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" di incentivi manageriali
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{ Introduzione

Lobiettivo di questo saggio & quello di analizzare la recente lette-
ratura empirica che s,t.udxa le determinanti principali dei contratti di
lavoro manageriali. L'interesse per questo tema & duplice. Primo, la
moderna teoria dell'impresa utilizza il modello principale-agente quale
principale strumento analitico per studiare la formulazione di incent-
vi alinterno dell'impresa.

Il rapporto fra manager e azionisti rappresenta un esempio tipico
di rapporto di agenzia e quindi sembra interessante verificare empiri-
camente la rilevanza di questo modello per i contratti manageriali.
Secondo, il ruolo del management nell'impresa e il livello delle remu-
nerazioni dei dirigenti appaiono due elementi di rilievo per affrontare
la discussione dei contratti manageriali in termini di mercati interni
del lavoro. Un solo caveat. 1 saggi che verranno qui discussi si riferi-
scono nella pressoché totalita alla realta anglosassone.

Purtroppo (almeno a mia conoscenza) in Italia il dibattito empiri-
€ su questi temi & praticamente assente. Sarebbe allora interessante
che anche in Iralia si avviasse un progetto di ricerca empirica per
analizzare il funzionamento dei mercati interni del lavoro, con parti-
Colare attenzione alla remunerazione manageriale.

. U saggio & organizzato nel modo seguente. Il prossimo paragrafo
¢ d.edicalo alla discussione del ruolo della dimensione e della profit
Ei sc‘;ed?ulihmpresa per la remunerazione man?geriale. Li_l ;lis\;ar;lzg
i mi di remunerazione fondati sulla performance r ¢

Nager viene invece affrontata nel paragrafo 3. Infine, il paragralo

eo§i1)r:a un modello, e la corrispondente analisi empirica, che dlszt;:
Portanza della carriera per gli incentivi dei mgr)agef:,s‘éil |
Vor; N4 prospettiva ripresa dallapproccio dei mercati internt a-
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9. Analisi empiriche della remunerazigne manageriale: il ryolo dely ¢
mensione e della performance dell'impresa di-

11 ruolo strategico svolto dal management nel processo decision
delle imprese e le elevate remunerazion cbe i dirigenti ricevon, r:?
presentano_due delle principali motivazioni che ,hanpq stimolato [,
teresse degli economisti applicati ad affrontare I'analisi delle determ;
nanti fondamentali della compensazione dei manager. A questo pro.
posito, i dati disponibili fanno riferimento pripcipalmente ai livell; pit
alti nella scala gerarchica dell'impresa e quindi la letteratura s & prin.
cipalmente concentrata sulle remunerazioni dei top manager. Comyy,
que, rimane da studiare il processo di determinazione delle remuner,.
zioni dei quadri intermedi ed inferiori nellimpresa, analisi che die.
ne necessaria una volta si scelga di adottare come schema interpretat;
vo un modello fondato sull'influenza della carriera e della gerarchia
interna sull’evoluzione nel tempo della remunerazione dei manager,
Su questo punto, rinviamo al quarto paragrafo'. La letteratura empi-
rica sulla determinazione della remunerazione dei manager si & tradi-
zionalmente concentrata su tre relazioni principali: I'effetto della di-
mensione di impresa sulla remunerazione dei manager, ['elasticita del-
la remunerazione rispetto alla performance dell'impresa e il ruolo del
le misure di performance relativa sulla remunerazione. Le prime due
verranno discusse in questo paragrafo, mentre un’analisi piti dettaglia-
ta dell'uso degli schemi di remunerazione relativa sara presentata n
prossimo paragrafo.

I primi lavori empirici che hanno affrontato il problema di stimé-
re la relazione fra dimensione di impresa e remunerazione dei mana
ger erano ispirati dal dibattito sulle teorie manageriali dell'impres.
La posizione di tipo manageriale pud essere riassunta con le parole d
Baumol: «executive salaries appear to be more closely correlated Wi
the scale of operations that with its, the firm’s, profitability» [Baumo
1967, 46]. 11 punto al centro del dibattito era allora quello di mostr®
te quale delle due variabili, ovvero la dimensione dell'impresa (mist
fata in termini di profitti o di ricavi) o la profittabilita (misurat2 0
dal reddito netto dell'impresa o dal tasso di rendimento sulle attivita
fossp la variabile esp[ic?tiva piu corretta per la remunerazione mand
e T G S o
i g ageriale puo comunque essere rexptfarpre.ta .

€Isa prospettiva, seguendo Rosen [1992]. Si pud infatti s0S!

' Su questo punto si veda anche il recente lavoro di Baker e af. [1993].
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1 top management rappresenta un bene pubblico per I'im-
e <he 150 che le decisiont € lgs\celte ’gieﬂa direzione d'impresa
et nel sedirettamente la profittabilita dell'intera azienda e quindi il
nﬂuenzanczj oi suoi azionisti € di tutti i membri dell'organizzazione.
¢ sione, nelle grandi imprese, la capacita del management
per quest? gm aggiore rispetto alle piccole imprese in quanto questa
ha un Yalorern Jlita risulta positivamente correlata con la dimensione
ra di esteSe il mercato per il lavoro manageriale & perfettamente
dj impresa- Jllora i manager con maggiore talento e capacita saranno
comp?“é‘:l‘l)é imprese di maggiori dimensioni, e queste ultime li com-
frattl o maggiormente delle piccole imprese. Ecco quindi emerge-
2 spiegazione aggiuntiva della relazione positiva fra dimensione
:fiil:nnpresa e remunerazione manageqa}g. .
La maggior parte dei lavori empirici sulla relazione fra dimensio-

ne di impres

nserann

a e remunerazione manageriale discutono la rilevanza di
una qualche misurg.della djmf:ns_iong di impresa rispetto ad una mi-
qura della profittabilita. E pero difficile riassumere brevemente i risul-
i principali emersi in questa letteratura in quanto questi lavori dif-
feriscono fra loro nella specificazione econometrica scelta per rappre-
sentare il legame fra dimensione di impresa e remunerazione e, prin-
dpamente, nei dati utilizzati per condurre I'analisi. Una delle prime
ricerche su questi temi & dovuta a Roberts [1956], che analizzd un
campione di imprese manifatturiere statunitensi nel periodo fra la fine
degli anni '40 e i primi anni ’50. I risultati del suo lavoro suggerivano
una relazione statisticamente significativa, di segno positivo, fra di-
mensione di impresa e livello di remunerazione manageriale, misurata
da un coefficiente stimato della elasticita della remunerazione manage-
n.a]e rispetto alla dimensione di impresa pari a 0,35. Lavori successi-
vi, ad esempio McGuire ef al. [1962], sempre con dati relativi a im-
l:;ﬁe. ;tatumtensi, suggerivano chg la remunerazione manageriale era
o:ggi)r;’gftntl)qlgqrrelata al livello di v'enc\hte delle imprese che non alla
tone di CaE“th'COSh (1975] analizzo la struttura della remunera-
- Campioneodj 1 61ef Executive Officer) nel Regno Unito utilizzando
S0 ity conge 01 societa quotate in borsa nel penqdo 1969-71. 1
ondamentgle ere rlmano che la .dlmenm.one di impresa & una variabile
A Una stimg cll)ell’ la remunerazione dei Ceo, conclusione che deriva
" pari 5 (.26 elasticita d\clla remunerazione rispetto alla dimensio-
0 per le societa quotate ’. Lavori piu recenti di Murphy
1y o5

1927 c}\-eanahs, di Cosh & stara resa possibile dall'introduzione del Companry Act del

n Tmazj bbligo per le societa britanniche di rendere pubbliche le

X nia Introdotto |’
fNigua : e Ae m s s S e e
8uardo la remunerazione dei dirigenti e le loro partecipazioni aziona-
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[1985] e Kostiuk [19‘89\], che guhzgano ca(rinpllom PIO ristrey; scely
fra le prime 500 societd statunitenst secondo ? classificazione de|
rivista Fortune, indicano un elasticita compresa fra 0,2 e 025> u:
sta correlazione positiva puo essere allora accettata come ung tegoly
ta empirica, anche se alcuni autori s0stengono che la sua tilevay
rispetto alla performance dellimpresa ¢ comunque sovrastiy,,
Inoltre, va anche sottolineato il fatto che i risultati di quegi lavey,
empirici possono anche essere criticatl sotto il profilo econometrig,
La maggior parte dei lavori citati sono basati su modelli del
cross-section che mirano a stimare la relazione fra dimensione im.
presa e profittabilita con la remunerazione manageriale. Questa spe;
ficazione di stima pud allora comportare de{ p;oblemt di multicolj.
nearita. In generale, infatti, imprese di grandl dimensioni con up pa.
trimonio ingente e un livello elevato di ricavi tendono anche ad avere
un livello elevato di reddito societario. Questo fatto rende poco af.
dabile la significativita dei test relativi alle stime delle singole variabi
analizzate’.

La maggior parte dei lavori empirici appena discussi avevano co-
me referente teorico il dibattito fra chi sosteneva la posizione manz.
geriale secondo cui i manager non hanno come obiettivo principale la
massimizzazione del profitto e chi si rifaceva ad una visione pi stan-
dard del funzionamento dell'impresa secondo cui i manager, come
tutti gli altri membri dell'impresa, vengono remunerati in base alla
loro produttivitd marginale, e la massimizzazione dei profitti (o di
una qualche altra misura della performance dell'impresa) rappresenta
I'obiettivo condiviso da tutti i partecipanti all'organizzazione. L'avven-
to della teoria dell’agenzia quale schema analitico di riferimento per
lo studio della struttura interna dell'impresa, e quindi anche del com-
portamento manageriale, ha avuto un’importante influenza anche nel-
la direzione della ricerca empirica sulla remunerazione manageriale. I

tie. In particolare, veniva reso pubblico il totale della remunerazione (insieme ai contribu-
i la pensione) del presidente e del dirigente di grado pia alto oltre al presidente.
i E interessante osservare che questi risultati simili sono ottenuti con diverse spe-
51 cazioni della remunerazione manageriale. Murphy sceglie come variabile dipendente
salario dm.manage'r e i bonus, i pagamenti differiti e il valore delle opzioni azionarie,
mentre Kostiuk analizza solo salari e bonus.
d .
un'imprlgwd]m [1.9(;31] < Masl”" (1971] sostengono che il rendimento di mercatoddl
a una vanabile piu rilevante della dimensi ) L etivi
managesm ent di un'impr P. a dimensione dellimpresa per gli obiett
> Si veda il lavoro di Ciscel e Carroll [1980] " . &
i : er una d rodon
ta degli aspetti econometrici di questo problema. : SEione Pl e
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jema rincipale da analizzare diviene allor quello di determ;

pro ioni dei manager possono essere allineate cop ol TMinare
i, In altri termini, occorre studiare | formulazlintcress!
deg i di incentivi per indurre I manager a dirigere l’impresa\(;?c3 d
li interessi degli azionisti. L'utilizzo di veri e propri schemiog:
do 8% .° 5 risultare superfluo se i mercati anticipan :
incentivl PU°. " 16 manager o il valore dellimprecs 1, O camente
e vere capacitd lei manager o ore dellimpresa. La prima impo.
;azione di analisi € stlata slfgulta; da fama [19?30]. Egli sostiene che
nanager tengono mo to Si a valutazione che 1]. Mercato assegna alla
4 performance, e quin ]sconteranno le possibili perdite d guada-
i futuri nel caso in cui la loro performance non sia elevara, Se
o fattore di sconto & sufficientemente alto, allora il valore dellz re.
stazione sul mercato del lavoro mqrfagenale rappresenters il capitale
cui | manager assegnano il valore pit elevato, e quindi le loro scelre
granno condizionate dall oblgttl_vo di preservare nel tempo il valore
di quel capitale. La seconda si x?fensce al dibattito riguardo I'efficacia
del mercato del controllo delle imprese al fine di disciplinare il com-
ortamento dei manager °. Un terzo meccanismo possibile per assicu-
rare che i manager abbiano gli incentivi adeguati & il funzionamento
del mercato del lavoro interno allimpresa. In particolare, si fa riferi-
mento alla possibilita, da parte dell'impresa, di legare la remunerazio-
ne del manager alla performance (presente o futura) dell'impresa al
fine di alleviare le inefficienze dovute all’asimmetria informativa. Un
altro meccanismo di incentivo che & stato analizzato nella letteratura &
quello di trasformare parte della remunerazione del manager in azioni
della societa, in modo da rendere il manager un socio dell'azienda e

quindi compartecipe dell’andamento della profittabilitd della stessa’.
L'asimmetria di informazione fra management e azionisti e I'im-
perfetto funzionamento del mercato del controllo e di quello del lavo-
ro manageriale ripropongono la necessita della formulazione di una

s'gheda di remunerazione manageriale collegata alla performance delt

!1mpresa. Allo stesso tempo, & noto che un meccanismo ottimale.dl

Incentivi assicura un equilibrio fra assicurazione contro il rischio ¢ in-

centivazione. Un problema addizionale per I'analisi empirica degli

schemi ottimali di remunerazione & dovuto al fatto che, nella lettera-

P ¢ Si veda il simposio sulle scalate azionarie ospitato dal «Joum?l of Economic
n,:fsptcuves, (1988] per un’analisi della letteratura su questo punto. L'evidenza emp
ma sulle scalate azionarie prima del 1980 viene descritta in dettaglio ndl simposio
m?m del controllo nel «Journal of Financial Economics» [1983]. o peni d
incentj Milgrom € Roberts [1992) discutono I'applicazione di questo apo di schemi d
tivi presentando il caso della Salomon Bros. alla fine degli anni '80.
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tura teorica sui rapporti di agenzia, gli schemi di incentivi Ottimg
hanno spesso delle strutture piuttosto complesse. Nella realts, i con.
cratti di remunerazione manageriali hanno invece forme molto semplj.
ci’. A parte questo prob].er.na,. gli studi e_mplf":‘ul]Che haf}no seguito
quest'impostazione di analisi, si sono focalizzati sulla relazione fry r,
munerazione manageriale e performance d'ell.lmpresa. A questo ﬁne,
la ricerca si é allora incentrata su due term:’x) come misurare la pe,.
formance dellimpresa e #) come valutare I'effetto della_performanc
sulla remunerazione manageriale a fronte di altre v'ar.lablh' rilevanj
Per valutare la performance dell'impresa sono state tipicamente scels,
due variabili: il tasso di rendimento interno o il tasso di rendiment,
di mercato (azionario). Vi & un dibattito aperto su quale indicatore
sia pit appropriato. Alcuni sostengono che il tasso di rendimento ip.
terno non sia affidabile in quanto potrebbe essere facilmente manipo.
lato dai manager stessi. Questa argomentazione non appare piena.
mente convincente, per due ragioni principali. Primo, in molti casi
concreti la remunerazione manageriale viene effettivamente collegata
ai profitti contabilizzati internamente all'azienda. Secondo, anche se le
misure ottenute dalla contabiliti potessero essere parzialmente mani-
polate dai manager, va ricordato che anche gli indici di performance
azionaria di mercato sono basati principalmente sulle informazioni
pubblicate dall'impresa e quindi, indirettamente, su qualche tipo di
misura di performance determinata contabilmente. Il secondo tema si
riferisce principalmente al dibattito, discusso in precedenza, sulla rile-
vanza della dimensione di impresa per la remunerazione manageriale.
In prima approssimazione, la maggior parte dei lavori empirici te-
stano la correlazione positiva fra remunerazione e performance. Le
stime si riferiscono generalmente alla remunerazione del Ceo o dei
primi cinque dirigenti nella gerarchia. La remunerazione viene misu-
rata dal salario e bonus oppure considerando anche la remunerazione
differita e le opzioni sulle azioni della societa. La performance viene
misurata dal saggio di rendimento interno o dal rendimento sul mer-
cato azionario. In diversi lavori empirici si ottiene una stima della
semi-elasticita della remunerazione rispetto al tasso di rendimento di
mercato (definita come la derivata del logaritmo della remunerazione
rispetto al tasso di rendimento di mercato) compresa nell'intervallo
0,10-0,15. Nel caso in cui si stimi la relazione fra remunerazione e
tasso interno di rendimento, il valore della corrispondente elasticitd

incen:ivli-l olmstrém e Milgrom (1987] discutono la validita teorica di schemi lineari di
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essere COMPIESO nell’ir;terva!lo frale 125° In no
(iene [1985] stima una semi-elasticitd della remunerazj Patticolare,
M i rendimento degli azionisti compresa fra ( 11 oge fispetto
i tasSOdi come si definisce la remunerazione) utilizza;ndoe 16 (@ il
condd 73 grandi imprese statunitensi negli annj 1964-81 " 1(1:n Ca}?] pio-
e di J; [1985] trovano un valore nell’intervallo 0,10.0 15 (t)llllg o
Sehmic® e di imprese statunitensi selezionate da| ¢ o
n P negli anni 1978-80. Si dovrebbe osseny o€ dell
fivistd Forbes neg b'? - divenden OVI€bbe osservare che essi .
jzano come varia le lg I‘Pén ente un tasso di rendimento azionarig
quranormale, derivato dal Capy, anziché il tradizionale tasso dj rep,
 ento di mercato. Rlsultag sxmll{ Sono - stati ottenuti da Maip
(1992] riguardo al Rf:gno Unito. .Egh .studla un campione di piy dj
sp) imprese quotate in borsa negli anni 1969-89 € stima una elasticiry
Jela remunerazione Tispetto alla performance pari a 0,109, 1 rappor-
(o di causalitd fra remunerazione ¢ perform.ance € stato invece studia-
0 da Abowd [1990]. Egli cerca di determinare se esiste una relazjo.
e fra variazioni nella elastlcga della remunerazione manageriale e la
susseguente performanc.:e dell impresa. Questa ipotesi viene conferma-
 nel caso di tasso di rendimento azionario mentre non si ha un
fsultato significativo nel caso di tasso di rendimento interno.

Un interessante saggio che mette in discussione la rilevanza empi-
rica della performance delle imprese come variabile esplicativa per la
remunerazione manageriale & il lavoro di Jensen e Murphy [1990]
basato su dati relativi a Ceo tratti dal campione di Forbes fra il 1974
e il 1986. Essi stimano la variazione nella remunerazione annua dei
manager rispetto alla variazione nella ricchezza degli azionisti. L’anali-
si & condotta in termini di differenze assolute anziché logaritmi, ma
anche tenendo conto di questa differenza nella specificazione delle va-
riabili si ottiene una elasticita pari a 0,014, molto Piccola se confron-
tata con i risultati presentati nei precedenti lavori". Anche se queste
differenze nella specificazione econometrica possono spiegare in parte
h differenza nella grandezza del coefficiente, il lavoro di Jensen e
Murphy mette in luce come il valore effettivo della correlazione fra

* Per esempio, Cosh [1975] trova un valore di 1,0 per il coefficiente relativo dl
%0 di rendimento interno. Si veda anche Rosen [1992] per una discussione piu det-
2 5u questo punto. Infine, il numero monografico della Industrial and Labour
tons Review [1990) raccoglie diversi contributi che analizzano i diversi aspera del-
: one fra politiche di remunerazione e incentivi. 5 —_—

ampio (9 urphy [1986] ottiene un risultato vicino a 0,14 utilizzando un campione P!

i 92 grandi societa statunitensi) negli anni 1974-84. )
I veda ancora Rosen [1992] per una discussione pil approfondita.
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remunerazione e performance rappresentl ancora un problem, sot
profilo empirico.

3. Schemi di compensazione relativi e performance delle imprege

La motivazione dei lavori erpgirigi ghe sono stati d’iscussi nel p,,
ragrafo precedente, almeno quelli ispirati alla teoria dell'agenzis, & che
Pintroduzione di schemi di remunerazione basati sulla performan,
dellimpresa favorisce una convergenza dei comportamenti manage;,
li agli obiettivi degli azionisti. E, in questo senso, gran parte g,
letteratura empirica si & focalizzata sulla relazma'ne strutturale fra pe.
munerazione manageriale e performance dellimpresa. I mode,
principale agente applicato al rapporto fra azionisti e manager for;.
sce la base teorica per la formulazione di schemi di incentivazione
fondati sulla performance relativa dei manager “. L'obiettivo di que.
sto tipo di schemi di incentivi & il miglioramento della copertura d
rischio a carico dell’agente (manager) rispetto a schemi di incentiyi
collegati a misure assolute della performance dell'impresa. La presta.
zione dei manager puod essere influenzata da shock stocastici che sono
fuori dal controllo del manager stesso (si pensi a shock di offerta che
influenzano il costo degli input o a fluttuazioni di domanda). Allo
stesso tempo, questi shock possono influenzare anche la performance
di altre imprese sul mercato (o, eventualmente, di altre divisioni della
stessa impresa che producono beni tra loro parzialmente sostituibili).
In questi casi, gli schemi di remunerazione basati sulla performance
r,elativa sono in grado di fornire i corretti incentivi filtrando parte del-
lincertezza di mercato che i manager devono fronteggiare. La valutz
zione della performance dell'impresa mediante il confronto con im-
prese operanti nella stessa industria & una pratica comune nell’analisi
ﬂnanziari'a. Va tuttavia ricordato che gli schemi di incentivazione di
questo tipo mirano a migliorare I'efficienza interna dell'impresa, €
quindi la sua performance, grazie ad un allineamento ex ante del
comportamentt manageriali agli obiettivi degli azionisti, mentre gli in-
d!“’“?.“ finanziari sono degli indicatori ex post dell’efficienza relativa
di un’impresa.

’* . 5
L'introduzione di schemi di remunerazione basati sulla perfoman-

2 Si veda, ad esempio, il lavoro di Holmstrém [1982a].
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riva presenta alcun{ possxbdi svantaggi. A parte j| COSto apoj
" Jlegato all osservazione di unaltra (o piy) variabile d; ggiun.
i¥0 Cooltfe a quella dell'impresa in esame, ques; tipi d? lhperfor:
. EEZVO possono distorcere il comportamento dej managersggsi,m il]
i e scelte di un agente (manager) influenzano il Jiyelj, med; Céu
volti formance del gruppo di agenti scelti come riferimento Trleo el-
ifattori princiPﬂli che possono C?USﬁre iqefﬁcienze: ) azio.ni di s«?::
botaggio», OVVErO comdp Oname“ti) c 3 ;mrano volontariamente 3 ;.
durre 12 perfor'marlllce. i unhmem ro del gruppo Scelt.o come referen.
i i) forme di co USK:jn? che [;)0§sgno mdurre;, una riduzione genera-
Je del ﬁvello.dl storzo del me]m ri del 8ruppo ~ e i) esternalita nella
ecnologia di produzione. Nel caso di Incentivi per gli alti dirigenti, il
costo di osservare ‘la 'perfo.rmanc.e.medna d1 mercato & molto basso,
dara I dispomblllti{ giornaliera di 1nform?zxom sulla valutazione delle
imprese provenienti dal mercato azionario. Per quanto riguarda gli
Juri fattori, il loro effetto nel caso di top manager & comunque ridot-
to, in quanto i contatti fra le dirigenze di imprese concorrenti sono
piuttosto limitatl. w : . 1

La letteratura empirica sugli schemi di compensazione relativa &
piuttosto limitata. Antle e Smith [1986] hanno studiato I'uso di misu-
e di remunerazione di tipo relativo per un campione di 39 imprese
scelto in tre delle industrie studiate da Masson [1971] nel periodo
1947-77. La performance delle imprese viene misurata dal tasso di
rendimento azionario. Al fine di misurare 'effetto della performance
relativa, questo indicatore di profittabilitd viene scomposto in una
componente sistematica € una non-sistematica . Il risultato della sti-
ma empirica non & pienamente soddisfacente. Infatti, per 23 imprese
del campione, non emerge nessuna differenza statisticamente rilevante
fra l'effetto della componente sistematica e quella non-sistematica del
tasso di rendimento nei confronti della valutazione della performance
manageriale. Solo per le altre 16 imprese nel campione viene confer-
mata 'ipotesi di partenza, ovvero una differenza negli effetti delle due
componenti sulla remunerazione.

Pid recentemente, Gibbons e Murphy [1990] hanno presentato

. L: Pgr.qn’introduzionc agli effetti della collusione fra agenti si rinvia al saggio di
 porini in questo volume. , i viene definita come
uell componente sistematica (non-sistematica) dei Pmﬁm e i mre_rmini
lﬂa Parte dei profitti che pud (o non pud) essere semplicemente spiegata in

Wtuazioni di profittabilita comuni a tutte le imprese nellindustria.
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