi
et al., 1990; Barca et al., 1994). 1l grado di separazione tra pro-
prieta e controllo va misurato in termini di proprieta integrata e
non di proprieta diretta o indiretta. Ad esempio, al dicembre
2003, la famiglia Pesenti controllava indirettamente (tramite Efi-
parind BV e Italmobiliare spa) Italcementi spa con una quota di
proprieta indiretta ed integrata pari, rispettivamente, al 26,81% e
al 10,06%°.

In definitiva, nelle societa ad azionariato concentrato la fon-
te dei costi di agenzia & la medesima delle societa ad azionariato
diffuso, cioe la dissociazione tra proprieta e controllo, realizzata,
anziché attraverso la polverizzazione della proprieta, mediante gli
strumenti di “leva”. In questo caso il conflitto d'interessi coinvol-
ge azionisti di maggioranza e di minoranza.

4. - Levidenza empirica internazionale

Rispetto alle misure di performance, tutti gli studi (Tav. 1)
riscontrano, coerentemente allipotesi di efficienza del CdA, una
relazione negativa e statisticamente significativa tra il turnover
degli AD e la performance dell'impresa, sia contabile che di mer-

® Flussi finanziari o materiali prodotti dall'impresa che si manifestano diret-
tamente in capo all’azionista di controllo o nell’ambito di societa da esso control-
late, non concorrendo, percio, alla formazione dei risultati dell'impresa.

7 Situazione che si viene a creare quando un soggetto & in grado di control-
lare un elevato ammontare di capitale votante, e quindi molte attivita economi-
che, con un limitato esborso di mezzi finanziari. Tra i principali strumenti di “le-
va” troviamo: le azioni prive del diritto di voto; i gruppi piramidali; gli anelli par-
tecipativi intergruppo; il modello societario dell’accomandita per azioni.

8 Entita dei flussi di cassa effettivamente percepiti da un azionista esterno.

° Elaborazioni su dati tratti dai bilanci di esercizio delle societa e dalle rela-
zioni sulla gestione redatte dagli amministratori.
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cato. Quando la performance viene rilevata oltre I'anno che pre-
cede quello della rotazione (BC, PA, KS, K) e nell’'anno della ro-
tazione (BC, PI, K) & stato riscontrato che i rendimenti piu si-
gnificativi sono quelli relativi all’anno che precede la rotazione.
Tuttavia, lo studio di PI rileva che i rendimenti calcolati nel-
I'anno stesso della rotazione hanno un potere esplicativo mag-
giore di quelli con lag di 1 anno. Al contrario, in BC: i rendi-
menti azionari rilevati nell’anno della rotazione non hanno al-
cun potere esplicativo; i rendimenti con lag di 1 anno sono si-
gnificativi, ma risultano migliori quelli con lag temporale di 3
anni. BC giustificano il risultato affermando che i rendimenti
azionari hanno carattere previsionale ed “anticipano” i risultati
contabili. K rileva che entrambe le forme di rendimento sono
delle buone variabili esplicative (K, tuttavia, analizza sia la ro-
tazione che i rendimenti su un arco di tempo di due anni). So-
lo in MP il turnover non sembra essere legato negativamente e
significativamente ai rendimenti. KS rilevano un legame negati-
vo e significativo tra rendimenti e turnover solo per gli avvicen-
damenti non routinari'®.

La relazione tra rotazione e performance contabile, in tutti
gli studi, e indipendentemente dalla variabile utilizzata, & negati-
va e significativa. Solo in BC la variazione del fatturato non ri-
sulta avere alcun potere esplicativo. PA esamina anche la prove-
nienza del nuovo AD rilevando che: la probabilita che sia nomi-
nato un outsider € maggiore quando la performance contabile del-
I'impresa & inferiore a quella di settore; la relazione negativa tra
rotazione e performance si conferma anche quando ad essere no-
minato & un insider. Tuttavia, la dimensione del coefficiente di re-
gressione ¢ inferiore rispetto all'ipotesi di nomina di un outsider
e, soprattutto, la sostituzione deve essere forzata. Nello studio di
MP, che distinguono le osservazioni a seconda che facciano rife-
rimento ad un periodo con market for corporate control “attivo” o
“passivo”, si evince che nel periodo “passivo” la sensibilita della
rotazione rispetto alla performance (contabile e di mercato) & no-
tevolmente inferiore, conformemente alle attese.

19 Sj hanno quando il presidente uscente non rimane nel CdA.
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Tav. 1

STUDI EMPIRICI ESAMINATI

studi empirici
(riferimento)

anno

campione, arco temporale,
metodologia statistica

Barontini, Caprio (BC)

Brunello er al. (BGP)

Denis et al. (DDS)

Kang, Shivdasani (KS)

Kaplan (K)

Mikkelson, Partch (MP)

Parrino (PA)

Pigé (PI)

2002

2003

1997b

1995

1994

1997

1997

1996

Tutte le societa quotate alla Borsa Valori di
Milano, analizzate dal 1976 al 1996. Nume-
ro massimo: 244 (1992); numero minimo:
124 (1977). Metodo statistico: OLS e LOGIT.

60 imprese italiane quotate al Mercato Uf-
ficiale di Borsa, selezionate escludendo da
quelle quotate: banche, assicurazioni, hol-
ding finanziarie, imprese controllate dallo
Stato e quelle quotate per una parte dell’ar-
co temporale analizzato (1987 - 1997). Me-
todo statistico: PROBIT.

1394 imprese USA incluse nella VLIS (Va-
lue Line Investment Survey) del 1984, ana-
lizzate dal 1985 al 1988. Metodo statistico:
LOGIT.

270 imprese giapponesi non finanziarie ri-
levate nel Moody’s International Report del
1984, analizzate dal 1985 al 1990. Metodo
statistico: LOGIT.

1° campione: 119 imprese giapponesi indu-
striali selezionate dalla lista Fortune 500 tra
le maggiori imprese estere. 2° campione:
146 imprese USA industriali selezionate dal-
la lista Fortune 500, in ordine decrescente
di fatturato. I campioni sono stati esamina-
ti dal 1980 al 1988. Metodo statistico: OLS
e LOGIT.

240 imprese industriali selezionate casual-
mente nel CRSP (Center for Research in Se-
curity Prices) alla fine del 1983 e del 1988.
Il primo campione & stato analizzato dal
1984 al 1988, il secondo dal 1989 al 1993.
Metodo statistico: LOGIT.

31 CEOs che ricoprirono la carica dal 1969
al 1989, rilevati nella Forbes compensation
survey del 1989. Metodo statistico: MULTI-
NOMIAL LOGIT.

222 imprese francesi non finanziarie quota-
te alla Borsa di Parigi nel periodo 1985-
1989, rilevate nell'universo delle societa quo-
tate nel 1971 e che nel 1990 erano ancora
quotate. Metodo statistico: OLS e LOGISTI-
CO.
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In BC emerge ulteriormente che: la sensibilita della rotazio-
ne alla performance contabile & superiore nelle imprese che ope-
rano nel settore finanziario; il turnover rilevato in queste imprese
¢ superiore a quello rilevato nelle imprese non finanziarie.

Con riferimento alla stima della probabilita di rotazione, seb-
bene non sia semplice fare dei confronti a causa della diversita
dei campioni e degli archi temporali analizzati che possono de-
terminare statistiche descrittive tra loro anche molto diverse, si
osserva che negli studi in cui la variazione della probabilita e sta-
ta stimata in corrispondenza di variazioni dei rendimenti aziona-
ri e/o contabili misurate con indicatori di posizione (distanza in-
terquartilica, differenza tra il 90° e il 10° percentile ecc.), si sono
ottenuti cambiamenti della probabilita di furnover piuttosto ri-
dotti: DDS hanno rilevato una riduzione della probabilita di fur-
nover in corrispondenza di un aumento della performance del-
I'1,5% (usando i rendimenti azionari); KS del 3,9% (usando i ren-
dimenti) e del 3% (usando il ROA); MP del 6% (usando il ROA),
ma solo nel periodo “attivo”, mentre nel periodo “passivo” la pro-
babilita ¢ addirittura aumentata del 3%, confermando il ruolo di
disciplina svolto dal mercato per il controllo societario; BC del-
I'1,22% (usando il rendimento con lag di tre anni) e dell'l,74%
(usando il ROE con lag pari a 0). Solo BGP rilevano una ridu-
zione consistente della probabilita di rotazione, pari al 10,6%, a
fronte di un incremento dei rendimenti azionari pari alla distan-
za interquartilica. Questa percentuale sale al 22,2% se si assume
che 'AD non sia l'azionista di controllo, e si azzera nel caso op-
posto (AD = azionista di controllo).

K, che esamina la variazione della probabilita di rotazione
usando come misura di dispersione la deviazione standard, ottiene
risultati piti netti: in corrispondenza di una riduzione dei rendi-
menti azionari pari a due deviazioni standard risulta un incremento
della probabilita di rotazione pari al 17,4%. Cid deriva dal fatto che
la media e la deviazione standard sono influenzate dai valori estre-
mi. Ne consegue che una simile variazione puo essere, in assoluto,
molto superiore a quella che si ottiene usando le misure di posi-
zione. Anche BC usano la stessa tecnica di K ed ottengono varia-
zioni della probabilita di turnover superiori: per il rendimento con
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lag di 3 anni e per il ROE con lag pari a 0 rilevano una variazio-
ne della probabilita, rispettivamente, del 3,38% e del 4,07%.

Per le variabili di struttura proprietaria, i risultati ottenuti da
DDS e MP (relazione negativa e significativa tra rotazione degli
AD ed entita della proprieta manageriale) sembrano confermare
le argomentazioni di Morck er al. (1988) sul fenomeno dell’en-
trenchment associato alla proprieta manageriale.

I risultati ottenuti da BC e PI (relazione positiva tra rotazio-
ne e quota di capitale detenuta dal principale azionista) sembre-
rebbero confermare la tesi che ritiene piu facile la rimozione di
un AD in presenza di un azionariato concentrato. BGP, al con-
trario, non trovano alcuna evidenza a sostegno delle ipotesi, né
sul ruolo del principale azionista, né su quello degli azionisti di
minoranza'!. Anzi, la presenza di un importante secondo azioni-
sta contribuirebbe a ridurre il turnover degli AD. Il fenomeno &
spiegato attraverso due argomentazioni: 1) essendo il campione
formato da imprese italiane, in cui vi &€ una forte concentrazione
dell’'azionariato, il ruolo di monitoring che dovrebbe svolgere il se-
condo azionista assume un’‘importanza assai limitata; 2) & proba-
bile che il secondo maggiore azionista sia legato formalmente, tra-
mite patti di sindacato, ma anche informalmente, attraverso le-
gami azionari intergruppo oppure legami familiari, all’azionista di
maggioranza. DDS invece rilevano: che la presenza di outside
blockholders aumenta il turnover, coerentemente alle ipotesi teo-
riche; che la presenza di investitori istituzionali non favorisce il
ricambio degli AD incapaci.

In nessuno dei tre studi (DDS, MP, KS) che analizzano il pe-
so degli amministratori indipendenti vi &€ un’evidenza empirica sta-
tisticamente significativa che supporta lipotesi teorica formulata
nella premessa (cfr. paragrafo 1).

Con riferimento all’eta degli AD i risultati degli studi presi in
esame, tranne quello di BGP, sono univoci: coefficiente di regres-
sione positivo e significativo. La mancata significativita statistica
del legame tra rotazione ed eta rilevata nello studio di BGP si po-
trebbe spiegare con le caratteristiche del campione costituito da

"' BGP usano come proxy del peso degli azionisti di minoranza la quota di ca-
pitale detenuta dal secondo azionista.

125



RivisTA D1 PoLiTicA ECcONOMICA NOVEMBRE-DICEMBRE 2005

imprese italiane di natura non finanziaria, dove il soggetto che
gestisce la societa spesso coincide con l'azionista di maggioranza:
in tal caso pud non esistere un’eta di pensionamento tipica. Una
parziale conferma a cid viene dai risultati che BGP rilevano in re-
lazione alla possibilita che '’AD coincida con l'azionista di con-
trollo: BGP rilevano una probabilita nulla che 'AD possa abban-
donare la carica, anche a fronte di risultati deludenti dell'impre-
sa. Alcune peculiarita sono presenti in PA: il legame positivo tra
tasso di rotazione ed eta & forte solo nelle rotazioni in cui il nuo-
vo AD ¢ un insider e/o I'avvicendamento ¢ definito volontario; il
legame & debole nelle rotazioni in cui il successore proviene da
un’altra impresa; il coefficiente di regressione cambia addirittura
segno (da positivo a negativo) se le rotazioni sono classificate co-
me forzate. Questi risultati si potrebbero spiegare da un lato, col
fatto che le rotazioni in cui il successore ¢ un insider sono dovu-
te con piu frequenza al normale processo di avvicendamento de-
gli AD (rotazioni non “disciplinari”), e dall’altro, con il fatto che
le rotazioni qualificate come forzate sono essenzialmente di tipo
“disciplinare”: 'AD in carica, non essendosi rivelato all’altezza, puo
abbandonare la carica anche in giovane eta.

Relativamente al numero di anni nei quali ’AD ha ricoperto
la carica i risultati non sono univoci: BC, DDS e KS ottengono
coefficienti di regressione negativi (ma non significativi), coeren-
ti con l'ipotesi che vede una riduzione del tasso di rotazione in
corrispondenza di un allungamento della permanenza in carica,
presumibilmente a causa dei legami fiduciari e di reputazione che
si creano con i principali azionisti; BGP rilevano coefficienti di
regressione positivi e sempre significativi'?.

Relativamente allo status di socio-fondatore o membro della
famiglia fondatrice in capo all’AD, DDS e PA ottengono risultati
netti: 'essere socio-fondatore o membro della famiglia fondatrice
riduce in maniera statisticamente significativa il turnover.

Con riferimento alla variabile dimensionale (logaritmo natu-

211 risultato viene spiegato cosi: la presenza di un mandato di tre anni per
la carica di amministratore puo costituire un fattore di inerzia che rende piti sem-
plice attendere la fine del mandato piuttosto che licenziare 'amministratore nel
corso dei tre anni.
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rale del fatturato e del valore contabile dell’attivo), i risultati ot-
tenuti non sono uniformi: BC, MP e BGP non rilevano alcuna evi-
denza significativa; DDS, invece, trovano un legame negativo e si-
gnificativo tra dimensione dell'impresa e turnover. Si potrebbe as-
sociare un simile esito alla maggiore efficienza dei CdA nelle im-
prese piu piccole (probabilmente anche per la loro pitu piccola di-
mensione) che determina un turnover piu frequente; PA ottiene ri-
sultati opposti rispetto a quelli di DDS. Esso, infatti, trova una
conferma allo studio di Jensen, Murphy (1990), secondo il quale
gli AD delle imprese USA di grandi dimensioni tendono a posse-
dere una quota ridotta del capitale dell'impresa, € a quello di Par-
rino (1990), il quale rileva un legame positivo tra dimensione e
quota di outsiders presenti nel CdA'3.

5. - Il campione e le variabili

Il campione utilizzato & costituito da una base di partenza di
237 societa quotate al Mercato Ufficiale di Borsa (MTA) al 31 di-
cembre 2002. Dal campione di partenza sono state escluse: le so-
cieta estere (per insufficienza di informazioni); le societa quotate per
meno di un anno (per l'impossibilita di osservare le rotazioni su un
arco temporale annuale, assunto come base); le societa revocate dal-
la quotazione prima del 31 dicembre 2002 (per insufficienza di infor-
mazioni). Questa selezione ha permesso di ottenere un campione
pooled aperto formato da 1211 osservazioni, ciascuna definita come
impresa-anno (Tav. 2). In pratica, ogni impresa (analisi cross-section)
& stata osservata dal 1996 al 2002 (analisi time-series), ottenendo,
come unita statistica di base, I'impresa alfa nellanno #.

Tav. 2
NUMERO DI SOCIETA INCLUSE NEL CAMPIONE
anni 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
numero societa 134 143 152 166 191 207 218

13DDS e PA, tuttavia, usano proxy dimensionali differenti (DDS il valore con-
tabile dell’attivo; PA il fatturato).
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La variabile dipendente (ROTAZ,,), espressa dal tasso di rota-
zione degli AD (e/o dei presidenti, se non & presente la figura del-
I'AD o se anche il presidente dispone di deleghe gestionali), & sta-
ta definita come una variabile binaria che assume valore 1 in cor-
rispondenza di un avvicendamento definito come: a) uscita dal
CdA di uno o piu AD; b) perdita della delega di almeno un AD
pur permanendo nel consiglio, e valore 0 se non c’¢ nessun cam-
biamento!*. Sono state rimosse le rotazioni verificatisi nell’anno
di un trasferimento di controllo e in quello successivo, essendo
provocate da un evento non ordinario. Le informazioni sugli av-
vicendamenti sono state raccolte presso la Consob e il Calepino
dell’Azionista.

Si fornisce una descrizione delle variabili indipendenti im-
piegate:

1) RENDO, REND1, REND2, REND3: rendimenti annuali cal-
colati come somma del capital gain e del dividend vyield, rispetti-
vamente, nell'anno della rotazione, in quello precedente, con lag
di due anni e di tre anni'®. I rendimenti sono stati calcolati in ca-
pitalizzazione continua e corretti usando un indice di mercato che
¢ stato sottratto al rendimento puro. Lindice di mercato & stato
ottenuto come media dei rendimenti rilevati per tutte le imprese
incluse nel campione in un determinato anno.

2) MBO, MB1, MB2: market value to book value dell'equity ri-
levato annualmente, rispettivamente, con lag 0, -1 e -2 anni e ag-
giustato per tener conto dellindustry effect. La correzione & stata
fatta dividendo il MB puro per il MB mediano delle imprese in-
cluse nel campione appartenenti allo stesso settore di quella esa-
minata. La ripartizione in settori e stata fatta usando i codici set-
toriali Mediobanca.

3) ROEO, ROE1, ROE2, ROE3!%: redditivita del capitale net-
to rilevata annualmente (rispettivamente, per I'anno corrente,

4 Tevento “rotazione” & stato osservato al 31 dicembre di ogni anno.

51 prezzi e la capitalizzazione di borsa necessari per il calcolo dei rendimenti
e del market to book value sono stati rilevati nell’'ultimo giorno di borsa aperta di
ogni anno.

16 Tutte le misure di performance contabili fanno riferimento al bilancio d’e-
sercizio chiuso al 31 dicembre di ogni anno e approvato, normalmente, entro il
30 aprile dell'anno successivo.
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con lag di uno, due e tre anni) ed ottenuta come rapporto tra il
reddito netto dell'n-esimo anno e il capitale netto medio rileva-
to alla fine degli anni n e n-1. Le variabili ROE sono state cal-
colate sia “pure” che “corrette”, per tener conto dell'industry ef-
fect, sottraendo alla variabile pura il valore mediano del ROE
delle imprese appartenenti allo stesso settore di quella esamina-
ta.

4) ROIO, ROI1, ROI2, ROI3'”: redditivita del capitale investi-
to rilevata annualmente (come per le variabili ROE) ed ottenuta
come rapporto tra il reddito operativo (RO'®) e il capitale inve-
stito netto operativo (CIN!®). 11 ROI & stato calcolato solo per le
societa industriali, commerciali e di servizi, escludendo le societa
di natura finanziaria, comprese le holding di partecipazione?. Nel
condurre le regressioni, per le imprese finanziarie, questa varia-
bile é stata considerata come dato mancante. Cio spiega la limi-
tatezza del campione che ne risulta (cfr. nota 17), il quale non in-
clude le societa di natura finanziaria.

5) NEGO, NEG1, NEG2, NEG3: variabile dummy che assu-
me valore 1 se il risultato economico d’esercizio & negativo, al-
trimenti O.

6) 1°AZ: percentuale di azioni con diritto di voto possedute
dal primo azionista.

7) AZ_RIL: percentuale di azioni con diritto di voto possedu-
ta complessivamente dagli azionisti rilevanti indipendenti, defini-
ti come azionisti che possiedono almeno il 2% del capitale votante
della societa e non sono legati né al management né al principa-
le azionista da rapporti familiari e/o da sindacati di voto?!.

8) PARA: variabile dummy che assume valore 1 se tra i prin-

17 Per queste variabili il numero di societa incluse nel campione &: 61 (1996);
68 (1997); 74 (1998); 86 (1999); 103 (2000); 115 (2001); 124 (2002).

18 RO = fatturato netto + variazione rimanenze prodotti finiti, semilavorati e
materie - costo acquisto materie - costi diversi operativi + ricavi diversi operativi
- costo del lavoro - ammortamento immobilizzazioni + costi capitalizzati.

Y9 CIN = crediti commerciali netti + rimanenze d’esercizio + attivitd correnti
non finanziarie + immobilizzazioni materiali e immateriali - debiti commerciali -
passivita correnti non finanziarie - debito TFR.

201 a rettifica delle variabili ROI, per considerare l'industry effect, ha prodotto
risultati di scarso rilievo a causa della limitatezza del campione analizzato, che
non consente di realizzare una ripartizione settoriale significativa.

217] 1° azionista & stato sempre escluso dal calcolo.
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cipali azionisti & esistente un sindacato di voto e/o di blocco, al-
trimenti 0. Sono stati considerati anche gli accordi esistenti tra
gli azionisti della controllante.

9) PUB: variabile dummy che assume valore 1 se la societa
ha come primo azionista lo Stato o un ente locale (comuni, re-
gioni ecc.), altrimenti 0%2,

10) ETA: nelle osservazioni in cui non & presente alcun avvi-
cendamento, la variabile assume come valore l'eta dell’AD in ca-
rica o l'eta media se gli AD sono pitt d'uno. In caso di rotazione,
la variabile assume come valore l'eta dell’AD uscente o l'eta me-
dia se il cambio coinvolge pitt AD.

11) IND: variabile dummy che assume valore 1 se il numero
degli amministratori indipendenti supera una certa soglia, altri-
menti 0.

12) FIN: variabile dummy che assume valore 1 se la societa
opera nel settore finanziario®*.

I dati contabili sono stati ricavati dai bilanci d’esercizio, rac-
colti presso le camere di commercio e la banca dati R&S-Medio-
banca; quelli di mercato, presso la Borsa Italiana S.p.A. e il Ca-
lepino dell’Azionista; i dati relativi alla struttura proprietaria (dal
1998) e all’'eta degli AD sono stati tratti dal sito della CONSOB e
dalla banca dati AIDA. Per gli anni 1996 e 1997 i dati sono stati
forniti direttamente dall’'ufficio studi CONSOB; quelli sulla natu-
ra di “indipendenza” degli amministratori sono stati rilevati rie-
laborando le informazioni contenute nelle Relazioni sulla corpo-
rate governance delle singole societa, nel Sole 24 Ore on line e at-
traverso i motori di ricerca internet.

Il legame esistente tra il tasso di rotazione degli AD e le di-
verse variabili esplicative ¢ stato esaminato attraverso una serie

24

22 8j ¢ attribuita rilevanza all“azionista ultimo”, non a quello diretto.

23 Per CdA fino ad 8 membri: 2 amministratori indipendenti o pit1; per CdA
da 9 a 14 membri: 3 amministratori indipendenti o piti; per CdA con piu di 14
membri: 4 amministratori indipendenti o piti.

Dati tratti dalle “Istruzioni al regolamento dei mercati organizzati e gestiti da
Borsa Italiana S.p.A.” nella parte che disciplina il numero di amministratori indi-
pendenti per le societa appartenenti al segmento STAR (segmento titoli ad alti re-
quisiti).

24 Nella categoria delle societa che operano nel settore finanziario sono stati
inclusi gli intermediari creditizi e le imprese assicurative.
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di regressioni condotte mediante l'utilizzo del modello logisti-
25
co™.

6. - Principali risultati

Leta media degli AD italiani (Tav. 3) & molto vicina a quella
dei CEOs americani e dei PDG francesi (K rileva un’eta di 58,30
anni; MP di 57 anni e 56 anni, rispettivamente, all'inizio e alla fi-
ne del periodo con market for corporate control attivo; PI di 57,40
anni), mentre & inferiore a quella dei presidenti giapponesi (K e KS
rilevano un’eta, rispettivamente, di 65,10 anni e 61,84 anni). Anche
il tasso di turnover & simile a quello delle societa USA (K trova un
tasso del 12,14% includendo i takeovers e del 10,35% escludendo le
rotazioni causate da morte e malattia; DDS un tasso massimo
dell’'11,20%, se la proprieta manageriale ¢ inferiore all'1%, e mini-
mo del 3,40%, se la proprieta manageriale &€ compresa tra il 40 e
il 50%, escludendo le rotazioni causate da morte, malattia e pen-
sionamento), ma ¢& inferiore a quello delle societa giapponesi (KS
rilevano un tasso del 13,46%:; K del 15,03% includendo i takeovers
e del 14,86% escludendo le rotazioni causate da morte e malattia).

Dai risultati esposti nelle tavole 4 e 5 si evince che le misure
di performance contabili (ROE corretto e ROI) sono sempre le-
gate negativamente e significativamente, al livello dell'1% e del
5%, al tasso di turnover degli AD, conformemente alle aspettati-
ve. Si osserva, in particolare, che le variabili ROE e ROI sono ri-
sultate significative fino ai tre anni che precedono l'avvicenda-

11 modello logistico permette di stimare in maniera diretta la probabilita
che un certo evento trovi manifestazione. Esso si adatta particolarmente bene al-
le variabili dipendenti dicotomiche, che non soddisfano il requisito di normalita
della distribuzione degli errori, ipotesi, questa, che viene fatta nel modello re-
gressivo lineare. Il modello logistico puo essere espresso in termini probabilisti-
ci come segue:

eB" +BX;+ByX;,+....B, X,

+ eBO +B X +B,X,+...B, X,

Prob (ROTAZ) = N

dove: By, B;, B,, B, sono i parametri che devono essere stimati; X;, X,, X,, sono le
variabili indipendenti.
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mento, mettendo in evidenza che, spesso, la sostituzione non av-
viene immediatamente in corrispondenza di cattive performance,
bensi si tende ad aspettare la scadenza naturale del mandato trien-
nale. La variabile NEGO, che segnala la perdita conseguita nello
stesso anno della rotazione, & legata in maniera fortemente signi-
ficativa (livello dell’'1%) al tasso di rotazione. Cid evidenzia che la
presenza di una perdita d’esercizio costituisce un forte incentivo
all'uscita immediata dell’AD.

Tav. 3

STATISTICHE DESCRITTIVE
variabile media mediana | deviaz. std
ROEO (non corretto %) 6,9639 6,3297 16,0024
ROE1 (non corretto %) 7,3638 6,4764 12,2330
ROE2 (non corretto %) 6,9681 6,0880 12,0624
ROE3 (non corretto %) 6,4465 5,7280 13,5159
ROIO0 (%) 16,0553 11,9635 | 22,0054
ROI1 (%) 16,4175 12,1714 21,8612
ROI2 (%) 17,0354 12,3585 22,7327
ROI3 (%) 15,3453 12,3574 18,2574
RENDO (non corretto %) 2,6679 1,7858 41,3445
RENDO (corretto %) 0 -1,9358 34,5449
REND1 (non corretto %) 3,8495 1,7632 41,2898
RENDI1 (corretto %) 0 -2,2926 30,7222
REND?2 (non corretto %) 13,1699 10,4716 37,7824
REND?2 (corretto %) 0 -3,1125 | 33,4041
REND3 (non corretto %) 13,6262 12,0313 39,0819
REND3 (corretto %) 0 -2,5136 33,7967
MBO (non corretto) 2,6536 1,5239 4,5355
MB1 (non corretto) 2,6438 1,5212 4,5626
MB2 (non corretto) 2,6318 1,5663 4,3644
ETA (anni) 57,8144 | 58 8,5027
1°AZ (%) 45,3138 51 22,3994
AZ_RIL (%) 8,8684 4,7810 10,9928
tasso di rotazione medio annuo (%)
(con trasferimenti di controllo) 12,5915
(senza trasferimenti di controllo) 9,5572
durata media della carica (anni)
(con trasferimenti di controllo) 7,9418
(senza trasferimenti di controllo) 10,4633
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Tav. 4
RISULTATI DELLE REGRESSIONI SEMPLICI (*)

Var. P-value P-value
B, (By) B, (B,) |nr oss.| R* (NK)| APROB
ROEO -1,9146 | 0,0000 | -0,0162 | 0,0011 | 1.147 | 2,90% | 6,75%
ROE1 -1,8099 | 0,0000 | -0,0192 | 0,0095 | 1.135 | 2,50% | 6,21%
ROE2 -1,7568 | 0,0000 | -0,0326 | 0,0000 | 1.135 | 4,10% | 11,50%
ROE3 -1,7414 | 0,0000 | -0,0165 | 0,0116 | 1.125 | 2,30% | 6,06%
ROIO -1,6443 | 0,0000 | -0,0267 | 0,0003 588 | 5,30% |17,77%
ROI1 -1,6521 | 0,0000 | -0,0258 | 0,0007 584 | 5,00% |16,79%
ROI2 -1,5480 | 0,0000 | -0,0311 | 0,0002 576 | 6,40% |22,86%
ROI3 -1,5644 | 0,0000 | -0,0278 | 0,0004 554 | 5,60% |15,36%
NEGO -1,9848 | 0,0000 | 0,6454 | 0,0024 | 1.162 | 2,60% | 8,68%
NEGI1 -1,8479 | 0,0000 | 0,4066 | 0,0762 | 1.160 | 1,80% | 5,52%
NEG2 -1,8169 | 0,0000 | 0,4221 | 0,0676 | 1.152 | 1,90% | 5,88%
NEG3 -1,7761 | 0,0000 | 0,2822 | 0,2202 | 1.140 | 1,60% | 3,86%

RENDO -1,7594 | 0,0000 | -0,0062 | 0,0164 | 1.134 | 2,10% | 6,21%
RENDI1 -1,7913| 0,0000 | -0,0049 | 0,0923 | 1.021 | 2,10% | 4,01%
REND2 -1,6983 | 0,0000 | -0,0026 | 0,3537 943 | 2,20% | 2,41%
REND3 -1,8668 | 0,0000 | 0,0014 | 0,6602 871 | 1,30% |-1,06%

MBO -1,7206 | 0,0000 | -0,0635| 0,2774 | 1.152 | 1,50% | 3,52%
MBI1 -1,6707 | 0,0000 | -0,0779 | 0,2060 | 1.146 | 1,70% | 4,35%
MB2 -1,6655| 0,0000 | —-0,0597 | 0,3454 | 1.047 | 1,80% | 2,97%
ETA -3,1982| 0,0000 | 0,0244 | 0,0120 | 1.163 | 2,30% | 5,88%
PUB -1,8659 | 0,0000 | 0,8547 | 0,0012 | 1.163 | 2,70% |13,27%
1°AZ -1,9523| 0,0000 | 0,0040 | 0,2814 | 1.157 | 1,50% | 2,37%
AZ_RIL -1,9293| 0,0000 | 0,0153 | 0,0276 | 1.160 | 2,00% | 4,63%
PARA -1,7043 | 0,0000 | -0,3496 | 0,0886 | 1.160 | 1,80% |-4,02%
FIN -1,7698 | 0,0000 | -0,0517 | 0,7901 | 1.163 | 1,30% |-0,63%
IND -1,8404 | 0,0000 | 0,0918 | 0,5833 | 1.163 | 1,40% | 1,12%

(*) Var.: variabile indipendente; Bj: costante del modello di regressione; Bj:
coefficiente di regressione; P-value: livello di significativita osservato della stati-
stica di Wald relativo ai coefficienti B, e Bj; Nr. oss.: numero di dati inclusi nel
modello; R? (NK): misura della bonta di adattamento del modello (R?> di Na-
gelkerke); APROB: variazione della probabilita di rotazione simulando un cam-
biamento della variabile indipendente pari a due deviazioni standard dalla media.
Per le variabili dicotomiche & stato simulato uno switch da 0 a 1. Tutte le regres-
sioni includono sette time dummy.
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Le variabili NEG1 e NEG2 si sono mostrate significative (li-
vello del 5%) solo nelle regressioni multivariate. Le performance
di mercato (REND e MB), a differenza di quelle contabili, si sono
mostrate debolmente (REND1) o per nulla legate (REND2, REND3
e tutte le variabili MB) al tasso di rotazione, tranne la variabile
RENDO, che ¢ risultata significativa al livello dell'1% nelle regres-
sioni multivariate e al livello del 5% in quelle semplici. Si sottoli-
nea che, adottando le variabili ROE non corrette, si ottengono ri-
sultati qualitativamente analoghi a quelli esposti in precedenza, ma
meno “netti”: la dimensione dei coefficienti di regressione, nonché
la variazione della probabilita di rotazione sono inferiori, metten-
do in risalto una minore intensita del legame tra il ROE ed il tas-
so di rotazione. Interpretando questo risultato se ne puo derivare
che vi & una corretta valutazione della performance contabile, la
quale & considerata in rapporto a quella media di settore, il che,
implicitamente, significa tener conto del rischio del business.

La notevole differenza di risultati riscontrata tra variabili con-
tabili e di mercato potrebbe essere imputata alla tipicita del mer-
cato italiano e delle sue imprese, le quali sono spesso controllate
di diritto da un singolo soggetto (o famiglia) che si occupa in pri-
ma persona anche della gestione. In questo caso, 'andamento del
valore di borsa dell'impresa non riflette I'effettiva valutazione del-
la stessa, nella prospettiva del soggetto controllante, per effetto di
una serie di fattori quali, ad esempio, i BPC. Percio, la perfor-
mance di mercato & scarsamente presa in considerazione nella va-
lutazione degli AD. Un’ulteriore spiegazione ¢ data dalla scarsa at-
tenzione attribuita alla crescita del valore da parte delle imprese
italiane, maggiormente attente alle performance contabili, sia a
causa dell’elevata concentrazione proprietaria che di fatto riduce
la contendibilita e indebolisce il ruolo disciplinante del mercato,
sia per l'ottica “tradizionalmente” contabile e meno “finanziaria”
tipica dell'imprenditoria italiana®®. Salta all’evidenza il notevole in-

26 Si ¢ anche provato ad inserire nella medesima regressione due misure di
performance, una contabile e l'altra di mercato, per vedere se cid migliorava la lo-
ro significativita statistica e il potere esplicativo del modello: le regressioni (omes-
se, essendo di scarsa rilevanza) non hanno prodotto miglioramenti di rilievo. An-
zi, spesso, le due variabili si sono mostrate correlate, comportando la perdita di
significativita di una delle due, di norma quella di mercato.
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cremento (pitt che doppio rispetto alle altre variabili) della pro-
babilita di rotazione simulando una riduzione della performance
ROI pari a due deviazioni standard dalla media. Cid mette in evi-
denza l'elevata intensita del legame tra rotazione e redditivita del-
la gestione caratteristica?’.

Un risultato interessante deriva dal legame tra la variabile
FIN e le variabili ROE: nonostante la variabile FIN non abbia al-
cun potere esplicativo (le societa finanziarie non hanno un tur-
nover significativamente diverso dalle societa non finanziarie), si
¢ approfondita I'analisi, anche alla luce del loro rilevante peso nel
campione (nel 2002 erano 46), creando due sottocampioni: uno
formato da imprese finanziarie, 'altro da imprese non finanzia-
rie, e regredendo il tasso di rotazione rispetto alle variabili ROE,
prese una alla volta, per ciscun sottocampione. I risultati mo-
strano che la variazione della probabilita di rotazione, nel cam-
pione di imprese finanziarie, derivante da una riduzione della
performance pari a due deviazioni standard dalla media & supe-
riore rispetto a quella delle imprese non finanziarie. Nello speci-
fico, per la variabile ROEO si & riscontrato un aumento della pro-
babilita di furnover pari all'8,70% per le societa finanziarie, a
fronte di un aumento del 6,94% per quelle non finanziarie. Per
irrobustire ulteriormente l'evidenza, che mostra una maggiore
sensibilita della rotazione rispetto alla performance contabile per
le imprese finanziarie, nelle regressioni semplici, accanto alle va-
riabili ROE, & stata inserita una variabile d’interazione definita

Come ulteriore spiegazione della mancata significativita statistica dei rendi-
menti con lag 1, 2 e 3, e, al contrario, della significativita di tutte le variabili ROE
e ROI vi pud essere l'esistenza di una correlazione seriale delle performance con-
tabili, ma non di quelle di mercato: a tal fine si & provato ad inserire nella me-
desima regressione tutte le misure di performance: nei rendimenti si conferma la
significativita di RENDO, sebbene sia diminuita al livello del 10%; nel ROE per-
dono di significativita tutte le variabili tranne ROEO e ROE2; nel ROI rimane si-
gnificativa solo ROI2. Cido conferma una certa correlazione seriale delle perfor-
mance contabili. La matrice delle correlazioni tra le variabili conferma quanto
detto.

27 La stima dell'incremento della probabilita di rotazione derivante dalla ri-
duzione della performance ¢ stata effettuata anche nel modello regressivo multi-
variato (Tav. 5) con i seguenti risultati: ROEO = 6,82%; ROE1 = 6,94%; ROE2 =
11,66%; ROE3 = 5,84%; ROI0 = 12,86%; ROI1 = 12,12%; ROI2 = 17%; ROI3 =
10,30%; NEGO = 9,62%; NEG1 = 6,81%; NEG2 = 6,86%; RENDO = 6,60%; REND1
= 4,28%.
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come prodotto tra la variabile FIN e le variabili ROE (FIN*ROE).
I risultati (Tav. 6) confermano quanto detto in precedenza: il se-
gno negativo della variabile d’'interazione evidenzia proprio la
maggiore sensibilita del turnover rispetto alla performance per le
imprese finanziarie®.

Tav. 6
REGRESSIONE CON VARIABILE D'INTERAZIONE (*)
BO ROEO FIN*ROEO
-1,9052 -0,0133 -0,0454
(0,0000) (0,0105) (0,0468)

(*) BO: costante del modello; ROEO e FIN*ROEDQ: variabili indipendenti; il va-
lore tra parentesi esprime il livello di significativita osservato della statistica di
Wald relativo ai coefficienti. La regressione include sette time dummy.

Relativamente alle variabili non di performance si possono
trarre le seguenti considerazioni: l'eta, come previsto, & legata
positivamente e significativamente al tasso di turnover, ma solo
nel campione complessivo. Nelle regressioni in cui sono presen-
ti le variabili ROI, che considerano solo le societa non finanzia-
rie del campione (regressioni dalla 5 alla 8, Tav. 5), 'eta non &
legata al turnover. La diversita di risultati pud essere spiegata
dal fatto che nelle societa operanti nel settore finanziario & “ti-
pico” che al vertice del CdA vi siano soggetti di comprovata espe-
rienza e professionalita, caratteristiche riscontrabili normalmen-
te in soggetti con un’eta pit avanzata. Nelle holding, specie do-
ve la maggioranza del capitale fa capo ad un gruppo familiare,
non ¢ infrequente riscontrare al vertice del CdA i soci fondato-
ri, i quali, spesso, hanno un’eta elevata. Se, com’¢ accaduto nel-
la presente analisi, gli avvicendamenti investono con maggior fre-
quenza questi soggetti, non necessariamente a causa di scarsi ri-

28 Per le variabili ROE1, ROE2 e ROE3 si ottengono risultati qualitativamen-
te analoghi a quelli esposti, sia nella stima della variazione della probabilita di ro-
tazione, che nelle regressioni con la variabile d’interazione.
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sultati, & normale che il legame tra I'eta e il tasso di rotazione
sia forte?’.

La variabile AZ_RIL, che nel campione complessivo risulta si-
gnificativa al livello del 5% e del 10%, segnala che, nonostante I'e-
levata concentrazione proprietaria delle societa italiane, la pre-
senza di un significativo numero di azionisti rilevanti indipendenti
contribuisce ad incrementare la rotazione degli AD, come ipotiz-
zato ex-ante.

La variabile PUB mette chiaramente in evidenza che le so-
cieta che hanno come primo azionista lo Stato o un ente locale
hanno un tasso di turnover significativamente superiore (quasi
sempre al livello dell’1%) rispetto alle altre, confermando l'ipo-
tesi inizialmente fatta. UAD di un’impresa pubblica ha il 13,27%
di probabilita in piu di lasciare la carica rispetto a quello di
un'impresa non pubblica. Tuttavia, da alcuni approfondimenti
condotti, non vi & una chiara coincidenza tra rotazioni e muta-
menti al vertice delle autorita pubbliche controllanti in occasio-
ne di elezioni (nel periodo 1996-2002 si sono succeduti 7 Mini-
stri dell’Economia, mediamente uno allanno: 6 di centro-sini-
stra, 1 di centro-destra e ci sono state 2 elezioni politiche: apri-
le 1996; maggio 2001. Le rotazioni delle controllate dallo Stato
avvengono con una frequenza che “ricorda” i ricambi dei Mi-
nistri del’Economia ma non sembrano direttamente associabili
ad essi e, ancor meno, alle elezioni. Ad esempio: negli anni 1996-
1997 cambiano solo gli AD di Alitalia, Italgas e Finmeccanica;
nel 2001 sempre Alitalia e Saipem ma non di Eni, controllante
diretta di Saipem; nel 2002 solo di Enel e Finmeccanica, in que-
st'ultima ci sono cambiamenti anche nel 2000; gli AD di Auto-
strade ed Eni cambiano nel 1998. Per le municipalizzate vale un
ragionamento analogo).

La variabile PARA, solo nel sottocampione di imprese non fi-
nanziarie, mette in evidenza che la presenza di accordi di voto e/o

? T’eta media degli AD delle imprese finanziarie & pari a 59,96 anni, mentre
quella degli AD delle imprese non finanziarie ¢ pari a 56,87 anni (P-value: 0,0000).
La differenza & ancora piu evidente se utilizziamo la mediana: 61 anni ¢ l'eta me-
diana degli AD delle imprese finanziarie, 57 anni quella degli AD delle imprese
non finanziarie.
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di blocco contribuisce a stabilizzare la gestione, riducendo il tas-
so di turnover. La significativita statistica del legame &€ comunque
debole (al livello del 10%). Eliminando la variabile IND dal mo-
dello, la significativita statistica della variabile PARA sale al 5%.
Cio deriva dalla correlazione esistente tra le due variabili. Nello
specifico si riscontra che laddove & presente un patto di sindaca-
to tra i principali azionisti, vi € una minore incidenza degli am-
ministratori indipendenti, probabilmente perché la gran parte de-
gli amministratori sono un’emanazione degli aderenti al patto. Le
altre variabili (1°AZ*°, FIN e IND) non hanno fornito evidenze di

rilievo®!.

7. - Conclusioni

Possiamo focalizzare le evidenze trovate nei seguenti punti:

— le misure di performance contabili sono le determinanti
che meglio spiegano il tasso di rotazione degli AD. Le variabili
ROE e ROI si mostrano significative fino ai tre anni che prece-
dono la rotazione, avvalorando l'ipotesi che gli scarsi risultati del-
I'impresa, in genere, non determinano un repentino ricambio al
vertice: si tende ad aspettare la fine del mandato triennale. Rela-
tivamente alle variabili ROE, si riscontra una maggiore sensibilita
della rotazione rispetto alla performance per le societa operanti

30 Lutilizzo di valori discreti per la variabile 1°AZ (0, se il primo azionista ha
meno del 20% del capitale; 1, se il primo azionista possiede tra il 20% e il 50%
del capitale; 2, se il primo azionista detiene pitt del 50% del capitale) ha confer-
mato la positivita dei coefficienti di regressione ma non ha prodotto miglioramenti
di rilievo in merito alla loro significativita statistica.

31'Si & provato anche a verificare se l'esistenza di legami familiari, fiduciari
ed economici tra AD e azionista di controllo (anche il caso AD = azionista di con-
trollo) possa “ostacolare” il turnover. Cid contribuirebbe anche a spiegare la non
significativita del legame tra la performance e le variabili ETA (solo per le imprese
non finanziarie) e 1°AZ, nonché il cambio di segno del coefficiente per la varia-
bile 1°AZ nel campione completo (positivo) e nel campione di imprese non fi-
nanziarie (negativo). Tuttavia, le difficolta nell'identificare con esattezza l'identita
del controllante e nel verificare i legami economici e fiduciari con 'AD non mi
hanno consentito di trarre conclusioni affidabili. Si segnala questa analisi come
possibile approfondimento al presente studio, in presenza di informazioni mag-
giormente complete ed attendibili.
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nel settore finanziario. Le variabili espressive della performance
di mercato mostrano un potere esplicativo sensibilmente inferio-
re: I'unica misura di performance di mercato che si mostra si-
gnificativa ¢ il rendimento azionario corrente (RENDO);

— leta degli AD & legata positivamente e significativamente
al tasso di rotazione, evidenziando che il turnover aumenta con
I'anzianita. Il risultato non si conferma nelle imprese non finan-
ziarie (in proposito si veda anche la nota 31);

— la variabile PUB mostra che il tasso di rotazione & signifi-
cativamente superiore nelle societa pubbliche rispetto a quelle pri-
vate. Le rotazioni, tuttavia, non sono concentrate in anni parti-
colari ma sono distribuite lungo i 7 anni: cid non consente di as-
sociare direttamente il furnover alle elezioni o a mutamenti in ca-
po ai Governi centrale e locali;

— la variabile AZ_RIL evidenzia un legame positivo con il tas-
so di rotazione, anche se a volte la significativita si mostra debo-
le (al livello del 10%), evidenziando che le imprese in cui vi & una
nutrita presenza di azionisti di minoranza sono caratterizzate da
un tasso di rotazione pil elevato. Questo risultato segnala un cer-
to attivismo degli azionisti di minoranza, il cui ruolo non & poi
cosi marginale. I discreti risultati ottenuti nel campione comples-
sivo non si confermano nel campione formato solamente da so-
cieta non finanziarie;

— la variabile 1°AZ mostra un legame con il turnover positi-
vo nel campione complessivo e negativo nelle societa non finan-
ziarie ma mai statisticamente significativo (si veda anche la nota
31);

— la variabile PARA fornisce evidenze solo nel campione for-
mato da societa non finanziarie, mostrando un legame negativo e
significativo con il turnover: l'esistenza di accordi di voto e/o di
blocco tra i principali azionisti stabilizza il governo della societa
riducendo la rotazione degli AD.

Un'interessante estensione del presente studio puo essere rap-
presentata dall’analisi del legame tra la performance dell'impresa
e la retribuzione corrisposta allAD ed agli altri amministratori
esecutivi, al fine di verificare se il compenso attribuito a coloro
che si occupano della gestione societaria possa costituire un in-
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centivo al miglioramento della performance®?. Un’ulteriore possi-
bilita d’'indagine consiste nell’effettuare un event study sulla rea-
zione del mercato all’'annuncio della sostituzione o della nomina
di un AD, cercando di mettere in relazione tale reazione alle ca-
ratteristiche dell'impresa.

32 Questo tipo d'indagine, in Italia, ha avuto pochi riscontri empirici a causa
dell'indisponibilita di informazioni sui compensi degli amministratori. Oggi, al con-
trario, si presta ad essere realizzata con maggior completezza alla luce della di-
sponibilita di queste informazioni, a partire dal 1999, nella nota integrativa ai bi-
lanci societari (si veda il Regolamento Emittenti Consob).
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