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Alcuni sviluppi della teoria
d’impresa

4.1 Introduzione

I Capitolo 3 ha esposto la teoria neoclassica dell’impresa e i modelli
di concorrenza perfetta, monopolio e concorrenza monopolistica.
Nella teoria neoclassica, il ruolo dell’impresa, guidata dal deside-
rio di massimizzare il profitto, ¢ allocare risorse e organizzare la
produzione in modo tale da soddisfare i bisogni dei consumatori.
Questo capitolo descrive lo sviluppo di alcune teorie alternative, la
cui elaborazione ¢ motivata dall’obiettivo d’introdurre un maggior
realismo nelle teorie economiche e organizzative dell’impresa. In
particolare, si descrivono le teorie manageriali e comportamentali
per passare poi all’approccio dei costi di transazione (Coase, 1937)
che ha influenzato gli sviluppi della teoria dell’impresa basati sui
contratti d’agenzia. Riprendendo I’originario approccio manage-
riale, la teoria d’agenzia pone 1’accento sui conflitti che possono
sorgere tra principale (proprietari o azionisti) e agente (manager).
In condizioni di incompletezza dei contratti e incertezza, gli agenti
possono non agire nel migliore interesse del principale, a meno che
le strutture degli incentivi per il principale e gli agenti siano oppor-
tunamente definite tenendo conto che le parti hanno obiettivi diver-
genti e che le informazioni disponibili ad agenti e principale sono
diverse, godendo gli agenti di un vantaggio informativo.

4.2 Critica della teoria neoclassica
dell’impresa

Una critica comune rivolta alla teoria neoclassica dell’impresa
riguarda il suo insufficiente realismo. La teoria ¢ ampiamente fon-
data su idee superate riguardo alla concorrenza e all’attivita impren-
ditoriale. Nel diciottesimo secolo e all’inizio del diciannovesimo,
’affermazione dell’industria tessile e il crescente commercio inter-
nazionale di prodotti di base offrirono ai primi economisti i concetti
che successivamente avrebbero dominato il pensiero economico. In
quel periodo, la competizione era intensa, i beni offerti da imprese
in concorrenza tra loro erano solitamente simili quando non iden-
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fici, i segreti industriali erano rari ¢ i mercati erano popolati da m.. gran é:__,aa di compratori ¢ dj

venditori, Nei periodi successivi, tuttavia, il modello teorico del L Eh stato sviluppato

prendendo a riferimento questa realta divenne oggetto di varie cntic w. o

«  Obiettivi dell'organizzazione. La teoria neoclassica postula che le imprese cerchino di massimiz-
zare il profitto. In realta, perd, i manager di un’impresa possono perseguire altri obiettivi, quali
la massimizzazione delle vendite, della crescita o della eSS. di Bn_..cms. 0 ﬁmwcm&_ collegati al
proprio status, alla sicurezza del loro posto di lavoro, 0 :._mm»:.m_ godimento di una vita tranquilla,
Simon (1959) sostiene che i manager dell impresa possono mirare a un .?..om:o soddisfacente 0 a
un profitto che sia sufficiente a consentire loro di perseguire altri obiettivi.

« lIncertezza e informazione imperferta. In pratica, tutte le decisioni economiche sono basate su
ipotesi riguardanti eventi prossimi o futuri. Nella teoria neoclassica ¢ implicita I’ipotesi che i
responsabili delle decisioni nell’impresa possano fare previsioni accurate o almeno siano in grado
di assegnare una probabilita ai vari possibili eventi futuri. | decisori devono essere in grado di pre-
vedere i cambiamenti nei gusti dei consumatori, le innovazioni tecnologiche, i cambiamenti nei
mercati dei fattori ¢ le probabili reazioni dei rivali. Nella realta, questi eventi sono estremamente
difficili da prevedere.

«  Complessita organizzativa. Le imprese moderne sono organizzazioni gerarchiche complesse,
tenute insieme da complesse reti di comunicazione. Nella realta si verificano frequenti interru-
zioni delle comunicazioni. Piti grande & la dimensione dell’ organizzazione, maggiore ¢ la proba-
bilita che I'informazione sia distorta, vuoi deliberatamente vuoi accidentalmente. La disinforma-
zione riduce la capacita dei responsabili dell’impresa di giungere a decisioni corrette.

* Processo decisionale. Secondo la teoria neoclassica, i responsabili dell’impresa decidono quali
input acquistare e quanto output produrre applicando regole come 1'uguaglianza tra ricavo margi-
nale ¢ costo marginale. Tuttavia, I’evidenza empirica suggerisce che molti dirigenti aziendali non
impiegano questi metodi. Al contrario, spesso ricorrono a semplici convenzioni o regole pratiche.
r.u un pnmmo_w fortemente anticipatore degli sviluppi della teoria d’impresa, Hall e Hitch (1939)
riportano i risultati di interviste con i responsabili di 38 imprese. Pochissimi tra gli intervistati
avevano g.ora solo sentito parlare dei concetti di costo e di ricavo marginale o di elasticita della
a_o:..mu._m rispetto al prezzo. Molti, invece, stabilivano i loro prezzi calcolando il costo medio e
aggiungendo un mark-up (ticarico) che comprendeva un margine di profitto. La massimizzazione
a.n_ Ed.m..S neoclassica _._ow.m&a m&m. nella determinazione del prezzo e della quantita, siano con-
MMMHQ sia la domanda che i costi, mentre il metodo del mark-up tiene unicamente conto del costo

Hﬂ&a&”—ﬂ w“ﬁ%o“.m:.wn“w”w_wﬂw Hu MH_EE (1958) sostiene ,orn alcuni o_.zu_or mﬁ_oo.m:@o la .<w=.

M seriey. ; ita, non ne no_momz.u 1 m%mmﬂo essenziale. r.ovﬁz_é. di una

- ppare teorie o Ipotesi che conducano a previsioni valide e accurate concernenti eventi
futuri. Il solo test rilevante della validita di una teoria & se le sue isioni si avvici 11’esito
effettivo. Fri soslibnedlie s . e . Eosm_o:__ m_. m<<H.n_=mwo all st

o appropriato di un’ipotesi come la massimizzazione del profitto
non ¢ se essa ¢ realistica, ma se consente che, dalla teoria su cuj s b i i te previ-

sioni (Rotwein, 1962; Melitz, | %5). 1 basa, s1 generino accurate p
Machl

Zione 4l %oﬂ”.ﬁh%d@»”w“ﬂﬂh hﬁaﬁ :MM_anom.E&o validita an:.muo,amm di Bmm.mmammnm.
dei decisori ha un senso intuitivo di cio chy pr _.nwo:N_omn precisa della realtd. La maggior E_.nm
profitto, anche se non & in grado di articolare | paeci per approssimare un esito che massimizzl i

isi . Passi seguiti usando la stessa terminologia o la stessa

B e
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velocita ¢ le distanze necessarie per sorpassare con successo. Usando un ragionamento simile, =.u
aggiungendovi una prospettiva darwiniana, Alchian (1965) sostiene che le imprese che sopravvi-
vono nel lungo periodo sono quelle che si sono avvicinate di pili alla massimizzazione del profitto di
lungo periodo, sia deliberatamente sia intuitivamente e persino involontariamente. Di conseguenza,
la teoria neoclassica descrive accuratamente il comportamento delle imprese che sopravvivono nel
mercato.

Nei modelli neoclassici di concorrenza perfetta, concorrenza monopolistica e monopolio emerge
una concezione essenzialmente statica della concorrenza. Nella teoria neoclassica I'imprenditore

, ¢ la personificazione dell’impresa, ma svolge, per altro, un ruolo non particolarmente importante.
La concorrenza di prezzo ¢ I'unica forma di competizione. Al contrario, Schumpeter (1942) e la
Scuola austriaca attribuiscono all’imprenditore un ruolo centrale all’interno di un modello di con-
correnza pit dinamico. Innescando il progresso tecnologico per mezzo dell’innovazione, I’impren-
ditore schumpeteriano ¢ la principale forza motrice del progresso economico. L’innovazione rivo-
luziona le condizioni economiche sostituendo vecchi metodi produttivi con altri, nuovi e superiori.
L'innovazione di successo & una fonte rilevante di condizioni di monopolio e di extraprofitti. Il
profitto monopolistico o extraprofitto, tuttavia, ¢ solo un fenomeno temporaneo, perché alla fine il
mercato di un nuovo prodotto sara invaso dagli imitatori, oppure I’innovazione originaria sara sop-
piantata da ulteriori progressi tecnologici.

Anche la Scuola austriaca esalta il ruolo dell’imprenditore. Qui I’imprenditore svolge un
ruolo cruciale facilitando la diffusione dell’informazione tra i consumatori e i detentori di risorse.
Limprenditore scorge opportunita non sfruttate di commercio ¢ di investimento acquisendo ed ela-
borando nuove informazioni pili rapidamente di altri decisori. Attraverso la sua azione, I’imprendi-
tore contribuisce alla diffusione dell’ informazione, consentendo ad altri soggetti presenti nel mercato
di aggiustare, di conseguenza, i loro piani commerciali.

[ piani molto ambiziosi di un periodo saranno sostituiti da piani pil realistici; le opportunita di
mercato trascurate in un periodo saranno sfruttate nel successivo. In altre parole, anche senza
cambiamenti nei dati di base del mercato (cioé gusti dei consumatori, possibilita tecnologi-
che ¢ disponibilita di risorse), le decisioni prese in un periodo di tempo generano alterazioni
sistematiche nelle decisioni corrispondenti nel periodo successivo. Nel tempo, questa serie di
cambiamenti sistematici nella rete interconnessa di decisioni di mercato costituisce il processo
di mercato.

(Kirzner, 1973, p. 10)

L’imprenditore ¢ costantemente attento a cogliere opportunita nuove e non sfruttate di profitto ¢ inne-
sca i cambiamenti che spingono I’economia verso un nuovo equilibrio. «L’imprenditore ... conduce
a un reciproco aggiustamento gli elementi discordanti che risultavano dalla precedente ignoranza del
mercato» (Kirzner, 1973, p. 10). Sostanzialmente, il disequilibrio sorge dall’ignoranza di compra-
tori e venditori. I potenziali compratori sono ignari dei potenziali venditori e viceversa. Talvolta, le
risorse scarse sono usate per produrre beni per i quali non ¢’¢ mercato, mentre risorse che potrebbero
essere usate per produrre beni per i quali un mercato esiste sono lasciate inoperose. L’ imprenditore
attento interviene e pone rimedio alla situazione mettendo in comunicazione potenziali compratori
¢ venditori.

Casson (1982) sviluppa una sintesi di alcune di queste teorie dell’ imprenditorialita. La principale
funzione dell’imprenditore consiste nella gestione, nel coordinamento e nell’allocazione di risorse
scarse. Se cio ¢ effettuato in modo efficiente ¢ le informazioni chiave restano segrete, I'imprenditore
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& ricompensato con il profitto. Tuttavia, come nelle concezioni schumpeteriana e austriaca, nel lungo
periodo si manifesta una tendenza alla scomparsa del compenso dell’imprenditore, Casson modellizza
la funzione imprenditoriale usando una comice di stile neoclassico basata sull’incontro tra domanda
¢ offerta, La domanda di imprenditori dipende essenzialmente dal ritmo del cambiamento tecnolo-
gico, che determina il livello delle opportunita imprenditoriali. L’offerta di imprenditori dipende dal
sistema educativo e dai titoli di studio, dalle reti sociali, dalle istituzioni e dalla cultura generale della
societd, che influenzano la propensione al comportamento imprenditoriale e la disponibilita di capi-
tale per finanziare nuove iniziative. | compensi agli imprenditori tendono a essere piu alti quando la
domanda di imprenditori ¢ alta (a causa dell"alto livello di opportunita tecnologica) e quando I’offerta
di imprenditori attivi & scarsa.

4.3 Separazione della proprieta dal controllo:
le teorie manageriali dell’impresa

Gia verso la mn..a del diciannovesimo secolo e nei primi decenni del novecento, i fondamenti di una
teoria economica dell’impresa erano saldamente stabiliti: la teoria si riferiva a imprese che erano
gestite dai loro proprietari, che si specializzavano in attivita chiaramente definite. A partire da questo
stesso periodo, Eﬁsm., la realta aveva gia cominciato a cambiare. Le imprese piil grandi ¢ di mag-
M_MM. MMMMMWM _M_,M_M hu%wﬂ” oJMENNpro.B sempre pit ncEEnmmn., che acquistavano i loro input
e swm.o au”.mo_.ow: diversi. Pertanto, alcuni economisti divennero sempre
rioEih hmpresatpruptis anm I stavano n<o_,.6=ao € presentavano poche somiglianze con la
vano la crescents SBEQM.»Q ella teoria neoclassica. .HE_N_:E.E.:P questi cambiamenti riguarda-
da parte di un singolo §w3=&WHW§:§.&~ .Rnamﬁ _Bvomw_v:n la gestione delle grandi imprese
impiegare grandi team di manager oov roprietario. Si affermava, invece, la tendenza delle imprese a
e la gestione delle risorse =Emwm.EMMH”Mn=_z mvaew.__w: " m.E_N_o& ] maggeling, L mnm_._N.m
proprietario finanziare la Q.amas.%:o im| ammn._omw ’ a:a_.Eo _Suﬂ:omg_m per _.,:dwnm:a:oa, oil
grandi imprese che necessitavano di mnmﬁm e .m...m:& o s Waoreg m.um_ﬁ_m:m nmaozm:.. o
capitali. Di conseguenza, la proprieta diy amenti si rivolgevano sempre piu spesso ai mercati del
e istituzionali; non solo crebbe i u:Ba_.omh.n: a_mw it dispersa tra un gran numero di azionist individuali
si ».Mmmo_.so. divenendo pit complessa, SR Gnall e maturaetessa dells propeistaigzioninie
mano a mano che kg e o

ai proprietari di azioni, hwnﬂww“nﬂaﬂ“ﬂﬂm%__ .nwmvnaoéw il controllo delle imprese, conferito
riempito da manager sempre pit domin, ” 1luito, %sns.smao un vuoto di potere own.é:_é

anti. Questa separazione, o “divorzio”, della proprieta dal

controllo forniva armi ai critici i
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molto numerosi, fortemente dispersi e spesso insufficien-

temente informati e organizza
ii, la it i i .
manager potrebbe non essere mzaa_ﬂvhnhs g el woaimere s oL
ress g epon, costringere questi ultimi ad agire in accordo con gli inté-
Berle e Means (1932) sono i pri

iy - uo o ;
cento delle azioni di una societa, Berle ¢ _S_E 8gruppo 42_@8 una quota compresa tra il 20 e il 50 pef
€ans scoprirono che su 200 grandi societa non finanziarie

R R

4.3 Separazione della proprieta dal controllo: le teorie manageriali dell'impresa 65

statunitensi indagate nel 1929, 88 erano controllate dal management. In quelle 88 imprese, nessun

individuo possedeva piu del 5 per cento del capitale sociale totale. Circa 30 anni piu tardi, Lamer

(1966) replico lo studio di Berle ¢ Means, ma aggiusto la soglia proprietaria portandola tra il 5e il 10

per cento di azioni nelle mani di un singolo proprietario. L84 per cento delle 200 imprese piu grandi

soddisfaceva questo criterio e poteva essere considerato come controllato dal management. La rivo-
luzione manageriale, gia in corso nel 1929, arrivo quasi a compiersi verso la meta degli anni sessanta.

Prais (1976) e Nyman ¢ Silbertson (1978) mettono in dubbio i risultati, come pure le metodologie
di ricerca, di questi studi. In particolare, essi sottolineano che i soli criteri statistici sono insufficienti
a determinare 1"ampiezza del controllo proprietario o manageriale. E importante esaminare la natura
delle partecipazioni azionarie ¢ le loro interrelazioni, comprendendovi, per esempio, gruppi d’inte-
ressi simili o quasi simili come le parentele.

Benché la rilevanza di alcune delle prime ricerche sulla separazione della proprietd dal controllo
sia stata ridimensionata, 1'ipotesi originaria che la proprieta azionaria in molte grandi societa sia lar-
gamente dispersa resta essenzialmente valida, anche all’inizio del ventunesimo secolo. Ne consegue
che i manager di queste organizzazioni godono della liberta di perseguire obiettivi e traguardi diversi
da quelli dei proprietari? In pratica, esistono diverse ragioni per cui i manager potrebbero non desi-
derare di allontanarsi troppo dagli obiettivi dei proprietari:

+  Se i manager sono ritenuti incapaci di gestire adeguatamente 1’organizzazione, gli azionisti pos-
sono mobilitarsi per sostituirli in occasione dell’assemblea generale degli azionisti. In pratica,
tuttavia, cio pud essere difficile da organizzare. In primo luogo, alcuni azionisti potrebbero non
desiderare d’interrompere la continuita votando un licenziamento del management. In secondo
luogo. non ¢ detto che gli azionisti siano in grado di valutare correttamente il comportamento dei
manager. [noltre, anche gli azionisti bene informati potrebbero essere incapaci di diffondere 1'in-
formazione rilevante, a causa dei costi connessi a tale pratica. Infine, in un’assemblea generale,
gli azionisti insoddisfatti possono spesso essere messi in minoranza dai voti per procura gestiti
dalla presidenza.

« Benché gli azionisti possano essere privi di informazioni chiare sulla performance del manage-
ment, i manager di altre imprese possono non essere soggetti agli stessi limiti. Team di manager
rivali, che magari affrontano condizioni analoghe di domanda ¢ di costi, sono in una posizione
favorevole per individuare le performance insufficienti. Se la valutazione di mercato delle azioni
di una societa é relativamente bassa, ma la sua struttura finanziaria ¢ solida, I'impresa pué diven-
tare preda di un’offerta pubblica di acquisto. I riconoscimento di questo pericolo riduce gli incen-
tivi dei manager a perseguire obiettivi diversi dalla massimizzazione del profitto.

+  Se I’impresa dipende da fonti esterne di finanziamento, i suoi manager possono dover fare i conti
con vincoli addizionali nella forma di un accurato esame da parte delle istituzioni creditizie come
le banche d’affari o le imprese di investimento.

Negli anni sessanta del secolo scorso sono stati sviluppati nuovi modelli teorici per esaminare il con-

{ributo dei manager al processo decisionale interno dell’impresa.
wuc._:ﬁ.v_ (1959) mcmmwlmoo che i manager di una grande impresa sono in primo luogo interessati

a massimizzare le «o_.a:n a.a:w _oz.v oﬁwm_uwwuo:n, sotto il vincolo di un profitto minimo. Essi

potrebbero perseguire un obiettivo di massimizzazione del ricavo di vendita per tre ragioni. In primo

luogo. le .<n=a=n 50Nn0 oos..:cm_.smaa nomm_an_.mmm un buon .5&888 di performance organizzativa,

Secondariamente, la remunerazione, ma .B..o:n __. potere, _,E.bcm-ﬁm e lo status sociale de! dirigente

aan.*oao a essere mﬁw&_:.a:mn oo__mm.ﬂ.z_ ai nmES:.%":n vendite. In terzo luogo, poiché i prestatori di

o%._.w_w 85.%3 a fare :mo:Bn.Eo ai dati di <.a=&§ come a un indicatore ragionevolmente semplice

e visibile di performance organizzativa, una riduzione delle vendite sarebbe causa di preoccupazione
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perché farebbe sorgere difficolta nella raccolta di finanziamenti nel mercato dei capitah. La necessit;
di soddisfare un vincolo di profitto minimo ¢ inclusa nella funzione obiettivo dei manager, poiché c,mwM
¢ =n.nnmmmno per finanziare la futura espansione, per remunerare gli attuali azionisti ¢ come an_sm.mm
per i mercati dei capitali. Se gli azionisti sono scontenti, possono votare il licenziamento dei manage

all’assemblea generale oppure vendere le loro azioni, provocando una caduta della ,.;a_c_mmazmrgm
mercato .%__w societd e rendendo quest ultima vulnerabile alle scalate (take-over). Un nuovo gru _
di uBn:n:.E potrebbe desiderare di portare nell’impresa un proprio team di manager. oc_.zammm”
E.mw.a._ﬁu di una consistente riduzione del profitto, anche la sicurezza della posizione dei En:m,mﬁ
nell impresa viene meno. Comunque, non tutti gli economisti accettano 'ipotesi di massimizzazione
del ricavo di vendita di Baumol. o

La teoria della massimizzazione della crescita di Marris

Alla 1 i L
:oaw_.w_ an_wmﬂwwﬂwﬂw_”osﬂ MMWHMHM_MOMMMMM_ wmm_.so_ (1962), Martis (1964) ¢ Williamson
zione della crescita deliirnipresa che St nmmnqm_.qm _._unamnms,_?. .z:m v_?,:r.m_m.a_.:Emwzd_ﬁm.
valore attuale dei flussi futuri di profitto. mgginlta.aspesunlellanramsindaiGi
Nel mod i is. oli sti ; .
alla competenza professionale. Poiché il . .c_ oro n.o_._nmr_, n_N.: Pnﬂan:: ¢ dai superiori in base
cilmente delerminabile, deve mmmna g n.w_aS uto individuale di ciascun manager al profitto € diffi-
cith di un manager di relazionarsi con h_e.w_._ uato n:w_n:w metodo alterativo di valutazione. La capa-
& spesso usata come un indicatore di _um_.*.o_.m_Mmmmz_ edi wmwm:_.‘n z.w:c.:_:::dc:_a la propria divisione
proprio comando é per un manager un modo :Mm”no. Tt ¥ SSEHEIRENIEI|R AN Eiopos(eal
tende naturalmente a ricompensare coloro ch rale per rafforzare la propria reputazione e I'impresa
manager tendono a concentrare i loro sforzi © n_o_._.z_u:_mno:w alla sua crescita e sicurezza. Percio 1
profitto. I1 successo nel perse il din Em._m m_.mwn_.B EE.S%o che sulla massimizzazione del
raggiungimento di un equilibrio tra il tasso a.o _mz_wo di massimizzazione della crescita richiede il
tasso di crescita del suo capitale, i crescita della domanda dei prodotti dell impresa e il
Nel _wﬁéo periodo, la crescita della gamma di prodotti dell’;

Verso misure come aggiustamenti di prezzo, nuo procor dell impresa potrebbe essere ottenuta attra-
Tuttavia, per ogni data gamma di prodotti esi ve campagne di marketing o il restyling dei prodotti.
la domanda: o quanto meno, fare noE_._Em %Mwso limiti all’efficacia di queste misure per accrescere
per | ita, a io, “nﬂw Mcnw:nmﬁ misure puod avere coswnm:mﬁa dan-

: diversfcazione,ciod deve sipunrs 1 U0 periodo. imprest O
domanda imposto dalla dipendenza esclusiva da ¢ vincere I'inevitabile limite alla crescita della
a da un solo prodotto o da una gamma fissa di prodotti.

Tuttavia, anche K

N per un'impresa disponibi

; o e i ponibile a .. R N .

nuovi mercati, esistono dei limiti al tasso dj n_dmn.M._,Mﬂsa le opportunita della diversificazione in
1

3

ella domanda che puo essere raggiunto senzd

esiste un _wig_\a manageriale alla crescitg:
verso la diversificazione, la profittabilita a :

Le imprese hanno a disposizi

Le . ISPOSIZIOne tre mezzi i
emissione di nuovo capitale azionario; im 221 per finanziare la crescita del capitale: indebitamento:
all'impiego di tutte e tre le fonti. jI nrn'& _m“.nmm 0 di profitti non distribuiti. Tuttavia, esistono limill

. » 0 a un vincolo finanziari i
nziario alla crescita:

seun’j
8 Impresa tende a crescere troppo rapidamente atira-
€rto punto tendera a calare.

+  Emettere nuovo capitale azionario € effi
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Anche il livello di rischio assunto da prestatori di capitale € azionisti aumenta: gli utili possono
essere insufficienti a onorare il pagamento degli interessi sul debito e quanto pit alta & la spesa
per interessi, tanto piu volatile & la componente residua degli utili che va agh azionisti.

cace come mezzo per finanziare |I’espansione solo se i
re. Per collocare le nuove azioni, I'impresa deve essere
e di profittabilita corrente e futura.

ribuito. Tuttavia, cid crea un
de-off tra usare il profitto non
i agli azionisti dall"altra.

mercati finanziari sono disposti a investi

in grado di dimostrare un tasso accettabil
« Infine, la crescita pud essere finanziata con il profitto non dist

dilemma per i manager dell’impresa, che devono considerare il fra

distribuito per finanziare a crescita, da una parte, ¢ pagare i dividend
gli azionisti, Marris suggerisce di usare il rapporto di valu-
me il rapporto tra il valore di mercato del capitale azionario
dell’impresa e il valore di bilancio delle sue attivita. [I valore di mercato del capitale azionario rap-
presenta le valutazioni ¢ le aspettative del mercato per quanto riguarda la performance presente ¢
futura, mentre il valore di bilancio rappresenta il valore delle attivita (asset) impiegate dall’impresa.
Se gli investitorj sono insoddisatti della performance dei manager ¢ hanno la sensazione che I’im-
presa non stia ottenendo un rendimento adeguato dagli asset che impiega, il valore di mercato del
capitale azionario sara basso in relazione al valore di bilancio delle attivita e il rapporto di valuta-
Zione risultera contenuto. L'impresa ¢ pill vulnerabile ai take-over quando il rapporto di valutazione
cala talmente che i potenziali offerenti si convincono di poter acquistare gli asset dell'impresa e poi
ottenere un rendimento piu alto, realizzando un guadagno di capitale attraverso un incremento del
prezzo delle azioni e, conseguentemente, del valore di mercato ¢ del rapporto di valutazione.

Come per il modello di massimizzazione delle vendite di Baumol, sono stati suggeriti alcuni affi-
namenti che tendono a ridurre la differenza tra gli effetti della massimizzazione del profitto e quelli
della massimizzazione della crescita. Per esempio, ghi azionisti potrebbero essere disposti a sacrifi-
care una parte del profitto corrente al fine di conseguire una crescita piti rapida, se si prevede che
la crescita produrra pilt alti profitti in futuro. Analogamente, i manager potrebbero essere disposti a
sacrificare una parte della crescita al fine di conseguire un profitto corrente piu alto, se ¢id produce un
aumento del rapporto di valutazione dellimpresa, riducendo la probabilita di take-over e rafforzando
la sicurezza della loro posizione.

Infine. Williamson (1963) propone una teoria che trova il suo fondamento in un comportamento
dei manager teso alla massimizzazione della loro utilita. Questo modello incorpora diverse variabili
nell’obiettivo o funzione di utilita dei manager ¢ ipotizza che essi adottino un comportamento che pri-
vilegia elevate spese discrezionali. Questo comportamento genera soddisfazione o utilita per i manager
che cercano di massimizzarlo. In realta, la preferenza per le spese discrezionali implica che i mana-
dirottino una parte delle risorse produttive dell'impresa per uso personale. L’utilith manageriale
de dalle spese per lo staff (il manager trae utilita dal prestigio o dal potere ottenuto aumentando
il numero di collaboratori che si riferiscono a lui), dagli emolumenti dei manager stessi ¢ dal profitto
discrezionale, definito come il profitto netto (dopo le imposte ¢ le spese per emolumenti manageriali)
al di sopra del livello minimo richiesto per pagare un accettabile dividendo agli azionisti: piu alto ¢
profitio discrezionale, maggiore ¢ la sicurezza della posizione dei manager nell impresa.

Come misura della soddisfazione de
tazione (valuation ratio). definito co

ger
dipen

il valore del

4.4 La teoria comportamentale del’impresa

coria comportamentale dell’impresa & soprattutto associata con i nomi di Cyert e March (1964).
\a teoria definisce I'impresa nei termini della sua struttura organizzativa e dei suoi processi
impresa sono definiti genericamente per includervi tutti gli individui e i

Lau

Ques
decisionali. I confini dell’
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gruppi che hanno influenza o interessi nelle attivita dell’ izzazione, Tra i gruppi rilevanti sono
organ P

compresi | manager dell’impresa, gli azionisti, i dipendenti, i clienti e i fornitori di input, come pure
alire parti come i sindacati, le organizzazioni dei consumatori, i residenti locali (il cui ambiente di
vita pud essere influenzato dalle operazioni dell’impresa), settori del governo (con interessi nelle
implicazioni delle attivita dell'impresa per il gettito fiscale, I’occupazione, la bilancia dei pagamenti)
e cosl via, Secondo una terminologia recente, si fa riferimento a questi gruppi d'interesse come agli
stakeholder.

i _.b teoria 853:538_0 riconosce che ogni processo decisionale ha luogo in una situazione
di incertezza o n__.._-ue_.-zz limitata (Simon, 1959). Non esiste alcun individuo o gruppo che
eaau_o% ._io:smﬁoa. o,o_uv_oﬁ su ogni aspetto dell"attivita dell’impresa e dell’ambiente operativo.
Ma tutti i gruppi e gli individui hanno qualche informazione ed essa tende a essere pit completa
e.m.ao 1?-...8@5:».588 alla loro attivita. Conseguentemente, il processo decisionale si basa sulla
razionalitd __E.B.H !::8.8 n.ua sulla razionalitd globale. Tutte le decisioni sono influenzate dalle
n..&nﬁ?. ze, percezioni ¢ aspirazioni n_nwm: individui e dei gruppi coinvolti. Differenze di opinioni, per-
cezioni e aspirazioni creano il .voﬁnn_w_u per conflitti all’interno dell’organizzazione. | conflitti sono
_F.M.o_c atiraverso un processo di 8:5:».&@9 da cui emergono gli obiettivi ¢ traguardi dell'impresa.

4 o_.mhwu.gou. uﬁmm.... non Eo oc_mas € traguardi: gli obiettivi sono I'esito della contratta-
M...”....o _ER.MME dell organizzazione. Gli accordi tra gruppi e individui uniscono i diversi portatori

interessi in . izioni. Gli ova-:s.a I traguardi sono sempre soggetti a cambiamento, poiché le
M_MM”MEE.“MH iano =o_n tempo. wn._..o&owso_.:n ._n parti confrontano la performance dell’impresa
& sotto o ova:onaﬁ _“.__MMVMM? L propri obiettivi. Se la performance & nettamente al di sopra o al
. ﬁ_n‘wz. 1POssono essere rivisti e, di conseguenza, emergere nuovi obiettivi

Gli obiettivi delle imprese 1dotti . :
e SR, I fon possono essere ridotti a una semplice formula, come la massimiz-
; fitto. In un ambiente caratterizzato da complessita, informazi imperf incer-
tezza, ¢ impossibile identificare il preciso insieme di azicn: st
care 1 preciso insieme di azioni richiest imi i fi
1 dell "y a1 € per massimizzare il profitto.
manager dell umpresa possono, invece, accontentarsi di un profitto soddi 1
Toro fcistont Bepends Enivenzian: : profitto soddisfacente e prendere le
Seguery venzioni ¢ regole pratiche che dipend : i i
(1959) usava il termine soddisfacente per o1 it pendono dall’esperienza passata. Simon
profitso soddist __HH.EME o vo.._n udere all ao.n secondo la quale I'impresa tende a un
La risoluzione det conflitto attraverso co E»mmgosa un._ profitto.
ricorrendo a meccanismi di compensazione fin on! {12 gruppi portatori d'interessi si raggiunge
manager fossero desiderosi di adottare una nuo

<-.E-1n (side payments). Per esempio, nel caso i
riluttanza da parte dei singoli dipendenti o dej s

e soon.o_o%m. ma si trovassero di fronte a una certa
Szuw acati om_o _._ rappresentano, I’adozione della nuova
necessariamente essere in forma monetaria 1 salari 0 i premi, Le compensazioni non devono

L'impresa di successo sopravvive effettuando le co

e n | Bt possono dare le &Ewmmmca‘ gli azionisti possono vendere
" Swnoanﬂvﬁoo_vﬁnn. ol wa_a..g_o.c_. vomuc:“_ TS558 ok § e impresa, le banche possono rifiutare

o o S . ! Impresa possono intraprendere azioni
legali per imporre 8_ un _E_._.”Eo a.._& una fabbrica, Le oosﬁgoﬂmvm:»nnmmnn che
$ :ong_. PEEL funzionamento dell’impresa sono possibili in pre-

s
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prezzi dei prodotti sono fissati al di sotto del punto al quale la maggior parte dei clienti passerebbe al
prodotto dell'impresa rivale; i salari sono al di sopra del livello al quale la maggior parte dei dipen-
denti darebbe le dimissioni e i dirigenti ricevono remunerazioni e benefici accessori che sono piu che
sufficienti per assicurarsi i loro servizi. Quando I'impresa gode di una crescita delle vendite ¢ detla
redditivitd, la debolezza organizzaliva si allarga e le compensazioni aumentano. In tempi di dimi-
nuzione della domanda e bassa redditivita, la debolezza organizzativa fornisce un ammortizzatore
che consente di effettuare tagli o economie senza spingere individui o gruppi chiave ad abbandonare
1'organizzazione.

.La teoria comportamentale dell'impresa riconosce la complessita del processo decisionale dell’or-
ganizzazione. Non esiste alcuna teoria comportamentale definitiva, perché la struttura organizzativa
di ogni azienda ¢ diversa. Conseguentemente, la teoria comportamentale ¢ forte nella spiegazione,
ma debole nella predizione. In un ambiente caratterizzato da complessita, informazione imperfetta
¢ incertezza, ¢ improbabile che gli obiettivi ¢ i traguardi dell’organizzazione possano essere ridotti
a semplici formule come la massimizzazione del profitto. Le decisioni emergono, invece, dalla con-
trattazione tra numerosi individui e gruppi, che perseguono una molteplicita di obiettivi spesso in
conflitto. L’enfasi sulla contrattazione per le compensazioni finanziarie e la risoluzione dei con-
flitti implica che la teoria comportamentale riguardi principalmente il processo decisionale di breve
periodo. Conseguentemente, la teoria pud essere criticata perché, quando affronta la questione del
modo in cui I'impresa tende a svilupparsi e a crescere nel lungo periodo, non va molto al di 1a di
ampie generalizzazioni.

4.5 L’impresa di Coase

Benché I’approccio alla teoria dell’impresa basato sui costi di transazione sia stato sviluppato princi-
palmente a partire dagli anni settanta del secolo scorso, un suo naturale punto di partenza ¢ I’articolo
di Coase (1937). L'autore osserva che in un’economia di mercato molte decisioni di allocazione
delle risorse sono prese inconsciamente, attraverso il funzionamento del meccanismo dei prezzi.
Escludendo la possibilita di imperfezioni di mercato, se il prezzo di un fattore di produzione & piit
alto nel settore X che nel settore Y, il fattore si sposta da Y a X, finché il differenziale di prezzo scom-
pare. Tuttavia, esiste un’altra ampia classe di decisioni concernenti 1'allocazione delle risorse interne
che non sono prese in questo modo. Coase sottolinea che, quando si usano i mercati per allocare le
risorse, si incorre in costi di transazione. Questi ultimi comprendono:

« [ costi di ricerca associati alla raccolta di informazioni riguardanti i prezzi relativi.

« I costi sostenuti negoziando il contratto che specifica i termini della transazione.

* 1 costi che sono creati artificialmente dagli stati, attraverso il prelievo di imposte sulle vendite o
I’imposizione di quote di produzione.
La spiegazione di Coase del perché alcune transazioni non avvengono nel mercato e sono invece

svolte all’interno delle imprese ¢ che questo secondo metodo di coordinamento crea un risparmio sui
costi di transazione.

+ Per trasferire un fattore di produzione da un reparto all’altro all'interno dell’impresa non &
necessario un segnale di prezzo. 1l trasferimento ¢ deciso consciamente dall’imprenditore o dal
manager.

= [ costi associati alla negoziazione di contratti con i fornitori di fattori di produzione possono esse
ampiamente ridotti. Per esempio, invece di assumere lavoro su una base giomaliera nel mercato
I’impresa pud assumere dipendenti con contratti di lavoro a lungo termine. I dettagli esatti aow:
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obblighi contrattuali dei lavoratori per I'intera durata del contratto non sono specificati; ci s
aspetta, invece, che il dipendente esegua (entro certi limiti) le istruzioni fornite dall'imprenditore
o dal manager.

+ Gli oneri derivanti dalle imposte sulle vendite o altre restrizioni all’attivitd economica definite
dal governo possono essere elusi se le transazioni hanno luogo all'interno dell’organizzazione,
piuttosto che esternamente attraverso il mercato.

Secondo "analisi di Coase, un’impresa si espande quando transazioni addizionali sono rimosse dalla
sfera del mercato e sono decise invece entro i confini dell’impresa. Un’impresa si ridimensiona
quando cessa di organizzare alcune transazioni al suo intemo ¢ le restituisce alla sfera del mercato. A
questo punto & importante definire con pil precisione i confini che separano I'impresa dal mercato,
Se la rimozione delle transazioni dal mercato e la loro incorporazione nell’ impresa riduce o elimina
i costi di transazione, perché il mercato sopravvive come mezzo di coordinamento o di allocazione
delle risorse? Perché non esiste un’unica grandissima impresa? Fondamentalmente, la risposta ¢ che
ci sono anche costi associati all’offerta della funzione imprenditoriale € organizzativa. L'imprenditore
¢ in grado di organizzare alcuni tipi di transazione piuttosto che altri ¢, pertanto, per alcune transa-
zioni pud essere meglio affidarsi al mercato e affrontare i relativi costi di transazione. Inoltre, il costo
marginale derivante dall’'incorporazione di transazioni addizionali all’interno dell’impresa aumenta
all’aumentare del numero delle transazioni gia incorporate. A causa dei rendimenti decrescenti della
Eonn.msuﬁ._&aaw_o € organizzativa, si raggiunge un punto in cui estendere ulteriormente i con-
fini ao_._._s?.om.m. wua.vco controproducente. Ii case study 4.1 analizza la politica dell’outsourcing:
strategia che utilizza il mercato per ottenere le risorse essenziali, anziché produrle internamente.

4.6 Costi di transazione e teoria dellimpresa

Le idee di Coase sulla natura dell’impresa hanno generato numerosi ulteriori contributi teorici, che

ﬂ”o.% essere raggruppati all’interno della teoria economica dei costi di transazione. Alcune delle
__3 mn _Mwo oomc mE.n »wmnunmo n_u Cheung (1983), Klein et al. (1978) e soprattutto Williamson
(1975, 1985). L'enfasi originaria di Coase era sui costi di transazione sostenuti prima che i contratti

M.H_Mu Mawozw”%w“nwﬂuaﬁ_og i costi associati alla ricerca di informazioni e alla negoziazione dei
) —.—— .nnaw_ﬁm successiva sul costi di transazione si concentra sui costi sostenuti
dopo la conclusione dei contratti. Questi

. costi sorgono dalle difficolta di controllare e imporre gli
e i o A > porre g

aBEE.oE. 8:«.»:@__ € 4_ sanzionare le inadempienze. Questo Paragrafo fa riferimento essenzial-
mente all’approccio di Williamson.

In un contesto di informazione imperfetta, la teoria d*
agente, che & centrale nell’approccio dei cost di transazi
ﬁmﬁa» _m Bn.m&o_. parte dei contratti tra datori dj lav
puwﬂ_mw di _.E._Bv_.am (principale) ¢ i manager (agenti)
o nﬁm:m“mw“mm Mmﬂ ﬁu”%.a.»mnﬁww costituita da contratti incompleti, nel senso che le parti
trattuali (razionaliti limitata) o”wmnww_w. M”Mmmg Man potrebbe influire sulle loro relazioni con-

: : - > anche se puo essere previ i possibili i
rincicph : prevista la gamma dei possibili eventt
part1 possono essere in disaccordo sulle probabilita che dovrebbero essere assegnate ai vari

eventi. Infine, anche se essi pot isti .
puo essere difficile da tradurre in un contratt previsti e le probabilita assegnate, questa informazione

agenzia esamina il problema principale-
one alla teoria dell’impresa. Tale problema
oro e lavoratori, compresi i rapporti tra gli

€SSET0 essere

—h—O_ﬁﬂm 0055&050 mQBO. .. . visie Le
. . . m—w. wan_ mn—ﬂcrﬂﬁ— po: i pre i
i ri i | ssono dar —=OWO a conseguenze 1m, 1ste.

ppa di cambiamento (switchi, i
i orplais, . nto (switching cost) se si scoprono
partne: ogte di produzione altemative, [Jp aspetto importante, che puo creare I’esigenza di
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Case study 4.1

Esternalizzare tutto

Michael Munger ha scritto il saggio pit lucido che si possa leggere al momento sulla teoria
dell’impresa;

«Poi un giorno, in un'impresa, un manager, magari per un capriccio, esternalizza i servizi

informatici, i servizi di pulizia o la consulenza legale. Non in India o in Irlanda ma semplice-

mente a un’altra azienda dall’altra parte della citta o dall’altra parte del Paese. Il boss firma

il contratto, dopo aver esaminato le offerte di diverse societa che forniscono servizi analo-

ghi. Queste aziende sono costrette dall’impeto della concorrenza a fornire servizi eccellenti

a basso costo. Osservando i prezzi differenti delle offerte ricevute in questa gara, il boss

impara qualcosa. Impara quanto costa fornire il servizio. E anche quanto denaro risparmia

licenziando i dipendenti che fornivano il servizio internamente all’impresa.

Licenziare ¢ difficile, specialmente perché la maggior parte dei dipendenti ¢ abbastanza

attenta a lavorare con sufficiente impegno da ottenere accettabili valutazioni delle proprie

prestazioni. Inoltre, per il direttore non & facile motivare il suo staff interno, perché sor-
vegliare ogni dipendente & costoso e faticoso. Invece & facile liberarsi del personale delle
aziende appaltatrici, perché basta firmare un nuovo contratto con un concorrente. Perché non
lasciare che sia il sistema di mercato a fare per noi il lavoro di motivazione? Supponiamo
che il nostro boss veda i profitti della societa schizzare in alto e il prezzo delle azioni aumen-
tare del 18% in sei mesi. Per lui € una pacchia.

Cosi, un giorno il boss ha questa pazza idea. Si pone la domanda che non gli era mai passata
per la mente: perché avere dipendenti? Perché avere una sede fisica? Perché non stare como-
damente seduti a casa in pigiama e con le pantofole a coniglietto, sorseggiando una buona
tazza di ¢, ed esternalizzare tutto? Pu¢ siglare contratti per ’acquisto di componenti, pagare
operai che provvedano ad assemblare le parti ¢ usare imprese di spedizione per imballare e
trasportare il prodotto.»

Potete stare certi che questa parabola non finira con il classico “e vissero per sempre felici e
contenti”. Come osserva Munger, ¢ un problema di equilibrio: poco outsourcing e un’impresa
diventa uno stato socialista, senza incentivi né segnali di prezzo; troppo outsourcing e il pro-
blema di coordinare tutte le imprese appaltatrici diventa impossibile. Vale la pena di riflettere
sui modi in cui I'innovazione tecnologica pud modificare questo esercizio di equilibrio. La
risposta non & ovvia. Alcune decisioni di esternalizzazione sono pil facili da coordinare gra-
zie a Internet, ¢ nello stesso tempo migliorano anche le comunicazioni interaziendali. E se il
mondo ¢ pieno di imprese che creano prodotti intangibili sempre pit complessi, questo pud
favorire nuovi contratti impliciti e percié imprese piu grandi.

Non conosco la risposta € non sono sicuro che qualcun altro ne sappia di pil.

Fonte: Outsourcing everything, © The Financial Times Limited. All Rights Reserved, 24 gennaio 2008 (Harford, T.).
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rinegoziare i contratti, & la specificita dei beni capitali (asset specificity). Un contratto tra due parti
pud comportare la creazione di un bene che & specifico di quella relazione ma, al di fuori di essa,
_ ha poco o nessun valore. Cid da luogo alla creazione di una quasi-rendita (Klein et al., 1978), che
riflette la differenza tra il valore dell’asset nel suo uso attuale e il suo valore nel migliore uso alter-
nativo (ossia il suo valore di recupero). Dopo che il contratto € stato concluso le parti possonao agire
opportunisticamente chiedendo di rinegoziare il contratto incompleto, nello sforzo di appropriarsi
della quasi-rendita.

. Per esempio, una relazione principale-agente potrebbe prevedere un elevato investimento non
recuperabile (sunk cost) in capitale umano da entrambe le parti, per cui nessuna di esse ¢ in grado
& recuperare i costi sostenuti se la relazione si rompe. Questa situazione potrebbe sorgere quando
._. principale sostiene cospicui costi di formazione e anche 'agente investe nello sforzo di acqui-
sire competenze che sono specifiche per quella particolare relazione. In presenza di capitale umano
specifico, alla rinegoziazione del contratto, entrambe le parti hanno un incentivo a far propria una
quota .Emmm.moa del rendimento che la relazione principale-agente genera. in un mercato spot per i
m.ngN. degli mm.o::., la rinegoziazione pud avvenire su base giornaliera o settimanale e, ogni volta,
w mmﬁ._ﬁ.vco E__mmcam_.n il non rinnovo, il che costringerebbe il principale a sostenere nuovamente
i costi di ».o::.mm.ono con un altro agente. Ma, allo stesso modo,, il principale pué minacciare il non
: rinnovo, costringendo I’agente a vendere i suoi servizi a un nuovo principale con il quale la produt-
_ tivita ao:”mwnan. € perciod la sua remunerazione, potrebbe essere molto piu bassa. Poiché ogni parte
avanza minacce € controminacce, i costi di rinegoziazione tendono a salire in modo proibitivo. Se
una parte pud ﬁ_.aﬁ%_.d la possibilita che ’altra si comporti opportunisticamente, la parte lungimi-

_.MEW v_wnnc_wm awmmna :..:EES fin dal primo momento a entrare in questo genere ﬁ.= relazione.
o M %MMNH«BM:M o_“. MM”HW “_”n vc_.__.nn_cm_a € mmoan sia integrato nell’impresa. Come mostra
dettaglio deali Obbliah: o o.og.mzo m_._ lavoro a lungo termine, che non specifica ogni
e ﬁmm_ o M H.SE.NE di entrambe le parti lungo I'intera durata del contratto, ma impone qualche
portamento ammissibile. La necessita di ricontrattare su base giornaliera o settimanale ¢

A, O:E:Uﬂs € —0 WEmQ gn un 8583505#0 Oﬁﬁ isti i =
m 5 m _ ortunist i i I i
: - _ —. : : — —A.HQ mirante mﬁ ”@uﬁoﬁﬂ_mﬁm— Qﬂ:ﬁ Q:Nm_ —0——&50

arte dei datori di lavoro sono ancora potenti stru-

entrambe le parti. L'internalizzazione a__wamcage.c in capitale umano specifico sia stato sostenuto da

marginale associato con la nouaﬁhwsw h_,. t owu _n“_ nem o eueinosl pundoin.cul i oagih
. . mnterno dell’j . o

marginale associato alla contrattazione attraverso il Bﬂﬁ_ﬂvaﬁ siellc trggzioeaauaglia lwoslo

Benché i i o g
_ana_.wﬂ”a m_“_u_ H_.M_M_Mn:s _Eﬁo delle transazioni sia un rimedio comune secondo gran parte della
transazione, ci sono alcune eccezioni. Milgrom e Roberts (1988) sostengono

che, specificando alcune condizioni o
SR dEions, muooﬁ””ﬁ““_aoﬂ,mﬂ“_wwﬂm “ noﬂaa a breve termine pud essere preferibile alla
tive sono soggette a veloce cambiamento, cut le condizioni di mercato e le tecnologie produt-

Infine, I"approccio dei costi di transazione ¢

U, in cui le attivita chi ;
: : : chiav ! % A
quali marketing, finanza, produzione, personale e oM“n: o Smosudtivess inages luszionall

dilivello intermedio, che riferisce a Sw_._ Ogni divisione & diretta da un manager

di questa forma organizzativa & : 0 all’amministratore del U taggio
€ che. : ¢ elegato. Un vantagg

funzionali, consentendo il Emm:.uh»ﬁ”u_ a.wanw._. I manager divisionali sviluppano competenze

Cio & particolarmente utile quando P'impresg e ¢ ‘2lenti specifici all'intemo delle divisioni.

Presa produce un solo prodotto. Conseguentemente, questa

direttore generale

.
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Amministratore
delegato

_ _ _

. . . Risorse o
Vendite Produzione Finanza iaie Acquisti

Figura 4.1 Struttura organizzativa unidivisionale o a forma di U

struttura organizzativa & frequente nelle imprese di dimensioni piccole e medie, mentre & meno adatta
alle grandi organizzazioni che offrono una gamma diversificata di beni e servizi perché in questo
caso ogni divisione deve occuparsi di una maggiore varieta di compiti e funzioni. Il coordinamento
efficace delle decisioni di allocazione delle risorse e la trasmissione di informazioni tra le divisioni
diventano piu difficili mano a mano che cresce la dimensione dell’organizzazione e aumentano i
costi di transazione. 11 carico di lavoro del manager divisionale diventa pii oneroso ¢ il conflitto tra
divisioni tende a crescere.

La Figura 4.2 illustra la struttura organizzativa multidivisionale o a forma di M, in cui I'impresa &
divisa in un certo numero di divisioni che operano quasi indipendentemente. La forma organizzativa
a M fu dapprima sviluppata negli Stati Uniti negli anni venti e trenta del secolo scorso, quando la
dimensione ¢ il raggio di azione di grandi imprese come General Motors crebbe in misura tale che le
strutture manageriali basate sulla forma unidivisionale apparvero incapaci di funzionare con effica-
cia (Chandler, 1977). In una struttura organizzativa multidivisionale, le divisioni operative possono
essere organizzate geograficamente (entro confini regionali. nazionali o internazionali) o per tipo di
prodotto. Ogni divisione ¢ una quasi-impresa, comprendente tutte le aree funzionali richieste per for-
nire il prodotto o il servizio. I manager divisionali esercitano una considerevole autonomia di deci-
sione. La direzione generale ¢ responsabile della conduzione strategica a lungo termine dell’organiz-
zazione ¢ svolge un ruolo di supervisione rispetto alle attivitd delle divisioni: la direzione controlla
le performance, provvede all’allocazione dei mezzi finanziari e stabilisce i parametri entro i quali i
manager divisionali hanno libertd di operare. Una variante in stretta relazione con la precedente ¢
fornita dalla holding o struttura organizzativa a forma di H, in cui una holding o casa madre possiede
una partecipazione significativa (normalmente una quota maggioritaria) in altre societa dette sussi-

Direzione

L 1

Divisione A Divisione 8 Divisione €

[ 1 |

Vendite ecc. ’ : . .
Vendite | | Produzione | | Finanza MGE.S Acquisti Vendite ecc.

Figura 4.2 Struttura organizzativa multidivisionale o a forma di M
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diarie. Anche in questo caso, i manager delle sussidiarie possono essere investiti di un*autonomia

decisionale considerevolmente ampia per quanto riguarda le questioni operative. Questa struttura ¢

particolarmente frequente tra le imprese multinazionali.

Sintetizzando diverse intuizioni tratte da suoi lavori precedenti, Williamson (2002a) propone una
teoria dell’impresa come una struttura di governance. La governance concerne i modi in cuj le
organizzazioni possono gestire al meglio i loro rapporti contrattuali. Williamson sottolinea i seguent;
aspetti:

* La razionalita limitata ¢ un fatto che caratterizza la vita organizzativa e i contratti complessi sono
sempre incompleti. Le parti contraenti devono essere pronte ad adattarsi a eventi inattesi, non solo
per mancanza di informazione o di preveggenza, ma anche a causa del potenziale comportamento
opportunistico dei soggetti. Il rischio di rottura delle relazioni contrattuali incoraggia I’organizza-
zione a cercare le strutture di governance pill appropriate.

_._n strutture di governance dovrebbero essere disegnate alla luce di tutti i possibili esiti o dj
significative regolarita di comportamento, sia intenzionali sia non intenzionali.

r..E:».& analisi ._,E pertinente nell’impresa ¢ la transazione. Le tre caratteristiche essenziali della
transazione .o__w riguardano la natura della governance sono: 1) il grado di specificita degli asset:
2) le potenziali alterazioni cui la transazione pud essere so,

. . ggetta; 3) la frequenza con la quale |
transazione si ripete. ! ! ’

Le mn:nEd. oammumwuwn«n sono adattabili alla luce di condizioni mutevoli. Con le transazioni di
mercato, gli agenti modificano i loro comportamento in risposta a segnali di prezzo. Per contro,

jo Em.”n_ﬁpu_oE si wﬁmn:o. a manager esperti o specializzati per prendere le decisioni sul modo
In cui la struttura organizzativa dovrebbe adattarsi ed evolvere nel tempo.

4.7 La teoria d’agenzia

-Lb. »8 = LY . e 3 . .

wmgaﬂﬂmwﬁh___ﬂo_“u - :.uo:oo m__o analizza i conflitti che possono sorgere tra principale ¢
deriva in parte dalla oria n_._»_mmﬂ.u per la comprensione dell'impresa e della societa moderna
manager (agenti) non w%mooh_w MSM _wava_ﬂ.__ etd dal controllo nelle aziende e dall'osservazione che i
1976). pre nell’interesse degli azionisti (principale) (Jensen ¢ Meckling,

Selezione avversa e azzardo morale
La selezione avversa e I’azzardo mo

i i rale con riferi SR .
tratti ¢ di incertezza sono due delle erimento alle condizioni di incompletezza dei con-
di

i roblemati i : :
possibilita di selezione avversa ( Eh; ematiche chiave affrontate dalla teoria dell’agenzia. La

principale é incapace di verificare le um.nan Mﬂa“eh vcw ¢ informazione nascosta SOrgs: quanda un
duttivita dell’agente stesso, Invece, vi ¢l 'agente a proposito delle capacita e della pro-

rale (moral hazard) o azione nascosta quando

questa pratica sia disastrosa per |a compagni n_.v:ﬁ:o am.mmno Su un rischio medio. E probabile che
Enia diassicurazione, perché i sottoscrittori a basso rischio
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capiranno che per loro non vale la pena assicurarsi pagando un premio corrispondente a un .Bumo m‘_
rischio pit alto del proprio. Per contro, i sottoscrittori ad alto rischio capiranno che il premio corri-
spondente al tasso medio (al di sotto del proprio tasso di rischio) & un buon affare e percid saranno
incentivati ad acquistare le polizze assicurative. La compagnia di assicurazione & vittima mn:n. na_..?
zione avversa, perché finisce per avere in portafoglio solo polizze contratte da soggetti ad alto rischio
¢ percid generatrici di perdite.

L’espressione “azzardo morale” si riferisce alla tendenza dei detentori di una polizza a diventare
meno attenti nel proteggere un proprio bene una volta che questo sia stato assicurato. Se una casa
¢ assicurata contro i furti, quando il beneficiario dell’assicurazione esce di casa potrebbe trascurare
di chiudere porte ¢ finestre. Se un individuo ha assicurato la sua auto contro il furto e il vandalismo,
potrebbe non preoccuparsi di parcheggiarla in una zona poco sicura della citta. Una volta assicurato,
il detentore della polizza & poco incentivato ad agire nell’interesse dell’assicuratore, visto che &
quest’ultimo a pagare il prezzo della sua trascuratezza e avventatezza.

Le conseguenze di quest’analisi per la teoria dell’impresa sono che un contratto a salario fisso
potrebbe non essere il modo migliore di organizzare il rapporto tra principale e agente. Al momento
dell’assunzione, un’offerta di salario fisso pué indurre il principale ad assumere un gruppo di agenti
la cui produttivita reale & inferiore alla remunerazione offerta, perché agenti caratterizzati da alta
produttivitd non sono disponibili a lavorare per meno della loro reale produttivita (un problema di
selezione avversa). In seguito all’assunzione, 'agente puo non avere sufficienti incentivi a lavorare
al massimo delle sue capacita, poiché la remunerazione ¢ la stessa indipendentemente dali’intensita
del suo sforzo (un problema di azzardo morale).

Una struttura della remunerazione collegata alla performance potrebbe offrire una soluzione a
entrambi i tipi di problemi. Stabilire un legame tra sforzo e ricompensa riduce o elimina la selezione
avversa se, al momento dell’assunzione, gli agenti sanno che saranno remunerati in proporzione
alla loro produttivitd. Lo stesso tipo di contratto riduce o elimina I"azzardo morale, infatti gli agenti
sanno che non lavorando al massimo delle loro capacita pagheranno un prezzo sotto forma di una pia
bassa remunerazione. Tuttavia, numerosi problemi restano ancora insoluti. Le difficolta che si incon-
trano nel controllare i contributi individuali alla performance di squadra possono ostacolare la defi-
nizione di una struttura di remunerazione che rifletta pienamente le capacita e I’impegno individuali.

Inoltre, principale e agente possono avere differenti atieggiamenti per quanto concerne il trade-off
tra rischio ¢ rendimento. Perseguendo un piu alto rendimento di breve periodo, i manager (agenti)
possono imporre agli azionisti (principali) rischi pil elevati di quanto questi ultimi preferirebbero.
Per esempio, parte della remunerazione dei manager pud assumere la forma di stock option, con il
riconoscimento del diritto di acquistare azioni della societa a un prezzo stabilito a una data futura. Le
opzioni forniscono ai manager un incentivo ad agire in modo da incrementare il valore di mercato
dell’impresa, contribuendo ad allineare gli incentivi degli agenti con gli interessi del principale. Ma,
al fine di massimizzare il valore delle loro opzioni, i manager potrebbero essere tentati di perseguire

operazioni eccezionalmente rischiose- nel breve periodo, a possibile detrimento della redditivita e
della stabilita di lungo periodo dell’impresa.

L’impresa come produzione basata su team

Lo sviluppo di teorie dell’impresa che pongono 1’accento sulle relazioni contrattuali tra i soggetti
che compongono I’organizzazione pud essere fatto risalire ad Alchian e Demsetz (1972). Questi
autori contestano I’affermazione di Coase secondo la quale le imprese hanno 1a capacita di risolvere
d’imperio i problemi di coordinamento. L’ impresa ¢ caratterizzata dal lavoro di squadra, che richiede
coordinamento ¢ cooperazione tra numerosi fornitori di input. Un agente contraente centrale, datore
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di lavoro o proprietario, svolge questa essenziale funzione di coordinamento. Tecnicamente, |a pro-
duzione di squadra nell'impresa pud essere piu efficiente della contrattazione tra fornitori indipen-
denti. Con la produzione di squadra, tuttavia, pud essere difficile misurare accuratamente il contri-
buto individuale di ogni membro della squadra al prodotto totale dell’impresa. Se gli individui sono
lavoratori autonomi, ogni incremento di produttivita & ricompensato direttamente da un incremento
del pagamento del fattore rilevante. Per una squadra di # membri tra i quali il compenso ¢ ripar-
tito in parti uguali, ogni aumento dello sforzo produce una ricompensa per I'individuo di solo 1/»
volte lo sforzo aggiuntivo. Di conseguenza, la tentazione dei singoli membri del team ¢ quella di
defilarsi per sottrarsi ai propri doveri (shirking) e far lavorare gli altri al proprio posto (free-riding).
In sostanzs, I'argomentazione di Alchian e Demsetz procede come segue. Se il prodotto totale che
Puo essere ottenuto organizzando la produzione a squadre nell'impresa supera il prodotto che pud
essere ottenuto negoziando tra fornitori indipendenti attraverso il mercato, e se il prodotto addizio-
nale ¢ superiore al costo necessario per controllare gli sforzi individuali dei membri del team, la

produzione di squadra nell’impresa soppianta la produzione coordinata attraverso i meccanismi di
mercato,

L’impresa come connessione di contratti

._n.umn: ¢ Meckling (1976) sostengono che enfasi di Alchian e Demsetz sulla produzione di squadra
eil n.onno:o m.mm troppo ristretta ¢, forse, persino fuorviante. L'essenza dell’impresa ¢, invece, 1'in-
tero insieme .a_ .mﬁuo_.m contrattuali che legano i proprietari, i dipendenti, i fornitori di materiali, i
nn_ww:o? iclienti e w_a..a vw:.m mo_.:.wz:w_aaan coinvolte nelle attivita dell’impresa. Questi rapporti
Wc_oMMMMM __Nnvnﬂo““M.EM:n_._M ”m:n_.n del contratto a,wmmnm,mP degli incentivi e del controllo trattate da
55 Burameic En““au_ Ew_w_dwwaooﬁvain un insieme di relazioni molto pit ampio di quello
ché difforent apport o _u &E:M_Sn di B—wm&u. ._numg € Meckling cercano di capire per-
cautano in risposts i SEEwEm_m 0 _—._omo 2 imprese diverse ¢ in che modo queste relazioni
- o enti esogeni dell maa_muﬁ esterno dell’impresa. Questo approccio

dondan ntativo di distinguere tra rapporti contrattuali all*interno dell’impresa, da un

lato, e quelli i 5 ,

i owna.ﬁ_hu_. nu._nﬂﬂw_w dall »:.__M. Vedere | impresa semplicemente come una connessione di rap-

comen L AEhE personificazione dell 'mpresa analiticamente fuorviante. L’impresa non ¢
Persegue un proprio distinto insieme di obiettivi, L’impresa agisce, piuttosto,

come una stanza di com) ion TR AT A s . s e
dalle parti legate Emqu%MMMMndMMa r una molteplicita di obiettivi (spesso conflittuali) perseguiti
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Indica | punti di forza e i limiti della teoria neoclassica dell'impresa nellaccrescere la nostra comprensione del com-

portamento delle imprese.

Valuta il contributo delle teorie manageriali dell'impresa di Baumol, Marris e Williamson alla nestra comprensione dei
comportamenti e dei risultati economici delle imprese.

Suggerisci un modo possibile di testare lipotesi della massimizzazione dei ricavi dalle vendite di Baumol.
Che cosa si intende per razionalita limitata e perché é importante?

Facendo riferimento alla teoria comportamentale dell'impresa di Cyert e March, fornisci esempi di gruppi & coalizioni
all'interno di una specifica organizzazione che ti & familiare. Identifica i possibili conflitt tra questi gruppi e suggerisci
dei modi in cui questi conflitti si possano risolvere.

Spiega perché per Coase I'elemento che definisce I'impresa & la sostituzione del meccanismo dei prezzi.
In quali modi i costi di transazione influenzano il disegno delle strutture organizzative piu efficienti!?
Con riferimento al case study 4.1 esamina i limiti dell'outsourcing.

Alcuni economisti affermano che l'impresa & un insieme di contratti. Se & vero, in che modo l'impresa si distingue dal
mercato?!

10.Valuta il contributo della teoria d'agenzia alla nostra comprensione del comportamento dell'impresa.




