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Le decisioni di fìnanziamento
di

savìno Santovito

SoMM^RIo: Inùoduzione - 1. La rninimizzizione dei costi delle fotui di tìnan-
zìméntÒ e le considenziorìi di caralte€ fiscale 2 I rade-off tra vmtaggi e

svadaqsidell indebirmenb -l lcoùtidi sgsÙia - J l I conJlihidj inlerese
t:a azi&iúi e nanasemeút. - J 2 I conflini di Úleresr Ù-.ì azioni{i e crelirori'

- 4. ta disnibr.rzionÀ a'inrneùrc8 d€Ll€ i.toÍn^zioni 4 l L3 vdlcn'/a 'eSnlìc
tica delh s8uttula fúa.ziada. ' 4.2 l,a valerza segnalelica della qìrota dì capitàle
d; rischio detenuta dàll'imprenditore - 4.3 La gerarchia di preferenza delle fontr

di finarìzian€rÌto. - 5. I ónililti pe' il cîúrolo del'imprcsa

I ntroduzione

L'attività imprenditoriale richiede un processo decisionale chc.

{)llrc ad occupatsi delle scelte di impiego, allocando opportunamenle
lc risorse finanziarie disponibilir, attui delle politiche di finanziamen-
lo, deteminando la composizione delle relative lonti di capitale Nc
(lcriva che la strLrttura finanziaria delle imprese è il risullato delìc

rlccisioni di tìnanziamento, intese essenzialmente sia come scella lrî

cirpìlLrlc di lerzi e capifale di rischio, sia come composizione dc8li

sl(:ssi. Iùfalli, le risorse finanziaie possono peffenire all'aziendî rlr

riivcrsc li)ìrli c possono essere vincolate ad essa in fome mollo viìnr

ctx. si riconducono allc categorie del "capitale di crcdito" e del eil

Pitalc pÍrpr' ìo'r.
li( il cilpilîlc proprio è a sua volta classificabile in "intemo" (au

tr! l Ir  r/ i i rncrrlo) o 'eslcrno" (azioni), i l  capitale di terzi può esserc I

sl  v( , lx  r l  ( i r t )n,n, ,  t ) rùedcnlc.
l '  t rNt '^ .  1 'n, 'ùr t t l  ú. iurr l . . i .pp 416\\ '
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peÍanro essenziarmenre'je
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dei cosri e te considemzioni dj camnere fiscale.
i) | costi di agenzia.

li I :,Íî'i"[x,:1i"1ìif;i*:1,1*f,;"o'n-'o'''

,, r,!',1'^^n ", 
tt v.,t,,ttNt.r.t. t knka.ùnoùtica irdusîtídb e cÒnnelcíate, cjt.,

, , , , , . , , ' , , ' l ' , , ì ' . ,1r :" ; i í l ; " ; ; .1, i : , l . " le ' , , ,nv RNm, ,dcu,x, t r .L inp,^a
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l. I.a tnitit iir :t,'tt- ld tuÍl dh' lonti 
'li 

linan?ittm( ht ( h

consid?raaio,,l I I ttrttlfu'îî .llst ol4

E nrtur'r l '  r lx l  ir ìr | , I i \ :r  fcrr l i / /r  h Pr"f 'r ic i l (ci\ i"rìr dj l ìnìrr" irr

mento eon l , ,h ic l l l ! r t  t t l  t t l int t r l izz ln lc l l  co\ lo ( le l lc  lonl l  ' l l  ( : l l ì l l j ì l r '

iooiirrunao un mondo senza imPoste. lc decisioni di finrnTilìllcrìlt)

"'"in-.tot" 
unuritrot". spiegate d; Modigliani e Miller (MM) ini/irrì

-."" ""i 
iéil 

" 
t.."essiv-amente dagli stessi sviluppate ncl modelk)

à"f-ìéài 
" ""tf" 

.on.tusioni di Miller del l9TT lnfatti' nel l95lÌ vicne

ouUtti"oto lt p.imo 
" 

to"aamentale contributo modemo alla sptegaztrr
'ne delle deciiioni di finanziamento dell'impresa che rapprcsenlî ulì

"u..-o*i".fa" 
e semplif icalo delle teorie successive^ Pui '  ' r 'et ' '

" ; ; t 'à;; i ;  
ia prima dimostrazione della legge della consenari"tr ' '

;;i;;#' deil'impr"sa, il cui costo medio pondeÉto del caPiriìlc

iúaèéi n." dipende dal raPpono di indebilamenro-

lI  valore sciàntif ico di questa analisi r igorosa sta essen/lalnl( lr lr '

nell'aver chiarito I'importanza della rimozione di alcune lpotesl lcorl

G p"."ftJ ti po*u opprodarc ad una spiegazione det grado di iodo

bitamento delle imprese.-_'-i. 
ipot"ri fondamentali sono abbastanza restrittive e possolìo

essere così riassunte:
i Non 

".i.t" 
*L-et a infomativa e tutti gli investitori hanft). lc

.J"ri-" u.p",tutiu" riguardo i risultati attesi dai progctti di ìn

"à.,irn"t,o 
aè 

" 
impres-e e riguardo Ia rischiosità degli stessi'

* 1 1;1o1; ,uppr.r"n,otivi di debilo o di capitale di r ischiodeìì impt' '

.a.ono rràtrad in mercali  dei capital i  pedett i  lnon estslono c"' t t

di transazione e gli investitoú possono indebitarsi allo stesso lasso

delle imprese).
* L' indebiramenlo delle impre\e e degli  individuièpri\odi r i ' ìrr"

penanlo l 'unico tasso di inlereqse è i l  lasso n\k-hee e non dlpir l ' rr

dalla quantità di debito emesso'
* Non esistono imposte sul reddito delle imprcse'

Sotto queste ipotèsi, le imprese sono hdifferenti tra emefere lttrttt

.uoo."r"ntol,iui di iapitale di dèbíto o di rischio al t'Éso di rcndimcnl('

;.Iii;i;.,,.t lupi,urJ p-pt;o lProposition Iteil costo del capital' 'li
rì..1ì. à".."t"'"rr'*.enure del grado di indebilamenlo rProposilion l)

,, , ,: ,il::,":ir;y.:;,il f;]l:Î f:#i] '"r"t;;'4;,'i1; /i"""
' '  ' ' '  ' "  

1,r '  t r  ' .  ' - '  
l  ,na\ :ù 4 ' ' f4Jd1 l  dht td ' r 'nP tn l  6( t
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.  
I I  val , ' Ic Ll i  oprr i  rrrrprr :srr  !  l ì  , ,  ( j r tL, , t . r , r .  \ r . I r t ,ùxk,.  ( l  l . r \ \ ( ,( l l (  , l r l \ ' r ì ,h r l i r l l i t  ( l i r . \e r l l  \ (1, i , ,  ( i ( ' l l  , ,  l ,R. , , r .  I  5ùlr . r t j  ( l . r , rcrr i / ro

:r l tcsi  I  kn(k) dcgl i  oncr i  l ìnanziar i .

Exp(R + hD)
r , t

,  l l : 'v( 
t  ,  e l ,  \ono rispell ivamenle i  valori del l . impre.a indebitata

c f lcU rmpre\a l tnan./ iata toLalmente con capitalc ct r iscfi j6 6pp61"1a_rìcnti  .r l lu \tes\a clarse di r ischjo. r. ,  (- r =WACC, e i l  ra*so di[ 'notmcnto rrehteslo :u] capjLale nelo dell . impre\a non indebttara, Rc I ul c ne o e /,  sono gl i  oneri l . inanzjari dovuli  ai creditori.

,".,,:'ffi :h1."ti'.h';T{T.,,Àff ffi "y##"ffi *ff 
.s

uguaglia il rcndimenúo dchiesto su.l cópitale ogtto del,ir

. La dimosfazione è basata sull'eliminazione delle possibilità diirrhj lraggio. Infa i .  \e due imprese idenliche in tutro dif ierissero solonc||a \ lru ura ttnanztaria e nel loro valore di mercalo. gl i  investi lorip()trcbbcro conseguÍe degli  uùj i  \endendo le azroni deil . impre,a .rrpftrvatutata cd.acqursLando quelle dell . tmpre\a \o orajutala, ma tale\| |ui lztone dt dtsequrl lbrio non polrebbe perdurarc.
Infàtti, se si indicano con S il valore delle azioni, con D il valore(fci debiti, con V=S+D il valore dell,impresa, e 

". 
VrrVu 

" 
,", = ,.i

q -_ J _ !l!m _. u 666 ooo
r.t 0,ll)

vu=&:

Jr 
(R r"pD) _ (900.000 - 0,0751.4.000.000)

0.10
= 6.000.000

l4=Sz+D= 6.000.000+4.000.000= 10.000.000

lì l j  In\,c\ l i lon in.:rzioni del l . imprcsa indebirala rL) poÚebbern
iI | | ì t |rrì t i  l  l ,r  lr j , ,  r ir fhc,/, / . ]  \cnLIendo lr loro pane(. ipazione, indebi_lîrxlosi pfivirrîntcntc ncllu slcssa proporzion" aif f ,l_f."ru, u"qoiat^n_('() ul l t  l ì l tr teerl) i t lr(nìc l |clh socictà non indebitata (a/) e investendo i l,c \ r ( l ( | ( )  r j ì  t j t , ' l r  tn iv i  ( t i  r isc l ì r { ì .

At l  tscrrrpr,r , r r r r r r l ! t \ l l l ' r l ( l  r ln ic l t r f i t )  ( lc l  2() ' l '  ( lc l lc  i l l i rnì i  ( l ( l

r i " , , ' , t ' . ,  , , ' , i  r ' r ì . ' , . '  '1, , , "" , , r ,  ' i . . r  
i ' t " l '  l : r t r t t t t t  t '  1t t  l l r ì l ì r ) r ) r '

; ; ; l ; ì ' ,  ; :  
' '  ' ,  

r . ' r ; l r , r r t ì t t r r l l ' t ( 'n i r r . ' lL l t t t r / i r r t ì r ' r rx l . l r r r : ' t \ r  In l

i , , , r ì r . " , .  
' , , '  ^ ,u, ,u ' t l  

r r r l r r i \ l t r r ' (  i l  l l r "  t t ' lh : r r r"rr i  ' le l l  i r r t l ' t r ' ' t

; : ; i ; ì ; ì ì":",  t ' . '  t  xrr i  ortr i  i rrvc'rrr '  l (  ) i  r{r 'r ' t ' r '  r(\rr lr t  rrr rrr 'r l  l rr r\  l

d i  r ischio.  o i lcocrr( lo pK)vcnt i  pcr 135 000= 0'10*l  1 l { l { )  { l ( ì { )

0.0?5*800.(XX)+0.075*200 000.
" '  ' i"r i", ' t . ,oir ' ì .  di *bit 'oggiu scompaiono munu a rtr irrr" ' l r .  h'

*noìà o'eLf. 
"r ioni 

<!el l  impiesa indehilala 'pjngono i In //r ' l '  l l '

s lesse veno i l  basso e glì acqui\u dcl le a' l ioni dcl l  rmprt ' ' i l  r ì ' rrì  rrì ' ( '

iìì"" i*". 
""-"*.""i1 

prÉzzo.rli queste ultime' finché i vîlori (ll

mercato delle due imprese non si uguagliàno'

Proposit iurt 211958)' ' i i  dimort a .he n!l  aumenlare del grado dj indebilalncnlr '  :rrrrrx r l

ta ;;;,ri renalimento richiesto sul capitale di rischio'

- ru)

LACC = RoI = RoE Ukt 
t# ,
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'St  nolr  che i  è impl\rumcnre rporr / /ard rd corrJ 'dcn/J rr"  r l  '  
r ' r ' | '  I  L

""pì'"r:'."i;;il;;ilé"eraia 
rlagtr irìvesrimenr; c{r' paÉs.rì'r'7 dcr In'(''r'ìrr'

' " r= ' , r+!a,

Tale espressione ! i  o l l iene medianle pas\cgBi i l tPr l \ rrr i  i l r l l l

def inl ione di  WACC {costo medio ponderalo clc l  caprl i r Ìc r l l lc\rrr0

".ir:ì.oi.*i.a 
*p;.e i l rendimenlo nclùe\lo 'ul ccpil:rh rlr Ir\t lrx'

a.iI i- i i .t. inclebitara. in funzione della sorÙra del r..rr ' l irìr(rrl" rl

.ft i"trà'*i.rplr"f. al ri 'chio dell impresa finanzieta intcti 'rr '"rrt" 'rr

.."ì,ù""."i i" 
" 

a 
"n 

premio per i l  r ischio Queslo fìrctìrit '  :r l rr\( lrr.

àií""a" i^ìi"ì*"e" ,o s) e di \egno della dif leren/a rrir h l '  tt '  trt '  'r
tonde. oer cui se i l  coslo del capilale di credilo è i l ì lL f iori  ì l  l rrr l l .

; :H;i; ì .-; ; ; l t  in"" 'Li. .nri .  r l  saggio di rendimerrt" ' lL l  '  r Irt ' r l '

i . .or"i l i ."rt" i . . ," ls paribu\ '  lanto maggrore quiinl^ lr i i r  lrrr 'r '  r  r l

t ' ' ìÎ"i l"T:*:. 
p"*nro. la defini/ione di wAC( c'i irrìl 'r ' r 'rtxr"

,"" ;ifr;;;i" ; piir familiare qimbolosia' \i e\ iden/ra':



I ) rr  crr i ,  r isolvcntto t)ef  ROtj .  s i  ol t rr  ( ,1

ROE = ROr +4(R0r i)s

,,, l:f.:'1"::L:'$:.:fi il,*",..iii",J,ijT"l"1,,ln:..;li";m:
;:'."ili":;#:$*lilhTÉ:î,;1il:iJ#iLil3Ll'Jtinil
;iTii'i$:ll*l?l"J:n""-r'i''*""óoauru"*'iJof i"i-n6ì'

*,,,l'ffii;,lT.'.f :lCl':*l;;:u *"" azionisd potrebbr avere
nuru,u op","truu .. "on""e;iì? il;;|ffi,iJ;"t':fitlrreva, oepùre

.Va evidenziato che l,insieme delleunincremenrodelpesorerarivoo",;éoîX'"o.iirl#"1l,Xl?li,,i",l j[:
il[i:ffli?.''.:*L3."i:;Tlf..:,::.nu i o"*n.i +p.'i"'iìì
."i.-,,ai.*to:,i"niÀó';il;#;j#:15"T'ffi lf l',.ffi ff;
iilix,?ìi;'i#11""Íi'i#Í:1ìi,.j.*;tr#;j:.f ;p";d#;:i
. .. Riconsiderando il problema delle decisioni di finanziamento e

i"ijlljlilÍJJl,i51p,;h1:i,",fr;ffi;*.. cri :te."i r'aJeiiJ'. iùii
;*'nl#ll,:l*i:l*jj:"$J1ùJT*,tiili".if ii;ìtì
;iixl#r,iff li:riffi ,i:{',:"'"*;1"Î;T";1ff ffi :"1;";l;
, r, que\ra' r i nan., ia inremmenre,n.o,*f ffiJii,#jìll'::î,il:l#
;11'#J,'ffi ,'i#Tr'ffi #,:"x'"f.HiJ:"1,;Hî;ff ifftrj:#
Ptuposìtion I (196J)

,.0',| 
"ì";ff.l:l;T,f :l$:iff '#f i1' "aiore der'impresa se",a

iìljl:ir*u:l;.*itri"'s,f;"'5,Î'ijÌ,H'If#i"îi.*ill
,-,,;' ,Yi;tr:l;;;i" "l,Illtiilill;l;Ílilxl'.:í" tuo,R:.u.s aarr ,he ú,f or

***,5,i,ii,ii,,iirrril i,l.'ili}:'l:: lillirir ;#r':iirrr

"'ffi 
iqi1.l;*lqtt****''m."";#iiì

5;";5"ff1fi1iìl:l1ilÎÍ:'liJTll:;ì' a"i a"t'ir''r''rr'"r"1'"n'
tiscale gravante sul reddilo dr lmpresa

, . ,  -  ' . ,  - l t ' ,  r "  r ( l  / )

L,equazione si disring* ul :l:ll:i:nX"jJi,#lXin ll.ll
[,t3,]'xm,l,im::;-* lio'in-i"' ro""*o'n uu..u'u.-"'

l"^È*'""'il'*il;i:':*$3î'1fl:::.i:,".';:t'i;llli:'""''

h*T":;r:ffi f#iffift1#"#kl+ffi n$ril'liii

:il*r ;litxx,rl:".fufiiitii:;l,, * l,*';'
i,ftr*H,"j *'nln tìili$$;q [ 11. ; i.iii'".i"à.' r"-p''."-*"',i.t,T':-:l:.[1'J ]illlJliiì.li'li"l 1,, I'

firhi,ti;f '"ii*ni:"f {rih'"*ff iix'*;;llrr;'rrl'l
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Iljlrirrli]":ii!illriulii);'t;ìit,;ll;ìJi:,ljìií;,r"::lìiiltjliì iìì,xr
rii:i Ìu,ij,i;iil;t',"rijii i ;t::i:,;.i ìì::il1:,. ;,,l';ìniji,;
,-,' ; :lllì ;lîI:',ll}:"'*i,Íii'':îTi.'l:ig:J:H.Tít

il$'i*l.i.*iì#-ff*l*-**-r+mi
"'*:.y jj jru',,m1'#iffiJ,Tilf ;:fiTì:ìi"'"f"ri-
u:u ir';ir;{, ìfd::}trr$ Tr[#x:",r.,;;;iji:; :t'
;*:f"l**:'ru.*.,.;f'.,î{f #i}:,**11.t'"ff:rt

Il valore dell'impresa non iDdebitata è:

Y =!!4!xt-  T t ' t -  r ' )
fat

dove R è il rcddito pima delle im,,',llffi:$Jk5fr r'*'*ir"fr tú,'J,i*:,:i:iWr't';:
:,: :*r, ;***ll,#**l*:T:$ix ;".:"T*ki",:

CF, = Etp(R)(], T,,)0 _7,)+ roD(t_ To)
fiscrivendo I'equazione

( t"t =[EiptR)+ f,tDl(1 Tò(1_7,)_ r,tD(t_T(.)(1-7.)+ hD(r_T;)

l l l  ,Y,Y '"  . t . , . '1,  ' ' . - ' ,  4 ' ;  nlJt '  I  dtutd-,únî.  c, t  p R0*.,"1,ijl,l'';'ì;','í,ii,|,|,.';.|'',,:i.:,,:.:.!:''!i-,;1,

c c l l lcolrr  t l , r  r l  ! r r lor f  r l (  l l  r r r r I r f \n \ (orr l t r r rkr  I  lhrssì  t l i  c ; tssrt  t t t t t  t

cot lEl  t r l  l i l \ r i l  \ l  i ' l l l f l r t

. .  l l : r2t / ì l  l , r i  ) l ( l  , ,
l t .=-  

ì , t

t r l  t ' , /n l  /n l  l ' , ' / r r l  / r ' r

t , l  t '

'"=',.l'-!tLr*)'

,.".f;:':i1""::ii''.:'".o;'"'#i:J:l*i':,ii,l ;,l'g):-lii lìlil l;ì

rift$1ffi',i:",Fi,'*Hìit ì:r;'r;rrr'
[liÌh;::',**;:l::il':ilft 1l',=,11;i',*1'J$"'ìJ]ilìì'

- i$fr:it*:*ln':*'x* Iil+,ijrurfrir:;
rrfi*#*ir t* Ìtrf#* ffi HirÈì iiÍ,,
[:i";, *i* * ffi il:i,:iii"'HÌ: llir I iill'
!'i:H".';1"',';:'.i:i,flr"l.3.',l;'t**l*iit','m:,'i'',,',
îl['.î.r,*-il:îl::1':"n'",:'fi ,lil.t Si*:'*.ì::r,-,",,,,,,,""1,**:iltitia *'ii15#ffi 

-*,-ìilii:f :#[ipi:i$w*:i'g;gp;;;iiii'-
,, llì l l 

r'' ""* ilS,l:f,,'X'':S l'"*# l i'ì : rr



l ( l l rc l I r t | r ì , / i i r f ic of l inì i t l i ;  s i  i l ì t t lx lurc.  qlr i r r l | ,  r l  ( rnr( .ctkì  ( l i  . l ìculr t l

llljl,llllll .:,llf8"i.:,,.r,,chc rc ìnrprcso r.ici*r.r,r, ,,, 1,,,i,fìì, " ìi;,,ai"i,,ii
;:iìI;il}'i;]lli:"í1i,,''lnili,l,'?"n1"*',,r.,i,, "r"". ì"ì-""i,ì.rìo,r hiì'no rrcun ",,.,u, n..,uno.i p.""Jiil',ij'1,'"Ii,lîf",1ì.".;X?,'illi

2. I trade-ofÍ rra yantaggi e svanteggi deu,i\debitarr.ento

.,, ...l,"1l.ndo^.doÌ.Ìnoqetto MM deÌ 1963, che inroduce considerazioni

lilIfi |:it""ÀT:,il*"3fffi ::ii::*,"',",1f if s#"'"*l , '  caontr ippoj. i  a j  vanlaggi l . iscal i  dr questo.

r* irF::: ji iff#: ::ì: ::;::ti f"Tffi '#ff ,;"T t, lkr:;ijllì::ffi;,*.":",jîff.:1,h,..J1,'ffi ;:t*utl.:l"ní*:
.- _All 

aumenbe del g-ado di indebilamenro. ,umeÍrano gli oneri fissirrnanzrarj e aumeoaa la probabilirà ch€ ur

lìii1*:"1jf;i;:,ilr;;,ffi .:[":#Hff_ff lfl s:ffi r"i
Tali costi di fallimento includono s

1iri:d',.il $;"*ir f'.:n*irr ;ilri,i:1'ff ll:lJ#f*
llì:J::,l ::#,'#:H 

pissono essere ricòndotre due 
"n"Àu",ì

l:jmp-rese pirì ischiose dovrebberc, coetens paribus, indebitarsior meno peer ridure le probabilirà di incorrere ii, .i 
"".i."iaiìi.i

,XXli,Ì'iìi;1iiìj',î,j,iì,1,:;:.lJ:il:,:"."r,'"'^enre da immobir iz
y,"ru1e *e"11 ì;;; il;i#lt ìr,, Tfi"j,fi ,Tjl."::î,"*;i,:Í:"3;ijj:*, Ji,'1""J:;li,l Ttiffi1i;"1;; ;rì il;;#.';#l

. . .,) i., ":l;; ;1"'1,; ,!,!,,;ii:i:ài:1:::: !' 
j/p. ,n roumar o, f,nùce ia,liì j' , .' r:. ,,,n, r., .,,., ...,,.,,"ì," ì.p,i.ì i'll"ii.lliill,'illli:J,,;T:l;,?.

,;,,;,,',;i: i,i i,Í,i,i,,:i:ir; ;rrii;i :ll:ri iìiil'';i,:i:,iflflffi,'lllt-

nd:[nìr* iìrilrìiilri il Jriri n'rrìiliririi:irrì
'"Tii:"1,:;:'. ;li,l;ìlllllìl:":*"',r',1. Inchc rc ('|,n\(!""'|/"h r

$yitrl:*l.ìil**iii."'r"*1"::ilill:i:,.;ritrlriir;.
'r,:i,;i'r.-i: :;i, : ,".}l:l.l$l''11:*; *lÌf f +fi 'r :*i

it$+*flr,*"nii'ì'ffi [+i:ttil;,;,
I'indebitamento delle rmprese

rîf#:ffi $r ,;*'ruti::ui[i'ffim ; lr I
relaúvi al leverage fiÍanziario

euindi. è possible 
-*: yl:g"::1".';Tl[lllll# jl'l,ll;l:":;,

îi,i"l:::fl ::,ff l''iÌlil1;11"ffi ,ì-''
valore di

del l ' imPresa

vaù;aruale dei cùlirl

da indebi tamenl i l

valore del l ' imPresa
non indebilaia

Debiti

íalore att. vtntaggi
fiscali da inàebilamenro



,,",",11,,:ì[] l:i,;ltÌil",,i:li_liiì:.ì1"#';.iilll.;*:llillllijl
#ilÈ, '-"lli ;i.: i : li,fi:;m xli r HlJi rni.,î#, :,Ì
;;;;;i,1*Ji;rffi È[:#[:"i:ii#fr i,,'.]:i*i;
Hili-.:;";f,i*.,*,1;{iiils"fr ili#T"*trd:#i
l:'::i{ilr]fi 'ff JT,,H::l".ilf tsfi íi".,f,JjllT[J:î:.,

;:.Éi*ifi l[:i#ff gt'trdilT;:t::}:|;*iqil!"T#k,
f##.#--*",tff [i#il{d,}lf ' ,r+l,}..ffi
lHff#I,*##*X*:q;'"J"'"Jp".iri.".i, q"ànt;'a.ri" aìii"ì, *',;.*ffi il11,: totjt jÉ*ttp;*i$tT fll#
i'+l$ltÈt+i;$;;' tr$Hffi
;;f#Hii **,fltE iii::t" il*i' "x"rir ii ".'''
il,f .îilil'.,1il ::ìii *, t,*, * *#,' ", ill *;'#ii i[
,,, . :i ):'1"'j,ifii,,,il1:t;_?;*:;:*:: ; î ; iti i,,,,,,,.," n,",.,",,,

, r,; r l':*:,1;:{irid:ii:;:;: ?":":1:r:::'t:::y'r; 
:i

J. I t:Drli lli /rlit t l

*'f i:iì'rìrí,lFìÎiririìr,ùìil[l;iliiiìilii$:iii
ili:ii:-*::;ll,:Ìl;l:t t';l1';ru;:::l;'l;;:i':l I'i:;:l ll:'l;:ll
ì i i i ."ì" i".."r,ír.* '" due tipolotsic.di c"nll irrr:

a) conflitti tra managers ed czlonlsn

b) contllrti tra credjtori ed uzronlslL'

3.1 t coúlitti (li ínteresse trd azionisti e manaqem'nl

..,"il,#ilÍ?Ìi.',i,'' llfi*:-; *tfu;} I.ru,ìì*',iliì;
''"ìil1,"J**:,'#"T,lH. il:ili,T;',:;ì ;;;ì' ;l'','''| "'"
*;;:rr.:lfqffi i:" Ikt.i$iiir:1'ììrl'ì":ir'i í
::iif ]ilil:"'ffi ùitÌ:'ffi t*;'i*,,,iii',t,",
::""::ll*'è:Tl':l [!1i:i[::TililthíÌi * l ill l
;:ln"T::l'.1,'T;ìfiÍff3ó'"J"ÍJi''ì';"'"'se der prepo ri rrr r "'

I  conni l r i  ! -a gl i  azioni ' l i  ed i  managers der iv ' lno JJI  r r r r r r r  ' ! l r  ' ì r r r \ l l

-* 
in*****tt*l$if"#*Hlii',1" 1;:,iiit f i,

:fii::l; ii:i iT J' $lf:pri"u,n:.* *rìr iiis1
r'# li iHf ,iffi ÎI5l'i::;i'; lt'.""'"

,,,.:::'3i,:,iil.]:: :,îi"ff:Îff ['i: ffi'ii#ff iÌihì i]i'ìl ;ìiìllì

" - lii:iri;ili I'rt'ilJ:*',1"t .',.11,;1.1;N, t, 1j;,,''
: ll;'i I ;1;ìii\Ìl'llìi:ll l:1, ii:lìli: :lil ll

L



l',;ì-ilÌ;f l ,Ììiìlì:"li; t 
',*1;;;llli' 

' b(rì'| (r( r'i,,'|,n'ì s,,. ( rc ). ,ir.,
Quesla inel l icienza. dcrivantc d;

"g"n)ro,," i.,"n,g.,. ;r,;;.",ì, ;:i,"ì.:ll,i;i,,,11" ill.lll]ll,llli Jll
;1i'fi:'["ii:îJi$'iiiJ;i, %xìì:,*', "''"""F";, ;; ;;;;;;ì,,
j''"!lf t*l'j"n 1##:# ifi'Jlî 

j.'?1'". ;"H"1:T''*,1:
*:i.;'1ì'''d#il1T'liliJ:il""';;:":'i;i'':,'"Ti;l
îr. jril"i:i"::T?r::i :1tiiìT li":*ff f :illi:Hi'#t*]: jxî:
t''ii:"i!ll x':il.,".::Y'l*'i;:i:':; ::Tli: : :ru+X"ru:,  , , , ,y ' .- 

' j ,(ur management e profìr iera cuincidono.

.n" J'ìl"lii;iîiììlÌll#iì*fl:"'j"""'re rasioni rondrmentaii
se si'î narzrr:.cru con ;;il;;1-j":Ti.i""J,Ìr," f l",.nî.TiJ;
I' T:;li:;il,n:if:ilT; "":ì:i,'"''unr'..upi*re t i a"oìin, - "

. proSertr di inve.rimenro ro 
",,u |. '. l i,Jltn"'o 

ad inrraprenciere

"' -i iL,li.;;11'' '"e 
suh ar' si alrronrerebbero rile\anti (osri di

' lffi ';:Hiîffi'Ì.i:,-ff?ÍiffJ;:;,:"men,erebbero,e proba
.sostanzialmente, i costi di agenzia derivanti dal conflìtto di inte_

ÉiIi!"r,i:":ì: ?ffi iffi ;""m:t,*n***rÈ *ilgement nel capilale di r i .(.hio dell . impr(.a.
lnotre. poiche i l  debito caura f lur. i  <j j  carra in u5cita dovuti r ipagamenti degii interessi, esso riduce ii contante a disposizione dei

,  ^ : r  
Cfr .  G R\ca77r ( taf i ) .Or rhc tctdt i , )n

ffi ,l;t*i-llts,tii+Éiiil,n:,',ilffi *í'[:f '"" :. ;"':tff ):"ìT": à':,.: J;,".;S::;],,Ti:x,:r"r:ti:m: jlli4i:
. 
\ At rinc dr ri(ture ral coniÌffr nestr U::jl*u,*tl"jÌ:ii[rfrt ,i tlttrJ::.x:jl ilìTÌ:ì,i :Jllr}:"",,:ì: ;i]

ì: i:lìì,ì"1i,,"1:'.1,i' :l ', ': ',, 
1' ( 

"i r""" 
" ry.-nr' ",y n,r

l l r l r ì  s(rs l r ' r  r l  
" ' r r"r r r r r" l r  

l \ ' r ' (  l i l \ '  ( 'vvrr f  i t l r rsr i  ( l i  t r rss:r  f ( r r r l ( '

i " ' ; , " .1 '  , ,1 ; ,  i ' , , , , ' , " """ . , " '  ' r '  In (u( r r i  ( l r  i r ìvesr i r ì ì ( r ì r ( )  r r  ! i r l r r r  r ' r r"

p.jf,:,,,,,, r,,,,i l,,Èf,', ,,ì,hrìir.,m(n'i ' sLmb 
rpruuìì'ììl lì,ì,Il ' i,:r:l

l"i*T:{,*ì iÌ,.X!:'il'ff$lÍìi;lli'.""''"nìrrrri'"':u n *'''

ffffi I ltrif ,'#,'"1,T [ìi:"i#":fl'ì'Jlx'ì'"1]i ll'1,'lìlì' liî'l
*""iri;;it;,ì;"* paglmenri di inLeres'r in mi'ura lìs'r'

La sorùzionc .rci confli^Íi t'" I'i:]e";'":iÍ,11JîìÎlìll'l'ìllì:il;

lJJi[ì::':.Ì:[lil:i:!.IT''lilUiil'"ì'..' r" i "' r'r " r "'
lii;'i *yj .,*;l u'i'*'.:'i;THJ'I'J i ::ilr": :ìl' i I :'''l'

3.2 I co fliÎti ali interesse tra azionisti e credltott

I  contl i t t i  tra cte' l i tori  e azionisl i  derivano so\l i ìr ì / ì ir lr ìrrrrr '

f"n" 
"tt" 

gi i  
"t iot i" i  

hanno incentivo ad inveslirc tn tt trt t t t '  t  t

oftimaler".'"" i i  
ioni.ot",. .  *t un inveslimcnto gcnero un tt" '1' ' 'n 1rtr" " r ' l

r".  aì tof,o supenore al \alorc dci debit i  rcioe dtl l  t t t t  t t t ' r '" t"

, ì"f"r, ì  .r"ai,* i  nnn riec\anl '  alcun.beneficio ad' i izi"rtrrh t 'r  t ' t t '

*int [ln{l*::3ì;Ì:i: ;:ì]llì:,:illr:l;.:: I'lìì; i' I il:ì'
ii'r"ì-t. i.,p..tutilità limitata' menlre anche i crctltt"tt i"|'1r't

'"'Ìl'itli"l'1;"",t!1"'"it"tillffii"tx"""" da invcsri'|ìì('|rr'|'|ì"'rl
*rt,à. ' . '"^.ì i  l .  ì '" ' l i  r iducono i l  \alorc conìpl" 'r \" 'h l l  r ' r ' l '

t ì ' " . t ' i  
" i i ,  

*"r t " i i  intraprendere propett i  d i  inr 'st i t rn t t t " ' t  t t t

zai i  cia alta vcrianza e bas'o vclore al le\o
'*" 

i-.nli-" ,oruf" O.lf imprcsa diminùisce come risÚìlnlo In ll' I

i*r.a.n,oi.f  ralorc dcl l :azionc ed una plù rhc t 'r) lr ' r /r"rr ' ' l  '

t tr ."" a.f valore dcr dehit i  pree\i\ tenl i '

.c. |  \ j  . .  \4F ,q., ,  rq8h,. , le"/ i  . . , .^ rf , i i : j : i iJ '" ,

'" "'',i :; . 'l :t"W illÎ"!ii'li; ", ', ;':' ;"' \' r'i '
d!.,r r Lr/r. d'rl 

'ur' 
i/r tP stnt îurc ' ctr'



xr,r.:r,,l,,l ii,ii Irfl "iiili i,,ru ir nìrii:iri,i,rui,

ilÈ{$Hi#$'T$f.1fl"-$ffi*s"'trffi
,t'm*+t1;*sm[:*up-**-
gffi ig;gftgg;i"f*li*::rxffi 't
$*lc*,ru****fSr{ffi
;*$':xr;r$*+'Im.+,:*l,d**rili**

-******elmffit*i,1ffis :' ri,i: ff :r i;f, ',r r, m*r+fr****lif*,n**m
;1t;llil,;i.ij,,,ll:li;t,t"tìì,il1?,,Í;;Í1Í:1.;:#,:,,::,i!;:,:::il,:::;

\,cssc r(,,ìs(,',,,,/, ,, ' ' i iì '. . '"'r ' ' rt"tll;,1ìil.r,ìl.l l; iíl i l 'ì iì l i ' i:,l i l l
t:l:,1ìl:,1ìlll:l;ìi,i::ìllll,iill;l' i,lilil[]ìì:j ii jxrL zzrr irr,r rrc ,r':' 1''r
ì"1iliì; ;;;.1i1 ix iìì:'ìi ì'ìL,.lli::ì:ì:'ìllìil: l,iÎli1[: l] lill;i ll
zionc sol()  l l r ì  succosso c l r l l i  ìcnt()

se ì managers Fndono a'?"1T'1i5i"fi":i::11i:',ììì:;ììi;,Ìli

liillii*#",1'";3?il3ìiliìiÎll"fllm ;i s'ccesso pii c'|i v.r:

ffi:"ft ì:"rTiryfi *iJi;;t[{" j.*:Ìirliti:ii,ri:ririì
#ljliJ.liffiìì: ;trff.i'i'1ffi'Ìll';iìiJlii; ;,r.ùi. pi" " "" "'.""r"'
niimi:;ii:1",w",:5':l::lì*'l[[;Ts:ìì,i' "''' *"

I  na.econcic spiegazionela r i ler imcnlo al l  impnnrr ì /  r  r l ' ì l r  r '  l " '

x:nlii*'n:i""ruù,';lm:lrul" Îiìì lll' irl l;'
l i#u, , i ù.,i)^"" due pos'ibil i  in!e\rimcnri alrcrn.'r^i rrtr '  rr"rl

::**l:,1"':: ;llf ;l[ì""::' ii ff"ì:1ì :,ìlì ]ll ì'ìl' lì : ì:'ìll'
l#;1.'" :*:""'m* i"irll*,3i'1li, l;r"r,ri;,,,'
può e.sere rJi tre t ipi.  ini/ ialmenre-nl^"ì;; ; ;n;;, ; , ;  , , , ,  \ , ,rrr, ,

XIJilI;.:'RJli:Ti;Ì#ÎJiTi*;." ". un,cr/o ",n' ,''| !'| "
:{T [T\'":tr lft ì l,'.xx ll I t"":iLlî:":" iH I ;;' r i :ì'" I I I i ] :
l*r,riì" ''f J" dei prosc,,i :. ",', olJlÌ,:i:lìiil,,1. l:,llll i".'l: I,l I ì
vanti dxi progetti non rischio'|.sorlo sl

xmi :i[ìut*""*'"1,:;ln: tillìllìì, :l ; i :l:l ;'i''
;:3;';,ffiii!iiiiq1":r:T*:{#',' [;illirr',;
ill;ll;Ì!Í,l, il1#l'Ll'ìil"'liì?Xfi ; ;;;;'u "'."ai'i'i"'t':tr ;"'1 "'' "
i:.l*mk ji:l*rÌfllìiliiì*Tiifr ':H'Hàl'::,1ì;:];'l r; ;'i
i pr)pri debiti.

MrÈ1r, , f t  c h NPutx/ ionedel l  impre$ e piu ba' \o r l  ( r 's l " {1" '  l r '  l r I

, ' ,  r ' i ' ;  , ì "  
" ' , , '  

1 ' r r r  h i r rpr  ò l r  sua stor ia t  redir i / id po\rr 'vr '



j:,Tji:ìli{rlli ilii!ìì'i::.ìil:T ll:Ìn rì.i,I iliìiì il;;5;1, .'
;[:ì:liJ':ì;.Ììi j:iu,:j]lìiìL'.iîjJil;,lll"m:{t""Xl
iìì,ì[ll"[Ti;i,:#J":]"1i::il'i1"ffi;i*;1tr1]'iffi l
4, La distribúzione asimmetrica clellz irrîormaioni

Ifl,!i,:ffiJT;;,i:*ffiJi:î,1:l'#,.,Tff 
.,::,i:l:rurt"ll,#J"i

'- 
. ,,î^.li:*urt:r: della..srrurura fin.mziaria dconducibili alla disrri_nu;7tone a\rmmctrica dellc intormazioni 

"i "ono *ifuppnf. ..ioniu
,u"":"11il: d"":il';;|fl1;Î ',i"J" ai 'n" 4""#;i,iu .,.""n,ii
lr**.lr riff :+#iffi'# #irlii, il.iffi ,|i*dfi

l - ir l tro. la.dr\tr ibuzione asimmetrica Aef f 
" 

info.marionil"nià' in"effì

::;ffi lÍl: j::1Ìilg.ffi:"fr :ffi i#.?"ai"*ii"?"ii"L,r#
::rff q:Flli;:lli::"Í::'.1í#:,:.'ilfl"ffi :*ffi:f;,Tli::
:i::'"Llj, :'#Jj:;:::T':î.T ll1:f "'-- bancario ed e;issi;ì
presdri dalle t^""rr"-." ..iì,"r"'"íà:""nt;Ti" 

ottenere maggiori

,,,-, 
"';,'ii,',"; iíì,:,!,::.''ú,i::::.i{;;*ttp,ùp,p\c a,, ran.,pdt, pa,:i ,ndú.

j' ::lr i:jiliil1,{i i'',',".# li,i:i':':tÍi:r,?"irì::,'J [iììJ fíi;.]:,fl:
'r:iri-i;::::'*:V:"{,:*,irrir'.".iltit'
j,,rr,,,,';,',l; l t ùtiill::,. itú#+,f,ttffi +fli:1,: ti;' 1,,i;,; :;;,;;, ; t:i"I:i.,i?,.,;:!i,,,:,;1,,:!:,:.,,Xi:;i:,ii 

*: #X
: :; ;;1 j;lilir, ;ìillí ii: : t,i i,: :,,t:# :, #' ía" : ií P#.i:':,' "i::: :vr

4.1 Lt t  t r t l r 'n t  \ ( t rútr t t '  Ik l l  \ t tx t l t t t  l tnt t ' t :k t 'k I

,.",flì ì1,':lrl.iilJ ìii, i ;'l'ìi;l:iJ,:liìli,lì,'ìi:ìiìr)):l ;l 'lì'ì ìliilììrÌ;i 
";'"-ìlU,:'l',1'J[ ll]"ììl:l,ll;,,,',"'"''"c rri inrì"nr'r'?i"rr''s"'

T'"tjriiXilrÌ;"r" di costi e bcncfici conncssi alld puhblitî,i.rtr (r

:ffff:i:"'l'i[tÎHîÍi'J''j'''intb"u'ion" ò irr(ri*rri'| ( \r

[i1:1,:itffiii';''',,- ir:,ffii,:'i:lilriiTì'..
9"*l';::fr:" conoscono perÎerLamenre ::llJî:ii,l.'il:il1, ll.}l I'lì :

9:'"i,:i Hl'1,*Ti'.:::j#mn;*:nxi:li:, ., ;
H"Tr."T'.'.i$;T::'î:""*..if"":.'ì[::lr":;,.tx,i;lllll ;,

N:-t**gu**i;;:ffi,.,*,n'
ìllxfr ;.ql:,t ffi'r:*'["** E*ìfl :ir:'f "'

"*3;""ff;* ff,#"Tìm;"ffim 
i riveri di dcbik) ( k'!n''

,"""iJi:1."1:, fi rfi :S ìii:,',':".iXTi-' 
hanno co*r i .rr'*'' r r r'rr r'

g;gsi:s*.6fr ffi $ilffi lil'ì
ll,li'Î,-."J,ìi'.iìii,.".,'J"i"',1,3'J"ì'rl'i.u^uiri'u''insorvcn/I

., 
ll.i,',,li,lîfiìri! $:::x3 S",1,",Iffiiîir,,"J'?,1l,,iliÌli',lllr,ii.:,il



. \ r  r )  x r Ì ( . ,  r l I  ì ( l i .  t r r  r t i r r r rxrrrrz i r
r rv( .1( ì  ( tct  ( , ( , t r i r ( Ì  ( .  la t ) r r t r r l ) i t i r .  i l i  t )  

nr '  . ' l '  r l  r r r l i ì r ,  rk l l  r ) r | r î \ r .  i l

f ( f ie l i l t t .  _ 
f i ì t ( ì  l  s0| | ( ì  tÙt | t  l ) r )st t iv l rntcnlc

" ';:,ii:;:;i,,:í,i::,:::"tì'(o 
detttt Ltuota di capitLtte di riechio ttet?ttut'/t

,,,, i;ilJ.{lTlil,liì::Ìi:ii'ff ':#l::iil ;?:1 JiÌiíXîil::l;(lol quale isuitì endogenamente deteninato il f*"."'g. .,ia"i". 
"'''

L'idea fondamenríì.le è chc ùrcremend del capi,"r"ii à.tii. j"...

l'fit!:{ lili:!;,Í: ;:ltr5 nl;: m;:*l;,t i:il;,tti:i
rfi .j;il#x' :JLî fi ffi iil "iii'fi ":n;l;;:j ntJi.r:
fi i',;:'###1Î.Hililri1+,',':d;?'irìl,;ì:"::ìÌ:
,;;ilin"*,':l*uiiltlîii:r j:[$:J:nj',n# j
,1ì::T"'";"':ilx'i;llj, Ìlll,#.;: l't ".'iene perchc gti imfcn-

:tlni::":ruru;iilliìiil"".f,u1,HrJ:l:.i;[if :"li;JPoiche t l j  imprendilori  conoscono

:r"J'jkf l?'t#:nlllì:m{':1#$ff;#"f*
quaìità media^_dei p.ogerti finanziari. Se Ì,asimmerria i"f.rÀ"ìir" irllcvante e I'offerta di progeftj scadenti è elevah, reladvamentc all,of__

::,lii*.,,,|:.j:,tl' 
di buona quatirà, imercari dei capitari porrerruero

'  l l ( r r t r t  r t ' rx.2) cuD\, , t r rJ un modelto rm' '; :' :ì:l ';r:,1 ,liiiìi;i[fi;",'J,1ii:Ti'llil',Í; [3;;;'*''*" - ''';' ;rr':::: ; . ì""ll: :ilmiluil" *ri:t1,,il'l;,],
, , , ,  , ' ) ,)1, ') ; i i , , ,1, ' ;  , i , i , , ' , , ' j  '1,:t i '  

r ,ù, ù,,,ù, 
^\,,hx.î, i , . , .  ] indh(idt rhúù,.

:r;rjii:,i:iii,:r rjij,::rri:r rì jilìi'hiìrll*lilìi'rii.\ii[
îiliixlillltr,:ri lll,ìlì',:ìliìl'iÌ,'Ìì,ll::lli" ;ì:'ìì;l'Ìì lì lii."llr;:i'ììl
della veft qu lili (lcr Pfolettr'

p.nxn1,r .  lc  impres( (he fre-cnlrno l rvcl l i  ' l r  in ' l  ht t : t t t t  t r t "  t t ' t

:HlJ ::irffi ,iJ;:ì J;".':í';ì: fi:, ;lìll; "ìll ì'ì'i "

4.3 La gerarcltia di preÍerenza (1ette lÒnti di frnan:itntttr|

, ".,:;."i". ìi';ff ii',J'ì'[",Tlilì:il":li'J:ìi;.iiiìil:ì;i]lil' 1,.]l
essa tende a convefgere nel Ícmpo l afl
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menrcr del l ' impreso dat ir  la sotto!alurai

iìi,",i"..".'."ar*".:''*':l:.11^H""ììJ1l:1.1,Ìì;l"l; lÌi. :li;f :
îíi;liì;"',li J ":f ';:;,ili:* lî:l xl*Xi :;i,1';:, ', : ;t; : : :
chc. ipol lzzando nnn colnFrlno alcuna l:":ìJii" ;;;'; *"'" ll'{j:l,.rs:frs,"*ffiilii' ;iiil, ::: :
lil:J",il:I';:'iìilìl l ì Ì'liji,i"*"-i ;;'' ;' Jer r'r *'r r""r "r'' " "
' l t l l l i l ;T;." po,r"bbe ricorerc all aurofinan/iaminro ' '  :r l l  r 'rrr ' "
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,,,,,,,y:,,ii:",1:;;:ÌÍ;Tí1iìllJiliÍÍi;l-,*ricoa impÌicano decisioni
''pccking ordJr" ..,;";;; j;;;;",tJiìf*'t:il;'r:ffi :'"#:ffil:
ijiìli:iil ".', sula dìnamica del,ìndebitamenro, liui;;;iffi;,;i

Se ò possibile emettcre debito senza rischio, in una situazione dicstrcma asrmmetria informativa le imprese non si finanzierarno mai

ili]:1};,r!ffi,:J,:ttf ::ffi ;*.',iìlilÍ:ffi :it1*:XjX!nr sono così fàvorevoli che il management, s" ugir"e n"tt,lnt..e..re aeivercli azionisti, finuncerà ar.l emeùere nuov" uiioni un.t" u.o.tìiotlufare una buona opponunità di itlvestj
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; :i:l,;j: î: i l:::i', ";:"rui:.,1,;rl r",:xx;;;T:lljil",,",ii:

Alcune imporranri implicazionì derivano dalu g"."."frio Jip"r#_rcnza delle lonti di finanziamento:
Un annuncio di emissione di nuove azron ridurrà il valore dimercato delle vecchie azioni, mentre l,autofinanziam"n,"'. li finanzramento mediante debito non rischioso n." i.n"i* ,"lfuquotazione delle azioni.
I nuovi progefli dj investimento saranno ùnanziati principalmentemeqtante.te enÍate finanzìarie prodofe dalla gorio'n" 

" 
ii."pioi"

ll rifiutire buone. opportunità di iùvestimento, per evitaje l,emissrone dr Duove azioni sottovalutate, ò meno p.otoUit. nei morn.nii

lff til !:"lf, i:; i::;ffi,:l#JJ,j,,,'#ffi:i*"íi*"i;
:::Î]iiif;:::,'';:."#ìì:oni di nùove azioni sono q;ili;;;:
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l'll ,ìil.ììllìl li]ill llìll,lill ll'ìl','ì' ';;' '' """ ''" "/"ì,lii:;:l t';;.;",lll ll,:l,. li::i:*1 :il j,li'll ;*ll';"; l:: ;, : lr ,

I rmp,c-,r  r r , ' r r  r ,  
' ! r '  

r ì  I  11'" iLr l |Frr ì ' r l l ì " ì i ,  
; i  ì , , , f  , , .  , : , r . ,  r tur , r '  r '

::l':':", Ììlì ììì,':ì'ì,ìii:ì.Í:l':lii'Jl'Jl'. dc,, i.' p'':r

.-.x*1,*l *ll',',;i.ff i1;:ll;1,:;' *"illil ì lì" iì' "'

5. I conflúrt per il controllo ilell'impresa

I conrcsri capirali5ri(i Ji impre'c-lpcnec 
t(xiì,ìì']fl;ll i 1,,ì I
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Quin(l i ,  lr  ìrnpfcsc chc rrppfcl!crì l iÙì(, Inn(, , ,r:rtr() l ì ir I iv, { l i  s( lrt i l
l (  I r ( r rDr(r ì l : ] | I ,  i l  l i \ ( l l , ' , t r t  ( i r l , i t . r t , . , t r  , t i . t . r t i , .  ( , i  , . \  lx^t  \ r  , t , r \ r (hb.
t l \conìr i l rc chr Ic tmprc\c, , ts!c , r  ( l i  l r | | t : r l t \ t  ( l r  . \ i l l , l t i t  I , , t ì  r iu\( t t l
hanno enesso in media più debito di quclle obictlivo di scnlalc riùsci
te, od oggctto di proxy fìght. lnolúe, la percenruale di piccdi azionisli
(he"voleri.  in fa\ore Jel manJgcmenl pree\r\ lente ( dctermtn l dal
I mrorma./tone cne questt ncevono riguardo al lc capacità dell .al luale
management e del rivale. Meno debito è chiesto per vincere una
"proxy fight", a parità di altre condizioni, se il managément è in grado
új comunicare di avere migl iore capacita.

Petanto. l  tncremenlo di debilo r jchieslL, pcr s(.oraggiare una \\.a
lata è tanto mjnore qrriùto maggìori sono le pòssibilitàpr il manage-
ment di comunicare la propria capacità superiore, e in un campiont di
rmprese oggelto di "proxy fight,', si dovrebbe sconftare un lìvello di
indebitamento infefiore per quelle imprese in cui il management esce
a manrenere i l  conrrtr l lo. L e\perienza amerjcana in.eenal tut!avia. che
le "pi l lole veleno\e o i l  dcorso aj _cavalteri bianchì. non sono una
garanzia di successo nella difesa dalle scalate ostili: ciò che più conta
in ùna strategia diîensiva è il varo dj un buon piano industriale e
soprattulto la comunicazjonc coslante del top m;nagement con gl i
investitori istituzionalii I.

ir Si veda il clso della scalalè osriìe della Hiìlon alìa lú-She.aton neÌ 1997 c te
con. ide%/rúnr d,  Dùnrr  H \ 'her i (h,vre l le. iJcnre d( J drvi iune r l \ .onr ed dcuùr( ,h nr d.  I  j . .  \4 i r"rnj  1, :J1r, t , ,  . r r t  ot ,  ù,  ot , \ r  r  .u ì ( r Ìnnr.  in / /  r , ,1. : . /  { r ,  , t f l


