
F
aco

ltà d
i E

co
n
o
m

ia 

U
n
iv

ersità d
i R

o
m

a "T
o
r V

erg
ata" 

C
o
rso

 d
i lau

rea M
ag

istrale in
 E

co
n
o
m

ia e D
iritto

 

A
n
n
o
 accad

em
ico

 2
0
1
5
/1

6
 

S
eco

n
d
o
 sem

estre 

 

C
o
rso

: 

E
co

n
o
m

ia
 In

d
u

stria
le 

 

D
o
cen

te 

P
ro

f. R
iccard

o
 C

ap
p
ellin

 

 
 

L
E

Z
IO

N
E

 1
 

 

L
A

 T
E

O
R

IA
 D

E
L

L
’IM

P
R

E
S

A
 

   L
ip

czy
n

sk
i J, W

ilso
n

 J.O
.S

. e G
o

d
d

ard
 J. (2

0
1

0
), E

co
n

o
m

ia
 In

d
u

stria
le: co

n
co

rren
za

, stra
teg

ie e p
o

litich
e 

p
u

b
b

lich
e. P

earso
n

 E
d

u
catio

n
, P

ren
tice H

all: M
ilan

o
-T

o
rin

o
 (cap

ito
li: 1

,2
, 3

,4
, 7

,8
,9

,1
0

, 1
6

). 

 C
ap

ito
lo

 1
. E

co
n

o
m

ia in
d

u
striale: u

n
’in

tro
d

u
zio

n
e 

C
ap

ito
lo

 4
:A

lcu
n

i sv
ilu

p
p

i n
ella teo

ria d
ell’im

p
resa  

   L
a teo

ria n
eo

classica d
ell’im

p
resa 

 L
a co

n
co

rren
za p

erfetta: n
u

m
ero

 d
i p

ro
d

u
tto

ri e co
n

su
m

ato
ri, co

n
o

scen
za p

erfetta, p
ro

d
o

tti id
en

tici, in
d

ip
en

d
en

za 

d
elle im

p
rese e m

assim
izzan

o
 i p

ro
fitti, lib

ertà d
i en

trata e u
scita, d

o
m

an
d

a p
erfettam

en
te elastica. E

q
u

ilib
rio

 

co
n

co
rren

ziale e p
ro

fitto
 n

o
rm

ale.  

 E
co

n
o

m
ie d

i scala 

 

• 
M

o
n

o
p

o
lio

: M
arsh

all(1
8

9
0

) e S
raffa (1

9
2

6
) 

 

• 
C

o
n

co
rren

za M
o

n
o

p
o

listica: C
h

am
b

erlin
 (1

9
3

3
) e R

o
b

in
so

n
 (1

9
3
3

) 

 

• 
O

lig
o

p
o

lio
: co

n
co

rren
za d

i p
rezzo

 e co
llu

sio
n

e 

 L
a T

eo
ria n

eo
classica d

ell’im
p

resa si b
asa su

 u
n

a co
n

cezio
n

e statica d
ella co

n
co

rren
za, l’atten

zio
n

e è riv
o

lta 

so
p

rattu
tto

 all’eq
u

ilib
rio

 d
i lu

n
g

o
 p

erio
d

o
 e all’an

alisi d
i statica co

m
p

arata d
i d

iv
ersi eq

u
ilib

ri stazio
n

ari. 
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 S
ch

u
m

p
eter (1

9
2

8
,1

9
4

2
): la

 co
n

co
rren

za
 è g

u
id

a
ta

 d
a

ll’in
n

o
v

a
zio

n
e. I p

ro
fitti d

i m
o

n
o

p
o

lio
 p

o
sso

n
o

 p
o

rtare ad
 

u
n

a m
ig

lio
re allo

cazio
n

e d
elle riso

rse n
el lu

n
g

o
 p

erio
d
o

. S
ia la co

n
o

scen
za ch

e l’in
fo

rm
azio

n
e so

n
o

 sem
p

re 

im
p

erfette. 

 L
a S

cu
o

la A
u

striaca (K
izn

er 1
9

7
3

, 1
9

9
7

):  

 L
a co

n
co

rren
za è sem

p
re im

p
erfetta  

 L
’in

n
o

v
ato

re è rico
m

p
en

sato
 p

er q
u

alch
e tem

p
o

 co
n

 u
n

a p
o

sizio
n

e d
i m

o
n

o
p

o
lio

 

 Il m
o

n
o

p
o

lio
 è u

n
 fen

o
m

en
o

 tem
p

o
ran

eo
 

 L
a S

cu
o

la A
u

striaca co
n

sid
era

 la
 co

n
co

rren
za

 co
m

e u
n

 p
ro

cesso
 d

in
a

m
ico

 e v
ed

o
n

o
 il m

ercato
 co

m
e u

n
 

in
siem

e d
i d

ecisio
n

e p
rese d

a co
n

su
m

ato
ri, im

p
ren

d
ito

ri e d
eten

to
ri d

i riso
rse. 

 G
li im

p
ren

d
ito

ri risp
o

n
d
o

n
o

 p
iù

 p
ro

n
tam

en
te d

eg
li altri ag

en
ti alla n

u
o

v
a in

fo
rm

azio
n

e g
en

erata eso
g

en
eam

en
te e 

co
lg

o
n

o
 le o

p
p
o

rtu
n

ità trascu
rate d

i tran
sazio

n
i recip

ro
cam

en
te v

an
tag

g
io

se. 

 M
en

tre l’im
p

ren
d

ito
re sch

u
m

p
eteria

n
o

 a
v

v
ia

 il p
ro

cesso
 d

i ca
m

b
ia

m
en

to
 il ru

o
lo

 d
ell’im

p
ren

d
ito

re n
ella 

v
isio

n
e d

eg
li eco

n
o

m
isti d

ella scu
o

la au
striaca è p

iù
 p

assiv
o

: l’im
p

ren
d

ito
re seco

n
d

o
 q

u
esta scu

o
la si lim

ita
 

risp
o

n
d

ere p
iù

 p
ro

n
ta

m
en

te d
eg

li altri ag
en

ti alla n
u

o
v

a in
fo

rm
azio

n
e g

en
erata eso

g
en

ea
m

en
te.  

 E
’ im

p
ro

b
ab

ile ch
e i p

ro
fitti d

i m
o

n
o

p
o

lio
 p

o
ssan

o
 d

u
rare in

d
efin

itiv
am

en
te e q

u
an

d
o

 l’in
fo

rm
azio

n
e arriv

a e si 

ap
ro

n
o

 n
u

o
v

e o
p

p
o

rtu
n

ità d
i scam

b
io

 co
m

p
aio

n
o

 altri im
p

ren
d

ito
ri. 
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 Il p
a

ra
d

ig
m

a
 stru

ttu
ra

-co
m

p
o

rta
m

en
ti-risu

lta
ti eco

n
o

m
ici 

 M
aso

n
 (1

9
3

9
) e B

ain
 (1

9
5

1
): la stru

ttu
ra d

i m
ercato

 in
flu

en
za i co

m
p

o
rtam

en
ti d

elle im
p

rese o
p

eran
ti n

el 

m
ercato

, e i co
m

p
o

rtam
en

ti a lo
ro

 v
o

lta in
flu

en
zan

o
 le p

erfo
rm

an
ce d

elle im
p

rese.  

 

1
. Il p

ro
g

resso
 tecn

o
lo

g
ico

 (efficien
za p

ro
d

u
ttiv

a, efficien
za allo

cativ
a) 

 

2
. L

e co
n

d
izio

n
i d

i o
fferta (tecn

o
lo

g
ia e stru

ttu
ra d

ei co
sti, m

ercato
 d

ei fatto
ri, stru

ttu
ra o

rg
an

izzativ
a, 

lo
calizzazio

n
e)  

 

3
. L

e co
n

d
izio

n
i d

i d
o

m
an

d
a (g

u
sti e p

referen
ze, elasticità d

ella d
o

m
an

d
a al p

rezzo
, d

isp
o

n
ib

ilità d
i so

stitu
ti, 

m
eto

d
i d

i acq
u

isto
) 

 

4
. L

a
 stru

ttu
ra

 (n
u

m
ero

 e d
istrib

u
zio

n
e d

im
en

sio
n

a
le d

i co
m

p
ra

to
ri e v

en
d

ito
ri, co

n
d

izio
n

i d
i en

tra
ta

 e 

u
scita

 o
 b

a
rriere a

ll’en
tra

ta
 e a

ll’u
scita

, d
ifferen

zia
zio

n
e d

el p
ro

d
o

tto
, in

teg
ra

zio
n

e v
ertica

le, 
d

iv
ersifica

zio
n

e) 

 

5
. I co

m
p

o
rta

m
en

ti (o
b

iettiv
i eco

n
o

m
ici, p

o
litich

e d
i p

rezzo
, d

esig
n

 d
el p

ro
d

o
tto

, p
o

litica
 d

i m
a

rca
, 

p
u

b
b

licità
 e m

a
rk

etin
g

, ricerca
 e sv

ilu
p

p
o

, co
llu

sio
n

e e fu
sio

n
e) 

 

6
. I risu

ltati eco
n

o
m

ici (p
ro

fittab
ilità, crescita, q

u
alità d

ei p
ro

d
o

tti e serv
izi, in

v
estim

en
ti in

 ricerca e sv
ilu

p
p

o
 

e tasso
 d

el p
ro

g
resso

 tecn
o

lo
g

ico
, efficien

za p
ro

d
u

ttiv
a d

ella im
p

resa e efficien
za allo

cativ
a su

l b
en

essere 

so
ciale)  
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7
. L

e p
o

litich
e p

u
b

b
lich

e / p
o

litich
e in

d
u

striali (p
o

litich
e d

ella co
n

co
rren

za, reg
o

lazio
n

e, im
p

o
ste e su

ssid
i, 

p
o

litich
e p

er l’o
ccu

p
azio

n
e, co

n
tro

llo
 su

 p
rezzi e salari, p

o
litich

e co
m

m
erciali, p

o
litich

e reg
io

n
ali, p

o
litich

e 

am
b

ien
tali, p

o
litica m

acro
eco

n
o

m
ica) 

 L
’eco

n
o

m
ia

 in
d

u
stria

le si p
ro

p
o

n
e d

i in
d

a
g

a
re la

 stru
ttu

ra
 d

im
en

sio
n

ale d
elle im

p
rese, le cau

se d
i q

u
esta 

stru
ttu

ra d
im

en
sio

n
ale e le eco

n
o

m
ie d

i scala, g
li effetti d

ella co
n

cen
trazio

n
e su

lla co
n

co
rren

za, g
li effetti d

ella 

co
n

co
rren

za su
i p

rezzi, g
li in

v
estim

en
ti e l’in

n
o

v
azio

n
e (S

tig
ler, 1

9
6

8
). 

 L
 S

cu
o

la d
i C

h
icag

o
 so

stien
e ch

e p
u

n
ire le im

p
rese p

iù
 g

ra
n

d
i p

erch
é so

n
o

 le p
iù

 red
d

itizie eq
u

iv
a

le p
u

n
ire 

il su
ccesso

.  Q
u

esta scu
o

la n
o

n
 n

eg
a ch

e u
n

a leg
islazio

n
e an

ti tru
st p

o
ssa serv

ire, m
a ritien

e ch
e n

o
n

 v
e n

e sia u
n

a 

fo
rte n

ecessità  p
o

ich
é la m

ag
g

io
ran

za d
ei m

ercati, an
ch

e in
 p

resen
za d

i elev
ati tassi d

i co
n

cen
trazio

n
e so

n
o

 

“co
n

ten
d

ib
ili”. L

’eco
n

o
m

ia
 n

o
n

 sa
reb

b
e m

a
i m

o
lto

 lo
n

ta
n

a
 d

a
l sen

tiero
 d

i eq
u

ilib
rio

 p
erfetta

m
en

te 

co
n

co
rren

zia
le. 

 L
im

iti d
el p

a
ra

d
ig

m
a

 stru
ttu

ra
-co

m
p

o
rta

m
en

ti-p
erfo

rm
a

n
ce 

 L
a teo

ria n
eo

classica d
ella im

p
resa n

o
n

 sem
p

re sp
ecifica p

recise relazio
n

i tra le v
ariab

ili ch
e rap

p
resen

tan
o

 la 

stru
ttu

ra, i co
m

p
o

rtam
en

ti e la p
erfo

rm
an

ce e le rela
zio

n
i so

n
o

 sp
esso

 a
b

b
a

sta
n

za
 d

eb
o

li  in
 term

in
i d

i 

sig
n

ificativ
ità statistica (in

terd
ip

en
d

en
za). 

 E
’ sp

esso
 d

ifficile sta
b

ilire q
u

a
li v

a
ria

b
ili ap

p
arten

g
o

n
o

 alla stru
ttu

ra, q
u

ali ai co
m

p
o

rtam
e
n

ti e q
u

ali alla 

p
erfo

rm
an

ce (in
terd

ip
en

d
en

za). 

E
’ sp

esso
 d

ifficile stab
ilire la

 d
ifferen

za
 d

eg
li o

b
iettiv

i d
i p

erfo
rm

a
n

ce d
i im

p
rese d

iv
erse (p

arad
ig

m
a b

asato
 

su
lla teo

ria n
eo

classica d
ella im

p
resa o

 d
ella m

assim
izzazio

n
e d

el p
ro

fitto
) 
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L
a stru

ttu
ra sp

esso
 è stata id

en
tificata n

ella co
n

cen
tra

zio
n

e ed
 in

v
ece esiste u

n
a m

o
ltep

licità d
i d

im
en

sio
n

i e 

m
o

lte d
elle v

a
ria

b
ili rela

tiv
e a

lla
 stru

ttu
ra

 so
n

o
 d

ifficili d
a

 m
isu

ra
re (il p

arad
ig

m
a S

C
P

.è b
asato

 su
l m

o
d

ello
 

n
eo

classico
 d

ella co
n

co
rren

za)  

 S
eco

n
d

o
 l’ip

o
tesi d

i co
llu

sio
n

e u
n

a m
ag

g
io

re co
n

cen
trazio

n
e p

o
rta ad

 u
n

a m
ag

g
io

re p
ro

fittab
ilità. In

v
ece, 

seco
n

d
o

 l’ip
o

tesi d
i efficien

za le im
p

rese p
iù

 efficien
ti h

a
n

n
o

 su
ccesso

 e q
u

in
d

i m
ag

g
io

re p
ro

fittab
ilità e p

er 

q
u

esto
 d

iv
en

tan
o

 d
o

m
in

an
ti n

el lo
ro

 setto
re e si d

eterm
in

a
 u

n
a

 m
a

g
g

io
re co

n
cen

tra
zio

n
e (in

terd
ip

en
d

en
za). 

 L
e im

p
rese n

o
n

 so
n

o
 en

tità
 p

a
ssiv

e sim
ili p

er o
g

n
i asp

etto
 fatta eccezio

n
e p

er la d
im

en
sio

n
e e so

n
o

 in
v

ece 

attiv
e e in

 g
rad

o
 d

i im
p

le
m

en
tare u

n
’am

p
ia v

arietà d
i strateg

ie. L
a teo

ria d
ei g

io
ch

i ch
e tratta d

el p
ro

b
lem

a 

d
ecisio

n
ale in

 situ
azio

n
i d

i in
terd

ip
en

d
en

za e d
’in

certezza è u
n

 im
p

o
rtate stru

m
en

to
 p

er i teo
rici d

ell’E
co

n
o

m
ia 

in
d

u
striale. L

e stra
teg

ie d
elle im

p
rese so

n
o

 a
ltretta

n
to

 se n
o

n
 p

iù
 im

p
o

rta
n

ti d
elle v

a
ria

b
ili d

i stru
ttu

ra
 

(S
ch

erer e R
o

ss 1
9

9
0

) 

 Q
u

esto
 p

a
ra

d
ig

m
a

 ten
d

e a
d

 en
fa

tizza
re eccessiv

a
m

en
te i m

o
d

elli sta
tici d

i eq
u

ilib
rio

 d
i b

rev
e p

erio
d

o
 e n

o
n

 

v
ien

e o
fferta alcu

n
a sp

ieg
azio

n
e d

ell’ev
o

lu
zio

n
e d

elle v
a

ria
b

ili d
i stru

ttu
ra

 e l’in
flu

en
za

 d
ei co

m
p

o
rta

m
en

ti e 

d
ella p

erfo
rm

an
ce attu

ali su
lla stru

ttu
ra fu

tu
ra (ev

o
lu

zio
n

e ed
 in

terd
ip

en
d

en
za) 

 D
a

l p
u

n
to

 d
i v

ista
 d

ell’E
co

n
o

m
ia

 d
ell’in

n
o

v
a

zio
n

e è n
ecessa

rio
 a

p
p

ro
fo

n
d

ire il ru
o

lo
 d

ell’in
n

o
v

a
zio

n
e e 

d
ella

 co
n

o
scen

za
 n

ella
: 

• 
an

alisi d
el co

m
p

o
rtam

en
to

 d
el co

n
su

m
ato

re 

• 
an

alisi d
ei fatto

ri d
i in

n
o

v
azio

n
e 

• 
an

alisi d
eg

li effetti d
ell’in

n
o

v
azio

n
e su

lla co
m

p
etitiv

ità 

• 
fatto

ri d
eg

li in
v

estim
en

ti in
 in

n
o

v
azio

n
e d

elle im
p

rese 
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L
o

 S
tra

teg
ic M

a
n

a
g

em
en

t 
 P

o
rter (1

9
7

9
, 1

9
8
0

, 1
9

8
5

, 1
9

9
6

). Il m
o

d
ello

 d
i P

o
rter d

elle cin
q

u
e fo

rze in
 a

zio
n

e n
ell’a

m
b

ien
te co

m
p

etitiv
o

 

d
ell’im

p
resa è stato

 p
ro

fo
n
d

am
en

te in
flu

en
zato

 d
al p

arad
ig

m
a S

C
P

. 

 

1
) A

m
p

iezza
 e in

ten
sità

 d
ella

 co
n

co
rren

za
 

N
u

m
ero

 e d
istrib

u
zio

n
e p

er d
im

en
sio

n
e d

elle im
p

rese d
o

m
in

an
ti 

T
asso

 d
i crescita d

elle v
en

d
ite p

er setto
re 

S
tru

ttu
ra d

i co
sto

 d
elle im

p
rese d

o
m

in
an

ti 

D
isp

o
n

ib
ilità d

i cap
acità in

 eccesso
 

 2
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 d
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e d
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e d
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i d
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e d
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 d
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 d
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 d
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 d
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m
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n
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p

o
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p
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 d

i co
m
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e d
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m

en
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d
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o

m
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d
icato
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 seg

u
ito

 (lezio
n

e 1
0

, ta
b

ella
 6

) i “clu
ster in

d
u

stria
li” co

n
sid

erati d
a P

o
rter d

ifferisco
n
o

 d
alle 

“reti d
i in

n
o

v
a

zio
n

e” p
erch

é n
o

n
 co

n
sid

era il ru
o

lo
 d

ella R
&

D
 e d

ei trasferim
en

ti d
i tecn

o
lo

g
ia, i p

ro
cessi d

i 

creazio
n

e d
ella co

n
o

scen
za, il ru

o
lo

 d
elle istitu

zio
n

i, il ru
o

lo
 d

elle d
iv

erse strateg
ie d

elle sin
g

o
le im

p
rese, le 

relazio
n

i d
i in

terd
ip

en
d

en
za in

tersetto
riale, le relazio

n
i d

i in
terd

ip
en

d
en

za in
tern

azio
n

ale, il ru
o

lo
 d

ei p
ro

cessi d
i 

ev
o

lu
zio

n
e. 

 In
 g

en
erale, l’ap

p
ro

ccio
 d

i P
o

rter so
tto

lin
ea il ru

o
lo

 d
el p

ro
cesso

 d
i co

m
p

etizio
n

e e la
 co

m
p

etizio
n

e d
i p

rezzo
 

m
a n

o
n

 co
n

sid
era i p

ro
cessi d

i in
n

o
v

azio
n

e e la
 co

m
p

etizio
n

e d
in

a
m

ica
 tram

ite l’in
n

o
v

azio
n
e. 

 C
ap

p
ellin

, R
. (2

0
1
0
c), T

h
e g

o
v
ern

a
n

ce o
f reg

io
n

a
l k

n
o
w

led
g
e n

etw
o
rk

s, S
cien

ze R
eg

io
n
a
li, 9

, 3
, 5

-4
2
. 

h
ttp

://sites.g
o
o

g
le.co

m
/site/riccard

o
cap

p
ellin

/h
o
m

e/S
R

2
0
1
0
-0

3
C

ap
p
ellin

1
K

n
o
w

led
g
en

etw
o

rk
s.p

d
f 

 T
h

e six
 d

riv
in

g
 facto

rs o
f th

e T
errito

rial K
n

o
w

led
g

e M
an

ag
em

en
t are co

m
p

atib
le b

u
t clearly

 d
ifferen

t fro
m

 th
e 

fo
u

r facto
rs o

f P
o

rter’s d
ia

m
o

n
d

 o
f co

m
p

etitiv
en

ess an
d

 p
ro

d
u

ctiv
ity

 in
 a clu

ster (P
o

rter, 1
9

9
8

; M
artin

, S
u

n
ley

, 

2
0

0
3

): firm
 strateg

y
 an

d
 riv

alry
 (th

e n
a

tu
re a

n
d

 in
ten

sity
 o

f lo
ca

l co
m

p
etitio

n
); facto

r in
p

u
t co

n
d

itio
n

s (th
e 

co
st a

n
d

 q
u

a
lity

 o
f in

p
u

ts); d
e
m

an
d

 co
n

d
itio

n
s (th

e so
p

h
istica

tio
n

 o
f lo

ca
l cu

sto
m

ers); an
d

 related
 an

d
 

su
p

p
o

rtin
g

 in
d

u
stries (th

e lo
ca

l ex
ten

t a
n

d
 so

p
h

istica
tio

n
 o

f su
p

p
liers a

n
d

 rela
ted

 in
d

u
stries).  

 In
 fact, th

ese fo
u

r fa
cto

rs a
re rela

ted
 to

 th
e co

n
cep

ts o
f id

en
tity

, ex
tern

a
l stim

u
lu

s, a
n

d
 a

ccessib
ility

 

in
d

icated
 b

y
 th

e territo
rial k

n
o

w
led

g
e m

an
ag

e
m

en
t m

o
d

el. H
o

w
ev

er, th
ey

 seem
 to

 in
d

icate th
e effects o

f th
e lo

cal 

b
u

sin
ess en

v
iro

n
m

en
t o

n
 th

e g
eo

g
rap

h
ical lo

catio
n

 o
f firm

s in
 a clu

ster, rath
er th

an
 to

 ex
p

licitly
 co

n
sid

er th
e 

in
tern

a
l fa

cto
rs a

ffectin
g

 th
e b

eh
a

v
io

u
rs o

f firm
s an

d
 o

th
er reg

io
n

al an
d

 ex
tern

al acto
rs in

 th
e p

ro
cesses o

f 

k
n

o
w

led
g

e creatio
n

 an
d

 in
n

o
v

atio
n

, su
ch

 as th
e co

n
cep

ts o
f recep

tiv
ity

, crea
tiv

ity
 a

n
d

 g
o

v
ern

a
n

ce. 
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F
ro

m
 a m

eth
o

d
o

lo
g

ical p
ersp

ectiv
e, th

e co
g

n
itiv

e m
o

d
el o

f in
n

o
v

atio
n

 illu
strated

 ab
o

v
e is also

 d
ifferen

t fro
m

 th
e 

lin
ear m

o
d

el o
f in

n
o

v
atio

n
 w

h
ich

 assu
m

es a lo
g

ical an
d

 tem
p

o
ral seq

u
en

ce am
o

n
g

 b
asic research

, ap
p

lied
 

research
, d

ev
elo

p
m

en
t, p

ro
d

u
ctio

n
, m

ark
etin

g
 an

d
 d

iffu
sio

n
. In

 p
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lar, th
is trad
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n

al m
o

d
el lead

s to
 n

eg
lect 

o
f v

ario
u

s im
p

o
rtan
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p

es o
f k

n
o

w
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g
e d

ifferen
t fro

m
 a

n
a

ly
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l o
r co
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 k
n

o
w

led
g

e (A
sh

eim
, C

o
en

en
, 

M
o

o
d

y
sso

n
, V

an
g

, 2
0

0
7

 an
d

 A
sh

eim
, B

o
sch

m
a, C

o
o

k
e, 2

0
0

7
), su

ch
 a
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n

th
etic o

r en
g

in
eerin

g
-b

a
sed

 

k
n

o
w

led
g

e a
n

d
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m
b

o
lic o

r crea
tiv
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 k
n

o
w

led
g

e, a
n

d
 a

lso
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a
n

a
g

eria
l a

n
d

 in
stitu
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n

a
l k

n
o

w
led

g
e 

o
r cap

ab
ilities.  

 F
u

rth
er sh

o
rtco

m
in

g
s o

f th
e lin

ear m
o

d
el are th

at it co
n

sid
ers o

n
ly

 th
e in

tern
al p

ro
cess o

f in
n

o
v

atio
n

 w
ith

in
 th

e 

in
d

iv
id

u
al firm

 o
r in

-h
o

u
se R

&
D

 activ
ity

, rath
er th

an
 th

e case o
f in

teractin
g

 firm
s, an

d
 th

at it fo
cu

ses o
n

 th
e 

p
ro

cess o
f k

n
o

w
led

g
e tran

sfer fro
m

 research
 to

 in
n

o
v

atio
n

 rath
er th

an
 o

n
 th

e k
n

o
w

led
g

e g
en

eratio
n

 p
ro

cess. In
 

fact, w
h

ile a lin
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p
ro

ach
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s to
 p

ro
m

o
te tran

sfers o
f in

fo
rm

atio
n

 an
d

 m
o

d
ern

 tech
n

o
lo

g
y
 o

r to
 p

ro
v

id
e 

cu
sto

m
ized

 ex
p

ertise to
 in

d
iv

id
u

al firm
s, a sy

ste
m

ic ap
p

ro
ach

 (L
u

n
d

v
all, 1

9
9

2
; A

n
to

n
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9
9

8
 an

d
 2

0
0
5

) 

fo
cu

ses o
n

 p
ro

m
o

tin
g

 k
n

o
w

led
g

e n
etw

o
rk

s an
d

 co
o

p
eratio

n
 am

o
n

g
 th

e v
ario

u
s lo

cal an
d

 ex
tern

al firm
s an

d
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rs in

 th
e reg

io
n

al in
n

o
v

atio
n
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stem

, an
d

 o
n

 d
ev

elo
p

m
en

t o
f th

eir in
tern

al cap
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ilities.  

 T
h

is co
g

n
itiv

e m
o

d
el also

 d
iffers fro

m
 th

e “ch
ain

 lin
k

ed
 m

o
d

el” (K
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e, R
o

sen
b

erg
, 1

9
8
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), w

h
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 en
v
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h
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 o
r feed

b
ack

 w
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in
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d

iv
id

u
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 b
etw
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ro
d
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d
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o

se o
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m
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n
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n

trary
, th
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g

n
itiv

e m
o

d
el h

ig
h
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h
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o

n
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 d
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an
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m
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e m
o

d
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m
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p
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 th
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p
lan
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n

 o
f in

n
o

v
atio

n
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 S
M

E
s o

p
eratin

g
 in

 m
ed

iu
m

-
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n

o
lo

g
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rs an
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 in
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u
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 p
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v
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sefu
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ig

h
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h
tin

g
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m
e ch
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R
&
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 activ

ities. C
o

g
n

itiv
e th

eo
ries w

h
ich

 fo
cu

s o
n

 th
e k

n
o

w
led

g
e g

en
eratio

n
 p

ro
cess ex

p
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 th
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n
o

w
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g
e an
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o
v

atio
n
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e learn
in

g
 p

ro
cess o

ccu
rrin

g
 in

 a n
etw

o
rk

 m
ad

e u
p

 o
f v

ario
u

s acto
rs, an

d
 th
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le th
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ifferen
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h

ases o
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rs in
 th

is p
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 In
 p

articu
lar, a sy

stem
ic o

r co
g

n
itiv

e m
o

d
el u

n
d

erlin
es th

e im
p

o
rtan

ce fo
r in

n
o

v
atio

n
 o

f th
ree g

en
eral co

n
cep

ts: 

co
n

n
ectiv

ity
, crea

tiv
ity

, a
n

d
 sp

eed
 o

f ch
a

n
g

e (C
ap

p
ellin

, 2
0

0
3

a, 2
0

0
9
; C

ap
p

ellin
, W

in
k

, 2
0

0
9

), w
h

ich
 also

 

ap
p

ly
 

to
 

h
ig

h
-tech

n
o

lo
g

y
 

secto
rs. 

T
h

is 
m

o
d

el 
o

f 
in

n
o
v

atio
n

 
th

u
s 

h
ig

h
lig

h
ts 

th
e 

clo
se 

tech
n

o
lo

g
ical 

in
terd

ep
en

d
en

ce b
etw

een
 m

ed
iu

m
-tech

n
o

lo
g

y
 in

d
u

strial secto
rs an

d
 h

ig
h

-tech
n

o
lo

g
y
 in

d
u

strial o
n

es.  

 O
n

 th
e o

th
er h

an
d

, th
e k

n
o

w
led

g
e creatio

n
 p

ro
cess h

as recen
tly

 ch
an

g
ed

 ev
en

 in
 h

ig
h

-tech
n

o
lo

g
y
 secto

rs. In
 fact, 

fro
m

 a co
g

n
itiv

e p
ersp

ectiv
e, R

&
D

 activ
ity

 sh
o

u
ld

 n
o

t b
e treated

 as a b
lack

 b
o

x
 tran

sfo
rm

in
g

 in
p
u

ts in
to

 o
u

tp
u
ts 

o
r 

R
&

D
 

fu
n

d
s 

in
to

 
p

aten
ts 

an
d

 
p

u
b

licatio
n

s. 
In

 
p

articu
lar, 

th
e 

tacit 
k

n
o

w
led

g
e 

o
f 

in
d

iv
id

u
al 

research
ers, 

in
teractiv

e 
learn

in
g

 
w

ith
in

 
research

 
team

s, 
n

etw
o

rk
s 

o
f 

ex
ten

siv
e 

an
d
 

sy
stem

atic 
in

tern
atio

n
al 

co
o

p
erativ

e 

relatio
n

sh
ip

s, an
d

 co
n

cep
ts su

ch
 as tru

st, id
en

tity
, lead

ersh
ip

 an
d

 so
cial cap

ital, see
m

 to
 b

e k
ey

 ch
aracteristics 

also
 o

f scien
tific co

m
m

u
n

ities an
d

 k
n

o
w

led
g

e o
rg

an
izatio

n
s lik

e scien
tific asso

ciatio
n

s an
d

 jo
u

rn
als, an

d
 o

f R
&

D
 

activ
ities w

ith
in

 u
n

iv
ersities an

d
 firm

s. 

 

In
 co

n
clu

sio
n

, it is n
o

w
 n

ecessary
 a rad

ical sh
ift o

f p
ersp

ectiv
e aw

ay
 fro

m
 a trad

itio
n

al p
arad

ig
m

 b
ased

 o
n

 th
e 

co
n

cep
ts o

f tech
n

o
lo

g
ies, R

&
D

 ex
p

en
d

itu
re, ra

tio
n

a
l o

p
tim

iza
tio

n
 p

ro
cesses o

f in
d

iv
id

u
a

l firm
s, m

a
rk

et 
co

m
p

etitio
n

 a
m

o
n

g
 firm

s, a
n

d
 th

e resista
n

ce o
r recep

tiv
ity

 o
f la

b
o

u
r to

 th
e n

ew
 tech

n
o

lo
g

ies. O
n

 th
e 

co
n

trary
, in

n
o

v
atio

n
 p

ro
cesses can

 b
e in

terp
reted

 acco
rd

in
g

 to
 a n

ew
 p

arad
ig

m
 fo

cu
sed

 o
n

 k
n

o
w

led
g

e crea
tio

n
 

p
ro

cesses, in
tera

ctiv
e lea

rn
in

g
, itera

tiv
e a

d
a

p
ta

tio
n

 a
n

d
 selectio

n
 w

ith
in

 in
n

o
v

a
tio

n
 n

etw
o

rk
s, a

n
d

 
d

ev
elo

p
m

en
t o

f th
e in

tern
a

l crea
tiv

ity
 a

n
d

 en
trep

ren
eu

ria
l ca

p
a

b
ilities o

f firm
s a

n
d

 a
cto

rs.  
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K
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3
) e le co

m
p

eten
ze d

istin
tiv

e d
elle sin

g
o

le im
p

rese 
 K

ay
 so

stien
e ch

e o
g

n
i im

p
resa

 è in
trin

sica
m

en
te d

ifferen
te d

a
lle a

ltre p
erciò

 resp
in

g
e la n

o
zio

n
e d

i strateg
ia 

g
en

erale. 

 L
’an

alisi n
o

n
 si fo

calizza su
lle caratteristich

e d
ell’am

b
ien

te estern
o

, m
a su

ll’esam
e d

eg
li a

ttrib
u

ti e d
elle 

stra
teg

ie d
ella

 sin
g

o
la

 im
p

resa
. L

e im
p

rese n
el ten

tativ
o

 d
i co

n
seg

u
ire u

n
 v

an
tag

g
io

 co
m

p
etitiv

o
 sv

ilu
p
p

an
o

 

ca
p

a
cità

 d
istin

tiv
e ch

e co
n

trad
d

istin
g

u
o

n
o

 o
g

n
i im

p
resa. L

a letteratu
ra sp

o
sta il su

o
 accen

to
 d

a
lla

 a
n

a
lisi d

ella
 

stru
ttu

ra
 a

 q
u

ella
 d

ei co
m

p
o

rta
m

en
ti stra

teg
ici. L

e fo
n

ti d
elle ca

p
a

cità
 d

istin
tiv

e so
n

o
: a) in

n
o

v
azio

n
e 

(b
rev

etti e ricerca); b
) arch

itettu
ra (o

rg
an

izzazio
n

e in
tern

a, co
m

p
eten

ze, cu
ltu

ra d
i im

p
resa); c) rep

u
tazio

n
e 

p
resso

 i clien
ti (caratteristich

e e stru
m

en
ti d

i so
sten

ib
ilità n

el te
m

p
o

). 

 S
eco

n
d

o
 la

 lettera
tu

ra
 su

l stra
teg

ic m
a

n
a

g
em

en
t, le scelte e le d

ecisio
n

i strateg
ich

e ad
o

ttate d
alle im

p
rese 

so
n

o
 le p

rin
cip

ali d
eterm

in
an

ti d
ella p

erfo
rm

an
ce. L

’atten
zio

n
e è riv

o
lta alle o

p
zio

n
i strateg

ich
e d

ella sin
g

o
la 

im
p

resa. L
e im

p
rese p

o
sso

n
o

 m
an

ten
ere u

n
 v

an
tag

g
io

 co
m

p
etitiv

o
 so

lo
 se p

o
sso

n
o

 p
ro

teg
g

ere le lo
ro

 stra
teg

ie 

d
a

ll’im
ita

zio
n

e. P
ertan

to
 n

o
n

 v
ien

e co
n

sid
era

ta
 la

 co
lla

b
o

ra
zio

n
e tra

 le im
p

rese n
ell’in

n
o

v
a

zio
n

e. 

 L
’ap

p
ro

ccio
 d

ello
 strateg

ic m
an

ag
em

en
t è criticato

 p
erch

é n
o

n
 d

a su
fficien

te riliev
o

 all’in
tera

zio
n

e tra
 le 

im
p

rese a
 liv

ello
 d

i m
erca

to
 o

 d
i setto

re in
d

u
stria

le (n
o

ta
: ed

 a
n

ch
e d

i sistem
a

 d
i in

n
o

v
a

zio
n

e reg
io

n
a

le e 
n

a
zio

n
a

le). L
’atten

zio
n

e è in
v

ece riv
o

lta alle o
p

zio
n

i strateg
ich

e a d
isp

o
sizio

n
e d

elle sin
g

o
le im

p
rese. E

’ 

n
ecessario

 in
teg

rare lo
 strateg

ic m
an

ag
em

en
t co

n
 la teo

ria m
icro

eco
n

o
m

ica d
ello

 stu
d

io
 d

ei m
ercati, d

ei setto
ri, 

d
ei sistem

i lo
cali d

i p
ro

d
u

zio
n

e, d
elle relazio

n
i in

tersetto
riali a scala n

azio
n

ale, d
elle relazio

n
i a scala 

in
tern

azio
n

ale. D
u

e d
iv

ersi o
b

iettiv
i: L

o
 stra

teg
ic m

a
n

a
g

em
en

t m
ira alla m

assim
izzazio

n
e d

el v
a

lo
re 

d
ell’im

p
resa

 attrav
erso

 scelte m
an

ag
eriali efficaci, m

en
tre l’eco

n
o

m
ia

 e d
ella

 p
o

litica
 in

d
u

stria
le m

ira alla 

m
in

im
izzazio

n
e d

eg
li ex

tra-p
ro

fitti d
elle im

p
rese n

el p
erseg

u
im

en
to

 d
i a

m
p

i o
b

iettiv
i d

i n
a

tu
ra

 co
llettiv

a
. 
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C
a

p
ito

lo
 4

: A
lcu

n
i sv

ilu
p

p
i n

ella
 teo

ria
 d

’im
p

resa
 

 L
’in

su
fficien

te rea
lism

o
 d

ella
 teo

ria
 n

eo
cla

ssica
 

 G
li o

b
iettiv

i d
ei m

a
n

a
g

er p
o

sso
n

o
 essere n

o
n

 so
lo

 la
 m

a
ssim

izza
zio

n
e d

ei p
ro

fitti, m
a an

ch
e la 

m
assim

izzazio
n

e d
elle v

en
d

ite, d
ella crescita o

 q
u

o
ta

 d
i m

erca
to

, o
 trag

u
ard

i co
lleg

ati al p
ro

p
rio

 statu
s o

 altri 

o
b

iettiv
i. 

 In
certezza

 ed
 in

fo
rm

a
zio

n
e im

p
erfetta

: im
p

o
ssib

ilità d
i fare p

rev
isio

n
i accu

rate 

 C
o

m
p

lessità
 o

rg
a

n
izza

tiv
a

: l’in
fo

rm
azio

n
e è d

isto
rta n

el caso
 d

i g
ran

d
i o

rg
an

izzazio
n

i. P
ro

cesso
 d

ecisio
n

ale: 

m
o

lti d
irig

en
ti rico

rro
n

o
 a sem

p
lici co

n
v

en
zio

n
i e reg

o
le p

ratich
e, co

m
e il m

ark
-u

p
 (le im

p
rese p

ren
d

o
n

o
 

d
ecisio

n
i su

lla b
ase d

i “ro
u

tin
es”) 

 S
eco

n
d

o
 F

ried
m

an
 (1

9
5

8
), l’o

b
iettiv

o
 d

i u
n

a scien
za e sv

ilu
p

p
are teo

rie e ip
o

tesi ch
e co

n
d

u
can

o
 a p

rev
isio

n
i 

v
alid

e e accu
rate co

n
cern

en
ti ev

en
ti fu

tu
ri. 

 S
eco

n
d

o
 M

ach
lu

p
 (1

9
4

6
), la

 m
a

g
g

io
r p

a
rte d

ei d
eciso

ri h
a

 u
n

 sen
so

 in
tu

itiv
o

 d
i ciò

 ch
e o

cco
rre p

er 

ap
p

ro
ssim

are u
n

 esito
 ch

e m
assim

izzi il p
ro

fitto
. 

  A
lch

ian
 (1

9
6

5
) ad

o
tta u

n
a p

ro
sp

ettiv
a

 d
a

rw
in

ia
n

a
 e so

stien
e ch

e le im
p

rese ch
e so

p
rav

v
iv

o
n

o
 n

el lu
n

g
o

 p
erio

d
o

 

so
n

o
 q

u
elle ch

e si so
n

o
 av

v
icin

ate d
i p

iù
 alla m

assim
izzazio

n
e d

el p
ro

fitto
 d

i lu
n

g
o

 p
erio

d
o

, sia d
elib

erata
m

en
te 

ch
e in

tu
itiv

am
en

te e p
ersin

o
 in

v
o

lo
n

ta
ria

m
en

te. 
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S
ch

u
m

p
eter attrib

u
isce all’im

p
ren

d
ito

re il ru
o

lo
 d

i p
rin

cip
ale fo

rza m
o

trice d
el p

ro
g

resso
 eco

n
o

m
ico

 in
 u

n
 

m
o

d
ello

 d
i co

n
co

rren
za d

in
am

ico
. L

’in
n

o
v

azio
n

e cam
b

ia le co
n

d
izio

n
i eco

n
o

m
ich

e so
stitu

en
d

o
 v

ecch
i m

eto
d

i 

p
ro

d
u

ttiv
i co

n
 altri n

u
o

v
i e su

p
erio

ri. 

 P
er la

 S
cu

o
la

 a
u

stria
ca

 l’im
p

ren
d

ito
re sco

rg
e o

p
p

o
rtu

n
ità n

o
n

 sfru
ttate d

i co
m

m
ercio

 e d
i in

v
estim

en
to

 

acq
u

isen
d

o
 e elab

o
ran

d
o

 n
u

o
v

e in
fo

rm
azio

n
i p

iù
 rap

id
am

en
te d

i altri d
eciso

ri (n
o

ta: la co
n

o
scen

za è creata 

co
m

b
in

an
d

o
 in

 m
o

d
o

 o
rig

in
ale altre co

n
o

scen
ze).  

 L
e o

p
p

o
rtu

n
ità d

i m
ercato

 trascu
rate in

 u
n

 p
erio

d
o

 saran
n

o
 sfru

ttate n
el su

ccessiv
o

 (p
ro

cesso
 d

i trial an
d

 erro
r). 

N
el te

m
p

o
 u

n
a serie d

i ca
m

b
iam

en
ti sistem

atici n
ella rete in

terco
n

n
essa d

i d
ecisio

n
i d

i m
ercato

 co
stitu

isce il 

p
ro

cesso
 d

i m
ercato

. S
o

stan
zialm

en
te il d

iseq
u

ilib
rio

 so
rg

e d
a

ll’ig
n

o
ra

n
za

 d
i co

m
p

ra
to

ri e v
en

d
ito

ri 

(in
fo

rm
a

zio
n

e a
sim

m
etrica

).  
 T

alv
o

lta, le riso
rse ch

e p
o

treb
b

ero
 essere u

sate p
er p

ro
d

u
rre b

en
i p

er i q
u

ali u
n

 m
ercato

 esiste so
n

o
 lasciate 

in
o

p
ero

se (m
an

can
za d

i co
o

rd
in

am
en

to
 ex

 an
te). 

  S
ep

a
ra

zio
n

e d
ella

 p
ro

p
rietà

 d
a

l co
n

tro
llo

 
 L

e im
p

rese n
ei p

rim
i an

n
i d

el n
o

v
ecen

to
 d

iv
en

tan
o

 o
rg

an
izzazio

n
i sem

p
re p

iù
 co

m
p

lesse e im
p

ieg
an

o
 g

ran
d

i 

team
 d

i m
an

ag
er. L

a p
ro

p
rietà azio

n
aria d

iv
en

ta se
m

p
re p

iù
 d

isp
ersa. Il co

n
tro

llo
 d

elle im
p

rese p
assa se

m
p

re p
iù

 

ai m
an

ag
er e si crea u

n
a sep

arazio
n

e tra p
ro

p
rietà e co

n
tro

llo
. I m

an
ag

er p
o

sso
n

o
 p

erseg
u

ire o
b

iettiv
i d

iv
ersi d

alla 

m
assim

izzazio
n

e d
ei p

ro
fitti co

m
e la m

assim
izzazio

n
e d

el lo
ro

 red
d

ito
, lo

 statu
s e la sicu

rezza d
ella lo

ro
 

p
o

sizio
n

e in
 azien

d
a.  
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T
u

ttav
ia, i m

an
ag

er p
o

treb
b

ero
 n

o
n

 d
esid

erare d
i allo

n
tan

arsi tro
p

p
o

 d
ag

li o
b

iettiv
i d

ei p
ro

p
rietari: il tim

o
re d

ella 

so
stitu

zio
n

e d
a p

arte d
ei p

ro
p

rietari, la cad
u

ta d
ella v

alu
tazio

n
e d

i m
ercato

 e il tim
o

re d
i u

n
a o

fferta p
u

b
b

lica d
i 

acq
u

isto
, la cred

ib
ilità p

resso
 le istitu

zio
n

i cred
itizie. 

 I m
an

ag
er m

assim
izzan

o
 i lo

ro
 p

ro
fitti so

tto
 il v

in
co

lo
 d

i u
n

 p
ro

fitto
 m

in
im

o
 (B

au
m

o
l 1

9
5

9
). 

 N
o

v
em

b
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0
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0
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5
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 p
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h
ttp
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w
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m
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/7
b

d
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b
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0
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7
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b
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1
e5
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0
d

e-f4
4

7
6

2
b
f9

8
9

6
.h

tm
l#

ax
zz3

sp
A

G
jk

2
P

 

S
h

a
reh

o
ld

ers th
in

k
 th

ey
 o

w
n

 th
e co

m
p

a
n

y
 th

ey
 a

re w
ro

n
g

 
Jo

h
n

 K
ay

 

 S
o

 w
h

o
se is th

e b
u
sin

ess?
 N

o
 o

n
es, ju

st like th
e riv

er T
h

a
m

es. S
to

ck exch
a

n
g

e: W
h

o
 o

w
n

s sh
a

res in
 a

 co
m

p
a

n
y?

 

A
 n

a
m

e is reco
rd

e
d

 o
n

 a
 sh

a
re reg

ister a
n

d
 so

m
eo

n
e else m

a
kes a

 d
ecisio

n
 to

 b
u

y o
r sell.  

 S
h

a
reh

o
ld

ers o
w

n
 th

e co
rp

o
ra

tio
n

, a
n

d
 th

e d
u

ty o
f th

e d
irecto

rs to
 m

a
xim

ise sh
a

reh
o

ld
er va

lu
e fo

llo
w

s fro
m

 th
a

t. 

I h
a

ve lo
st co

u
n

t o
f th

e n
u

m
b

er o
f tim

es I h
a

ve b
een

 to
ld

 th
a

t is th
e la

w
. B

u
t it is n

o
t th

e la
w

. C
erta

in
ly n

o
t in

 

A
m

erica
, a

s L
yn

n
 S

to
u

t, a
 p

ro
fesso

r a
t C

o
rn

ell U
n

iversity L
a

w
 S

ch
o

o
l, h

a
s p

o
in

ted
 o

u
t.  

 S
h

a
reh

o
ld

ers in
 E

n
g

la
n
d

 h
a

ve m
o

re rig
h

ts b
u

t even
 th

ere, th
e o

b
lig

a
tio

n
 o

f a
 co

m
p

a
n

y d
irecto

r is to
 p

ro
m

o
te th

e 

su
ccess o

f th
e co

m
p

a
n

y fo
r th

e b
en

efit o
f th

e m
em

b
ers. T

h
e co

m
p

a
n

y co
m

es first, th
e b

en
efit to

 th
e m

em
b

ers 

fo
llo

w
s fro

m
 its su

ccess. A
n

d
 E

n
g

lish
 sh

a
reh

o
ld

ers a
re d

efin
itely n

o
t o

w
n

ers. T
h

e C
o

u
rt o

f A
p

p
ea

l d
ecla

red
 in

 

1
9

4
8

 th
a

t sh
a

reh
o

ld
ers a

re n
o

t, in
 th

e eyes o
f th

e la
w

, p
a

rt o
w

n
ers o

f th
e co

m
p

a
n

y. In
 2

0
0

3
, th

e H
o

u
se o

f L
o

rd
s 

rea
ffirm

ed
 th

a
t ru

lin
g

, in
 u

n
eq

u
ivo

ca
l term

s. 

 O
w

n
ersh

ip
 is n

o
t a

 sim
p

le co
n

cep
t. T

h
e cla

ssic a
cco

u
n

t o
f its m

ea
n

in
g

 w
a

s g
iven

 5
0

 yea
rs a

g
o

 b
y a

n
o

th
er leg

a
l 

sch
o

la
r, T

o
n

y H
o

n
o

ré. O
w

n
ersh

ip
, like frien

d
sh

ip
, h

a
s m

a
n

y ch
a

ra
cteristics a

n
d

 if a
 rela

tio
n
sh

ip
 h

a
s en

o
u

g
h

 o
f 
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th
em

 w
e ca

n
 d

escrib
e it a

s o
w

n
ersh

ip
. If I o

w
n

 a
n

 o
b

ject I ca
n

 u
se it, o

r n
o

t u
se it, sell it, ren

t it, g
ive it to

 o
th

ers, 

th
ro

w
 it a

w
a

y a
n

d
 a

p
p

ea
l to

 th
e p

o
lice if a

 th
ief m

isa
p

p
ro

p
ria

tes it. A
n

d
 I m

u
st a

ccep
t resp

o
n

sib
ility fo

r its 

m
isu

se a
n

d
 a

d
m

it th
e rig

h
t o

f m
y cred

ito
rs to

 ta
ke a

 lien
 o

n
 it. 

 B
u

t sh
a

res g
ive th

eir h
o

ld
ers n

o
 rig

h
t o

f p
o

ssessio
n

 a
n

d
 n

o
 rig

h
t o

f u
se. If sh

a
reh

o
ld

ers g
o

 to
 th

e co
m

p
a

n
y 

p
rem

ises, th
ey w

ill m
o

re likely
 th

a
n

 n
o

t b
e tu

rn
ed

 a
w

a
y. T

h
ey h

a
ve n

o
 m

o
re rig

h
t th

a
n

 o
th

er cu
sto

m
ers to

 th
e 

services o
f th

e b
u

sin
ess th

ey o
w

n
. T

h
e co

m
p

a
n

ys a
ctio

n
s a

re n
o

t th
eir resp

o
n

sib
ility, a

n
d

 co
rp

o
ra

te a
ssets ca

n
n

o
t 

b
e u

sed
 to

 sa
tisfy th

eir d
eb

ts. S
h

a
reh

o
ld

ers d
o

 n
o

t h
a

ve th
e rig

h
t to

 m
a

n
a

g
e th

e co
m

p
a

n
y in

 w
h

ich
 th

ey h
o

ld
 a

n
 

in
terest, a

n
d

 even
 th

eir rig
h

t to
 a

p
p

o
in

t th
e p

eo
p

le w
h

o
 d

o
 is la

rg
ely th

eo
retica

l. T
h

ey a
re en

titled
 o

n
ly to

 su
ch

 

p
a

rt o
f th

e in
co

m
e a

s th
e d

irecto
rs d

ecla
re a

s d
ivid

en
d

s, a
n

d
 h

a
ve n

o
 rig

h
t to

 th
e p

ro
ceed

s o
f th

e sa
le o

f 

co
rp

o
ra

te a
ssets excep

t in
 th

e even
t o

f th
e liq

u
id

a
tio

n
 o

f th
e en

tire co
m

p
a

n
y, in

 w
h

ich
 ca

se th
ey w

ill g
et w

h
a

t is 

left; n
o

t m
u

ch
, a

s a
 ru

le. 

 O
f 1

1
 tests o

f o
w

n
ersh

ip
 M

r H
o

n
o

ré p
u

t fo
rw

a
rd

, th
e rela

tio
n

sh
ip

 b
etw

een
 a

 co
m

p
a

n
y a

n
d

 its sh
a

reh
o

ld
ers 

sa
tisfies o

n
ly tw

o
, a

n
d

 th
ese ra

th
er m

in
o

r. T
h

ree a
re sa

tisfied
 in

 p
a

rt; six a
re n

o
t m

et a
t a

ll. T
h

ere is a
 stro

n
g

er 

ca
se fo

r a
ssertin

g
 th

a
t a

 co
m

p
a

n
y is o

w
n

ed
 b

y its d
irecto

rs th
a

n
 th

ere is fo
r its sh

a
reh

o
ld

ers. T
h

ere is little d
o

u
b

t 

th
a

t if yo
u

 exp
la

in
ed

 to
 a

 M
a

rtia
n

 w
h
a

t ea
rth

lin
g

s m
ea

n
 b

y o
w

n
ersh

ip
 a

n
d

 a
sked

 w
h

o
 o

w
n

ed
 a

 co
rp

o
ra

tio
n

, th
e 

M
a

rtia
n

 w
o

u
ld

 p
o

in
t to

 th
e C

-su
ite. 

 S
o

 w
h

o
 d

o
es o

w
n

 a
 co

m
p

a
n

y?
 T

h
e a

n
sw

er is th
a

t n
o

 o
n

e d
o

es, a
n

y m
o

re th
a

n
 a

n
yo

n
e o

w
n

s th
e river T

h
a

m
es, th

e 

N
a

tio
n

a
l G

a
llery, th

e streets o
f L

o
n

d
o

n
, o

r th
e a

ir w
e b

rea
th

e. T
h

ere a
re m

a
n

y d
ifferen

t kin
d

s o
f cla

im
s, 

co
n

tra
cts a

n
d

 o
b

lig
a

tio
n

s in
 m

o
d

ern
 eco

n
o

m
ies, a

n
d

 o
n
ly o

cca
sio

n
a

lly a
re th

ese w
ell d

escrib
ed

 b
y th

e term
 

o
w

n
ersh

ip
. It m

a
kes little sen

se e
ven

 to
 a

sk w
h

o
 o

w
n

s sh
a

res in
 a

 co
m

p
a

n
y. O

n
e n

a
m

e is re
co

rd
ed

 o
n

 a
 sh

a
re 

reg
ister; so

m
eo

n
e else m

a
kes a

 d
ecisio

n
 to

 b
u

y o
r sell; so

m
eo

n
e else d

ecid
es h

o
w

 th
e sh

a
res a

re to
 b

e vo
ted

; a
n

d
 

so
m

eo
n

e else b
en

efits fro
m

 th
e retu

rn
s fro

m
 th

e co
m

p
a

n
ys a

ctivities. 
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It is n
o

t o
n

ly p
o

ssib
le to

d
a

y, b
u

t u
su

a
l, fo

r a
ll th

ese rig
h

ts to
 b

e exercised
 b

y d
ifferen

t p
eo

p
le. A

n
d

 th
a

t is even
 

b
efo

re ta
kin

g
 a

cco
u

n
t o

f th
e co

m
p

lica
tio

n
s in

tro
d

u
ced

 b
y sto

ck len
d

in
g

. 

 A
s C

h
a

rles H
a

n
d

y h
a

s w
ritten

, w
h

en
 w

e lo
o

k a
t th

e m
o

d
ern

 co
rp

o
ra

tio
n

, th
e m

yth
 o

f o
w

n
ersh

ip
 g

ets in
 th

e w
a

y. 

C
lea

r th
in

kin
g

 a
b
o
u

t b
u

sin
ess w

o
u

ld
 b

e ea
sier if w

e sto
p

p
ed

 u
sin

g
 th

e w
o

rd
. 

  L
a

 teo
ria

 co
m

p
o

rta
m

en
ta

le d
ell’im

p
resa

 
 S

eco
n

d
o

 C
y

ert e M
a

rch
 (1

9
6

4
) i co

n
fin

i d
ell’im

p
resa

 so
n

o
 d

efin
iti g

en
erica

m
en

te p
er in

clu
d

erv
i tu

tti g
li 

in
d

iv
id

u
i e i g

ru
p

p
i ch

e h
an

n
o

 in
flu

en
za o

 in
teressi n

ella attiv
ità d

ell’o
rg

an
izzazio

n
e, co

m
e i m

a
n

a
g

er, g
li 

a
zio

n
isti, i d

ip
en

d
en

ti, i clien
ti, i fo

rn
ito

ri, le b
a

n
ch

e, co
m

e a
n

ch
e i sin

d
a

ca
ti, le o

rg
a

n
izza

zio
n

i d
ei 

co
n

su
m

a
to

ri, i resid
en

ti lo
ca

li, il g
o

v
ern

o
 (o

ccu
p

azio
n

e, g
ettito

 fiscale, b
ilan

cia co
m

m
erciale). 

 L
a teo

ria co
m

p
o

rtam
en

tale rico
n

o
sce ch

e o
g

n
i p

ro
cesso

 d
ecisio

n
ale h

a lu
o

g
o

 in
 u

n
a situ

azio
n
e d

i in
certezza o

 d
i 

razio
n

alità lim
itata (S

im
o

n
 1

9
5

9
). T

u
tti i g

ru
p

p
i e g

li in
d

iv
id

u
i h

an
n

o
 q

u
alch

e in
fo

rm
azio

n
e (la co

n
o

scen
za è 

d
isp

ersa) ed
 essa ten

d
e ad

 essere p
iù

 co
m

p
leta q

u
an

d
o

 riferita d
iretta

m
en

te alla lo
ro

 attiv
ità (caratteristica 

“lo
cale” d

ella co
n

o
scen

za).  

 I co
n

flitti so
n

o
 riso

lti a
ttra

v
erso

 u
n

 p
ro

cesso
 d

i co
n

tra
tta

zio
n

e, d
a cu

i em
erg

o
n

o
 g

li o
b

iettiv
i e i trag

u
ard

i 

d
ell’im

p
resa. G

li a
cco

rd
i tra

 i g
ru

p
p

i e in
d

iv
id

u
i u

n
isco

n
o

 i d
iv

ersi p
o

rta
to

ri d
i in

teressi in
 co

a
lizio

n
i. L

e 

o
rg

an
izzazio

n
i stesse n

o
n

 h
an

n
o

 o
b

iettiv
i e trag

u
ard

i: g
li o

b
iettiv

i so
n

o
 l’esito

 d
ella co

n
trattazio

n
e all’in

tern
o

 

d
ell’o

rg
an

izzazio
n

e. G
li o

b
iettiv

i d
i u

n
’im

p
resa n

o
n

 p
o

sso
n

o
 essere rid

o
tti ad

 u
n

a sem
p

lice fo
rm

u
la co

m
e la 

m
assim

izzazio
n

e d
el p

ro
fitto

.  
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I m
an

ag
er d

ell’im
p

resa p
o

sso
n

o
 a

cco
n

ten
ta

rsi d
i u

n
 p

ro
fitto

 so
d

d
isfa

cen
te e p

ren
d

ere d
ecisio

n
i seg

u
en

d
o

 

co
n

v
en

zio
n

i e reg
o

le p
ra

tich
e (ro

u
tin

es) ch
e d

ip
en

d
o

n
o

 d
all’esp

erien
za p

assata. 

 L
a

 riso
lu

zio
n

e d
el co

n
flitto

 attrav
erso

 co
n

trattazio
n

i tra i g
ru

p
p

i d
i p

o
rtato

ri d
i in

teressi si rag
g

iu
n

g
e rico

rren
d

o
 

a m
eccan

ism
i d

i co
m

p
en

sa
zio

n
e fin

a
n

zia
ria

 (sid
e p

ay
m

en
ts). L

e co
m

p
en

sazio
n

i n
o

n
 d

ev
o
n

o
 essere 

n
ecessaria

m
en

te in
 fo

rm
a m

o
n

etaria. A
d

 esem
p

io
 l’ad

o
zio

n
e d

i u
n

a n
u

o
v

a tecn
o

lo
g

ia p
o

treb
b

e essere realizzata 

au
m

en
tan

d
o

 i salari. 

 L
e co

m
p

en
sa

zio
n

i fin
a

n
zia

rie so
n

o
 p

o
ssib

ili in
 p

resen
za

 d
i d

eb
o

lezza
 o

rg
a

n
izza

tiv
a

 (o
rg

an
izatio

n
al slack

). 

P
er ese

m
p

io
 g

li azio
n

isti p
ercep

isco
n
o

 d
iv

id
en

d
i su

p
erio

ri a q
u

an
to

 è strettam
en

te n
ecessario

 p
er tratten

erli d
al 

v
en

d
ere le lo

ro
 azio

n
i e i d

irig
en

ti ricev
o

n
o

 rem
u

n
erazio

n
i e b

en
efici accesso

ri su
p

erio
ri a q

u
an

to
 in

d
isp

en
sab

ile 

p
er assicu

rarsi i lo
ro

 serv
izi. Q

u
an

d
o

 l’im
p

resa g
o

d
e d

i u
n

a crescita d
elle v

en
d

ite e d
ella red

d
itiv

ità la d
eb

o
lezza 

o
rg

an
izzativ

a si allarg
a e le co

m
p

en
sazio

n
i au

m
en

tan
o

. In
 tem

p
i d

i d
im

in
u

zio
n

e d
ella d

o
m

an
d

a e d
ella red

d
itiv

ità 

l’esisten
za d

i u
n

a d
eb

o
lezza o

rg
an

izzativ
a co

n
sen

te d
i effettu

are tag
li o

 eco
n

o
m

ie sen
za sp

in
g

ere in
d

iv
id

u
i ch

iav
e 

a ab
b

an
d

o
n

are l’o
rg

an
izzazio

n
e.  

 L
e d

ecisio
n

i em
erg

o
n

o
 n

o
n

 d
a

 sem
p

lici fo
rm

u
le co

m
e la

 m
a

ssim
izza

zio
n

e d
el p

ro
fitto

, m
a

 d
a

lla
 

co
n

tra
tta

zio
n

e tra
 n

u
m

ero
si in

d
iv

id
u

i e g
ru

p
p

i, ch
e p

erseg
u

o
n

o
 u

n
a

 m
o

ltep
licità

 d
i o

b
iettiv

i sp
esso

 in
 

co
n

flitto
. 

 L
a

 teo
ria

 co
m

p
o

rta
m

en
ta

le è fo
rte n

ella
 sp

ieg
a

zio
n

e m
a

 d
eb

o
le o

 co
m

p
lessa

 n
ella

 p
red

izio
n

e. L
a teo

ria 

co
m

p
o

rtam
en

tale rig
u

ard
a p

rin
cip

alm
en

te il p
ro

cesso
 d

ecisio
n

a
le d

i b
rev

e p
erio

d
o

 m
a n

o
n

 v
a al d

i la d
i a

m
p

ie 

g
en

eralizzazio
n

i, q
u

an
d

o
 affro

n
ta la q

u
estio

n
e d

el m
o

d
o

 in
 cu

i l’im
p

resa ten
d

e a sv
ilu

p
p

arsi e a crescere n
el 

lu
n

g
o

 p
erio

d
o

. 
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L
’im

p
resa

 d
i C

o
a

se 
 C

o
ase (1

9
3

7
) so

stien
e ch

e q
u

an
d

o
 si u

san
o

 i m
ercati p

er allo
care le riso

rse si in
co

rre in
 co

sti d
i tra

n
sa

zio
n

e, ch
e 

co
m

p
ren

d
o

n
o

: 

• 
i co

sti d
i ricerca asso

ciati alla ra
cco

lta
 d

i in
fo

rm
a

zio
n

i rig
u

ard
an

ti i p
rezzi relativ

i, 

• 
i co

sti so
sten

u
ti n

eg
o

zia
n

d
o

 il co
n

tra
tto

 ch
e sp

ecifica i term
in

i d
ella tran

sazio
n

e, 

• 
i co

sti a
rtificia

lm
en

te co
stru

iti d
a

g
li S

ta
ti attrav

erso
 le im

p
o

ste su
lle v

en
d

ite o
 l’im

p
o

sizio
n

e d
i q

u
o

te d
i 

p
ro

d
u

zio
n

e. 

 P
ertan

to
, alcu

n
e tran

sazio
n

i so
n

o
 in

v
ece sv

o
lte all’in

tern
o

 d
elle im

p
rese (in

tern
a

lizza
zio

n
e) d

ato
 ch

e è p
o

ssib
ile 

risp
arm

iare su
i co

sti d
i tran

sazio
n

e: 

• 
n

o
n

 è n
ecessario

 u
n

 seg
n

ale d
i p

rezzo
 m

a il m
an

ag
er/im

p
ren

d
ito

re p
u

ò
 trasferire d

irettam
en

te u
n

 fatto
re d

i 

p
ro

d
u

zio
n

e d
a u

n
 rep

arto
 all’altro

 all’in
tern

o
 d

ell’im
p

resa, 

• 
i co

sti asso
ciati alla tran

sazio
n

e co
n

 i fo
rn

ito
ri estern

i p
o

sso
n
o

 essere rid
o

tti se si u
san

o
 co

n
tratti d

i lav
o

ro
 a 

lu
n

g
o

 term
in

e e i d
ettag

li d
eg

li o
b

b
lig

h
i co

n
trattu

ali d
ei lav

o
rato

ri p
er l’in

tera d
u

rata d
el co

n
tratto

 n
o

n
 so

n
o

 

sp
ecificati e il d

ip
en

d
en

te è ten
u

to
 a eseg

u
ire en

tro
 certi lim

iti le istru
zio

n
i fo

rn
ite d

all’im
p

ren
d

ito
re o

 

m
an

ag
er (co

n
tratti in

co
m

p
leti), 

• 
n

o
n

 esisto
n
o

 o
n

eri co
m

e tasse su
lle v

en
d

ite e p
ro

d
u

zio
n
i se le tran

sazio
n

i av
v

en
g

o
n

o
 all’in

tern
o

 

d
ell’im

p
resa. 

 C
i so

n
o

 p
eraltro

 co
sti relativ

i all’o
fferta d

i fu
n

zio
n

e o
rg

an
izzativ

a e im
p

ren
d

ito
riale (fen

o
m

en
i d

i 

b
u

ro
cra

tizza
zio

n
e e co

sti d
i co

o
rd

in
a

m
en

to
). S

eco
n

d
o
 C

o
ase, u

n
’im

p
resa

 si esp
a

n
d

e q
u

a
n

d
o

 sp
ecifich

e 

tra
n

sa
zio

n
i so

n
o

 rim
o

sse d
a

lla
 sfera

 d
el m

erca
to

 e so
n

o
 d

ecise in
v

ece en
tro

 i co
n

fin
i d

ell’im
p

resa. P
eraltro

, 

p
er alcu

n
e tran

sazio
n

i p
u

ò
 essere m

eg
lio

 affid
arsi al m

ercato
 (estern

a
lizza

zio
n

e) e affro
n

tare i relativ
i co

sti d
i 

tran
sazio

n
e.   
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0

 C
o

sti d
i tra

n
sa

zio
n

e e teo
ria

 d
ell’im

p
resa

 (la
 teo

ria
 d

ell’a
g

en
zia

) 
 L

’en
fasi o

rig
in

aria d
i C

o
ase era su

i co
sti d

i tra
n

sa
zio

n
e p

rim
a

 ch
e i co

n
tra

tti sia
n

o
 co

n
clu

si. L
a letteratu

ra 

su
ccessiv

a su
i co

sti d
i tran

sazio
n

e si co
n

cen
tra su

i co
sti so

sten
u

ti d
o

p
o

 la
 co

n
clu

sio
n

e d
ei co

n
tra

tti. 

 In
 u

n
 co

n
testo

 d
i in

fo
rm

azio
n

e im
p

erfetta, la
 teo

ria
 d

ell’a
g

en
zia

 esam
in

a il p
ro

b
lem

a
 p

rin
cip

a
le-a

g
en

te, ch
e è 

cen
trale n

ell’ap
p

ro
ccio

 d
ei co

sti d
i tran

sazio
n

e alla teo
ria d

ell’im
p

resa. 

 L
a m

ag
g

io
r p

arte d
ei co

n
tratti d

i ag
en

zia so
n

o
 co

n
tra

tti in
co

m
p

leti n
el sen

so
 ch

e le p
arti n

o
n

 p
o

sso
n

o
 

id
en

tificare in
 an

ticip
o

 o
g

n
i circo

stan
za ch

e p
o

treb
b

e in
flu

ire su
lle lo

ro
 relazio

n
i co

n
trattu

ali (razio
n

alità 

lim
itata). 

 U
n

 co
n

tratto
 tra d

u
e p

arti p
u

ò
 co

m
p

o
rtare la creazio

n
e d

i u
n

 b
en

e ch
e è sp

ecifico
 d

i q
u

ella relazio
n

e (la 

sp
ecificità d

ei b
en

i cap
itali: a

sset sp
ecificity

) m
a al d

i fu
o

ri d
i essa h

a p
o

co
 o

 n
essu

n
 v

alo
re. C

iò
 d

a lu
o

g
o

 alla 

creazio
n

e d
i u

n
a q

u
a

si ren
d

ita
 (K

lein
 et al. 1

9
7

8
) ch

e riflette la
 d

ifferen
za

 tra
 il v

a
lo

re d
ell’a

sset n
el su

o
 u

so
 

a
ttu

a
le (v

a
lo

re m
a

g
g

io
re) e il su

o
 v

a
lo

re n
el m

ig
lio

re u
so

 a
ltern

a
tiv

o
 (v

a
lo

re in
ferio

re o
 v

a
lo

re d
i recu

p
ero

). 
 D

o
p

o
 ch

e il co
n

tratto
 è stato

 co
n

clu
so

 le p
arti p

o
sso

n
o

 a
g

ire o
p

p
o

rtu
n

istica
m

en
te ch

ied
en

d
o

 d
i rin

eg
o

ziare il 

co
n

tratto
 in

co
m

p
leto

 n
ello

 sfo
rzo

 d
i ap

p
ro

p
riarsi d

ella q
u

asi ren
d

ita. 

 L
’altern

ativ
a è ch

e il co
n

tra
tto

 tra
 p

rin
cip

a
le e a

g
en

te sia
 in

teg
ra

to
 n

ell’im
p

resa
: il d

ip
en

d
en

te v
ien

e 

v
in

co
la

to
 d

a
 u

n
 co

n
tra

tto
 d

i la
v

o
ro

 a
 lu

n
g

o
 term

in
e. L

a n
ecessità d

i rico
n

trattare su
 b

ase g
io

rn
aliera o

 

settim
an

ale v
ien

e elim
in

ata e lo
 sp

azio
 p

er u
n

 co
m

p
o

rtam
en

to
 o

p
p

o
rtu

n
istico

 p
er ap

p
ro

p
riarsi d

ella q
u

asi ren
d

ita 

è rid
o

tto
. 
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1

L
’in

tern
alizzazio

n
e d

elle relazio
n

i d
i m

ercato
 p

ro
ced

e fin
o

 al p
u

n
to

 in
 cu

i il co
sto

 m
arg

in
ale asso

ciato
 co

n
 la 

co
n

d
u

zio
n

e all’in
tern

o
 d

ell’im
p

resa d
ella tran

sazio
n

e (co
sto

 d
i co

o
rd

in
a

m
en

to
) eg

u
ag

lia il co
sto

 m
arg

in
ale 

asso
ciato

 alla co
n

trattazio
n

e attrav
erso

 il m
ercato

 (co
sto

 d
i tra

n
sa

zio
n

e). 

 W
illia

m
so

n
 (2

0
0

2
) p

ro
p

o
n

e u
n

a
 teo

ria
 d

ell’im
p

resa
 co

m
e stru

ttu
ra

 d
i g

o
v

ern
a

n
ce. L

a g
o

v
ern

an
ce co

n
cern

e i 

m
o

d
i in

 cu
i le o

rg
an

izzazio
n

i p
o

sso
n
o
 g

estire al m
eg

lio
 i lo

ro
 rap

p
o

rti co
n

trattu
ali: 

• 
L

a razio
n

alità è lim
itata e i co

n
tratti co

m
p

lessi so
n

o
 sem

p
re in

co
m

p
leti. L

’o
rg

an
izzazio

n
e d

ev
e cercare le 

stru
ttu

re d
i g

o
v

ern
an

ce p
iù

 ap
p

ro
p

riate, al fin
e d

i rid
u

rre il risch
io

 d
ella

 ro
ttu

ra
 d

elle rela
zio

n
i 

co
n

tra
ttu

a
li (g

li o
b

iettivi d
ell’im

p
resa

 so
n

o
 la

 red
d

itività
 e d

ella
 sta

b
ilità

 d
i lu

n
g

o
 p

erio
d

o
 d

ell’im
p

resa
) 

• 
L

e stru
ttu

re d
i g

o
v

ern
a

n
ce d

o
v

reb
b

ero
 essere d

iseg
n

a
te a

lla
 lu

ce d
i d

iv
erse reg

o
la

rità
 d

i 

co
m

p
o

rta
m

en
to

. 

• 
L

’u
n

ita d
i an

alisi p
iù

 p
ertin

en
te n

ell’im
p

resa è la tran
sazio

n
e. L

e tre caratteristich
e essen

ziali d
i u

n
a 

tran
sazio

n
e so

n
o

:  

1
) il g

rad
o

 d
i sp

ecificità
 d

eg
li assets, 

2
) le p

o
ten

zia
li a

ltera
zio

n
i cu

i la tran
sazio

n
e p

u
ò

 essere so
g

g
etta (co

m
p

lessità
 e risch

io
), 

3
) la freq

u
en

za
 co

n
 la q

u
ale la tran

sazio
n

e si rip
ete. 

 T
an

to
 p

iù
 la tran

sazio
n

e p
rev

ed
e a

sset sp
ecifici (id

io
sin

cra
tici), tan

to
 p

iù
 co

m
p

lessa
/risch

io
sa

, tan
to

 p
iù

 

freq
u

en
te e tan

to
 m

ag
g

io
re è l’u

tilità ch
e essa v

en
g

a sv
o

lta in
tern

am
en

te alla im
p

resa (in
tern

a
lizza

zio
n

e).  

 T
an

to
 m

in
o

ri so
n

o
 i co

sti d
i tra

n
sa

zio
n

e e tan
to

 m
ag

g
io

re è l’u
tilità ch

e la tran
sazio

n
e v

en
g

a sv
o

lta su
l m

ercato
 

(estern
a

lizza
zio

n
e). 
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2
2

 L
a

 stru
ttu

ra
 o

rg
a

n
izza

tiv
a

 a
 U

, a
 M

 e a
 H

 

N
ella stru

ttu
ra o

rg
an

izzativ
a u

n
id

iv
isio

n
ale o

 a fo
rm

a
 d

i U
 le attiv

ità ch
iav

e d
ell’im

p
resa so

n
o

 su
d

d
iv

ise in
 a

ree 

fu
n

zio
n

a
li, q

u
ali m

ark
etin

g
 fin

an
za, p

ro
d

u
zio

n
e, p

erso
n

ale, ecc. C
iò

 e p
artico

larm
en

te u
tile q

u
an

d
o

 l’im
p

resa 

p
ro

d
u

ce u
n

 so
lo

 p
ro

d
o

tto
 ed

 h
a d

im
en

sio
n

i p
icco

le o
 m

ed
ie. I m

an
ag

er d
iv

isio
n

ali sv
ilu

p
p

an
o

 co
m

p
eten

ze 

fu
n

zio
n

ali sp
ecializzan

d
o

si. 

 N
ella stru

ttu
ra o

rg
an

izzativ
a m

u
ltid

iv
isio

n
ale o

 a fo
rm

a
 d

i M
 l’im

p
resa è d

iv
isa in

 u
n

 certo
 n

u
m

ero
 d

i d
iv

isio
n

i 

ch
e o

p
era

n
o

 q
u

a
si in

d
ip

en
d

en
tem

en
te, p

er lin
ee p

ro
d

u
ttiv

e e tip
o

 d
i p

ro
d

o
tto

 o
 p

er a
ree g

eo
g

ra
fich

e. Q
u

esta 

fo
rm

a o
rg

an
izzativ

a, sv
ilu

p
p

atasi a p
artire d

ag
li an

n
i 2

0
-3

0
 n

eg
li U

S
A

, è p
artico

larm
en

te ap
p

ro
p

riata n
el caso

 

d
elle g

ran
d

i im
p

rese m
u

ltin
azio

n
ali. L

a
 d

irezio
n

e g
en

era
le è resp

o
n

sa
b

ile d
ella

 co
n

d
u

zio
n

e stra
teg

ica
 a

 lu
n

g
o

 

term
in

e d
ell’o

rg
an

izzazio
n

e e sv
o

lg
e u

n
 ru

o
lo

 d
i su

p
erv

isio
n

e risp
etto

 alle attiv
ità d

elle d
iv

isio
n

i, stab
ilisce i 

p
aram

etri en
tro

 i q
u

ali i m
an

ag
er d

iv
isio

n
ali d

ev
o

n
o

 o
p

erare e p
ro

v
v

ed
e all’allo

cazio
n

e d
ei m

ezzi fin
an

ziari. 

 N
ella stru

ttu
ra o

rg
an

izzativ
a a fo

rm
a

 d
i H

 la h
o

ld
in

g
 o

 la casa m
ad

re p
o

ssied
e u

n
a p

a
rtecip

a
zio

n
e sig

n
ifica

tiv
a

 

in
 a

ltre so
cietà

 su
ssid

ia
rie. Q

u
esta stru

ttu
ra è p

artico
larm

en
te freq

u
en

te tra le im
p

rese m
u

ltin
azio

n
ali. 

  
 

R
iccard

o
 C

ap
p

ellin
, C

o
rso

 d
i E

co
n
o

m
ia In

d
u

striale, U
n
iv

ersità d
i R

o
m

a "T
o

r V
erg

ata". 

 
2
3

L
a

 teo
ria

 d
ell’a

g
en

zia
 

 L
a

 selezio
n

e a
v

v
ersa

 (a
d

v
erse selectio

n
) so

rg
e q

u
an

d
o

 u
n

 p
rin

cip
ale è in

cap
ace d

i v
erificare le afferm

azio
n

i 

d
ell’ag

en
te a p

ro
p

o
sito

 d
elle cap

acità e d
ella p

ro
d

u
ttiv

ità d
ell’ag

en
te stesso

 (ex
 a

n
te). 

 L
’a

zza
rd

o
 m

o
ra

le o
 a

zio
n

e n
a

sco
sta

 (m
o

ra
l h

a
za

rd
) so

rg
e q

u
an

d
o

 esiste la p
o

ssib
ilità ch

e u
n

 ag
en

te ag
isca 

o
p

p
o

rtu
n

isticam
en

te n
el su

o
 in

teresse e co
n

tro
 g

li in
teressi d

el p
rin

cip
ale d

efin
iti n

el co
n

tratto
 ch

e leg
a p

rin
cip

ale 

e ag
en

te (ex
 p

o
st). 

 L
e esp

ressio
n

i selezio
n

e av
v

ersa e azzard
o

 m
o

rale d
eriv

an
o

 am
b

ed
u

e d
al setto

re assicu
rativ

o
. 

 L
e co

n
seg

u
en

ze p
er la teo

ria d
ell’im

p
resa so

n
o

 ch
e u

n
 co

n
tratto

 a salario
 fisso

 p
o

treb
b

e n
o

n
 essere il m

o
d

o
 

m
ig

lio
re d

i o
rg

an
izzare il rap

p
o

rto
 tra p

rin
cip

ale e ag
en

te. In
fatti (p

ro
b

lem
a

 d
i selezio

n
e a

v
v

ersa
) a

g
en

ti 

ca
ra

tterizza
ti d

a
 a

lta
 p

ro
d

u
ttiv

ità
 p

o
treb

b
ero

 n
o

n
 essere d

isp
o

n
ib

ili a la
v

o
ra

re p
er m

en
o

 d
ella

 lo
ro

 rea
le 

p
ro

d
u

ttiv
ità

. In
 seg

u
ito

 (p
ro

b
lem

a
 d

i a
zza

rd
o

 m
o

ra
le), l’ag

en
te p

u
ò

 n
o

n
 a

v
ere in

cen
tiv

i su
fficien

ti a
 

la
v

o
ra

re a
l m

a
ssim

o
 d

elle su
e cap

acità. U
n

a stru
ttu

ra d
ella re

m
u

n
erazio

n
e co

lleg
ata alla p

erfo
rm

an
ce p

o
treb

b
e 

o
ffrire u

n
a so

lu
zio

n
e ad

 en
tra

m
b

i i p
ro

b
lem

i: ad
 ese

m
p

io
 p

arte d
ella re

m
u

n
erazio

n
e d

ei m
an

ag
er p

u
ò

 assu
m

ere la 

fo
rm

a d
i sto

ck
 o

p
tio

n
s.  

 R
estan

o
 in

so
lu

ti n
u

m
ero

si p
ro

b
lem

i. A
d

 esem
p

io
, il p

rin
cip

ale e l’ag
en

te p
o

sso
n

o
 av

ere d
iv

ersi a
tteg

g
ia

m
en

ti 

p
er q

u
a

n
to

 co
n

cern
e il tra

d
e-o

ff tra
 risch

io
 e ren

d
im

en
to

: al fin
e d

i m
assim

izzare il v
alo

re d
elle “sto

ck
 

o
p

tio
n

s” i m
an

ag
er p

o
treb

b
ero

 essere ten
tati d

i p
erseg

u
ire o

p
era

zio
n

i eccezio
n

a
lm

en
te risch

io
se n

el b
rev

e 

p
erio

d
o

 a p
o

ssib
ile d

etrim
en

to
 d

ella red
d

itiv
ità

 e d
ella

 sta
b

ilità
 d

i lu
n

g
o

 p
erio

d
o

 d
ell’im

p
resa. In

o
ltre, n

el caso
 

d
elle p

ro
d

u
zio

n
i d

i sq
u

a
d

ra
 (v

ed
i p

arag
rafo

 su
ccessiv

o
), è d

ifficile co
n

tro
llare i co

n
trib

u
ti in

d
iv

id
u

ali e la 

d
efin

izio
n

e d
i u

n
a stru

ttu
ra d

i re
m

u
n

erazio
n

e ch
e rifletta p

ien
am

en
te le cap

acità e l’im
p

eg
n

o
 in

d
iv

id
u

ali.   
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2
4

 L
’im

p
resa

 co
m

e p
ro

d
u

zio
n

e b
a

sa
ta

 su
 tea

m
 

 A
lch

ia
n

 e D
em

setz (1
9

7
2

) co
n

testan
o

 l’afferm
azio

n
e d

i C
o

a
se seco

n
d

o
 la q

u
ale im

p
rese h

an
n

o
 la cap

acità d
i 

riso
lv

ere d
i im

p
erio

 (m
o

d
ello

 g
era

rch
ico

) i p
ro

b
le

m
i d

i co
o

rd
in

am
en

to
. L

’im
p

resa
 è ca

ra
tterizza

ta
 d

a
l la

v
o

ro
 

d
i sq

u
a

d
ra

 ch
e rich

ied
e co

o
rd

in
am

en
to

 e co
o

p
erazio

n
e tra n

u
m

ero
si fo

rn
ito

ri d
i in

p
u

t. 

 C
o

n
 la p

ro
d

u
zio

n
e d

i sq
u

ad
ra p

u
ò

 essere d
ifficile m

isu
ra

re a
ccu

ra
ta

m
en

te il co
n

trib
u

to
 in

d
iv

id
u

a
le d

i o
g

n
i 

m
em

b
ro

 d
ella

 sq
u

a
d

ra
 a

l p
ro

d
o

tto
 to

ta
le d

ell’im
p

resa
. P

er u
n

a sq
u

ad
ra d

i n
 m

e
m

b
ri il co

m
p

en
so

 è rip
artito

 in
 

p
arti u

g
u

ali e o
g

n
i sfo

rzo
 ag

g
iu

n
tiv

o
 d

i u
n

 m
e
m

b
ro

 sin
g

o
lo

 co
m

p
o

rta u
n

a rico
m

p
en

sa ch
e p

er tale in
d

iv
id

u
o

 

sin
g

o
lo

 è p
ari a so

lo
 1

/n
 d

ello
 sfo

rzo
 ag

g
iu

n
tiv

o
. L

a ten
tazio

n
e d

ei sin
g

o
li m

em
b

ri è p
ertan

to
 q

u
ella d

i d
efilarsi 

p
er so

ttra
rsi a

i p
ro

p
ri d

o
v

eri (sh
irk

in
g

) e a
 fa

r la
v

o
ra

re g
li a

ltri a
l p

ro
p

rio
 p

o
sto

  (free-rid
in

g
).  

 P
ertan

to
 il p

ro
d

o
tto

 to
ta

le o
tten

u
to

 co
n

 la
 p

ro
d

u
zio

n
e d

i sq
u

a
d

ra
 è su

p
erio

re (eco
n

o
m

ie d
i sq

u
a

d
ra

) al 

p
ro

d
o

tto
 ch

e si o
tterreb

b
e n

eg
o

zian
d
o

 co
n

 fo
rn

ito
ri in

d
ip

en
d

en
ti attrav

erso
 il m

ercato
, la p

ro
d

u
zio

n
e d

i sq
u

ad
ra è 

co
n

v
en

ien
te se tale p

ro
d

o
tto

 ad
d

izio
n

ale è su
p

erio
re al co

sto
 n

ecessa
rio

 p
er co

n
tro

lla
re g

li sfo
rzi in

d
iv

id
u

a
li 

d
ei m

em
b

ri d
el tea

m
 (co

sto
 d

i co
o

rd
in

a
m

en
to

).  
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2
5

J
en

sen
 e M

eck
lin

g
 (1

9
7

6
) esten

d
o

n
o

 u
lterio

rm
en

te il co
n

cetto
 d

i p
ro

d
u

zio
n

e d
i sq

u
ad

ra e so
sten

g
o

n
o

 ch
e 

l’essen
za

 d
ell’im

p
resa

 è l’in
tero

 in
siem

e d
ei ra

p
p

o
rti co

n
tra

ttu
a

li ch
e leg

a
n

o
 i p

ro
p

rieta
ri, i d

ip
en

d
en

ti, i 
fo

rn
ito

ri, i cred
ito

ri, i clien
ti e a

ltre p
a

rti co
n

trattu
alm

en
te co

in
v

o
lte n

elle a
ttiv

ità
 d

ell’im
p

resa
. Q

u
esto

 

ap
p

ro
ccio

 ren
d

e rid
o

n
d

a
n

te il ten
ta

tiv
o

 d
i d

istin
g

u
ere tra

 ra
p

p
o

rti co
n

tra
ttu

a
li a

ll’in
tern

o
 d

ell’im
p

resa
 e 

q
u

elli d
el m

erca
to

. 

 L
a

 p
erso

n
ifica

zio
n

e d
ell’im

p
resa

 è fu
o

ro
v

ia
n

te. L
’im

p
resa n

o
n

 è co
m

e u
n

 in
d

iv
id

u
o

 ch
e p

erseg
u

e u
n

 p
ro

p
rio

 

d
istin

to
 in

siem
e d

i o
b

iettiv
i 

m
a ag

isce p
iu

tto
sto

 co
m

e u
n

a stan
za d

i co
m

p
en

sazio
n

e p
er u

n
a 

m
o

ltep
licità 

d
i 

o
b

iettiv
i (sp

esso
 co

n
flittu

ali) p
erseg

u
iti d

a m
o

lte p
arti leg

ate in
siem

e d
a co

n
tratti. 

  Il ca
p

ita
lism

o
 in

 E
u

ro
p

a
 è d

iv
erso

 ch
e in

  U
S

A
 e in

 A
sia

 
 H

a
ll e S

o
sk

ice n
el lo

ro
 v

o
lu

m
e  su

: “V
a

rietà
 d

i C
a

p
ita

lism
o

” (2
0

0
1

 e 2
0

0
3

) esam
in

an
o

 i v
an

tag
g

i risp
ettiv

i 

d
elle co

sid
d

ette eco
n

o
m

ie d
i m

erca
to

 lib
eriste (L

M
E

: co
m

e g
li S

tati U
n

iti, G
ran

 B
retag

n
a, A

u
strailia, C

an
ad

a, 

N
u

o
v

a Z
elan

d
a e Irlan

d
a) e d

elle eco
n

o
m

ie d
i m

erca
to

 co
o

rd
in

a
te (C

M
E

: co
m

e G
erm

an
ia, A

u
stria, S

v
izzera, 

F
ran

cia, Italia e an
ch

e G
iap

p
o

n
e), d

ato
 ch

e la g
estio

n
e d

elle in
terd

ip
en

d
en

ze tra g
li atto

ri in
d

iv
id

u
ali, co

llettiv
i e 

le im
p

rese in
 u

n
a eco

n
o

m
ia d

i m
ercato

 co
o

rd
in

ata è d
ifferen

te d
al m

o
d

ello
 d

el d
irig

ism
o

 (“g
o

v
ern

n
m

en
t”) o

 

an
ch

e d
al m

o
d

ello
 d

i m
ercato

 (n
eo

-lib
erism

o
). 
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L
e tip

o
lo

g
ie d

i ca
p

ita
lism

o
 

 E
’ p

o
ssib

ile d
efin

ire d
iv

erse tip
o

lo
g

ie d
i “cap

italism
o

” se si u
tilizzan

o
 d

iv
erse p

ro
sp

ettiv
e: 

 • 
la d

istin
zio

n
e tra le ca

ra
tteristich

e so
cio

-eco
n

o
m

ich
e d

eg
li a

tto
ri:  

d
al cap

italism
o

 fam
iliare d

elle P
M

I a q
u

ello
 d

elle p
u

b
lic co

m
p

an
y

 d
elle g

ran
d

i im
p

rese, 

 • 
la d

istin
zio

n
e tra le ca

ra
tteristich

e d
i tip

o
 tecn

o
lo

g
ico

 d
ei setto

ri p
ro

d
u

ttiv
i:  

d
al cap

italism
o

 m
an

ifattu
riero

 o
 p

ro
d

u
ttiv

o
 b

asato
 su

g
li im

p
ian

ti fissi al cap
italism

o
 n

ei serv
izi b

asato
 su

l 

cap
itale im

m
ateriale, 

 • 
la d

istin
zio

n
e tra le ca

ra
tteristich

e o
rg

a
n

izza
tiv

e d
elle im

p
rese:  

d
al cap

italism
o

 d
i tip

o
 m

an
ag

eriale d
ella g

ran
d

e im
p

resa in
teg

rata v
erticalm

en
te al cap

italism
o

 d
elle reti d

i 

im
p

rese sp
ecializzate e b

asato
 su

i rap
p

o
rti co

n
 altre im

p
rese estern

e. 

 L
e ca

ra
tteristich

e d
iv

erse d
elle im

p
rese d

eterm
in

a
n

o
 a

n
ch

e la
 d

iv
ersità

 d
elle stra

teg
ie d

i crescita
 d

elle 

sin
g

o
le im

p
rese. 
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2
7

L
’ev

o
lu

zio
n

e d
elle fo

rm
e d

i ca
p

ita
lism

o
 n

el ‘9
0

0
 e d

elle fo
rm

e d
i reg

o
la

zio
n

e p
u

b
b

lica
 

 Il cap
italism

o
 è sig

n
ificativ

am
en

te cam
b

iato
 in

 d
iv

erse fasi d
el p

ro
cesso

 d
i sv

ilu
p

p
o

 d
elle eco

n
o

m
ie sv

ilu
p

p
ate. 

  1
9

0
0

 –
 1

9
3

0
: il cap

italism
o

 im
p

ren
d

ito
riale n

elle n
u

o
v

e in
d

u
strie (au

to
, acciaio

, ch
im

ica). 

L
a fo

rm
a d

ella reg
o

lazio
n

e e il ru
o

lo
 d

ello
 S

tato
: il m

o
d

ello
 d

el lib
ero

 m
ercato

.  

  1
9

3
0

 –
 1

9
8

0
: il cap

italism
o

 m
an

ag
eriale d

ella g
ran

d
e im

p
resa in

d
u

striale o
 “fo

rd
ista”.  

L
a fo

rm
a d

ella reg
o

lazio
n

e e il ru
o

lo
 d

ello
 S

tato
: il m

o
d

ello
 d

el d
irig

ism
o

 e d
elle p

o
litich

e in
d

u
striali setto

riali. 

  1
9

8
0

 –
 2

0
1

5
: il cap

italism
o

 d
ella g

ran
d

e im
p

resa o
lig

o
p

o
lista e g

lo
b

ale e lo
 sv

ilu
p

p
o

 d
i n

u
o
v
e im

p
rese:  

a) b
an

ch
e e fin

an
za,  

b
) in

d
u

stria H
ig

h
 T

ech
,  

c) reti d
ei serv

izi d
i p

u
b

b
lica u

tilità. 

 L
a fo

rm
a d

ella reg
o

lazio
n

e e il ru
o

lo
 d

ello
 S

tato
: il m

o
d

ello
 d

ella g
o

v
ern

an
ce o

 d
ella co

n
certazio

n
e e la d

iv
isio

n
e 

d
ei ru

o
li tra le im

p
rese e le istitu

zio
n

i. 
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2
8

L
a

 n
a

tu
ra

 d
el ca

p
ita

le e il ca
p

ita
lism

o
 

 U
n

a d
efin

izio
n

e d
el cap

italism
o

 d
alla d

efin
izio

n
e teo

rica
 d

el term
in

e “
ca

p
ita

le”
. Il cap

itale d
i u

n
’im

p
resa 

m
o

d
ern

o
 n

o
n
 è d

ato
 so

lo
 d

al ca
p

ita
le fisso

 (rilev
an

za d
eli im

p
ian

ti e d
elle eco

n
o

m
ie d

i scala) ed
 an

ch
e d

al 

ca
p

ita
le fin

a
n

zia
rio

 (rilev
an

za d
el cap

itale circo
lan

te) m
a so

p
rattu

tto
 d

al ca
p

ita
le im

m
a

teria
le, ch

e im
p

lica ch
e 

h
an

n
o

 u
n

 v
alo

re eco
n

o
m

ico
 an

ch
e le co

n
o

scen
ze co

d
ificate e so

p
rattu

tto
 q

u
elle tacite, co

m
e il k

n
o

w
-h

o
w

, le 

co
m

p
eten

ze co
llettiv

e, le ro
u

tin
es o

rg
an

izzativ
e, la cu

ltu
ra azien

d
ale, la rep

u
tazio

n
e, la g

estio
n

e d
elle relazio

n
i 

co
n

 so
g

g
etti estern

i, i d
iv

ersi asset in
v

isib
ili. 

 U
n

a d
efin

izio
n

e d
el cap

italism
o

 b
asata su

lla d
istin

zio
n

e tra
 p

ro
p

rietà
 (d

el cap
itale) e co

n
tro

llo
 (d

ell’im
p

resa): 

attu
alm

en
te n

elle eco
n

o
m

ie p
iù

 sv
ilu

p
p

ate e p
o

st-in
d

u
striali, il cap

italism
o

 n
o

n
 si b

asa tan
to

 su
lla p

ro
p

rietà
 d

el 

ca
p

ita
le 

fisso
 

o
 

d
eg

li 
im

p
ian

ti 
m

a 
su

l 
co

n
tro

llo
 

d
ei 

p
ro

cessi 
p

ro
d

u
ttiv

i 
e 

in
 

p
artico

lare 
su

l 
p

o
tere 

d
i 

reg
o

la
zio

n
e d

ella d
istrib

u
zio

n
e o

 d
ella d

efin
izio

n
e d

ei d
iritti su

i flu
ssi d

i red
d

iti n
etti fu

tu
ri ch

e e
m

erg
o

n
o

 d
a 

tali 
p

ro
cessi 

p
ro

d
u

ttiv
i 

e 
ch

e 
an

d
ran

n
o

 
d

istrib
u

iti 
ai 

d
iv

ersi 
stak

eh
o

ld
ers 

d
ell’im

p
resa, 

azio
n

isti, 
d

ip
en

d
en

ti, 

fin
an

ziato
ri, m

a an
ch

e fo
rn

ito
ri, clien

ti, im
p

rese p
artn

ers in
 allean

ze strateg
ich

e, lo
 stato

 e la co
m

u
n

ità lo
cale 

estern
a. 
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L
e tra

sfo
rm

a
zio

n
i d

el sistem
a

 p
ro

d
u

ttiv
o

 eu
ro

p
eo

 n
eg

li u
ltim

i a
n

n
i d

el 9
0

0
 

 I 
cam

b
ia

m
en

ti 
n

el 
sistem

a 
p

ro
d

u
ttiv

o
 

(ca
p

ita
lism

o
) 

eu
ro

p
eo

 
im

p
o

n
g

o
n

o
 

u
n

a 
m

o
d

ifica 
d

elle 
strateg

ie 
d

elle 

im
p

rese e d
elle p

o
litich

e in
d

u
striali. 

 I ca
m

b
ia

m
en

ti n
ei fa

tto
ri d

i co
m

p
etitività

 n
ei m

erca
ti:  

il p
assag

g
io

 d
a u

n
a co

m
p

etizio
n

e b
asata su

l p
rezzo

 ad
 u

n
a co

m
p

etizio
n

e b
asata su

lla in
n

o
v

azio
n

e.  

 I ca
m

b
ia

m
en

ti n
ei fa

tto
ri d

ell’in
n

o
va

zio
n

e: 

in
 u

n
a so

cietà m
o

d
ern

a l’in
n

o
v

azio
n
e n

o
n

 è so
lam

en
te l’a

d
o

zio
n

e d
i tecn

o
lo

g
ie m

o
d

ern
e m

a : a) è sp
in

ta
 d

alla 

ev
o

lu
zio

n
e d

ella
 co

n
o

scen
za

; b
) è tra

in
a

ta
 d

all’o
b

iettiv
o

 d
i u

n
a m

ig
lio

re q
u

alità d
ella v

ita e d
allo

 sv
ilu

p
p

o
 

d
ella

 d
o

m
a

n
d

a
 d

i n
u

o
v

i serv
izi. Il rap

p
o

rto
 tra im

p
resa e m

ercato
 è ca

m
b

iato
 e q

u
esto

 m
o

d
ifica la red

d
itiv

ità 

d
ell’im

p
resa. 

 I ca
m

b
ia

m
en

ti n
ell’o

rg
a

n
izza

zio
n

e, la
 g

o
vern

a
n

ce e la
 crea

zio
n

e d
i reti d

i im
p

rese: 

d
a 

u
n

 
m

o
d

ello
 
o

rg
an

izzativ
o

 
b

asato
 
su

l 
p

o
tere 

m
an

ag
eriale 

n
ella 

sin
g

o
la 

im
p

resa 
e 

su
lla 

fo
rte 

in
teg

razio
n

e 

v
erticale 

d
elle 

stesse 
im

p
rese 

ad
 

u
n

 
m

o
d

ello
 

b
asato

 
su

lla 
co

o
p

erazio
n

e 
tra 

d
iv

erse 
im

p
rese 

co
m

p
le

m
en

tari 

n
ell’am

b
ito

 d
i reti e g

ru
p

p
i d

i im
p

rese in
 cu

i o
g

n
i im

p
resa si sp

ecializza, d
e-v

erticalizza ed
 estern

alizza i p
ro

cessi 

p
ro

d
u

ttiv
i e co

llab
o

ra co
n

 i clien
ti, co

n
 i fo

rn
ito

ri, e an
ch

e co
n

 im
p

rese d
i altri setto

ri d
iv

ersi m
a co

m
p

lem
en

tari e 

p
ersin

o
 co

n
 i trad

izio
n

ali co
n

co
rren

ti. 

 L
a

 tra
sfo

rm
a

zio
n

i setto
ria

li e l’evo
lu

zio
n

e d
ell’eco

n
o

m
ia

 verso
 la

 so
cietà

 d
ei servizi: 

il p
assag

g
io

 d
alla p

ro
d

u
zio

n
e in

d
u

striale a q
u

ella d
i serv

izi riv
o

lti ai co
n

su
m

ato
ri ed

 il ru
o

lo
 sem

p
re p

iù
 attiv

o
 d

el 

co
n

su
m

ato
re ch

e sp
esso

 in
v

en
ta ed

 au
to

-p
ro

d
u

ce il serv
izio

 p
rim

a d
elle stesse im

p
rese  
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3
0

L
a

 crescen
te fra

m
m

en
ta

zio
n

e ed
 in

terd
ip

en
d

en
za

 d
ei setto

ri:  

il p
assag

g
io

 d
a u

n
’eco

n
o

m
ia d

i m
o

lti setto
ri tra lo

ro
 sep

arati ed
 o

m
o

g
en

ei al lo
ro

 in
tern

o
 (i m

ercati in
 cu

i la 

co
n

co
rren

za è su
l p

rezzo
) ad

 u
n

’eco
n

o
m

ia in
 cu

i i setto
ri so

n
o
 sem

p
re p

iù
 fo

rtem
en

te in
teg

rati tra lo
ro

 a scala 

in
tersetto

riale e co
n

 le istitu
zio

n
i (i “sistem

i n
azio

n
ali d

i in
n

o
v

azio
n

e”). 

 In
 Italia, si è p

assati d
al ca

p
ita

lism
o

 m
a

n
a

g
eria

le d
elle g

ran
d

i im
p

rese p
riv

ate e p
u

b
b

lich
e (F

iat ed
 IR

I) n
ei 

setto
ri ad

 alta in
ten

sità d
i scala e riv

o
lti al m

ercato
 in

tern
o

 tip
ico

 d
eg

li an
n

i ‘6
0

, al ca
p

ita
lism

o
 im

p
ren

d
ito

ria
le 

e fa
m

ilia
re d

elle p
icco

le e m
ed

ie im
p

rese d
ella co

sid
d

etta T
erza Italia e fo

rtem
en

te sp
ecializzate in

 p
ro

d
u

zio
n

i 

train
ate d

alle esp
o

rtazio
n

i su
i m

ercati in
tern

azio
n

ali, tip
ico

 d
eg

li an
n

i ’8
0

, ed
 in

fin
e al ca

p
ita

lism
o

 fin
a

n
zia

rio
 

n
ei setto

ri d
ei serv

izi co
m

e b
an

ch
e, assicu

razio
n

i e reti d
i serv

izi co
llettiv

i, tip
ico

 d
eg

li an
n

i 2
0

0
0

.  

 L
e im

p
rese in

d
u

striali si so
n

o
 ev

o
lu

te d
a u

n
 m

o
d

ello
 “

fo
rd

ista
”, in

 cu
i eran

o
 ch

iu
se in

 se stesse o
 fo

rtem
en

te 

in
teg

rate v
erticalm

en
te, v

erso
 u

n
 n

u
o
v

o
 m

o
d

ello
 a

 rete, in
 cu

i il co
n

tin
u

o
 e v

elo
ce cam

b
iam

en
to

 estern
o

 ren
d
e 

cru
ciali l’in

n
o

v
azio

n
e, la sp

ecializzazio
n

e e l’in
teg

razio
n

e co
n

 altre im
p

rese.  

 L
e attiv

ità d
i serv

izio
 so

n
o

 cru
ciali p

er la co
m

p
etitiv

ità d
elle im

p
rese in

d
u

striali eu
ro

p
ee, ch

e n
o

n
 p

o
sso

n
o

 p
iù

 

b
asarsi su

 u
n

 m
in

o
re co

sto
 d

i p
ro

d
u
zio

n
e, m

a si d
ev

o
n

o
 fo

calizzare n
ella p

ro
d

u
zio

n
e d

i b
en

i co
m

p
lessi, n

ella 

p
ro

d
u

zio
n

e d
i b

en
i ch

e risp
o

n
d

o
n

o
 a b

iso
g

n
i n

u
o

v
i e n

ella p
ro

d
u

zio
n

e d
i b

en
i ch

e rich
ied

an
o

 u
n

a fo
rte d

o
tazio

n
e 

d
i lav

o
rato

ri q
u

alificati. In
 q

u
esta p

ro
sp

ettiv
a, la stretta in

terazio
n

e tra in
d

u
stria e serv

izi e il su
p

era
m

en
to

 d
ella

 

d
istin

zio
n

e n
etta

 tra
 in

d
u

stria
 e terzia

rio
 so

n
o

 u
n

a
 ca

ra
tteristica

 d
i tu

tte le eco
n

o
m

ie p
iù

 sv
ilu

p
p

a
te.  

 In
d

icativ
o

 d
i q

u
esti cam

b
ia

m
en

ti è il fatto
 ch

e u
n

a m
u

ltin
azio

n
ale co

m
e la S

ie
m

en
s h

a recen
tem

en
te d

eciso
 d

i 

fo
n
d

ere d
iv

erse su
e d

iv
isio

n
i in

 u
n

 n
u

o
v
o

 setto
re d

en
o

m
in

ato
 “In

frastru
ttu

re &
 C

ittà”. L
ö

sch
er, il C

E
O

 d
ella 

S
iem

en
s, 

h
a 

d
efin

ito
 
l’im

p
resa 

“u
n

 
g

ig
an

te 
d

elle 
in

frastru
ttu

re 
v

erd
i” 

so
tto

lin
ean

d
o

 
il 

v
an

tag
g

io
 
d

el 
g

ru
p
p
o
 

ted
esco

 co
m

e p
rim

o
 in

n
o

v
ato

re e il v
asto

 p
o

ten
ziale n

ell’o
fferta d

i in
frastru

ttu
re co

m
e tram

, reti in
tellig

en
ti d

i 

en
erg

ia, tratta
m

en
to

 d
elle acq

u
e p

er il n
u

m
ero

 crescen
te d

elle “
m

eg
acities” n

el m
o

n
d

o
. 
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3
1

G
li a

tto
ri d

el sistem
a

 eco
n

o
m

ico
 a

ttu
a

le p
o

st-in
d

u
stria

le d
ei p

a
esi sv

ilu
p

p
a

ti 
 L

a rip
artizio

n
e d

ell’eco
n

o
m

ia p
er setto

ri p
ro

d
u

ttiv
i o

 q
u

ella p
er liv

ello
 tecn

o
lo

g
ico

 (lo
w

-m
ed

iu
m

-h
ith

 tech
) n

o
n
 

tien
e co

n
to

 d
elle d

iv
erse stru

ttu
re in

tern
e alle im

p
rese e d

elle relazio
n

i estern
e d

elle sin
g

o
le im

p
rese co

n
 i d

iv
ersi 

atto
ri. U

n
 sistem

a
 p

ro
d

u
ttiv

o
 (ca

p
ita

lism
o

) m
o

d
ern

o
 è ca

ra
tterizza

to
 d

a
ll’in

tera
zio

n
e tra

 u
n

a
 p

lu
ra

lità
 d

i 

a
tto

ri: 
 • 

L
e g

ran
d

i im
p

rese o
lig

o
p
o

liste e g
lo

b
alizzate: 

o
 

la fin
an

za, 

o
 

la g
ran

d
e im

p
resa n

ei setto
ri in

d
u

striali H
ig

h
 T

ech
, 

o
 

la g
ran

d
e im

p
resa n

ei serv
izi a rete o

lig
o

p
o

listici. 

 

• 
L

e p
icco

le e m
ed

ie im
p

rese d
ei setto

ri m
an

ifattu
rieri riv

o
lti all’esp

o
rtazio

n
e.  

 • 
L

e p
icco

le e m
ed

ie im
p

rese d
ei setto

ri d
ei serv

izi p
riv

ati d
i co

n
co

rren
za riv

o
lti alle p

erso
n

e.  

 • 
I co

n
su

m
ato

ri, il lav
o

rato
ri e i cittad

in
i. 

 • 
L

e istitu
zio

n
i n

azio
n

ali e lo
cali. 

 N
el sistem

a
 eco

n
o

m
ico

 “
ca

p
ita

listico
”

 n
o

n
 ci so

n
o
 so

lo
 i “

ca
p

ita
listi”

 v
ecch

i e n
u

o
v

i o
 i “

p
ro

d
u

tto
ri”

 (le 

im
p

rese) m
a

 a
n

ch
e a

ltri a
tto

ri: i citta
d

in
i e le istitu

zio
n

i, ch
e h

a
n

n
o

 u
n

 p
o

tere crescen
te.  
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3
2

L
’im

p
resa

 e il ca
p

ita
lism

o
 d

elle reti  

 L
’im

p
resa 

è 
u

n
a 

rete 
d

i 
co

n
tratti 

co
n

 
d

ip
en

d
en

ti, 
clien

ti, 
fo

rn
ito

ri, 
fin

an
ziato

ri, 
co

n
co

rren
ti 

e 
altre 

im
p

rese 

co
m

p
le

m
en

tari, ch
e d

efin
isco

n
o

 risp
ettiv

i d
iritti e d

o
v

eri. 

1
. le reti so

n
o

 n
ecessa

rie: le allean
ze co

n
 i fo

rn
ito

ri, i clien
ti, altri setto

ri co
m

p
le

m
en

tari, i co
n

co
rren

ti so
n

o
 

in
d

isp
en

sab
ili 

p
er 

l’in
n

o
v

azio
n

e, 
ch

e 
rich

ied
e 

d
iv

isio
n

e 
d

el 
lav

o
ro

 
o
 

sp
ecializzazio

n
e 

m
a 

an
ch

e 
fo

rte 

in
teg

razio
n

e tra atto
ri d

iv
ersi, 

2
. i p

ro
b

lem
i d

elle re
ti: le allean

ze p
o

sso
n

o
 essere an

ch
e d

i tip
o

 co
llu

siv
o

 e d
eterm

in
are d

elle p
o

sizio
n

i d
i p

o
tere 

o
 d

i o
lig

o
p

o
lio

 e q
u

in
d

i p
o

rtare a co
n

flitti d
i in

teresse. 

  Il ca
p

ita
lism

o
 m

a
n

a
g

eria
le  

 I m
an

ag
er h

an
n

o
 il co

n
tro

llo
 d

elle im
p

rese e n
o

n
 la p

ro
p

rietà d
elle im

p
rese, m

a so
n

o
 attu

alm
en

te il so
g

g
etto

 p
iù

 

fo
rte in

 u
n

 sistem
a cap

italistico
 m

o
d

ern
o

. Il co
m

p
en

so
 d

ei m
an

ag
er e la lo

ro
 p

o
ssib

ilità d
i arricch

im
en

to
 d

ip
en

d
e 

d
alla 

ca
p

a
cità

 
d

i 
m

in
im

izza
re 

sia
 

il 
co

sto
 

d
i 

p
ro

d
u

zio
n

e 
o

 
d

el 
la

v
o

ro
 

ch
e 

il 
co

sto
 

d
el 

ca
p

ita
le 

o
 

d
ei 

fin
an

ziam
en

ti all’im
p

resa, ten
u

to
 co

n
to

 d
ei ricav

i attesi. G
li alti co

m
p

en
si d

ei m
an

ag
er n

o
n

 so
n

o
 co

lleg
ati alla 

lo
ro

 p
ro

d
u

ttiv
ità in

 term
in

i d
i crescita

 d
ella

 p
ro

d
u

zio
n

e e n
ean

ch
e so

n
o

 co
lleg

ati alla m
a

g
g

io
re rem

u
n

era
zio

n
e 

d
eg

li a
zio

n
isti, ch

e sp
esso

 è p
ersin

o
 n

eg
ativ

a, d
ate le p

erd
ite su

l cap
itale e le rich

ieste d
i ricap

italizzazio
n

e. Il 

co
m

p
en

so
 

p
er 

i 
m

a
n

a
g

er 
è 

d
eterm

in
a

to
 

in
 

m
o

d
o

 
resid

u
a

le 
rid

u
cen

d
o

 
il 

co
m

p
en

so
 

d
o

v
u

to
 

a
g

li 
a

ltri 

sta
k

eh
o

ld
er n

ella
 g

o
v

ern
a

n
ce d

ella
 im

p
resa

: la
v

o
ra

to
ri, fo

rn
ito

ri, a
zio

n
isti e clien

ti.  
 In

 co
n

clu
sio

n
e, i m

eg
a stip

en
d

i d
ei m

an
ag

er so
n

o
 in

d
ice d

i co
llu

sio
n

i e scarsa co
n

co
rren

za o
 d

i b
arriere alla 

en
trata. M

a
n

ca
 u

n
a

 rea
le co

n
co

rren
za

 n
el m

erca
to

 d
ei m

a
n

a
g

er. C
h

i d
ecid

e g
li stip

en
d

i d
ei m

an
ag

er ?
 g

li 

stessi m
an

ag
er assiem

e a m
an

ag
er “in

d
ip

en
d

en
ti” e alleati. C

h
i selezio

n
a i m

an
ag

er ?
 g

li azio
n

isti d
i co

n
tro

llo
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3
3

leg
ati tra lo

ro
 d

a p
atti d

i sin
d

acato
. L

a rete d
i scam

b
i n

ei co
n
sig

li d
i am

m
in

istrazio
n

e tra le g
ran

d
i im

p
rese 

o
lig

o
p
o

liste im
p

ed
isce l’en

trata d
i im

p
rese n

u
o

v
e o

 im
p

ed
isce alle P

M
I d

i sfid
are il p

o
tere d

elle g
ran

d
i im

p
rese. 

 N
el ca

so
 d

elle g
ra

n
d

i im
p

rese a
 p

ro
p

rietà
 fa

m
ilia

re la leg
ittim

ità d
ei m

an
ag

er d
iscen

d
e d

al rap
p

resen
tare la 

p
ro

p
rietà e in

 q
u

ello
 d

elle p
u

b
lic co

m
p

an
ies d

al ra
p

p
resen

ta
re g

ru
p

p
i d

i a
zio

n
isti in

d
iv

id
u

ali. In
v

ece n
ella

 fa
se 

d
el ca

p
ita

lism
o

 a
 rete, la leg

ittim
ità d

ei m
an

ag
er n

asce d
all’essere p

a
rte d

ei co
n

sig
li d

i a
m

m
in

istra
zio

n
e d

i 

a
ltre so

cietà
 d

elle q
u

ali la p
ro

p
ria im

p
resa co

n
tro

lla q
u

o
te an

ch
e m

in
im

e e ch
e a lo

ro
 v

o
lta so

n
o

 p
resen

ti n
el 

co
n

sig
lio

 d
i am

m
in

istrazio
n

e d
ella so

cietà in
 cu

i o
p

eran
o

 i m
an

ag
er.  

 Q
u

in
d

i 
la 

leg
ittim

ità 
d

ei 
m

an
ag

er 
d

ip
en

d
e 

d
alla 

p
o

ssib
ilità 

d
i 

p
o

ter 
co

n
tare 

su
lla 

so
lid

a
rietà

 
d

i 
in

teressi 

(“
ca

p
ita

lism
o

 rela
zio

n
a

le”
) co

n
 i m

a
n

a
g

er d
elle a

ltre im
p

rese. L
o

 scam
b

io
 d

i fav
o

ri ren
d

e l’en
trata n

ella rete o
 

clu
b

 d
ei co

n
sig

li d
i am

m
in

istrazio
n

e q
u

an
to

 m
ai esclu

siv
o

. D
a tali reti o

 co
rd

ate e d
ai relativ

i p
atti d

i sin
d

acato
 

d
ip

en
d

e la n
o

m
in

a e la m
o

b
ilità freq

u
en

te d
ei m

an
ag

er d
a u

n
a im

p
resa ad

 u
n

'altra co
m

e an
ch

e il lo
ro

 co
m

p
en

so
 e 

le lo
ro

 liq
u

id
azio

n
i d

i d
ecin

e se n
o

n
 d

i cen
tin

aia d
i m

ilio
n

i d
i eu

ro
 o

 d
o

llari. Q
u

esto
 ren

d
e m

in
o

re la co
in

cid
en

za 

d
i in

teressi tra il m
an

ag
er e la relativ

a im
p

resa e raffo
rza il sen

so
 d

i ap
p

arten
en

za d
ei m

an
ag

er co
n

 la rete d
ei 

co
n

sig
li d

i am
m

in
istrazio

n
e. O

b
iettiv

o
 d

el m
a

n
a

g
er n

o
n

 è p
iù

 la
 crescita

 d
ella

 sin
g

o
la

 im
p

resa
 m

a
 il su

o
 

p
o

tere p
erso

n
a

le n
ell’a

m
b

ito
 d

elle reti esclu
siv

e d
i im

p
rese tra

 lo
ro

 co
lleg

a
te. 

 I m
a

n
a

g
er n

o
n

 so
n

o
 in

teressa
ti a

lla
 crescita

 d
i lu

n
g

o
 term

in
e d

ella
 im

p
resa

 m
a

 a
ll’a

rricch
im

en
to

 p
erso

n
a

le 
o

 a 
m

assim
izzare i red

d
iti estraib

ili n
ei p

o
ch

i an
n

i in
 cu

i h
an

n
o

 il co
n

tro
llo

 d
ella im

p
resa. E

ssi so
n

o
 p

o
co

 

in
teressati ag

li in
v

estim
en

ti sia m
ateriali ch

e im
m

ateriali ch
e h

an
n

o
 effetti so

lo
 n

el lu
n
g

o
 p

erio
d

o
 e p

referisco
n
o

 

co
n

cen
trare la lo

ro
 atten

zio
n

e su
l co

sto
 d

el lav
o

ro
 e su

i co
sti fin

an
ziari. I m

an
ag

er m
iran

o
 a d

iv
en

tare alla fin
e 

d
ella 

carriera 
d

eg
li 

im
p

ren
d

ito
ri/fin

an
zieri 

e 
a 

v
o

lte 
g

li 
azio

n
isti 

d
i 

riferim
en

to
 

d
ella 

stessa 
im

p
resa 

ch
e 

co
n

tro
llan

o
 e q

u
esto

 o
b

iettiv
o

 d
iv

en
ta tan

to
 p

iù
 rag

g
iu

n
g
ib

ile tan
te p

iù
 strette so

n
o
 le relazio

n
i d

a essi av
v

iate co
n
 

altre im
p

rese d
iv

erse d
a q

u
ella in

 cu
i o

p
eran

o
. 
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3
4

P
ertan

to
, l’in

teresse d
ella

 im
p

resa
 m

o
d

ern
a

 n
o

n
 co

in
cid

e co
n

 g
li in

teresse d
ei m

a
n

a
g

er e la g
o

v
ern

an
ce d

ella 

im
p

resa in
 u

n
 sistem

a cap
italistico

 m
o

d
ern

o
 ch

e p
o

ssiam
o

 d
efin

ire co
m

e il cap
italism

o
 d

elle reti n
o

n
 d

o
v

reb
b

e 

essere affid
ata so

lo
 ai m

an
ag

er m
a an

ch
e ag

li altri sta
k

e-h
o

ld
ers d

ella
 g

o
v

ern
a

n
ce d

ella
 im

p
resa

 d
ato

 ch
e in

 u
n

 

sistem
a co

m
p

lesso
 so

n
o

 rilev
an

ti e stretta
m

en
te co

n
n

essi o
p

erato
ri m

o
lto

 d
iv

ersi. L
e ren

d
ite d

i cu
i g

o
d

o
n

o
 i 

m
a

n
a

g
er d

iv
en

ta
n

o
 sem

p
re m

en
o

 g
iu

stifica
te n

el ca
p

ita
lism

o
 d

elle reti e q
u

esto
 sp

ieg
a p

erch
é sem

p
re p

iù
 

co
n

d
iv

ise so
n

o
 le critich

e d
ell’o

p
in

io
n

e p
u

b
b

lica, d
ei m

ed
ia e d

ei p
o

litici n
ei co

n
fro

n
ti d

el p
o

tere e d
ei p

riv
ileg

i 

d
ei m

an
ag

er. 

 T
re m

o
d

elli d
i reg

o
la

zio
n

e n
el ca

p
ita

lism
o

 m
o

d
ern

o
 d

ei serv
izi e d

elle reti d
i im

p
rese 

 Il m
o

d
ello

 d
el lib

ero
 m

erca
to

 e d
ella

 co
n

co
rren

za
 e d

elle lib
era

lizza
zio

n
i:  

m
o

lto
 p

iù
 u

rg
en

te d
ella reg

o
lazio

n
e d

elle p
ro

fessio
n

i lib
ere e d

ell’au
m

en
to

 d
elle licen

ze d
ei tax

i e d
ei g

io
rn

alai è 

lo
 sm

an
tella

m
en

to
 d

elle reti co
llu

siv
e n

ei co
n

sig
li d

i am
m

in
istrazio

n
e tra g

li azio
n

isti d
i co

n
tro

llo
 d

elle g
ran

d
i 

im
p

rese e d
elle allean

ze co
llu

siv
e in

fo
rm

ali e fo
rm

ali tra im
p

rese d
i setto

ri d
iv

ersi. Q
u

este “o
p

erazio
n

i co
n

 p
arti 

co
rrelate” n

o
n

 so
n
o

 ad
eg

u
atam

en
te co

n
tro

llate d
alle au

to
rità an

titru
st an

ch
e se d

isto
rco

n
o

 la co
n

co
rren

za m
o

lto
 d

i 

p
iù

 d
elle co

n
cen

trazio
n

i in
 u

n
 setto

re co
m

u
n

e. 

 Il m
o

d
ello

 d
el d

irig
ism

o
:  

q
u

esto
 m

o
d

ello
 è alla b

ase d
ella p

o
litica in

d
u

striale in
 C

in
a ed

 A
sia. A

d
 esso

 si isp
ira an

co
ra la F

iat n
ei rap

p
o

rti 

co
n

 i su
o

i lav
o

rato
ri e fo

rn
ito

ri. C
h

iaram
en

te il m
o

d
ello

 d
irig

ista è q
u

ello
 d

el g
o

v
ern

o
 tram

ite i d
ecreti leg

g
e e 

d
ella 

p
rassi 

d
elle 

co
n

su
ltazio

n
i 

sen
za 

p
artecip

azio
n

e 
alla 

d
ecisio

n
e 

fin
ale, 

ch
e 

so
n

o
 
co

sa 
b

en
 
d

iv
ersa 

d
alla 

co
n

certazio
n

e in
 u

n
 sistem

a d
i su

ssid
iarietà o

rizzo
n

tale e v
erticale tra atto

ri ch
e h

an
n

o
 u

n
a p

ro
p

ria leg
ittim

ità 

au
to

n
o

m
a. 
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3
5

Il m
o

d
ello

 d
ella

 g
o

vern
a

n
ce:  

q
u

esto
 m

o
d

ello
 è q

u
ello

 ch
e si b

asa su
lla co

n
certazio

n
e o

 su
lla n

eg
o

ziazio
n

e e il co
n

sen
so

. E
 il m

o
d

ello
 ch

e p
u

ò
 

p
o

rtare alla fu
sio

n
e d

elle m
u

n
icip

alizzate in
 g

ran
d

i m
u

lti u
tilities co

m
p

etitiv
e a scala eu

ro
p

ea e resp
o

n
sab

ili v
erso

 

i risp
ettiv

i territo
ri. Q

u
esto

 m
o

d
ello

 è q
u

ello
 alla b

ase d
elle relazio

n
i d

ella V
W

 co
n

 le m
o

lte im
p

rese d
ella 

su
b

fo
rn

itu
ra au

to
m

o
b

ilistica italian
a ch

e h
an

n
o

 d
iv

ersificato
 d

alla m
o

n
o

co
m

m
itten

za F
iat e ch

e la V
W

 ritien
e 

n
ecessario

 
co

in
v

o
lg

ere 
n

ella 
in

n
o

v
azio

n
e 

se 
la 

V
W

 
v

u
o

le 
d

iv
en

tare 
la 

m
ag

g
io

re 
in

d
u

stria 
au

to
m

o
b

ilistica 

m
o

n
d

iale.  

 Il m
o

d
ello

 d
ella g

o
v

ern
an

ce è q
u

ello
 n

ecessario
 p

er u
n

’in
tellig

en
te reg

o
lazio

n
e d

el setto
re b

an
cario

 e fin
an

ziario
, 

in
 cu

i le g
ran

d
i d

im
en

sio
n

i e le eco
n

o
m

ie d
i rete ren

d
o

n
o

 in
ev

itab
ile u

n
a situ

azio
n

e d
i o

lig
o

p
o

lio
 co

llu
siv

o
 tra 

p
o

ch
i o

p
erato

ri sp
ecializzati e d

i co
n

flitto
 d

i in
teresse tra atto

ri ch
e sv

o
lg

o
n

o
 fu

n
zio

n
i d

iv
erse. E

’ n
ecessario

 

ro
m

p
ere i d

iv
ersi co

n
flitti d

i in
teresse e stab

ilire u
n

a d
iv

isio
n

e d
ei ru

o
li e p

ro
m

u
o

v
ere u

n
a fo

rte sp
ecializzazio

n
e 

d
eg

li o
p

erato
ri: q

u
esto

 è l’o
p

p
o

sto
 d

el m
o

d
ello

 d
ella b

an
ca u

n
iv

ersale, to
o

 b
ig

 to
 fail e ch

e fa o
p

erazio
n

i d
i 

sistem
a.  

 E
’ n

ecessa
rio

 rico
n

d
u

rre il setto
re d

ella
 fin

a
n

za
 a

lla
 m

issio
n

e d
i in

term
ed

ia
rio

 tra
 risp

a
rm

i e in
v

estim
en

ti, 
ch

e 
è 

d
iv

ersa 
d

a q
u

ella 
d

i fare 
so

ld
i 

in
 
o
g

n
i 

m
o

d
o

. 
L

e 
b

an
ch

e 
sfru

ttan
o

 
le 

asim
m

etrie 
in

fo
rm

ativ
e 

(in
sid

er 

in
fo

rm
atio

n
s) e la situ

azio
n

e d
i in

certezza v
ien

e alim
en

tata ad
 arte in

 m
o

d
o

 d
a lu

crare n
o

n
 so

lo
 su

g
li alti tassi d

i 

in
teresse creati co

n
 il p

an
ic sellin

g
 d

ei tito
li, m

a an
ch

e co
n

 o
p

erazio
n

i d
i arb

itrag
g

io
 o

 trad
in

g
 tra tito

li d
eriv

ati d
a 

cu
i 

v
en

g
o

n
o

 
estratte 

co
sp

icu
e 

co
m

m
issio

n
i. 

D
’altro

 
lato

, 
m

en
tre 

v
en

g
o

n
o

 
p

riv
atizzati 

i 
b

en
efici, 

v
en

g
o
n
o
 

so
cializzate le p

erd
ite rico

rren
d

o
 sistem

atica
m

en
te ag

li aiu
ti d

eg
li S

tati o
 d

ella B
an

ca C
en

trale. 

 D
a

llo
 

sco
n

tro
 

d
i 

cla
sse 

tra
 

ca
p

ita
le 

e 
la

v
o

ro
, 

si 
è 

p
a

ssa
ti 

n
eg

li 
a

n
n

i 
8

0
 

a
l 

p
a

tto
 

p
o

litico
-so

cia
le 

tra
 

p
ro

d
u

tto
ri. M

a in
 tem

p
i p

iù
 recen

ti em
erg

e ch
iaram

en
te il co

n
flitto

 tra
 il ca

p
ita

lism
o

 fin
a

n
zia

rio
 d

al q
u

ale trae 

v
an

tag
g

io
 u

n
a p

icco
la m

in
o

ran
za e la

 g
ra

n
d

e m
a

g
g

io
ra

n
za

 d
ella

 p
o

p
o

la
zio

n
e (“w

e are th
e 9

9
%

” so
stien

e il 

m
o

v
im

en
to

 O
ccu

p
y
 W

all S
treet) o

 il co
n

trasto
 tra co

lo
ro

 ch
e co

n
tro

llan
o

 il siste
m

a d
elle im

p
rese d

i m
ag

g
io

ri 
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d
im

en
sio

n
i e l’o

p
in

io
n

e p
u
b

b
lica o

 la so
cietà civ

ile. I citta
d

in
i n

o
n

 v
o

g
lio

n
o

 essere co
n

sid
era

ti so
lo

 in
 q

u
a

n
to

 

la
v

o
ra

to
ri m

a
 so

p
ra

ttu
tto

 co
m

e p
erso

n
e, ch

e h
an

n
o

 lib
ertà d

i o
p

in
io

n
e, m

ag
g

io
re au

to
n

o
m

ia e n
u

o
v

i b
iso

g
n

i d
i 

so
cializzazio

n
e e d

i in
terazio

n
e, ch

ied
o

n
o

 u
n

’effettiv
a p

artecip
azio

n
e alle d

ecisio
n

i p
o

litich
e e d

o
m

an
d

an
o

 n
u
o

v
i 

serv
izi so

ciali, p
riv

ati e p
u

b
b

lici, an
ch

e p
erch

é h
an

n
o

 m
ag

g
io

re tem
p

o
 lib

ero
, m

ag
g

io
re cu

ltu
ra ed

 istru
zio

n
e d

i  

b
ase, m

ag
g

io
re esp

erien
za e u

n
’età m

ed
ia m

ag
g

io
re, m

a
g

g
io

re red
d

ito
 e ricch

ezza. 

 E
’ 

n
ecessa

rio
 

rin
n

o
v

a
re 

g
li 

a
tto

ri 
d

el 
sistem

a
 

ca
p

ita
listico

 
ita

lia
n

o
 

e 
n

o
n

 
è 

p
o

ssib
ile 

ch
e 

g
li 

atto
ri 

d
el 

cap
italism

o
 italian

o
 sian

o
 p

iù
 o

 m
en

o
 g

li stessi d
i q

u
an

d
o

 5
0

 an
n

i fa L
o

m
b

ard
i o

tten
ev

a la n
azio

n
alizzazio

n
e 

d
ella 

en
erg

ia 
elettrica 

(1
9

6
2

), 
co

m
e 

accad
e 

n
el 

caso
 

d
i: 

G
en

erali, 
M

ed
io

b
an

ca, 
B

an
ca 

In
tesa 

allo
ra 

B
an

ca 

co
m

m
erciale, U

n
icred

it allo
ra C

red
ito

 Italian
o

, M
o

n
te P

asch
i d

i S
ien

a, le v
arie C

asse d
i R

isp
arm

io
 reg

io
n

ali, 

F
iat, P

irelli, R
C

S
 allo

ra C
o

rriere d
ella S

era, E
d

iso
n

, E
n

i, F
in

m
eccan

ica, T
eleco

m
 allo

ra S
T

E
T

 e i v
ari p

etro
lieri 

p
riv

ati, i C
altag

iro
n

e e i L
ig

resti ch
e seg

u
o

n
o

 ai p
alazzin

ari d
elle “m

an
i su

lla città”. B
asta g

u
ard

are il listin
o

 d
ella 

B
o

rsa  (M
IB

 3
0

) p
er risco

n
trare ch

e d
a m

o
lti d

ecen
n

i il p
o

tere eco
n

o
m

ico
 in

 Italia si co
n

cen
tra in

 p
o

ch
e d

ecin
e d

i 

g
ran

d
i g

ru
p

p
i e v

ed
ere ch

e le p
o

ch
e n

ew
 en

try
 so

n
o

 i D
e B

en
ed

etti, B
en

etto
n

, D
el V

ecch
io

, D
ella V

alle e 

B
erlu

sco
n

i. 

 L
a

 p
rin

cip
a

le rifo
rm

a
 d

i stru
ttu

ra
 è o

ra
 q

u
ella

 d
i sep

a
ra

re i d
iv

ersi m
erca

ti, co
m

e d
ireb

b
e an

ch
e A

d
am

 

S
m

ith
,  d

ato
 ch

e il m
ercato

 fu
n

zio
n

a se la d
o

m
an

d
a e l’o

fferta so
n

o
 co

m
p

o
ste d

a p
ro

d
o

tti o
m

o
g

en
ei. Il p

rezzo
 è 

u
n

’in
fo

rm
azio

n
e trasp

aren
te d

ei co
sti m

arg
in

ali p
er il p

ro
d

u
tto

re e d
el b

en
eficio

 m
arg

in
ale p

er l’u
tilizzato

re so
lo

 

in
 q

u
esto

 caso
. L

a
 co

m
p

etizio
n

e su
i m

erca
ti n

o
n

 p
o

rta
 a

lla
 efficien

za
 se i m

erca
ti so

n
o

 tu
tti co

lleg
a

ti g
li u

n
i 

a
g

li a
ltri p

erch
é g

li stessi a
tto

ri o
 g

io
ca

to
ri sta

n
n

o
 su

 d
iv

ersi “
ta

v
o

li”
 e q

u
in

d
i v

i so
n

o
 co

n
flitti d

i in
teresse, 

d
o

v
u

ti 
alle 

lo
ro

 
m

o
ltep

lici 
ap

p
arten

en
ze 

o
 

se 
v

i 
so

n
o

 
“p

atti 
d

i 
sin

d
acato

” 
ch

e 
d

ifen
d

o
n

o
 

i 
so

liti 
g

ru
p
p

i, 

“o
p

erazio
n

i 
co

n
 
p
arte 

co
rrelate” 

ch
e 

assicu
ran

o
 
v

an
tag

g
i 

p
artico

lari, 
v

i 
so

n
o

 
“in

fo
rm

azio
n

i 
asim

m
etrich

e” 
e 

“co
m

p
o

rtam
en

ti o
p

p
o

rtu
n

istici”,  co
m

e è tip
ico

 d
ell’attu

ale stretto
 e co

m
p

lesso
 in

treccio
 tra i d

iv
ersi g

ru
p

p
i 

fin
an

ziari o
 d

el co
sid

d
etto

 “
ca

p
ita

lism
o

 rela
zio

n
a

le”
. 
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L
a

 fin
a

n
zia

rizza
zio

n
e d

el’eco
n

o
m

ia
  

 D
al p

u
n

to
 d

i v
ista fin

an
ziario

 g
li in

v
estim

en
ti so

n
o

 co
n

v
en

ien
ti se il v

alo
re attu

ale n
etto

 d
ei ricav

i e d
ei co

sti n
ei 

d
iv

ersi p
erio

d
i è p

o
sitiv

o
.  

            R
(k

)
t  - C

(k
)

t  - I
 t    

∑
 t     -----------------------     >

  0
 

               (1
 +

 r +
 u

) t   
 O

v
e (I) in

d
ica il v

alo
re d

ell’in
v

estim
en

to
 in

iziale e (R
) e (C

) in
d

ican
o

 i ricav
i e i co

sti d
ei d

iv
ersi p

erio
d

i fu
tu

ri (t) 

ch
e d

ip
en

d
o

n
o
 d

all’in
n

o
v

azio
n

e o
 co

n
o

scen
za (k

) d
ell’im

p
resa. M

en
tre (r) in

d
ica il tasso

 d
i in

teresse o
 d

i sco
n

to
 

e (u
) il p

rem
io

 d
i risch

io
 rich

iesto
 d

all’in
v

estito
re d

ata l’in
certezza attu

ale e (n
) in

d
ica il n

u
m

ero
 d

i an
n

i fu
tu

ri 

co
n

sid
erati d

all’im
p

resa. U
n

a fo
rm

u
la an

alo
g

a v
ale 

n
el caso

 ch
e si v

o
lesse calco

lare il tasso
 d

i ren
d

im
en

to
 

in
tern

o
 d

ell’in
v

estim
en

to
 ch

e d
ev

e essere su
p

erio
re al tasso

 d
i in

teresse au
m

en
tato

 d
al p

re
m

io
 d

i risch
io

. 

 P
ertan

to
, n

u
m

ero
si fatto

ri d
isin

cen
tiv

an
o

 le im
p

rese italian
e d

all’in
v

estire: 

• 
u

n
 tasso

 d
i ren

d
im

en
to

 in
tern

o
 d

ei p
ro

g
etti d

i in
v

estim
en

to
 tro

p
p

o
 b

asso
, d

ato
 ch

e i p
ro

g
etti so

n
o

 p
o

co
 

in
n

o
v

a
tiv

i; 

• 
g

li o
staco

li e i p
ro

b
lem

i d
i co

o
rd

in
am

en
to

 tra p
riv

ato
 e p

u
b

b
lico

, ch
e d

eterm
in

an
o

 tem
p

i tro
p

p
o

 lu
n

g
h

i d
i 

rea
lizza

zio
n

e d
eg

li in
v

estim
en

ti; 

• 
u

n
a 

p
ro

sp
ettiv

a 
tro

p
p

o
 

a 
b

rev
e 

term
in

e 
d

elle 
im

p
rese 

o
 

i 
tem

p
i 

tro
p

p
o

 
co

rti 
a

ttesi 
p

er 
il 

rito
rn

o
 

d
ell’in

v
estim

en
to

;  

• 
l’in

certezza e u
n

 liv
ello

 d
i fid

u
cia tro

p
p

o
 b

asso
, la rid

u
zio

n
e d

ella p
ro

p
en

sio
n

e al risch
io

 o
 la

 rich
iesta

 d
i 

u
n

 p
rem

io
 d

i risch
io

 m
o

lto
 elev

a
to

; 
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P
erta

n
to

 g
li in

v
estim

en
ti so

n
o

 d
im

in
u

iti n
o

n
o

sta
n

te ch
e i ta

ssi d
i in

teresse sia
n

o
 a

ttu
a

lm
en

te q
u

a
si n

u
lli 

so
p

ra
ttu

tto
 p

er: 

 
a) le sca

rse ca
p

a
cità

 in
n

o
v

a
tiv

e d
elle im

p
rese o

 l’in
cap

acità d
i a

v
v

ia
re p

ro
g

etti d
i in

v
estim

en
to

 d
i g

ra
n

d
i 

d
im

en
sio

n
i in

 setto
ri m

o
lto

 in
n

o
v

a
tiv

i, 
 

b
) la

 
v

o
la

tilità
 

eccessiv
a

 
d

ei 
m

erca
ti 

fin
a

n
zia

ri 
d

o
v

u
ta 

a 
p

o
litich

e 
fiscali 

e 
m

o
n

etarie 
sb

ag
liate 

a 
liv

ello
 

in
tern

azio
n

ale, 
eu

ro
p

eo
 
e n

azio
n

ale, 
ch

e 
h

an
n

o
 d

eterm
in

ato
 u

n
 a

u
m

en
to

 d
el risch

io
 
e 

la 
rich

iesta 
d

i 
u
n
 

p
rem

io
 d

i risch
io

 m
o

lto
 elev

ato
. 

 D
ato

 ch
e i tassi d

i in
teresse so

n
o

 attu
alm

en
te q

u
asi n

u
lli, essi g

io
can

o
 q

u
in

d
i u

n
 ru

o
lo

 m
in

o
re, an

ch
e se p

er 

alcu
n

e im
p

rese d
i p

icco
le d

im
en

sio
n

i p
u

ò
 essere im

p
o

rtan
te la scarsa d

isp
o

n
ib

ilità d
i cred

ito
 o

 le d
iffico

ltà d
i 

racco
lta d

i cap
itale d

i risch
io

. In
v

ece, p
iù

 im
p

o
rtan

te è la scarsa cap
acità d

i in
n

o
v

azio
n

e d
elle im

p
rese o

 la 

in
cap

acità d
i av

v
iare p

ro
g

etti d
i in

v
estim

en
to

 d
i g

ran
d

i d
im

en
sio

n
i in

 setto
ri m

o
lto

 in
n

o
v

ativ
i.  V

a ten
u

to
 in

o
ltre 

co
n

to
 d

ella v
o

latilità eccessiv
a d

ei m
ercati fin

an
ziari, d

eterm
in

ata d
a erro

ri n
elle p

o
litich

e fiscali e m
o

n
etarie a 

liv
ello

 in
tern

azio
n

ale, eu
ro

p
eo

 e n
azio

n
ale. P

erta
n

to
, le p

o
litich

e in
d

u
stria

li e m
a

cro
eco

n
o

m
ich

e d
o

v
reb

b
ero

 

a
g

ire risp
ettiv

a
m

en
te su

 q
u

este d
u

e v
a

ria
b

ili. 
 Il m

o
n

d
o

 d
iv

en
ta sem

p
re p

iù
 v

elo
ce e o

p
era in

 tem
p

o
 reale (JIT

),  d
ati i p

ro
g

ressi d
elle co

m
u

n
icazio

n
i ch

e 

rid
u

co
n

o
 i tem

p
i d

i ag
g

iu
stam

en
to

 e i co
sti d

i tran
sazio

n
e, ch

e u
n

a v
o

lta rallen
tav

an
o

 (co
m

e il cu
scin

etto
 d

elle 

sco
rte) 

il 
co

o
rd

in
am

en
to

 
d

eg
li 

atto
ri. 

In
 

p
artico

lare, 
d

u
e 

p
ro

cessi 
ap

p
aio

n
o

 
co

n
d

izio
n
are 

il 
liv

ello
 

d
eg

li 

in
v

estim
en

ti: d
a u

n
 lato

 la
 p

ro
sp

ettiv
a

 sp
a

zia
le/g

eo
g

ra
fica

 d
i riferim

en
to

 si esten
d

e sem
p

re p
iù

 e d
all’altro

 il 

crescen
te a

llu
n

g
a

m
en

to
 d

ella
 p

ro
sp

ettiv
a

 tem
p

o
ra

le d
i riferim

en
to

. 
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  P
R

O
F

IT
A

B
IL

IT
Y

 D
E

P
E

N
D

S
 O

N
 IN

N
O

V
A

T
IO

N
 

 In
n

o
v

a
tio

n
 b

eco
m

es a
 cru

cia
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to
 d

el p
rem

io
 d

i risch
io

 d
o

m
an

d
ato

 d
ag

li 

in
v

estito
ri e q

u
esto

 p
o

rta g
li stessi a rin

v
iare le d

ecisio
n

i d
i in

v
estim

en
to

 e ad
 au

m
en

tare la p
ro

p
en

sio
n

e alla 

liq
u

id
ità. 

 In
 
q

u
esta 

p
ro

sp
ettiv

a 
u

n
 
tasso

 
d

i 
sco

n
to

 
n

u
llo

 
o

 
p

ersin
o

 
n

eg
ativ

o
 
p
o

rta 
ad

 
u

n
 
risp

arm
io

 
eccessiv

o
 
o

 
a 

n
o

n
 

in
v

estire. In
fatti, a d

ifferen
za d

ella tesi m
o

lto
 d

iffu
sa ch

e g
li o

p
erato

ri d
iv

en
tan

o
 p

iù
 m

io
p

i e g
u

ard
an

o
 so

lo
 ai 

b
en

efici im
m

ed
iati, u

n
a d

im
in

u
zio

n
e d

ei tassi d
i in

teresse o
 d

el tasso
 d

i sco
n

to
 fa si ch

e i ricav
i e co

sti fu
tu

ri 

p
esin

o
 d

i p
iù

 risp
etto

 a q
u

elli p
resen

ti e q
u

in
d

i ren
d

e le d
ecisio

n
i attu

ali p
iu

’ in
flu

en
zate d

alle v
ariab

ilita’ d
elle 

asp
ettativ

e su
lla ev

o
lu

zio
n

e fu
tu

ra d
ell’eco

n
o

m
ia. 

 E
’ b

en
 n

o
to

 ch
e il risp

arm
iato

re p
o

treb
b

e essere in
d

o
tto

 a risp
arm

iare d
i p

iu
 se il tasso

 au
m

en
ta  

e ch
e se il tasso

 d
iv

en
ta n

eg
ativ

o
 d

a u
n

 lato
 d

ev
e risp

arm
iare d

i p
iu

 p
er co

stitu
ire u

n
 cap

itale m
ag

g
io

re e p
er 

av
ere lo

 stesso
 ren

d
im

en
to

 fu
tu

ro
 ch

e p
rim

a av
ev

a co
n

 u
n

 cap
itale m

in
o

re. 

 T
u

ttav
ia, se i tassi d

i in
teresse d

im
in

u
isco

n
o
 d

im
in

u
isce an

ch
e il tasso

 d
i p

referen
za in

tertem
p

o
rale d

ato
 ch

e si 

ap
p

rezza d
i p

iù
 il co

n
su

m
o

 fu
tu

ro
 risp

etto
 al co

n
su

m
o

 p
resen

te e si e’ p
iu

 p
ru

d
en

ti d
ato

 ch
e si v

alu
ta m

o
lto

 p
iu

 

im
p

o
rtan

te p
o

ter d
isp

o
rre d

i u
n

 ad
eg

u
ato

 cap
itale risp

arm
iato

 n
eg

li an
n

i p
reced

en
ti. 
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L
a p

referen
za p

er il co
n

su
m

o
 fu

tu
ro

 e q
u

in
d

i il risp
arm

io
 p

u
ò
 essere d

o
v

u
ta ad

 u
n

 au
m

en
to

 d
ella in

certezza p
er il 

fu
tu

ro
 lav

o
rativ

o
 e q

u
esto

 co
strin

g
e il lav

o
rato

re a risp
arm

iare p
er m

o
tiv

i p
recau

zio
n

ali so
m

m
e m

ag
g

io
ri n

el caso
 

p
ro

b
ab

ile d
i p

erd
ita d

el lav
o

ro
. In

o
ltre, cam

b
ia an

ch
e il co

m
p

o
rtam

en
to

 in
d

iv
id

u
ale n

o
n
 so

lo
 d

el co
n

su
m

ato
re m

a 

an
ch

e 
q

u
ello

 
d

el 
lav

o
rato

re. 
In

fatti, 
l’in

certezza 
rallen

ta 
l’in

v
estim

en
to

 
n

el 
cap

itale 
u

m
an

o
 

e 
la 

m
ag

g
io

re 

p
ro

b
ab

ilità 
d

i 
licen

ziam
en

to
 

in
d

u
ce 

a 
rifiu

tare 
le 

resp
o

n
sab

ilita’ 
e 

assu
m

ere 
co

m
p

o
rtam

en
ti 

in
n

o
v

ativ
i. 

Il 

lav
o

rato
re-p

ro
d

u
tto

re 
p

u
ò

 
essere 

sp
in

to
 

a 
n

o
n

 
assu

m
ersi 

resp
o

n
sab

ilità 
m

ag
g

io
ri 

e 
a 

rifiu
tare 

u
n

 
ev

en
tu

ale 

p
ro

m
o

zio
n

e a d
irig

en
te. 

 L
a d

im
in

u
zio

n
e d

ei tassi in
teresse fa si ch

e la o
fferta d

i fo
n
d

i o
 la d

o
m

an
d

a d
i azio

n
i e e o

b
b

lig
azio

n
i d

a p
arte d

ei 

risp
arm

iato
ri d

im
in

u
isca e au

m
en

ta la p
ro

p
en

sio
n

e alla liq
u

id
ità d

ei risp
arm

iato
ri, d

ato
 ch

e si assiste an
ch

e ad
 u

n
 

au
m

en
to

 d
el p

re
m

io
 d

i risch
io

 rich
iesto

 d
ai risp

arm
iato

ri. 

 A
u

m
en

ta
 la

 p
ro

p
en

sio
n

e p
er il risp

a
rm

io
 o

 p
er la

 liq
u

id
ità

, d
ato

 ch
e se si p

resta o
 si in

v
este in

 tito
li co

m
e
 

azio
n

i o
 o

b
b

lig
azio

n
i il risp

arm
iato

re tem
e u

n
a p

erd
ita essen

d
o

ci d
ei tassi b

assi  o
 p

ersin
o

 n
eg

ativ
i e u

n
 p

rem
io

 d
i 

risch
io

 elev
ato

 e q
u

in
d

i so
n
o

 d
issu

asi d
al p

restare fo
n

d
i alle im

p
rese. 

 L
e im

p
rese h

an
n

o
 au

m
en

tato
 la lo

ro
 d

o
m

an
d

a d
i liq

u
id

ità e d
im

in
u

ito
 g

li in
v

estim
en

ti. 

 U
n

a rid
u

zio
n

e d
ei tassi d

i in
teresse d

a u
n

 lato
 au

m
en

ta la co
n

v
en

ien
za d

ell’in
v

estim
en

to
 , m

a d
all’altro

 se i tassi 

so
n

o
 m

o
lto

 b
assi o

 n
eg

ativ
i au

m
en

ta il ru
o

lo
 d

elle asp
ettativ

e e q
u

in
d

i la v
o

latilità d
ei m

ercati e q
u

in
d

i d
eterm

in
a 

u
n

 au
m

en
to

 il p
rem

io
 d

i risch
io

 d
o

m
an

d
ato

 d
ag

li in
v

estito
ri e d

im
in

u
isce l’in

v
estim

en
to

. 

 L
a d

im
in

u
zio

n
e d

ei tassi d
i in

teresse n
o

n
 e’ in

 g
rad

o
 d

i co
m

p
en

sare l’au
m

en
to

 d
el p

rem
io

 d
i risch

io
 d

o
m

an
d

ato
 

d
alle im

p
rese n

ei lo
ro

 in
v

estim
en

ti e q
u

in
d

i d
im

in
u

isce la d
o

m
an

d
a d

i fo
n
d

i d
elle im

p
rese ch

e p
referisco

n
o

 u
n
a 

m
ag

g
io

re liq
u

id
ità. 
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In
fa

tti, il ren
d

im
en

to
 a

tteso
 d

i u
n

 in
v

estim
en

to
 d

iv
en

ta
 n

eg
a

tiv
o

 se a
l b

a
sso

 in
teresse o

 l’in
teresse n

eg
a

tiv
o
 

si d
ev

e so
ttra

rre u
n

 elev
a

to
 p

rem
io

 d
i risch

io
. 

 I tassi n
eg

ativ
i in

v
ece d

i in
d

u
rre ad

 u
n

 a
u

m
en

to
 d

ell’in
v

estim
en

to
 in

d
u

co
n

o
 n

eg
li o

p
erato

ri u
n

 p
eg

g
io

ram
en

to
 

d
elle asp

ettativ
e d

i crescita e q
u

in
d

i d
i p

ro
fitto

 e d
issu

ad
o

n
o

 le im
p

rese d
all’in

v
estire. 

 G
li in

v
estim

en
ti d

ip
en

d
o

n
o

 d
alle reti d

i cap
itali ed

 in
 p

artico
lare d

alla d
o

m
an

d
a d

i fo
n

d
i d

a p
arte d

elle im
p

rese e 

d
alla o

fferta d
i fo

n
d

i d
ei risp

arm
iato

ri, g
li in

v
estito

ri e le b
an

ch
e e altri in

term
ed

iari fin
an

ziari, le cu
i d

isp
o

n
ib

ilità 

d
ip

en
d

o
n

o
 d

alla o
fferta d

i m
o

n
eta d

ella B
C

E
. 

 T
assi d

i in
teresse n

eg
ativ

i in
v

ece d
i in

d
u

rre ad
 u

n
 au

m
en

to
 d

ell’in
v

estim
en

to
 co

n
v

in
co

n
o
 g

li o
p

erato
ri d

i u
n

 

p
o

ssib
ile 

p
eg

g
io

ram
en

to
 

d
elle 

asp
ettativ

e 
d

i 
crescita 

e 
d

i 
p

ro
fitto

 
e 

q
u

in
d

i 
d

issu
ad

o
n

o
 

d
all’in

v
estim

en
to

 
e 

in
d

u
co

n
o

 i risp
arm

iato
ri ad

 au
m

en
tare il risp

arm
io

 e la p
ro

p
en

sio
n

e alla liq
u

id
ità e li d

issu
ad

o
n

o
 ad

 o
ffrire fo

n
d

i 

alle im
p

rese. 
 

 


