Teoria dei mercati dei capitali e concentrazione
della proprietd delle imptese

1. Introduzione

Nell'ultimo decennio si & sviluppata, nel mondo anglosassone,
una vasta letteratura sul problema della determinazione del prezzo
¢ del tasso di rendimento di titoli (1) soggetti a rischio, in un mercato
competitivo. Allelaborazione di questo complesso teorico, che va sotto
il nome di Capital Asset Pricing Model (CAPM) hanno contribuito
inizialmente soprattutto Lintner [8] ¢ Sharpe [20], dopo alcuni
studi pionieristici di Markowitz [1r] ¢ di Tobin [21]. Oggi il
CAPM costituisce un solido corpo dottrinale, che ha trovato anche
metcato dei titoli

ampia convalida in numerosi studi empirici sul
negli Stati Uniti (s veda Fama [5])-

I ’elaborazione ‘del CAPM ha portato ad importanti progressi
non solo nellambito della teoria dei mercati dei capitali, ma anche
nella teoria della finanza d’impresa, consentendo 1’appr0fondimcnto
di alcuni temi principali, quali quelli gia enu
Miller [13] [r4], in un contesto pidl ampio ¢ completo. La teoria

della finanza d’impresa noa & stata pcrb ancota sufficientemente in-

tegrata con il CAPM.

Entrambi questi filoni teorici ipotizzano mescati « perfetti », nel
quali la proprieta dei titoli, e quindi anche delle imprese ¢ frazionata
fra un gran nUmero di investitori., Non si considera quindi né la
distinzione tra propricth e c
concentrazione della proprietﬁ dell’impresa. A nostro avviso questi
fattori sono suscettibili di alterare profondamentc molte delle conclu-
sioni sia della teoria dei mercati dei capitali sia della teoria della
finanza d’impresa € costituiscong un ponte essenziale per l’ultcriortf
approfondimento del rapporto tra finanza d'impresa € mercati del

(1) I termine « titolo» viene usato per semplicitd el senso amplo di bene o

vestimento (asset).

neiati da Modigliani ¢

ontroflo, né gli effetti (¢ le cause) della: -
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c?p;t.ah. Il presente stutf!io si colloca in questa direzione: nelle se
z (i) :0; e 3 cspone sinteticamente 1 principi fondamentali del CAPM
er “ SCﬁUCﬂtI.lnccntl.Vl al frazionamento della proprieta delle im-
P th’dni a sc?'onc 4 1ptroduce una distinzione fondamentale per il
res o\ ello studio, tra imprese a proprieta diffusa e imprese a
prietd concentrata, in relazione alPentita dell’utile totalc% 111 e
. : izior ell'impresa
a.si.sorbﬂo lc}a 1cll,n ne esercita il controllo; nelle sezioni 5 ¢ 6 diIs)cute
glhi OStﬁCO i allevoluzione dal tipo d’impresa a proprietd concentrata
a quello a proprictd diffusa, ¢ Ia iorit)
quell ‘ R superiorit
prima in relazione alle opportunitd di e};pansio?ledsiliqsz?onda o
rima ) ort _ _ ediante acqui-
511410111 che mediante nuovi investimenti; nella sezione 7 consic?cra
3 cunc conscguenze negative, sul piano macroeconomico, che ten-
ono a verificarsi laddove prevalga I'impresa a proprietd con
: : ' ) § neentrata;
Cﬁlclla sezione 8 esamina aleuni aspetti del mercato azionario italiano
alla luce dell’analisi precedente.

2. I modello teorico per la deter i
minazion T
soggetti a rischio (CAPM) e del prezzo di titoli

N dgserunx} merc:alto costituito (.ia un numero dato di titoli si tratta
di detern ;233:& i tprezzo )d1 Sascun titolo (¢ quindi, anche il suo
: imento atteso), sulla base dell i i

J . elle aspettative degli i sl
a0 ¢ ‘ ' - delle asp ve degli investi-
tor I r‘nento1 al prezzo futuro (inclusivo di eventuali fémﬁnerazioni

S'u1tc nel periodo) e al rischio di ciascun titolo.
o ; ;scs(;ln;c ch.c gh I111*:(;:5t1t01‘i siano « risk averse », clod investano
: icchezza iniziale data in un portafoglio di titoli i
a loro rice iniziale portafoglio di titoli in modo tale
| zzare il rischio a paritd di i i .
da _mir i reddito atteso. S
e . rischio. . . $0. Si presume che
at'tomon:;nr: Efi’fcthw di ciascun titolo siano distribuiti r?ormalmente
ndimento atteso, e quindi che il rischio di ciascun titolo

sia misurabile i i
.. '3-é=unipelrlir§(11)glllle in funzione del suo scarto quadratico medio. L’analisi
_ ¢, ma Fama [3] ha dimostrato che i risultati del modello

. testerebbero validi :
alidi anche in ur’ o .
e . anal :
poi, .ovviamente isi multiperiodale (2). Si assume

3=ﬁtiv0 (3).

, che il mercato dei titoli sia perfettamente compe-

i {2) Sempreché i i i
preché il tasso di rendimento del titolo in ciascun periodo sia indipendente

M quello- di altri periodi.

S0 {8) Cid signi :
stinon gnifica, tra Paltro, che ogni individuo ha le stesse opportunity di inve-

elite, net limiti
3 d . -
ella ricchezza di cui dispone; che nessun individuo pensa di poter

e

—n-{-‘ ‘1,,l_m'e sul P

e €ZZ0 O t i i i

] asso di rendimento di un titolo; che non vi sono costi di trans
a-

i dividendi o i guadagni di capitale.

ig_-;né' tasse sugli utili,
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Da queste premesse si potrebbe semplicisticamente indurre che
il tasso di rendimento (atteso) di clascun titolo debba essere maggiore
quanto maggiore % il suo rischio (misurato come scarto quadratico
medio attorno al rendimento atteso). Cid & tuttavia errato poiché
il rischio di clascun titolo pud essere ridotto dagli investitori diversifi-
cando il loro portafoglio.

1l meccanismo fondamentale di tale diversificazione puo essere
Alustrato facendo riferimento ad un mercato in cui esistano due soli
titoli A e B, con dati tassi 4 rendimento atteso E (R) € scarti qua-
dratici medi del tasso di rendimento o’ Se un investitore distri-

buisce la sua ricchezza iniziale tra i due titoli, in proporzionc « €
(1 — o) rispectivamente, il reddito atteso da questa combinazione,
che possiamo chiamare portafogiio D, & il seguente:

B'Rp) ==« B Ry + 0 —a) ET(Rp)

e lo scarto quadratico medio del portafoglio D &:
s e o
o = . a2 97 F (ra)? ok T 2°¢ a(1-a) & o5
Rp Ry Rp AB R Rg
dove pap % il coefficiente di correlazione tra i tassi di rendimento
del titolo A ¢ del titolo B (— 1= Pap < 1). B chiaro che il

sischio del portafoglio D (sp ) & massimo ncl caso in cui il rendi-
D

mento dei due titoli sia perfettamente € positivamcntc correlato
ma diminuisce quanto minore : la correlazione tra i

(P AB = I):
rendimenti dei due titoli. La diversificazione del portafoglio di
clascun investitore tra titoli il cui rendimento & in parte indispensa-

hile Puno dall’altro consente quindi di ridurre il rischio totale a

parita di rendimento.

Per approfondire 4 modello senza eccessivo ricorso alla mate-

fmatica, si rimanda al grafico I, dove sono indicati, in Aeb 1

rendimenti attesi e i loro scarti quadratici medi. 1l segmento AB-
esenta il luogo delle opportunita Jinvestimento nel caso in ¢ut;
dimento dei due titoli sia petfettamente correlato (lo scarto .

rappr
il ren

quadratico medio di ogni combinazione dei due titoli,op > & allorat
D f-
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unzione li i iri
fimlzo) ecnggca.re della proporzione di ricchezza investita in ciascun
ttolo) ¢ AD%a possibile quindi alcun vantaggio da diversificazione
rappresenta invece il Iuogo dell ita di ‘
' . . elle opportunita di inve-
stimento qualora il coefficiente di i i
e di correlazione tra i due titoli si
stime ( ue titoli sia
iﬂfriﬁzfzz?jncugg;n (%;1est0 caso linvestitore pud ottencre da una
i A ¢ B un maggior tasso di i
abinazione ¢ so di rendime ;
parita di rischlm (oppure un minor rischio a paritd driltielgzgiﬁ:r)ltg
s, T
artl 'ZFEZ%C a scelta dc'llc proporzioni ottimali nelle quali la ricchezza
inj viene investita tra 1 due titoli & determinata dalla tangen
(Iziunto }f;*l ne.l grafico) tra il luogo delle opportunitd di invcstix%cnﬁ
D ey . .
iel una funzmnc di utilitd dellinvestitore (linee U nel grafico 1, che
anno forma convessa rispecchiando Passunto che linvestito . si
« risk averse »). A
" 1.Illaimo]cglello lxlnenf: .con}plet.ato considerando Lesistenza, oltre ai
3 oli A ¢ B, anche di titoli a rischio nullo, quali ad esempio depositi
c::‘l;iacal;i; t1t011\ di Stato con scadenza al termine del periodo (I;) il
reddito pud essere chiamato « interesse puro » (di seguito Pinte
resse puro verrd indicato col simbolo Ry, ¢ corrisponde nel grafico 1

all'ordinata S)C)..\ In tzfl caso il luogo delle opportunitd di investi-
E?:;?a rr;o%ﬂ;p;% la linea j.\DB .bel}si la linea CD, che possiamo
vl 1:11 me;'cczi{o; mfattl. Pinvestitore pud raggiungere un
A Ogo. a linea CD .1nvc_stcn.d0 la sua ricchezza iniziale
o e soverone e sl A By (), Loqulita delinve
stitore viene quindi raggiunto con 111:21 con?b.ina C_qulhbr_m_dcl'l’lnve-
it . _ zione di titoli (rap-
Eié Sgﬁfﬁta dal punto di tangenza F nel grafico 1) che com rgnc?c
i i a rischio nullo che i titoli A e B. Allargando l’analisipad un

- mercato co di itoli i i
o e Cntmip?sto 1d1 n titoli, & chiaro che, in equilibrio, ogni titolo
_ in almeno una combinazione di titoli che offra una

coppia i i
ppia rendimento/scarto quadratico medio tale da toccare la linea

. El.tO. I i (
3 C :Itcb be dep-t €850 Slrlcllé 11 suo taSSO di rendimento attCSO noen

salga in mis i
g ura sufficiente a consentire il soddisfacimento della con-

| i 1 T ey .

e

(4) Nel CAPM
1 ' sl presel . . .
d_'_‘_'“_“’f-%;l) ‘;.t.ffisi in termiﬁ{ e;(grt;l?rexa'liian,mﬂazmne dei prozzi e si considerano tutti i ren-
& Ab) Liinvestito PR
bitandos] itore pud raggiungere anche punti a destra di D sulla retta CD, ind
, inde-

L al tasso d*
parto suners interesse puro ed acqui s
EATH0 Superiore all. 3 & ngta.ndo la combinazi i titoli
Prp_qrzmnﬂmeme siaaﬂs?a ;}cchezza iniziale., In tal modo pinv:::‘i"'to'il utoél D per un
endimento atieso sia il rischio tramite il « Iwc:ag:» ﬁanu;‘ﬂef‘ta,re
nziario,
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Grarco 1. - RISCHIO E RENDIMENTO ATTESO DI TITOLI
tinea di
§$¥EéMOENTO mercato
E (R)
0 o o RISCHIO 0}
Rp Rg R

alcuna combinazione di titoli che offra un rendimento atteso, a paritd
di rischio, superiore 2 quello della linea di mercato.

La determinazione matematica delle precedenti condizioni di
equilibrio generale, per la quale si simanda a Fama [4], consene

& -dimostrare che, in equilibrio, il cendimento atteso B (Ry) di un
titolo i & funzione lineare della covarianza tra lo stesso ed il rendi-
mento atteso dell'insieme  dei titoli esistentd nel mercato (RM)

(esclusi i titoli a rischio nullo), secondo la seguente funzionc:
E (R)=Rp+2 coy (Rq; RM) (I)
: E (RM) — Ry
dove A == 2
var Rys

Ciot, in equilibrio, il rendimento atteso del titolo i deve €s%¢

- COmpréhsi i
Mpronsivo di eventuali divid
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pari al tasso dinteresse puro pid il rischi i
R P ischio specifico del titolo
[cov (R; M)] moltiplicato A, che rappresenta una misura de}

« prezzo di mercato del rischio » (6).

3. Incentivi alla diversificazione in mercati competitivi

N Er;)n:ilgcmlam(? ora_11 caso di un’impresa interamente posseduta
o hgo SO‘ investitore, che possiamo chiamare imprenditore-
proprietaric. 51 tratta di determinare a quale prezzo questi abbia
;gnv:;fgéiij v:lnﬁfre sul mercato quote successive dei titoli (aiioni)
PP i dellimpresa j, in relazione anche al prezzo off

dal mercato. preszio ollerto
tcrm]ilau dlll rischio specifico del titolo j ed il suo valore atteso al
mcrclat(z) fl" Ecjflm? (7), si pud determinare il prezzo offerto dal

1 > all'inizio el periodo, JP;, sulla base dell i
il rendimento atteso del titol ! 2 (1) esprimendo
o del titolo, E{R;}, come rapporto tra il valore

E (B — B
(B) A cov ((P; 1 RM)_

on =
1 + RF
E (P) — a* V P P
. By var ;P e (P 1 4 RM) (2)
- 14 RF

J var (1 + Ryp)

Dati il tasso d’inte i i

,.il prcrn 0 qualcrflsst?t cﬁgrp Ctll gezzo di mercato del rischio

S ind o quale 1L ) j potrebbe essere venduto sul mercato

'délp'titoloj Aina (():1 11r1 unzione t‘il due 'variabili: il valore atteso

covatisng o e < el periodo; e il suo rischio specifico dato dalla
rendimento atteso da un portafoglio « efficiente ».

“(6) Per div
s crse definizioni i
5 _Il o efinizioni del prezzo di mercato del rischio vedasi Rusmaren [18]
- alore atte i i i .
cosy 30 del h;lg' j al termine el periodo, T (;P)), deve intendersi
lote atteso della somme aini 1t l.l_o_ remunerazioni distribuiti nel periodo. Il rischi
5 priktet itoli j & per definizione identi 1’ csa 3,
- ico a quello- dell’impresa j.
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Non si tiene conto per semplicith del fatto che il prezzo gnitario di

mercato del titolo tende a diminuire col crescere del numero di titoli j
offerti in vendita (8); tale fenomeno pud essere trascurato sintanto
che il valore complessivo dei titoli  sia sufficientemente piccolo rispetto

ala capitalizzazione totale del mercato.
Consideriamo ora qualc sia il prezzo minimo richiesto dall'im-

prenditore—proprictario per vendere 1 titoli j, nell’ipotesi che esso non
derivi da tale possesso slcun altro vantaggio oltre al reddito offerto
dai titoli stessi (9)- Poiché tale prezzo puo determinarsi solo in rela-
zione alle opportunité\ alternative d’investimento offerte dal mercato,
& essenziale introdurre Pipotesi che 1’imprcnditorc-proprictario valuti
in modo identico al mercato il valore (atteso) del titolo j alla fine
del periodo come pure il suo rischio (10). Si puo quindi far riferi-
mento, anche per 1a determinazione del prezzo richiesto dall'impren-

ditore-proprietario, alla precedente espressione (2)- Per I'imprenditore-
proprietario pero, st la sua intera ricchezza » costituita dai titoli j,
1l rischio del titolo & rappresentato dallo scarto quadratico medio del

~t fard ~
valore finale atteso, V var P, ¢ non gia da v var .P; o(:P;
T+ RM) come indicato ncil’espressionc (2). ¥ infawd solo me-

diante diversificazione nellambito di un portafoglio efficiente che il
rischio del titolo pub essere ridotto sino al limite minimo dato da

V var 1‘.5; o (P T+ RM), essendo  p (;]?’i; 1 -+ RM) com-
preso tra +1¢— 1. Quindi 1’imprcnditor‘c—proprictario- che abbia la

sua intera ricchezza investita nell'impresa j sostiene, per il titolo §, -
1 rischio di mercato. S; conclude, sulla base - -

up rischio superiore 2
della (2), che il prezzo minimo richiesto dall’imprendito-re—progriej

tario & inferiore al prezzo offerto dal mercato. La differenza (¢
quindi Pincentivo per l’impremditorc—proprietar10 2 vendere sul

—
(8) Principalmente perché vengono mutati i valori delle covarianze, nel sensC di

ridurre il henefy 1
di aspetiative nion OMOZENES da parte degh investitori per quanto concerne 1 valori atics

¢ le covarianze. Di ¢id non si tiene conto nel CAPM poiché s assumono quant!

date di titoli. )
a) Prescindendo ciod dall’esistenza di « utili di conirollo», alPesame dei quali®
invece dedicata la gezione seguente. L
{10} 8i potrebbe obiettare a duesto proposito che 1’imprc:nditcn"c—proprl_ﬁ'ﬁ'«'flO ¢
probabilmente in grado di valutare con maggiore esattezsa del mercato & r
atteso che il rischio specifico del titolo rappresentativo della sua Impresa. Sebbene ¢

sia plausibile, non per questo & lecito dedurre che 1a valutazione dell’imprcnditore-Pm.,

prietario sia di regola pilt ottimista di quella del mercato, € quindi I'an;
non viene inficiata.

cio ottenibile mediante diversificazione. Un'ulteriore motive & Vesistenza

alisi del test0
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mercato 1 titoli ivi
ercato i titoli rappresentativi della sua impr &
glore quanto maggiore ¢ la t e e g
che pud essere climinata mcdigxli?ead'dd .JESChIO totale, del tiolo
_ iversificazion.
maggiore & i ° ) c
tari%g invcstigz quﬁl,:? della ricchezza totale dcll’imprcn(dit)orc- 3:)1311}0
Pentity della {iﬁ I{I;iprcs.a. Quest’ultimo fattore, che discenlzic Péj
versificazione possibil iy i -
e editore azione possibile ne I'ambito del portafogli
dellim c};t’ éllf'ltn?rc proprietario, implica che il prezzo minimI:) rich(;glio
da 1(11ta Sinoi do cresce ‘col crescere della quota di capitale soc'slo
ceduta 1o ad approssimare il prezzo di mercato, al qual pr o
g ‘ »
malg g t.(t)r; proprictario conserva solo la quantit} (minima? ot
. jtoli j che gli consente i massimi benefici di di ey
arione (12). efici di diversifi-
Si conclude che, i i
. _ e, in mercati perfettam itivi, I'i
ditore-proprietario avrebbe convc};icnza aeﬂtg e e
P ¢ €O ; cedere quasi tutti i titoli
della sz ﬁ;mpresz:j per diversificare il suo portafoglio La pro trl'tog
di og " inpres:a .ovrcbbc tisultare frazionata tra un numcgo ; Hit
I3y
et ;f;i:?ft{- gon <10, t1:a.1’a1tm, si minimizzerebbe la s;:lll(;rtlg
del risch 308 SL; 1quae Siutt&'gh investitori (13), accrescendo il benes
: . a dispersione della iet) i fca
ot ol 1o det mhotivt princival proprietd non si verifica
in realt vi principali va rice i
e C OtV p1 : rcato a2 nostro avv
ditd dellipotesi che i detentori di un numero qualulrjo nd:la}
que di

azioni partecipino, pro i pli
azion p , quota, a tutti ili ed 1 i diretti
indiretti prodotti dall’impresa’. gl utii ed § benehict direte d

4. Impr ieta di
prese a proprieta diffusa ed imprese a proprietd concentrata

P 3 - 1 y ..
a, €

: (I I) La po i eliminata mediante
TZ101¢ dﬂl riﬂchlo t()tale del tii(}lo j che pué casere imi d:
.

- diversificazione & data da:

| [L—e (T
Nél' caso limite i i NN RM)] Vvar Ej
e in cui la socletd j fosse ad esempio una holding il cui and
i andamento ri-

spécchiasse fedel
P mente quello del mer AT ~
hon vi sarebh ) cato dei titoli in generale D::
endere 1 tit:llomamente alcun incentivo da o [p G 'j, 1+ RM) =1,

12) Tal i, parte dell’imprenditore-proprietario a
- ¢ quantith otti
& una ottimale, nel caso di .
v.une quota della ri L caso di aspettative -

1l valore

1 valore totale dei ti
13) Vedasi e dej titoli del mercat .
a8l a questo proposito LlNTNl:Ra I(:JI.O‘]%daﬂ1 & questo proposito Livniaz [3
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degli utili e benefici particolari che derivano dall’escrcizio del con-
trollo. S '
Si pud ritenere che, per ogni impresa data, tanto maggiori sono
gli utili ed i vantaggi ottenuti da chi ne esercita il controllo (14),
tanto minori sono gt utili percepiti dagli azionisti dellimpresa. Si
puo percid pensare che T'utile complessivo, in senso lato, di una im-
presa venga idealmente diviso tra due componenti: Putile «di con-
trollo » € T'utile « della nuda proprieth », ciot della proprictﬁ di per
s¢ disgiunta dal controllo dellimpresa (15)- Lrutile della nuda pro-
prietd & dato dai dividendi distribuiti e dallaumento di valore del
titolo, e dovrebbe riflettere, almeno nel lungo periodo, Tandamento
degli urili di bilancio della societd. I utile di controllo pud assumerc
forme assal varie; csempliﬁcando, ne indichiamo di seguito alcune -
delle principali: a) remunerazioni direste €d indirette, quali Yattri- 0y
buzione di stipendi e benefici superiori ad un normale compense pex -
servizi profcssionali, i compensi deghi ammjnistratori, I'uso personale
di beni dell'impresa; b) candlizzazione di wili al di fuori dell impresa
¢ia mediante Pattribuzione di stipendi ¢ « consulenze » a parenti ed
amici, sia mediante una vasta gamima di mezzi illeciti quali i com-
pensi a societd di comodo, acquisti a prezzi elevati da fornitori con
cui si hanno speciali rapporti € vid dicendo; ¢) Y'uso a proprio van-
taggio di informazioni disponibili solo 2 chi ha il controllo (Ensider

information) per comprate o vendere il titolo anticipando il mercato,

o in altre forme, ad csempio per acquistare terreni vicini ad un nuovo

stabilimento in progetto, € cosi via. _
I’ chiaro che la quota dellutile complt:ssivo dell’impresa assor-

bita sotto forma di atile di controllo dipende principalmcnte da due

fattori: la pcrcentualc del capitale sociale posscduta da chi ha il -
controllo ed il contesto istituzionale del mercato (paesc) in cui Vim- -
presa opera. :

 Nella realta non esistono megcati perfetti; (uttavia esistono situd-
zioni che si avvicinano abbastanza all'ipotesi di impresa nella qualé -
i posscssori di titoli, anche per piccolc quote, ricevone, pro quotd
Pintero utile prodoito dallimpresa, essendo Tutile di controlle mis -

RE—— ]

(14) In aggiunta, avviamente, alla guota paric di utili percepita in, quanto Pro=

prietario di una quota parte di capitale azionario. L IR

{15; Non necessariamente la sormma di queste due componenti sard .arlé‘ 3111‘:;
th 8 O

totale dell’impresa quale risulterebhe 56 NON esigtesse distinzione tra proprieta £
dall*esisten?

trollo, a causa delle distorsioni nella gestione che possonc originare proprio
di tale distinzione.

.- 'qﬁ
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nimo o null i e -
imprese stat;a'foss‘lan{o far riferimento, ad esempio, a moltissi
nentc che ;1 en.sll, sia grandi che medie, neclle ql’lali il rslmc
capitale social a il controllo possiede solo una quota irrisof' Pé) (i
diPaZiOnisti (fé)csslendo quest’ultimo ripartito tra un gran mﬁne:
‘ . In queste imprese il » o
attribuirsi remunerazioni (di gruppo dirigente non pud
) X oni (dirette ind; - pu
ai propri servizi poiché 1 ( od 1nd1rettc) esorbitanti rispetto
B sonsensy d 1‘a sua permanenza al controllo dipende dal
« insider informo' egli azionisti, mentre la possibilitd di wusa
apres & pro r;lotlons » (1;_7) 0 di canalizzare utili al di fuori dcﬁz
el dal };istfma :;Illttag%o eds?vcramcnte limitata dalla disciplina
L abile e dal comport: : :
stessi, dei di . al comportamento etico dei dirigenti
: Sptcielndllpcndcgfl e della societd in genere. In queste coxilclllzlg'ent‘i
el caso di imprese molt ICre. dizioni
. o grandi, la . PR ’
dell’ . & , la quota di
cgll‘all lg;PrCtj?e a§sorb1ta dal controllo & PI‘Obabi].m((:ilntc abb'llslttzﬂfz:m%lc
presa z_mp m;ﬂatmcur-ar‘? (18). Definiamo dunque questo tipe d’?g-
a pro mlcfé con propract dtﬁ?tm in contrapposto al terminepz'm re, ,
i fi}mprcsa ;:flzimta cihc. usiamo nelle sezioni seguenti per iI:tdIfi,.ca;a£
a quale il gruppo di controllo & in condizione df;

) . alltC ? i 1

5. Ostaceli all’evoluzio
- ne dall'impresa -
quella a proprietd diffusa presa a proprietda concentrata a

Nella sezi i
0 . .
ne 3 abbiamo visto che, in un mercato competitivo

dove non esist ili

. c i i

..Comcnienzasllstizgdunh di controllo, Pimprenditore-proprietario ha
o ere sul mercato la quasi totalitd dei titoli (azioni)

(16} Tra i vari i
gtudi empirici in
questo settore si veda in i
particolare Larner [7]

: X N (17) Negli St i iti i H
: ati Uniti €81810 norn P 14
bas no noj e aBsal I'lglde sull’operato d 11 « Hlsldels »
. g utile da quﬂstl otten
ha‘“l IlCOIdaIC Che ogni uto da iransazioni Sl.'l] titolo {}()ncluﬂc 1 un

prop: a Z -
dD lﬂfﬂll()!e a 6 mesi viene espropriato a f vore dcl] HNpresa senza blﬂogno dl d[mo

strare che vi
Ty e visia stato illeci
. posessori i ito. A questo fine vengono considerati «insiders», olt
, oltre ai

i d
) o P del 10 por cento delle asfoni, anche tutti § dirigents

- 8 pud ricordar

ottt o T e che, nel caso in cul il gru iri i

2 al controll :?éflﬂ;e desld?u cedetla, come qganﬂgoucrlxlrglgﬁme Posgleda wia, quota

E_mge- Commisios 21 1;1&::3, lacq:.urem_:e & obbligato dalle regglgodeﬁemo dl?‘ .la T

g uare I’acquisto mediante offerta pubblicf; 2 (Slecfug.tnizla iy
uindi il pic-

‘azionista & in grad

; in grado, al : .

0. otte srado, almeno m teor i

( nute dagli azionisti pii grossi, ia, di ottenere un prezze unitario eguale a

19 COlne sl e dctto la ! 1are VO Hli (11 ¢ontr 11 di-
posslb]llté di b neﬁc dl not 11 LRk
0Ollo dr-

non solo dalla diffusi
Mercato, I 2 lﬂ'“;?'mnﬁ della propri
1 n molti paesi, proprietd ma anche dalla struttura istituzionale

B 1" ad esempio :

| figpesS Impresa. sotto f L esempio, un potente incenti P

g del sistema ﬁscggna di utili di controllo pud venirzv?iﬁllf sﬁ?ﬁﬂﬁfm‘a’;ﬁl,‘l egfl'i
: g e inef-
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rapprcsentativi dell’impresa per beneficiare al massimo della diver-
sificazione dei rischi. Il ricavo totale ottenibile dalla vendita sul
mercato di quote del capitale dell’impresa (curva m nel grafico 2)
t infatti superiore ol ricavo minimo richiesto dall’imprcnditore—pro-
prictario (curva p nel grafico) per i motivi discussi (20)-
Consideriamo ora come Tesistenza di utili di controllo alteri le
conclusioni precedcnti. Poiché una quota dellutile totale prodotto
dallimpresa viene assorbita da chi ne ha il controllo, Tutile otienuto
dalla proprieta Jel titoli di per sé, disgiunta dal controllo (che abbiamo
chiamato « utile della nuda proprieté »)h risulta ridotto. Quindi, in
presenza di wili di controllo, il prezzo ynitario offerto dal mercato
per le azioni di una stessa impresa risulterd inferiore a quello indi-
cato nella sezione 3, € cost pure sard inferiore il ricavo totale otte-
nibile dalla vendita di quote del capitale dell'impresa (curva m’ nel
grafico 2). '
Per quanto concerne 1’imprcnditorc—proprictario, il ricavo mi-
nimo da questi richiesto per cedere la totalitd delle azioni dellim-
resa (QA nel graﬁco) & prcsumibilmentc 1o stesso, vi sia 0 non vi sia
utile di controtlo. Invece, il ricavo minimo richiesto per cedere quote
del capitale dell'impresa, in presenza di wili di controllo, varierd 2
seconda che queste cessioni comportino 0 meno una riduzione o Ia
perdita delt’utile di controllo. La curva del ricavo totale minimo
richiesto dall’imprenditorc—proprietario avrd quindi un andamento
«a gradini » (21) (curva p’ pel grafico 2). E impossibile formalizzare
con precisione la curva di offerta dcll’imprcnditore—proprictario poiché

Pentith dellutile di controllo & determinata da fattori istituzionali,

legali ed etici difficilmente quantiﬁcabﬂi. Tuttavia, & lecito ritenere -
che jl ricavo minimo richiesto per cedere una quota iniziale supe-
riote al 50 pet CEDLO del capitale delPimpresa sia maggiore del prezzo -
che sarchbe richiesto per la stessa quota in assenza di weili di conr.

grollo (curva p), poiché cosl facendo 1’imprcnditorc—proprictario perde

U

20) Il ricavo totale ottenibile dalla vendita sul mercato & determinato dalla espres: . 2

sione (2) alla sezione 3. Il ricavo minimo richiesto d.all’impr_cnditore-propmetario & infe:
riore perché, come gih visto, il prezzo unitario minimo’da questi richiesto, pur essenco
crescente al crescere della quota di agioni ceduta, resta inferiore al prezzo
sinché non venga ceduta la quasi totalith delle azioni. L
{21) 11 « gradino » pitt alto si avrh, come indicato nel grafico, in corrispondenza.
delia cessiope del 50 per cento del capitale sociale, che coraporta Per Pinvestitors-pro;
prietario il rischio ai perdere o di dover ridurre sostanzialments Tutile di controtlo: ?,i
possono perd avere anche altri « gradini» quando, 2d esempio, per certé delibert a8
richiesta V’approvazione i pitr det 75 per cenio o 67 per cento del capitale € quiv
vendita di pitt del 25 per cento o 33 per cento del capitale riduca 1a liberta d'a

dell’ imprenditore-proprietario .

| ¥onduta sia
- e
_P?j?tario il suo ¢

Te a P b
OL'T, dei mercatt dcl Capltall ¢ concentrazione della r()pueti delle imprese

Grarico 2. - b
QUALORA VI SII;REZSSAEI QUOTE DEL CAPITALE D'IMPRESA
ORA NON VI SIA UTILE DI CONTROLLO

m E pIKDIGAND RISPETTIVAMERTE 1L
PREZZ0 TOTALE OFFERTO DAL MERCATO E
RIGHIESTS DAL PROPRIETARID QUALORA
5 NON VI SIA UTILE DI CONTROLLO

m'Ep' INDICARG GLI STESS! PREZLI

QUALORA ESISTA IRVEC
oL ECE UTILE DI

PREZZO
TOTALE

01100 75
0
QUOTA PERCENTUALE
DI
(éAPITALE DELL'IMPREESIZ\
EDUTA DAL PROPRIETARIO

: t Ct cb bﬁ mla a.n.a].‘oga qllOta dl tltOli 11 'IJD mﬁl’C&tO CO].’IlpCtit i

e

“{22) O comun

que vischia di
e i perderlo. Cid dipend:
. . e
—_ un altro investitore singolo oI;qure :iI;CI;?azdzalt fatt‘; e rota
ata sul mercato dei

investitori che n
on i y di
ontrollo sullvimg sone in grado di contrastare alP’imprenditore-
! _ pro-

67



Moneta ¢ Credito

68

senza utili di controllo (23). Si pud avere quindi una specic di « trap-
pola » (come indicato nell'esempio del grafico 2), Per cui Vesistenza

di condizioni istituzionali che consentono (24) Vaccaparramento di
notevoli utili di controllo non permette all’imprcnditore»proprietario
di ottencre sul mercato un prezzo sufficientemente elevato da indurlo
ere sc non quote minoritarie dell'impresa (25), ¢ non permetic
percib la progressiva trasformazione dell'impresa dal tipo a propriet%\

concentrata verso quello a proprieti diffusa (su questo aspetto si
rimanda anche alla sezione ).

a ced

6. Supetrioritd dell'impresa a proprieta diffusa

Consideriamo ora il caso in cui coesistano, in uno stesso mercato,

imprese a proprieté\ diffusa e imprese a proprietﬁ concentrata. Le

rime si trovano in condizione di superioritﬁ rispetto alle seconde,
sotto molteplict aspetti. ietd diffusa

In primo luogo, Pimpresa a proprt
¢ in grado di acquistare imprese 2 proprietd concentrata offrendo un
prezzo superiore 2 qucllo che 1’imprenditore—proprictario potrebbc
ottenere vendendo le azioni sul mercato O ad un altro investitore.

Infatti, Vimpresa a proprict%x diffusa, con utile di controllo pressocché
nullo, & in grado di vendere sul mercato nuove azioni ad un prezzo

rispecchiante Pintero utile atteso e non gia il solo utile della nuda
roprieta. Percid, assumendo per semplicita che il rischio specifico
dell'impresa acquirente © di quella acquisita sia lo stesso, ¢ che tutte
le risorse siano unicamente costituite da capitali di rischio (26), Tim-

presa a proprieté diffusa & in grado di finanziare PPacquisto emet-
tendo azioni ad un prezzo che rispccchia

———-
comporta anche la cessione del controllo

(23) 11 fatio che la cessione di azioni che
avvenga di'rcgola 2 prezzi nettamente pitr elevati della cessione di azioni {(della stessa
impresa) che non alterano il controllo trova ampia conferma nella realtd.
(24) Ti sistema d'imposizione fgcale pud addirittura agire come incentizo potente
alla canalizzazione degli utili dell'impresa sotto forma di utili di controilo. .
{25} La convenienza 0 MENO & cedere quote minoritarie & detcrminata da divers
fattori, quali il beneficio di diversificazione del rischl e, per contro, J*eveniuale riduziont
dell’utile di controllo dovuia alla, riduzione nella quota di capitale dellimprenditore: .
proprietario. Con riferimento al grafico 2, la convenienza a codere certe quote mino-
sitarie & determinata dal punti in cul oo
(26) Nell'ambito delle ipotesi assunie
delle conclusioni raggiunte, in quanto, come
variazioni nella struttura finanziaria non muotano 11 costo del capitale per 1*impresa, 1Y
mercati porfetti, senza 1assc. Parimenti, le conclusioni raggiunte restano valide anct
isita abhbiano Tischi diversi: Rt

quando 1'impresa acquirente € quella acqul

stEv [17].

on altera la v&

Tintero valore che avrebbe

©rendj

1a linea m' ¢ al di sopra della linea P o mento. att
s jelita : eso d '
:t!g.le_:g al mercate nei confronti sia del nuovo investimento siz del
s1a del capi_

o MopioLian ¢ MILLER 4}

T . . . . R . oo 3
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sul mercato I'impresa acqui
a acquistata qualo : -
trollo (0B nel grafico 2). qualora non esistessero utili di con-
Se l'imprendite ‘af et
caverebbe ipnvectitorc—proprleta}'rlo vendesse le azioni sul mercat
propriet;‘;. o un. prezzo rispecchiante il solo utile della ' dD
. , PCr 1 motivi gia discussi (27), D’al uca
capitale dellimpresa ad oo i 7L altronde, vendendo Iintero
tavio potrcbbe bensi un altro investitore, I'imprenditore-propri
et contr ﬁtns ottenere un compenso anche per la ceési(?n Pcﬁ-
7 4 . ! -
vestire ncll’agq:;i ina, poiché Pacquirente dovrebbe presumibilril f:t
sto una-quota molt ente.
o elevata dell ia ri
totale con co: : . ¢lla propria ric
ichi, i1 rczlzl;ﬁzt‘gucrlltc perdita dei benefici di di\]fcrsli)ﬁcazio;heidza‘
» 11 prez: otale sarebbe inferiore a quello off e 1
a proprictd diffusa, offerto dall'impresa
Considerazioni
1 ..
sovi irestiment] gga;lolg)};: I::jllgono per i criteri di accettazione di
grado di raccaglicre o 'd' impresa a proprietd diffusa che ¢ in
ccogliere fondi emettendo nuove azioni al :
cato (29), il criterio di accettazione & che il t }c)lrezzo di mes-
atteso i : il tasso di rendi
: -(30) sia supcriore o almeno pari a quello d _dlmento
investito, quello del capitale gia
Per I'im :
i l’invcsgflii ta propneéﬁ concentrata, si esamini prima il ca
o venga finanziato co . 50
. N - n denar "
dltOl'.C p}'oprletar10 (3I). Per i motivi oid di o fl'CSCO. Elaﬂ impren-
rengingione dei rischi. col cr Wil %la discussi relativi alla diffe
. : , escere delta quota d . i
ella sua ricchez
za

(27) Teoricamente 1’1
imprenditore- ietark

o noi D Teoricamente, proprietario potrebbe ot i i
ldq on 50 asgeme, pzt:;p(f;??ntccoaléa: 'nuda. proprietd, se venctlirslsirilzll gf:t'z zot P e
, dalont assiome, poner . ndizione di non poter pid bre: mloum wile
fz}mi]iara lo. Tutta a1 ac;:r géa Hl; pratica irvealizzabile poichg il Ic)gﬁn:;gguggc dalcun v
i L base azjonaria reni e
: ( ; 8%1 gn:i)r:gsc‘:l}rz siano sufficientemente bas'.sipc;::j civn‘;g?lgslos olo per gradi  sempreché

; € ancor. ici n

el capitale 4y oot :, c%ir semplicitd, che ‘qucsti abbiano lo stesso rischi i
vengano finanziati senza alterare il « leveti-alg0 sp%mﬁco
e» finan-

. ziario. Vedasi nota 26.

{20) Come gia :
transazione, git precisato nella sezione 2, si i
- . Onalor 't " , si prescinde dall’esi s .
€ a poi Pofferta di un numero adcll)izionaleedi tliltgfils:m[ma di costidi
ul mercato come

- I‘J_Ql‘tasﬁc una riduzi
- Stimento do uzione nel prezzo di equilibrio, i i
viehbe esse . quilibrio, il rendiment .
. ..(_cicnte per compensareriaigpfr iore a quello del capitale gid ?nw?::‘ta:to dol muovo dnve-
attore negativo, Questa condizione tut(;a.:'l;'l T
a si porrebbe

eftualmente ”
4 per 'impresa .
€l te % a propriet ,
¢l testo non verrebhe quindipinvaﬁ&z?:entmta ed il confronto tra le due sviluppato

(30) Cid che qui i
- ; ' ui : i .
- Fondi qui importa & il tasso di rendimento atteso dal mercato ¢ nor il tasso di
so di

mento atteso dai dirs ‘
fonere cg 0 dai dirigenti. Sebh :

sy nto della, diffi e cne qumdi lo schema conce : B

coltd obiettiva, per i dirigenti, di valtlt'g: 23:1‘211 Ehcfui, oceorre

sia il tasso di

i investito,

. A :
rezent: . A questo ri : k
e;?t)lt%n? criteri validi. guardo, il rapporto utilefprezzo o altri dati storici n
3 ) E forse superflyo ri on
it ti.: ;i'l tasse Sulpredtlilitoncl?;iﬁg che, avendo ipotizzato Passenza di costi di

6Vl titoli ¢ quindi non int nanziamento & del tutto identi costi di tran-
S eressa come fonte di finanziamento c;?ot' allemissione di

1stinta.
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totale investita nellimpresa, il valore attribuito dall’imprcnditorc—
proprietario Jlle azioni dellimpresa (curva p’ nel grafico 3) decresce.
Per sottoscrivere un dato numero addizionale di azioni (n - m 0E
grafico 3) 1’imprcnditorc—proprietario non & percid disposto 2 shorsare

it delfa somma indicata dalParea A nel grafico. Perché i titoli ab-
fiano caratteristichc eguali ai titoli preesistenti (32), & perd neces-
sario che la redditivitd del nuovo investimento effettuato con i fondi

(A+B+C)

cosl raccolti sia pari a ¥ ————" dove r & il tasso di rendi-

A

mento dei titoli preesistenti ed (A+B+O) [ A (vedasi le arec indi-
cate nel grafico 3) & il rapporto tra il potenziale valore di mercato
dei nuovi titoli e il valore (inferiore) che Pimprenditore- proprietario
¢ disposto a pagare per gli stessi. 8i puo concludere quindi che, per
cffettyare nuovi investimenti con l'apporto di denaro fresco dell’im-
prcnditorc—proprietario, Pimpresa a proprieté concentrata richjede un
tasso di rendimento atteso ettamente SUPETiore al tasso accettabile
per lo stesso tipo Pinvestimento da parte di un’impresa a proprietd
diffusa.

In alternativa I'impresa a proprieté concentrata pud finanziarsi
vendendo nuovi titoli sul mercato. In questo caso perd non ricaverd
il prezzo di mercato ottenuto dallimpresa a proprieth diffusa (p nel
grafico 3) benst un prezzo inferiore (p”") rispecchiante il solo utile della
nuda propriea (restando il controllo delPimpresa nelle mani dell'im-
prcnditore—proprietario). Perché Pinvestimento venga effettuato & allora

(A -+ B+ Q)
necessario che la sua redditivith attesa sia pariar —,
(A 4 B)
ciod ancora superiore al tasso di rendimento minimo richiesto dal-
Vimpresa a propricth diffusa. Questa condizione Laltronde non & di
per <& sufficiente. B anche necessario che la redditivitd dellinvesti-
mento sia abbastanza elevata da compensare 1’imprcnditorc-pr0pri6-
tario pet Peventuale riduzione nel suo utile di controllo dovuta al
maggiore disciplina sul suo operato come conseguenza dell'immis-

_

s TR T
(32) Bvidentemente non avrebbe sengo considerare aumenti nel numere dei tltqll
che nc alterassero il contenito unitario di redditivith, come avverrebbe ad egemplo

se si suddividessero i itoli esistenti in un NUMEFO maggiore di titoli lasciando jromutatad
la consistenza dellimpresa.

Teoria dei i dei capitali
a dei mercati dei capitali ¢ concentrazione della proprietd delfe imprese

7L

21:1?,;: Hclh Il;uow 1az1§.nis.ti _neH:jt s_ocicté (33). La struttura della proprieta
presa ¢ la 1sc1phna istituzionale sull'operato di chi esercita il

controllo appaiono quindi : .
i fattori determ i . .
mento dell’impresa, inanti per le scelte d'investi-

Gramao 3. - PREZZO DELLE AZIONI DI IMPRESE
A REDDITO E RISCHIO IDENTICI

PREZZO
UNITARIO
= — B prezzodi merc.-
S HRE proprieta‘diffd?apresa
RS ,,Fi' _prezzo di
[« mercato improsa a
proprietd
_prezzo del concentrata
proprietario
0
m h

NUMERO Di
AZIONI

P i pud ri
e Zr I;:ro()t;c:;ctl;rg,i Hs; Sguzogifvgaﬁe anctI:f: (clzhe la'superioritﬁ dell’im-
pud considerarsi una dcﬁe princi EEPC e e e
0 : una def ncipali cause della grande es i
ﬂlefél ;I?Vs:lm:;t;ddlrmu a{ncncani in Europa, corgnc abbianail)n:g:?;
o investimgnti : ente art.lco-lo Su questo argomento [16]. Infatti,
e oglo stati cfffzttlxau. quasi interamente da imprese
e 4 ﬂgss (;c a proprietd diffusa » ¢ sono avvenuti pur in
B o @ i ao)rpg.os.to ed altrettanto imponente di acquisti
ebuicih v ) f1 imprese americane da parte di investitori
rtone mel o questi fenomeni possono trovare una valida spie-
atto che negli Stati Uniti ¢ predominante l’imprcs]:; a

propsietd diffusa ;
. mentre in Eu : .
pricth concentrata, ropa ¢ predominante I'impresa a pro-

—_—

(33) In i
1s questo rispetto il fatt
1 s 1 atto che, nel gra i i
(]i tc 1 t . B : < Kl lg ﬁCO 3., la. curva p” sia tracciata al
pr ?I » de Iﬂ. cur :’9' P inOIl g.ustxﬁca qumd:l a conclusione che, per l'impresa a pro-
mncletlll rata, sia in ogni caso conveniente finanzi i wi inv

i\E ]] N i ; : zlare 1 nuovi 1t cstimenti con
raceolti sul mercato piuttosto che con fondi versati dall'mmprenditore-proprie atio

)N 16t .
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7. Segmentazione del mercato dei capitali

Data la superiorita dellimpresa a proprieta diffusa, le imptese

a proprieté concentrata dovrebbero tendere a scomparire, quanto
meno al di sopra di certe Jimensioni (34) se i due tipi di impresa
coesistessero sullo stesso mercato. Ma lo sviluppo di imprese a pro-
prieta diffusa & a sua volta determinato, come gi detto, dalla strut-
tura istituzionale del mercato (paese) in cui Pimpresa opera, in parti-
colare per quanto CONCCLNC la disciplina legale ed ctico-sociale sul-
Poperato di chi controlla Vimpresa, che coinvolge anche aspetti con-
tabili, fiscali ¢ di organizzazione industriale. B quindi logico aspet-
tarsi, come si riscontra nella realtd, che vi siano alcuni mercati (paest)
nei quali limpresa a proprietd diffusa ¢ prevalente (35) (gli Stati
Uniti &’America sono il tipico esempio), mentre in altrl mercati (tra
i quali possiamo includere Pltalia) non esistono praticamente Imprese
a proprictd diffusa ma solo imprese 2 proprietd concentrata (36). In
qucst’ultimo tipo di mercato, che possiammo chiamare « ineffi-
ciente » (37) nel senso che non consente il passaggio dall'impresa a
proprietd conceptrata allimpresa a proprietd diffusa, il mercato azio-
nario pud avere solo un ruolo secondario sia nella raccolta del ri-
sparmio sia come parametro per {a determinazione del costo del
capitale rilevante per le scelte d’investimento dell’impresa. Tnoltre,
articolarmente grave ci sembra i} fatto che una struttued di mercato

inefficiente comporta inevitabilmente una segmentazione del met-

(34) i permancre di un gran numero di imprese a proprietd concentrata accanto
ad imprese a proprietd diffusa, anche nei mercati pidt efficienti, trova spiegazione in
una gquantith di « eccezioni» a2l modello teotico propesto che ovviamente non pos-
sono essere qui analizzate. Tasti dire che, evidentementc, tanto pilt piccola & 'impresa
tanto pilt determinante a1l ruclo del proprietario quale imprenditore, ¢ tanto meno quindi
il valore dell’impresa si presta ad essere incorporato in titoli rappresentativi della pro-
prietd, anche indipendentemente dallentita defl'utile di controlio che 1’imprenditore-
proprietario & in grade¥di accaparrarsi.

{35) Come quota di mercato € non, ovviamente, come numero di imprese.

(36) Per quanto riguarda 1'Itelia, ad esempio, & facile verificare che tra le societd
quotate, sia alla borsa che al « mercatino », sl posiono contare sulle dita le societa nelle
quali il gruppo di controllo (che pud essere a sud volta costitito da unz societd finan-
ziaria) possegga meno del 50 per cento dei titoli, o in ogni caso meno di un pac:
chetto sufficientemente grande (per grandi socictd pud bastare anche il 30-43 per
cento) da porlo al riparo da qualsiasi tentativo di «scalata) in horsa. Una conferma
s ha anche nel fatto che non vi & mai stata in Ttalia un’offerta pubblica di acquisto
{O.P.A.), trannc un cazo c¢he del resto non ha avuto SUCCEssO. ) .

(37) Liattributo non & ovviamente riferito agli aspetti tecnicl dell’attivith dllgego;

general

giazione dei titoli in borsa, ma golo agli aspetti istituzionali di natura pitt

abbiamo discusso prima.
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djﬁ;giijocapﬁaﬁ ln__d1Vc1_'s1 sottomercati differenziati a seconda della
et ne della rle:hezza totale degli investitori, Cosi, un piccolo
ion oosj.;n P‘i‘? 1:01? ‘1Ilviesgr6, oltre che in depositi banc’ari oEinga
goli beni reali di valori limi i ioni , ;
, itato, in a :
solo utile della nuda proprietd (38) ’ zion che fruttano il
Investitori i ORIt
b e al;(grl Cclon ricchezze di medie dimensioni invece possono
yano, oltre 1’((;'1 afiqlﬁ;stare) imprese medio-piccole dalle quali rica-
! u} o OU tle dell nuda proprietd, anche Putile di controllo
RI;Pg e r}; st no a;:qmstare beni reali di maggior valore unitario1
amento analogo vale per gli i itori i '
: — investitor i :
daensioni. per g i con ricchezze di grandi
Nell’ambito di ci ; :
hanno d’;ltrl(:gg dll' ciascuno di questi segmenti di mercato (che non
et (ot ed 1mlgbbcn netti) i tassi di rendimento dei vari beni
ovrebbe isult ) H
lore rischio specifico, d - f}suhare piu alti quanto maggiore & il
ol dP ico, determinando all'interno di ciascun segmento
une I;<t im‘;i i mlcircato » conforme a quanto visto nelle seziogni re-
mcrcau') angtsclyn-:oinen? Perb la «linea di mercato» del scttorf? di
o ad investimenti di i di ioni
UTRE S grandi dimensioni off
paritd di rischio, un tasso di rendj [ Cimchsiphd 9IS 8
imento superiore a 1 ibi
nel s . quello ottenibil
nel cttore di mercato aperto anche ad investimenti pit rid t-e
atti, mentre gli investitori di i di o P ottt
fosse pet loro convenicnte, cff i grandi dimensioni potrebbero, se
0 iente, effettuare anche gli i i o
al viceoli i . > b gli investimenti aperti
: ;vlzliicrc;h n}vgs.txton, questi ultimi zon possono invece acccderepcrth
stimenti di grosse dimensioni, poiché i a5
! sioni, poiché il vei ;
Pimpresa a ietd di - P il velcolo per farlo ¢
ropriet i » CI0
catoP el ca %)tal%)c a diffusa, non esiste. La segmentazione del mer-
P omporta una serie di conseguenze negative:

@) sul pi ‘equ; i
grosi p)atrimglllzimgi (iftlirc;qmté, p01le\16dpcrmctte agli investitori con
ss1- . ‘ ere, a paritd di rischio, rendi 1 pit
vati di quelli ottenibili da piccoli investitori; ’ smeati pid cle
3

B sul i . . .
mazi'one) h uﬂlanzndella dzmen:no?ze aziendale, poiché stimola la for-
et %i- ‘numero di piccole imprese mentre rende molto
escita in imprese di grosse dimensioni (39), ridu
s -

cendo cost i margini

| s . :

. argini per 'introduzione di economie di scala;
b

T ——

{38} T pacchetti di
" tti di i
R pressi il e controllo delle imprese vengo: i
| : " " .
controllo, al pitt elevati, com’® da aspettarsi vistgo cc;md le;;g?lit:;imbmtlhfuf’n ?orsa
T | o anche 'utile di
Portatosto o L, investitori di medie e i di ioni, an
. ;o ri ) grandi dimensioni i i ire i
Socentrare 1 lorohxl-i ;s%;uw tra parecchi titoli quotati in borsa zrlf:jnnparurc 'llenzlor0
zza in singole imprese delle quali poss’ono av(;rgoﬁvemt ﬁa
contrello.
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¢) sul piano dclle rendite di oligopolio, poiché rende ancor
pidy difficile l'ingresso di nuovi concorrenti in settori oligopolistici
che richiedono grossc dimensioni minime (40) (il che stimola a sua
volta, Pintervento dello Stato o investimenti direttd da parte di grosse
jmprese straniete 2 proprieta diffusa);

sul piano dellefficienza della gestione, in quanto da un
lato 1’imprcnditore-proprictario inefficiente non corre il rischio di
essere €stromesso dagli azionisti direttamente O indirettamente (41)
mediante acquisti in borsa (OP.A.) da parte di un altro gruppo, ¢
daltaltro lato la convenienza a diventare imprcnditori—proprietari,
piuttosto che investire in un portafoglio differenziato di titoli, tra-
<forma in imprenditori una quantitd di persone che non avrebbero
le doti per offermarsi come tali in un metcato competitivo.

g. Alcune considerazioni sul mercato azionario italiano

Possiamo concludere con. alcune considerazioni sugli aspetti del
ercato azionario italiano che pils colpiscono, in una prospettiva
interpazionale. 8i cileva innanzitutto che, mentre Pemissione di
azioni, in rapporto al reddito nazionale, apparc in Ttalia assal elevata
rispetto agli altri maggioti pacsi industriali (vedasi tavola 1), il ruolo
della borsa & invece ridottissimo, sia come volume di transazioni sia
come fonte di finanziamento delle imprese (42)- Lalto volume di
nuove emissioni & in parte dovato ad un « gonfiamento » statistico
dei dati, in quanto quasi 1a metd delle nuove azioni emesse vengono

J— ]

40) Per questo, & per altri aspetti di veda ScoeNAMIGLIO [19].
{41) 1. assenteismo assembleare del piccolo investitore vieno Spesse indicato, 1t
talia, come una delle cause della geparazionc tra controllo € propricti. A parte !

fatto che non s vede perché i piceoli investitori dovrebbero partecipare attivamente -

ad assemblee di imprese 2 proprieta controllata quando non hanno la minima pos-
gibilitd 41 influire sulla loro conduzione, & nostro avviso, in un mercatd efficiente, 10
strumento di grar lunga pilt significativo col quale la massa dei piccoli azionistl puod
condizionare 1 dirigenti & quetlo del prezzo di borsa del tielas paiché- la shiducia che portd
ad un ribasso del prezzo apre appunio la strada a « take overs» o COM
menti nella politica aziendale. _
(42) IL valore Ji mercato delle societi quotate in Tealia, alla fine del 72, 1@
eguale, ad esempio, 2 quello del’Olanda, & pari a meno della metd di quello C_lﬁﬂ@
Francia ed un decimo di quello deli’Inghilterra; il numero delle societd quotate in
Ttalia era 150, coniro 400 in Olanda, B30 in Francia e 3.500 in Inghilterrat V&=
The Economist, 30 dicembre 19723 un quadro analogo pud desumersi dallo st 10

BrancHl ¢ VECA 21.

undue a mutar

. Cintoinel
_,i_?t:,_r;el 1962 al sol

2
T'eot: del metcatl de pltal (e} ne a prOpflCta Cl P
C dei ca i ¢ concentrazio dClI CHC 1mnpress
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Tavora 1
EMISS
IONI DI AZIONI A PAGAMENTO IN ALCUNI PRINCIPALI PAESI

Milioni
di dollaci In percentuale del P.N.L.
(media
annuale | Media Medi
1963-1972)) 1961-1965 1966-1]9a:70 1971 1972
Ttalia
..... P I 1 £ 2.03
: X 1.54
gig;:i; e e e e 335 (3 1.42 1.90 L o
Frana - R Loz | ose | om0 | oo
Gomati - 817 0.66 0.50 0.62 0.50
Gizppos L 2,148 3.08 1.68 1.20 5
Olg ! rra (1) . . o . . 603 0.82 042 0.45 i
anda . . . . . . . - i
da . . e 57 2
Stati Uniti (2) . . . . . . 15974 gzi gig (l);g oo

Fonte: OCSE: Statistiche Finanziarie.,

1 -
( ) SO].O SCCIC ta q_uotate 3 {2) SOlO societd non finanziarie (3) Med'& 1963-1974
3 1 e

sottoscritte da societd finanziari

s iaric e da altre societ) .

stpnificati : . . eta ( . Tuttavia, pit

ingdusti?gll; olapparc.ﬂ fatltoé"hc in Italia, a diﬁeregzl di altriabfésl,]i
, la quasi totalitd delle nuo feiand

societd nom ove emissioni & effettuata

delle nu Oile q;mr:atf;. La parte delle societd quotate sul volume totjlg

della borsa ﬂmlssmm, dopo aver raggiunto, negli anni di euforia
, il 31 per cento nel 1961 ed il 51 per cento mel 1962, &

t

. scesa bruscamente a meno del 20 per cento negli anni seguenti, toc
_ t 1 P t g i is g ti, ¢
d li , toc-

o i
cando il 16 per cento appena nel periodo 1970-1973 (44). Sebbene

- Pinterpretazi ; s ey

 inerpretazone di quest da rchicds grande cautc, sembra e
“corrente di ris armic 11;1 gy N effettivamente una importante
 sottoscrizioni a}; idna:i che affluisce al settore imprese sotto forma di
 vamente da de, ma questo afflusso & costituito quasi esclusi-
apporti diretti  dell’imprenditore-proprietario (o dsél

g (48) Nel i

R quatiro anni 1970-73 i
state sottoscritte i e o e ot

Bblich e 1:;3‘ il 47 per cento da societd, per il (igl ;:fféﬁ?l 3 R nrcae od entl

..dQ}‘le’:s_ti dati, coma quf[?{ cento dall’estero, € solo por il 15 per ?3 o prvatin

olla Bancs wrrain citati di seguiio nel testo, sono ric:a.w;li;liJ dallzn];cfcl;izaio: F e ?-

. e annuale

i {44) Guard
dells. socte ardando alle consi
lella. societd per aziont itali istenze, la percentuale d i ;
o : P “Z“;nia 3.ltalé‘f:me rappresentata da s:ciefﬁl 'c:;l%lttaatcl: :O;:ﬁle Cgmplgssiv()
oper azfoni ooy por cento nel 1971, Tra © 1956 o £ 1972 o e e
)" Pressocché invariato, oppiato mentre il numero delle societd qugtat?: 2
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TavoLA 2

INDICI DEL CORSI DEL TITOLI QUOTATI
(socicti industriali)

Media 1972 in percentuale
degli amni indicati

e ——

1958

[

e ———

1963 1960

e ————

PR

Giappone (1) « <« o 0T 261 337 658

Inghilterra .« -+ v 0 201 219 364
Olanda . « -+« * " A 139 160 322
Germania . .+« 0t R 144 114 311
Canada - » « ¢ 000t 173 229 257
Sgati Unith - - » 0 0 n T 166 206 247
Frangia. « ¢« » « " e 103 111 177
Ttaia (1) « + -+ = 0 0 " RN 66 55 127

Fonte: FMI International Financial Statistics.

{1) Liindice si riferisce a tutte le gocieth quotate, non golo alle societa industriali

come per gli altri paesi.

« grappo di controllo» tra cui va compreso lo Stato per le imprese
pubbliche). Questa situazione puod trovare una spicgazione nelle con-
siderazioni teoriche svolte nelle sezioni prccedcnti: la carenza di
disciplina istituzionale sull’'operato di chi controlla le imprese fa s
che chi ha fondi da investire non trovi convenienza a sottoscrivere
azioni di minoranza, ma solo azioni di imprese delle quali abbia
il controllo. A nostro avviso questa & anche una causa importante
della crescente dispersione della struttura economica icaliana (45),
sebbene ad essa concorrano anche altri fattori (46)-

Un altro degli aspetti del mercato finanziario italiano che pil
colpiscono s 1o scarso rendimento delle azioni quotate, particolar-

mente nellultimo decennio. Tra il 1958 ed il 1972 Pindice dei corsi

dei titoli quotati A aumentato solo del 27 pet cento in Italia, mentré .

——

{45 Al contrario di quanto avviene negli altrd paesi industriall,
decenni in Ttalia il peso delle imprese minori & andato crescendo €
1971 esse rappresentasseto circa i1 70 per cento dell’occupazions
manufattusiero, contro il 30-40 per cento in. Germania, Stati Uniti € CGran B

(46) Vedasi il recente studio di ForTE [6]-

totale nel gettott

negli ultimi due -
si caleola che nel

. ;nt‘p_rqporzionc ali’i
. Mioiprovento di e

fetagna' :
Medesim, iascuna azio ;
: a ione siano P .
: S societd, 1 stati immediatamente reinvestiti in azioni delk
azioni della
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negli altri principali s . 1
(ta%ola 2) Ipnr(l)rlltmpah paesi industriali lindice &, in media, tripli
nel tcmPt; sia re negli altri paesi si nota un incremento - Eglc?to
considera " omep;léi C%n varlie oscillazioni, mentre per I’TEaliga Zzlvc"
. o basc il 1g6o invece d : > 5¢ S
. 1 v el rgs8 .
det tXOh quotati risulta, nel 1972, pressocché di%ge;z;lt; alore medio
ssai interessante & anche i X
. il confronto tra il :
azioni (quotat S a il rendimen
mcrcat(gqital?;e) € EUCH_O di flltl‘.l strumenti finanziari all’intetfn dlellt;
el inno.t.t e rilevazioni di Mediobanca [Izﬁ ir:ndiczmoCr clf
pitale investito in azioni (47) dall'inizi e
inizio del 106 5
avrebbe : . Igh1 a4 m
(scnz: tcxigfgportato una perdita media annua dc%l’uno‘ i&a o7
brttampo) Sicong) dflzlla perdita di potere d’acquisto intcrvlz:nut:mt(;
azionip it blc)uf calcolare invece che un capitale investito i b}r)lf
gompost (?V:jel ruttato nello stesso periodo un tasso annuonrg d'l'
el 5 per cento e certam ; . caio
. ente risultat ETIRC
sarebbero . ati ancora migl
. rggtliirﬁltll mvcstendo‘ in qualunque bene reale pa%tligf)llam
o bolando il . dI_l uno studio recente il prof. Baffi [I], rileva hr“
1960-1972 un rendimento a potere d’acquisto costante, nel pe ic dc’
annanZom 01:1 Vijti]i?cnto in azioni avrebbe ComPO'ftat;’ unaP ;rcci)' 5
ObbligazionliJ qS_ a Cb I,71 per cento, mentre per un invcstimfnto -
o e Cem. ; alv\rrel be aiwgto un utile medio annuo composto delllIl
) . Nel periodo 1965- lo azioni 0
lo 9 5-1g73 le azioni avr
0.0 per cento annuo, le obbligazioni il 2 chbero fruttato
Questi dati sono in netto contrasto 1,33 Pgr]lc ento annae:
del ioni . col modello teori
le azioni precedenti, che & fondato sull’ipotesi corico (CAPM
tronde avuto ampia conf : potesi (la quale ha d’al-
Pama e MacBath [5] herr-na cmpirica per gli Stati Uniti: vedasi
sia superiore a quelslo)dc' Etlll.rcndlmenm di titoli a rischio maggiore
i titoli a rischio min * i ‘
ore. E' in realtd diffici
cile

spicgare perché i ia si inui
| 'fggligo) a}; i(r)cl:llge in Italia si continuino a comprare (o tenere in
- (quotate) visto che queste comportano un rlijs?:lﬁia(;

borsa Possono av i

con operasions gi‘ {)eril‘;zzsto, pel corso degli anni, ingenti guadagni

Bt complescine I::d ermine, ma, nella misura in cui il rendi-

N noE crato della totalith delle azioni quotate @
negativo, 1 guadagni di alcuni devono essere

-

. (47) Nellipotesi che il capitale inizi
mportanzaaﬁ::? iniziale sia stato ripartito tra 137 azioni
iva di ciascuna societd, e che i di"idézg; qamtate
ed ogni
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stati compensati dalle perdite di aleri. Questa situazione non potrebbe
quindi glustificare il perdurante intercsse per la borsa (sia purc per
volumi ridotti), se non nella misura in cui esjstano, tra un gran
numero di investitori, alcuni che amano il rischio come tale, ciod
agiscono come « fisk lovers », invece che come « risk averters ». Ma
certo non ¢ pensabile che la borsa possa avere pidx che un ruolo mar-
inale sinché 1 rendimenti medi delle azioni, nel loso complesso ¢
per lunghi periodi di tempo, non superano quelli di altri beni d'inve-
stimento meno rischiosi (48). Un’altra spicgazione pud ricercarsi nel
fatto che i rendimenti medi delle azioni quotatc sopra indicati si
riferiscono al solo reddito che abbiamo sopra chiamato della « nuda
roprieta » € niente dicono sugli utili « di controllo» di cui benefi-
ciano i gruppi di controllo delle imprese. B’ da ritenere che tali utili
siano, in Ttalia, rilevanti, poiché non si spieghcrebbc altrimenti perché
i gruppi di controllo delle imprese (private) quotate abbiano conti-
nuato ad acquistare azioni della propria societd con denaro fresco,
sia pure in misura Adotta ¢ limitatamente ai quantitativi necessari a
tutelare la propria posizione maggioritaria, invece di liquidare pro-
gressivamente per reinvestire in forme pill redditizie.

9. Sommatrio e conelusioni

Un punto fondamentale nella moderna teoria del mercati del
capitali (CAPM) ¢ Ia possibilita per gli investitori di ridurre il rischio

specifico di clascun titolo mediante diversificazione del loro port
foglio. Si dimostra quindi che, in un mercato competitivo, nessun
investitore avrebbe convenienza a concentrare uha quota rilevante
della propria ricchezzd in un singolo titolo, € la proprietd di ogni
impresa dovrebbe risultare frazionata tra un. gram numero di inve-
stitori.

Uno dei principali motivi per cul cid spesso non si verifica va
ricercato nella distinzione tra consrollo e proprietd, € negli utli €
benefici particolari ottenuti da chi esercita il controllo dell'impresa

sducendo cost utile percepito dagli aziopisti in quanto tali. St
e —

(48) X confronti internazionali di natura empirica in que
pochissimi. Merita tuttavia cliare vno studic di MODIGLIANI
Hisulia, tra Valtro che, per il pericdo 1966-1971, in tutti i paesi gon mmerc
Len sviluppato, il rendimento medio delle azioni nel loro complesso & Stato BELEL T,
superiore al tasso d'interesse sui depositi bancari confermando  cost la validith ©°

'ipotesi fondamentale del CAPM.
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distinguono due tipi d'i
¢ tipi d'impresa: i
X . : quella 3 di
Pentith dell'utile assorbitg 4 cgntrolla %roplzzta diffusa, nella quale
prietd concentrata dove lutile di contfoll E '?ta’ ¢ quella a pro-
Si dimost M trollo ¢ rilevante.
Jarel mediantzac;}qli l.lmpr;sa a proprietd diffusa ¢ in grado di finan
sione di nuove azioni izioni 1i .
dell'impre LN ni a condizioni piti favorevoli
o ansign sa a propricta concentrata, e quindi ¢ avvanfa iata 1(?’(1)111
e H . - - c
! Eritcri pesrlal’g?:id:tantF acql111s1z10n1 sia mediante nuovi iﬁ%astiment?
ettazione di nuovi investi i i :
vestiment
dcllas§ti1uttura della proprietd dellimpresa { variano a seconda
i dimostra anche che, lad 1 sistes
ot addove il sistema istituzi
aili di co » ladd a istituzionale cons
i di ¢ ntrqllo molto elevati, il prezzo offerto dal e
azioni di un’impresa pud al mercato per le
O A p : pud essere talmente basso da indurre il pro
p on cedere se non quote minoritarie, Si P
«trappola » che impedisce Pevoluzione dal ti ' d,l crea cosi una
. . e dal tipo d’i
riet) con . - P mpresa a -
]lzim ar ¢ Sc; chtrata.al\upo a proprietd diffusa. Nei paesi ig cui rcngf
mcrgato y _proprietd concentrata si verifica una scgmcntazi()}::l d’;
singoli in\(:1 f'&plt.ah in relazione alla dimensione della ricchczzz de'
ingoli inves itori, con conseguenze negative sul pi i -
cienza sia dell’equitd. Una b isi ul piano sia delleffi-
quitd. Una breve analisi della realtd italiana conferma

l'assoluta pre ;
valenza del tipo d’i
: . impresa a. iet)
alcuni aspetti negativi connessi. P proprieta concentrata ¢

Grorero Racazzx
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