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Abstract  
Il presente studio analizza la qualità dell’informativa presente nel documento “Relazione sulla remunerazione” 
delle imprese quotate presso Borsa Italiana nel segmento STAR. L'obiettivo del presente lavoro è sviluppato su 
tre livelli di analisi: valutare la qualità della disclosure della Relazione sulla remunerazione per gli anni  2011 
(first time adoption) e 2012; valutare il grado di coerenza tra quanto dichiarato nel 2011 in termini di politica 
remunerativa prospettica (per il 2012) e quanto rendicontato nel 2012; verificare se e quali elementi di corporate 
governance sono in grado di influenzare la qualità della remuneration disclosure . In merito al primo obiettivo, i 
risultati evidenziano un livello complessivo medio di compliance che si attesta intorno al 60% dato di per sé che 
potrebbe sembrare non soddisfacente se si considera che il campione di riferimento è costituito da imprese 
impegnate a rispettare standard elevati di qualità e trasparenza. I risultati relativi alla coerenza tra politica 
remunerativa dichiarata e sistema di remunerazione introdotto dalle imprese evidenziano, altresì, risultati non 
confortanti (più del 70% delle aziende del campione mostra un livello di incoerenza parziale). I risultati 
riconducibili al terzo obiettivo della ricerca indicano la presenza di correlazione tra il numero di donne nei cda e 
la frequenza del numero di riunioni dei cda e la disclosure quality. 

Abstract  
The aim of this paper is to assess the disclosure quality in the document called "The Remuneration Report" cov-
ering the years 2011 and 2012 for companies listed on the STAR segment of the Italian Stock Exchange. This 
aim has been developed on three levels: assessing the disclosure quality in the remuneration report in 2011 (first 
time adoption) and in 2012; assessing the consistency between what is declared in 2011 about the remuneration 
policy for 2012 and what has been really done in 2012; establishing whether and which elements of governance 
are able to influence the quality of disclosure on remuneration system. About the first point, the results show an 
overall average level of compliance that is around 60% and, therefore, not exciting, especially considering the 
sample (companies engaged to respect high standards of quality and transparency). Also the results about the 
consistency of the remuneration policy with respect to the compensation paid is not satisfactory (more than 70% 
of the sample companies show partial inconsistency). In relation to the third point, the results show the im-
portance of the number of women in the board and the number of meetings of the board, as determinants of dis-
closure quality. 
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1 – Introduzione 

Il tema della remunerazione di amministratori e 
manager, pur essendo dibattuto da anni, ha 
recentemente acquisito un particolare rilievo, sia in 
ambito nazionale che internazionale, a causa della 
crisi globale1. 

Da più parti si è proceduto, infatti, ad inasprire i 
controlli ed a moltiplicare la quantità di informazioni 
da fornire al mercato ed agli stakeholder. Tale 
maggiore trasparenza informativa dovrebbe, mettendo 
a disposizione del pubblico maggiori informazioni, 
favorire scelte economiche più consapevoli e 
razionali e limitare il rischio dovuto alla 
manipolazione di informazioni da parte degli 
amministratori a proprio vantaggio (Franzoni, 2007). 

La disciplina relativa alle remunerazioni di 
amministratori e manager nel nostro Paese, specie 
nelle società quotate, è stata oggetto di numerosi 
interventi sia legislativi (art. 123 Tuf), sia di 
normativa secondaria (Delibera Consob 18049/2011) 
e di autodisciplina (art. 7 codice di autodisciplina) per 
recepire le raccomandazioni comunitarie 2004/913 e 
2009/385 in materia di remunerazione.  

Tra l’altro, di recente, l’Assonime ha pubblicato 
una circolare di commento al nuovo adempimento 
legislativo previsto per le società quotate e cioè 
quello di redigere e pubblicare, a partire dall’esercizio 
chiuso al 2012, un’apposita relazione sulla 
remunerazione. Tale relazione, che diventa il 
documento della remuneration disclosure per 
eccellenza, deve, infatti, illustrare sia i criteri 
utilizzati per la determinazione delle retribuzioni sia i 
compensi a qualsiasi titolo corrisposti. La politica 
sulle remunerazioni è, inoltre, oggetto di delibera non 
vincolante da parte dell’assemblea degli azionisti. 

Il presente lavoro, inserendosi nell'ambito del fi-
lone di studi che indaga la qualità della remuneration 
disclosure, intende verificare la qualità 
dell’informativa presente nel documento “Relazione 
sulla remunerazione” relativa agli anni 2011 e 2012 
per le società quotate nel segmento STAR presso la 
Borsa Italiana.  

L'obiettivo è, pertanto, quello di contribuire alla 
letteratura esistente sulla qualità della disclosure fo-
                                                
1 L’attenzione verso questo tema è cresciuta 
soprattutto in concomitanza degli eclatanti casi di 
aziende in cui i top manager percepivano ingenti 
incentivi immediatamente prima del fallimento  
dell’impresa in cui operavano. Tali scandali hanno 
suscitato in molti Paesi l’esigenza di adottare 
provvedimenti legislativi che regolassero tali aspetti. 

calizzandosi su un documento specifico e di nuova 
introduzione, sul quale la letteratura non ha ancora 
indagato. 

In particolare, si intende valutare il livello di 
informativa nell’ambito delle relazioni sulla 
remunerazione per l’anno 2011, che risulta l’anno 
della first adoption in base alla delibera Consob 
23/12/2011, e per il successivo anno 2012, valutando, 
altresì, la coerenza tra quanto dichiarato nel 2011 in 
tema di politiche remunerative per l’anno successivo e 
quanto effettivamente realizzato nel 2012. 

Infine, si intende verificare la presenza di rela-
zioni dirette tra le risultanze della compliance, la 
coerenza ed alcuni elementi di governance (presenza 
di amministratori indipendenti, diversity nei cda, 
presenza di comitati per le remunerazioni, numero di 
riunioni dei cda e dei comitato), in linea con quanto 
già sviluppato in precedenti studi. I risultati relativi al 
livello di qualità della disclosure e della coerenza 
evidenziano la rilevanza della presenza di donne nei 
cda e del numero di riunioni dei cda quale 
determinante per una migliore qualità informativa.  

2 – Inquadramento Normativo della Di-
sciplina delle Remunerazioni degli Ammi-
nistratori per le Società Quotate 

La disciplina della remunerazione di amministratori e 
manager in Italia, con specifico riferimento alle 
società quotate, è stata oggetto di numerosi interventi, 
legislativi e regolamentativi, riguardanti il 
recepimento delle due raccomandazioni comunitarie 
2004/913 e 2009/385 in materia di remunerazione. 

Invero, gli interventi a livello comunitario sono 
stati avviati già nel corso del 2003, quando la 
Commissione Europea ha emanato una 
Comunicazione al Consiglio e al Parlamento Europeo 
intitolata 

Modernizzare il diritto delle società e 
rafforzare il governo societario dell'Unione 
Europea - Un piano per progredire.  
Nel suddetto documento si suggeriva di fornire 

idonea pubblicità in merito al sistema retributivo degli 
amministratori, nonché di sottoporre i piani di stock 
options al preventivo voto dell'assemblea dei soci. 

Nel 2004, successivamente, la Raccomandazione 
comunitaria 913 richiedeva l'esplicitazione delle 
informazioni inerenti i criteri utilizzati per la 
determinazione delle remunerazioni e dei compensi 
singolarmente corrisposti agli amministratori, il voto 
vincolante o consultivo dell’assemblea ai piani di 
remunerazione, e l’approvazione preventiva 
dell'assemblea dei soci sui piani basati su strumenti 
finanziari. 
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Ancor prima del suo recepimento in Italia, buona  
parte dei capisaldi di tale raccomandazione erano og-
getto di disposizioni legislative nel nostro Paese. In 
particolare, la preventiva approvazione da parte 
dell’assemblea dei piani di compenso basati sugli 
strumenti finanziari era prevista dalla legge sul 
risparmio (legge 28 dicembre 2005 n. 262). Ciò che 
risultava ancora non attuato era l’obbligo di 
pubblicazione della politica di remunerazione e la 
sottoposizione di tale politica al voto da parte 
dell’assemblea dei soci. 

Obiettivo fondamentale della raccomandazione 
del 2009 è stato quello di indirizzarsi verso 
l'allineamento delle remunerazioni degli 
amministratori agli interessi di lungo periodo della 
società. A tal fine, nella raccomandazione erano 
individuati alcuni specifici criteri per strutturare i 
compensi, tra componenti fisse e variabili e 
meccanismi di correzione delle componenti variabili. 

Il recepimento delle raccomandazioni sopra 
enunciate è avvenuto in Italia2 attraverso le modifiche 
al Testo Unico della Finanza, in particolare all'art. 
123-ter, nonché mediante l’introduzione dell’art. 7 
del Codice di autodisciplina e della delibera Consob 
18049/2011. 

L'art. 123-ter del Tuf impone alle società quotate 
nei mercati italiani e in quelli dell'Unione europea, di 
mettere a disposizione del pubblico, almeno 21 giorni 
prima del giorno fissato per l'assemblea annuale 
ordinaria dei soci, una relazione sulla remunerazione, 
composta da due sezioni: una relativa all'illustrazione 
della politica della società in materia di 
remunerazione e una illustrativa, in maniera analitica 
e nominativa, dei compensi corrisposti. La prima 
sezione, peraltro, è oggetto di votazione non 
vincolante da parte dell'assemblea dei soci.  

Tale disciplina ha iniziato ad essere attuata nel 
corso del 2012, in occasione dell'approvazione del 
bilancio relativo all'esercizio 2011. 

L’art. 7 del Codice di Autodisciplina (oggi 
articolo 6) prevede: 
• l’introduzione di criteri per la redazione di una 

politica delle remunerazioni degli amministratori; 

• la redazione, da parte del Cda, di una relazione 
sulla politica delle remunerazioni da presentare, 
con cadenza almeno annuale, all’assemblea degli 
azionisti; 

• la rimodulazione della composizione e compiti 
del comitato per la remunerazione. 
La delibera Consob 18049/2011 ha introdotto 

uno schema di relazione sulla remunerazione sulla 

                                                
2 Per un approfondimento su tutti gli interventi nel 
nostro ordinamento in tema di remunerazione degli 
amministratori di società quotate si vedano Beghetto 
(2012: 70 e ss.) e Del Linz (2012: 451 e ss.). 

base di quanto previsto dall’articolo 123-ter del Testo 
Unico della Finanza. 

Inoltre, di recente, Assonime ha pubblicato una 
circolare di commento (la n. 8 del 2012) al nuovo 
adempimento legislativo.  

Tale circolare, che verrà dettagliatamente analiz-
zata nel prosieguo del lavoro, è stata presa in esame 
nel presente elaborato, in quanto contenente una serie 
di linee guida in tema di redazione della relazione 
sulla remunerazione. L’interpretazione del contenuto 
di tale circolare è stato necessario per definire uno 
schema di riferimento rivolto ad investigare il livello 
di qualità della remuneration disclosure. Si precisa sul 
punto che lo schema di riferimento è stato, pertanto, 
frutto dello sforzo di interpretazione della tipologia 
d’informativa che il gruppo di ricerca ha adattato alla 
struttura dello schema del documento relazione sulla 
remunerazione previsto dalla delibera Consob 
18049/2011. 

3 – Analisi della Letteratura sulla Qualità 
dell'Informativa 

Il tema dei compensi ad amministratori e manager as-
sume una posizione rilevante nell'ambito della gover-
nance delle società, in quanto potrebbe essere conte-
stualmente fonte di conflitto di interessi e strumento 
idoneo ad attenuare tale conflitto. 

Non essendo questa la sede per affrontare appro-
fondimenti sul tema, si rimanda alla vastissima lette-
ratura in tema teoria dell'agenzia (Jensen e Mackling, 
1976; Jensen e Murphy, 1990; Jensen e Murphy, 
1990) e in tema di remunerazione di amministratori e 
manager, che ha in particolare riguardato il rapporto 
tra compensi e performance aziendali (Murphy, 1999; 
Ferrarini e Moloney, 2005; Santosuosso, 2006; Fran-
zoni, 2007). E’ fondamentale, in tale contesto, che vi 
sia una profonda e spontanea trasparenza delle 
informazioni inerenti i sistemi di remunerazione, al di 
là delle predisposizioni normative che, come visto 
precedentemente, stanno comunque adeguandosi alle 
esigenze del mercato e delle varie categorie di 
stakeholder. 

La suddetta trasparenza consente la 
comprensione del grado di coinvolgimento e di 
motivazione dei vertici aziendali e la relativa equità di 
trattamento, nonché la distribuzione della ricchezza 
generata dall’azienda tra coloro che maggiormente 
hanno concorso con la loro attività a generarla. In 
definitiva, la trasparenza sulle remunerazioni è fattore 
cruciale per la generazione di consensi e fiducia 
soprattutto in un contesto, quale quello attuale, 
caratterizzato da mercati fortemente instabili, 
soprattutto in seguito agli scandali finanziari degli 
ultimi anni, uno su tutti il caso Enron, frutto di 
comportamenti sleali e opportunistici da parte di 
grossi manager (Di Pietra, 2012). 
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Uno studio negli USA ha analizzato gli effetti 
della riforma sui sistemi di incentivazione in seguito 
agli scandali finanziari in USA. Ne è venuto fuori una 
profonda esigenza di avere sistemi incentivanti 
orientati al lungo periodo, di avere comitati per la 
remunerazione più indipendenti, con maggiore 
esperienza e di dare maggiore spazio alla trasparenza 
nel senso di comunicare con un adeguato sistema di 
disclosure il sistema di incentivazione all'esterno 
(Matsumura e Shin, 2005). 

I risultati di studi precedenti, inoltre, (Healy, 
2001; Han e Wild, 2000; Leuz e Verrecchia, 2000; 
Verrecchia, 2000) mostrano che la soddisfazione 
delle esigenze informative degli stakeholder è il 
primo motore che influenza la qualità e quantità della 
disclosure. 

La disclosure quality, infatti, appare 
determinante nel colmare il gap informativo tra le 
aziende e gli stakeholder, interessati ad una serie di 
notizie di natura quali-quantitativa. Una disclosure di 
qualità riduce maggiormente tale gap informativo e 
soddisfa appieno le esigenze degli stakeholder. Ciò 
sia che si tratti di documenti obbligatori, quali quelli 
economico-finanziari, sia che si tratti di documenti 
volontari o di informazioni volontarie all'interno di 
report obbligatori 

Infatti, la nozione di disclosure rimanda alla 
componente esplicativo-descrittiva della 
comunicazione. In particolare si distingue dal 
concetto di disclosure obbligatoria, cioè relativa ad 
informazioni rese obbligatorie dalla normativa 
vigente da quello di disclosure volontaria, cioè 
relativa a qualsiasi informazione comunicata in 
eccesso (Meek et al., 1995). 

La letteratura sul tema si è sviluppata sotto 
diversi profili: quello degli effetti generati dalla 
disclosure quality (Barry e Brown, 1986; Bhushan, 
1989; Lang e Lundholm, 1996; Botosan, 1997; Leuz 
e Verrecchia, 2000; Botosan e Plumlee, 2002; Francis 
et al., 2008; Reverte, 2012); quelli dei fattori 
determinanti la disclosure quality (Singhvi e Desai, 
1971; Buzby, 1972; McNally et al., 1982; 
Andrikopoulos e Kriklani, 2013); quello delle 
variabili che influenzano la politica di disclosure 
(Barry e Brown, 1986; Aboody e Kasznik, 2000); 
quello del contributo fornito da istituti che 
disciplinano la disclosure (Watts e Zimmermann, 
1978 e 1990).  

La nozione di “qualità” appare delicata sia con 
riferimento alle variabili da considerare sia alle 
relative misurazioni. In prima battuta la nozione di 
qualità può essere ricondotta a tutti i requisiti richiesti 
dal documento stesso e, quindi, disponibilità, 
accessibilità, comprensibilità, tempestività, 
pertinenza, rilevanza, completezza, comprensibilità, 
chiarezza, esaustività, verità, verificabilità, 
correttezza, neutralità, imparzialità, obiettività. Per la 
valutazione della qualità, pertanto, si dovrebbe essere 

in grado di esprimere la presenza di questi requisiti in 
maniera sintetica attraverso una misurazione. Ciò 
appare di difficile attuazione e, pertanto, si parla di 
“inherently immeasureble” (Botosan, 2004). In tal 
senso si intende la migliore approssimazione 
possibile. Molti studi ritengono la quantità della 
disclosure una buona approssimazione della misura di 
qualità (Horngren, 1957; Robb, 1980; Dye, 1985; 
Barron et al., 1998; Penman, 2003; Barth et al., 2003; 
Bushman e Smith, 2003; Mensah et al., 2006). Al 
contrario, altri, pur ammettendo una relazione tra 
quantità e qualità, non considerano la prima una 
corretta approssimazione della seconda e sostengono 
che la qualità si basi anche su altri fattori quali la 
“ricchezza” del contenuto (Beattie et al., 2004; 
Beretta e Bozzolon, 2008). 

La misurazione della qualità della disclosure può 
avvenire attraverso un’analisi del contenuto effettuata 
dal ricercatore (Marston e Shrives, 1991), mediante la 
costruzione di indicatori elaborati dallo stesso (Beattie 
et al., 2004) oppure prendendo a riferimento 
indicatori forniti da soggetti esterni (analisti, agenzie 
di rating o istituzioni finanziarie).  

La prima tipologia di analisi, cioè quella basata 
sull'analisi del contenuto effettuata  dal ricercatore,  è 
stata sviluppata attraverso la thematic content analysis 
(Guthrie e Abeysekera, 2006) o la syntactic content 
analysis (Jones e Shoemaker, 1994). La content 
analysis richiede una maggiore mole di lavoro per il 
ricercatore rispetto all’analisi basata su indici 
elaborati da analisti esterni ed un minor grado di 
soggettività. Anche l’approccio di misurazione del 
livello di disclosure basato sull’impiego di indici 
costituisce una valido strumento di ricerca; tuttavia, 
anch’esso può presentare gradi di soggettività del 
ricercatore, soprattutto laddove l’indice sia costruito 
effettuando ricerche su opinioni e aspettative degli 
stakeholder (Healy e Palepu, 2001). 

Indubbiamente, un requisito che consente a 
ciascuna delle tre analisi di acquisire oggettività è 
quello della replicabilità, ossia la possibilità di 
ottenere i medesimi risultati replicando l’analisi 
condotta (Beattie et al., 2004). 

In tale contesto dottrinario, il presente lavoro si 
inserisce nel dibattito sulla valutazione della qualità 
della disclosure, focalizzandosi, in particolare, 
sull'informativa inerente il sistema di remunerazione, 
che definiamo appunto remuneration disclosure, in 
linea con precedenti studi effettuati in altri contesti 
(Laksmana, 2008; Andjelkovic et al., 2002; Chizema, 
2008 e 2010) e sulle determinanti di tale qualità. In tal 
senso, la disclosure quality è valutata apprezzando la 
presenza di informazioni relative a singoli pre-
selezionati item informativi (Lassini et al., 2012). In-
fatti, come verrà esplicitato meglio più avanti, sono 
state individuate le informazioni che la normativa di 
riferimento ritiene obbligatorie per ciascuna sezione 
della Relazione sulla remunerazione ed è stato succes-
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sivamente verificato che ciascuna di queste informa-
zioni esistesse e fosse presente in ciascun documento 
delle società del campione. 

4 – Metodologia di Ricerca e Campione di 
Riferimento 

Il campione indagato nel presente studio riguarda 
l’universo delle società italiane quotate su Borsa 
italiana all’interno del segmento STAR, alla data del 
30.08.2013. Tale segmento include le aziende di 
media dimensione, con capitalizzazione compresa tra 
40 milioni e 1 miliardo di euro, che si impegnano a 
rispettare requisiti di eccellenza in termini di:  
• alta trasparenza ed alta vocazione comunicativa 
• alta liquidità (35% minimo di flottante) 
• corporate governance allineata agli standard 

internazionali (Fonte Consob). 
La scelta di tale campione risiede nel fatto che le 

aziende del suddetto segmento, nel rispetto di tali re-
quisiti, dovrebbero evidenziare eccellenza in termini 
di trasparenza nella comunicazione. Da esse, pertanto, 
ci si aspetta un'elevata qualità informativa. 

Le aziende del campione STAR sono 67 ma, se a 
queste si esclude un’impresa sospesa dal mercato, il 
campione di riferimento ammonta complessivamente 
a n. 66 società. Si precisa inoltre che per una, delle 66 
società oggetto di indagine, non è stato possibile repe-
rire alcun documento on line. Tale società è stata co-
munque inserita nell'ambito delle tabelle di statistica 
descrittiva, ma non nella matrice di correlazione, nè 
tanto meno nell'analisi di regressione per non alterar-
ne i risultati. 

In particolare, si è proceduto a valutare il livello 
di informativa nell’ambito delle relazioni sulla 
remunerazione per l’anno 2011 e per il successivo 
anno 2012, valutando anche la coerenza tra quanto 
dichiarato nel 2011 in tema di politiche remunerative 
per l’anno successivo e quanto effettivamente 
realizzato nel 2012. 

Preliminarmente si è proceduto con una 
valutazione, per così dire, “formale” della compliance 
delle relazioni sulla remunerazione rispetto alla 
normativa di riferimento ed all’esplicativa Circolare 
Assonime e, successivamente, con una valutazione, 
per così dire, “sostanziale” della coerenza della 
politica attuata rispetto a quanto dichiarato l’anno 
precedente. 

In particolare, si sono individuati degli standard 
di qualità informativa attraverso la predisposizione di 
una griglia in cui sono individuati i contenuti 
obbligatori richiesti dalla normativa e meglio 
esplicitati dalla Circolare Assonime 8/2012. In base a 
tali documenti la relazione sulla remunerazione pre-
senta due sezioni: 

• la prima in cui devono essere descritte le 
politiche retributive per l’anno successivo relative 
ai componenti l’organo amministrativo, i direttori 
generali ed i dirigenti con responsabilità 
strategiche nonché le procedure utilizzate per 
l’adozione e l’attuazione di tali politiche.  

• la seconda ove vengono illustrati i compensi 
nominativi in qualsiasi forma corrisposti dei 
componenti degli organi di amministrazione, 
controllo e direttori generali e dei dirigenti con 
responsabilità strategiche (in forma aggregata se 
società di minori dimensioni). In particolare la 
seconda sezione è suddivisa in due parti: 
! la prima fornisce un’informativa sulle voci 

che compongono la remunerazione, compresi 
i trattamenti previsti in caso di cessazione 
dalla carica evidenziando la coerenza o meno 
con la politica delle remunerazioni formulata 
per l’anno in corso nel documento dell’anno 
precedente.  

! la seconda riporta analiticamente i compensi 
corrisposti anche tramite società controllate e 
collegate mediante l’utilizzo di quattro 
tabelle. 

La Tabella 1 sintetizza le informazioni 
obbligatorie richieste per ciascuna sezione e per le 
quali è stata verificata l'esistenza e la completezza nei 
documenti esaminati. Per ognuna delle società del 
campione è stato analizzato il contenuto del documen-
to oggetto di attenzione, per gli anni 2011 e 2012, 
scaricato all’interno dei siti web delle società,  
nell'apposita sezione denominata "Remunerazioni" o 
nella sezione "Governance" o, ancora, in quella 
"Investor relations". Le società analizzate operano in 
diversi settori di attività; per catalogare le aziende si è 
fatto riferimento alla metodologia utilizzata da Borsa 
Italiana, che utilizza l’Industry Classification 
Benchmark (ICB), sviluppato da Dow Jones e FTSE.  

La Tabella 2 riporta le società del campione 
suddivise per settore e per numero di dipendenti. 

Per analizzare il livello d’informativa presente 
nel documento è stato necessario definire un metodo 
di valutazione che fosse in grado di misurare, nella 
maniera più oggettiva possibile, il livello di 
compliance dell’informativa presente. 

A tal fine, sono state elaborate n. 3 specifiche 
griglie valutative per ciascun anno (Venturelli, 2012), 
contenenti all’interno una check-list dell’informativa 
presente. Successivamente, tali griglie sono state 
compilate per ogni singola azienda al fine di verificare 
la presenza o meno, per specifica tematica di 
riferimento, dell’informativa richiesta dal documento. 

Lo strumento di valutazione che è stato introdotto 
riporta al suo interno le specifiche istanze informative 
richieste dalla circolare Assonime. 

Per ogni sezione è stata verificata, pertanto, la 
presenza del livello di informativa riportata; ciò ha 
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consentito di assegnare un differente punteggio che 
fosse espressione del grado di completezza delle 
informazioni presenti nei relativi report. La scala di 
giudizio da 0 a 2, ove 0 equivale ad assenza di 
informativa, 1 ad informativa presente ma non 
esauriente e 2 ad informativa esaustiva, ha consentito 
di assegnare un punteggio alle specifiche sezioni e, 
conseguentemente, di determinare il livello di 
completezza della informativa.  

Tabella 1 – Sezioni informative della relazione 
sulla remunerazione 

Quest’ultimo è stato calcolato, in termini 
percentuali, rapportando il punteggio assegnato alla 
specifica sezione informativa con il punteggio 
massimo ottenibile nella suddetta sezione.  

Ne deriva che per ogni azienda è stato 
determinato un livello di compliance sezionale e 
totale, espressione del livello qualitativo dell’in-
formativa presente nel documento relazione sulla 
remunerazione. In seconda istanza, oltre al riscontro 
formale di compliance, il presente lavoro ha inteso 
verificare la coerenza "sostanziale" tra quanto 
dichiarato nel 2011 in tema di politiche remunerative 
per l’anno successivo e quanto effettivamente 

realizzato nel 2012. Tale verifica di coerenza è stata 
effettuata con esclusivo riferimento al dettaglio 
relativo alle voci che compongono la remunerazione 
(fissa e variabile), compresi i trattamenti in caso di 
cessazione della carica e risoluzione del rapporto 
(evidenziate nella Sezione II - parte I della Relazione, 
anno 2012) rispetto alle politiche sulle remunerazioni 
approvate nell’esercizio precedente (evidenziate nella 
Sezione I della relazione anno 2011). Anche in questo 
caso è stata attribuita una valutazione attraverso 
l’attribuzione di un  punteggio pari a 0 in caso di 
totale incoerenza o di mancanza assoluta di elementi 

per valutarla, ad 1 nel caso di coerenza parziale ed a 2 
nel caso di piena coerenza tra quanto affermato l’anno 
precedente e quanto poi realizzato nell’anno in corso.  

In particolare, in questa fase, l'obiettivo è stato 
quello di verificare, attraverso l'analisi delle 
informazioni fornite nell'anno successivo, che la 
politica remunerativa votata dall'Assemblea nell'anno 
precedente fosse stata coerentemente attuata. Peraltro, 
la stessa normativa, come già indicato, prevede di 
fornire, nella relazione, l'evidenziazione di tale 
coerenza. Pertanto, nel presente lavoro, si è proceduto 
non solo a verificare che nelle singole relazioni, 
relative all'anno 2012, ci fosse l'indicazione della 
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coerenza delle retribuzioni con la politica enunciata 
l'anno prima, ma che tale coerenza fosse 
effettivamente realizzata.  

Infine, il presente lavoro ha inteso verificare la 
presenza di eventuali correlazioni tra le risultanze 
della compliance, la coerenza ed alcuni fattori identi-
ficativi della  governance (presenza di amministratori 
indipendenti, tasso di diversity nei cda, presenza di un 
comitato per le remunerazioni, numero di riunioni nei 
cda e nei comitati per le remunerazioni) . 

Tabella 2 – Composizione del campione 

A tal fine sono state utilizzate alcune 
metodologie statistiche tra le quali T-test, analisi di 
correlazione tra le diverse variabili considerate e 
analisi di regressione lineare per misurare il livello di 
dipendenza di una variabile dipendente rispetto a una 
o più variabili indipendenti. 

In particolare, le variabili indipendenti 
considerate ai fini della presente indagine riguardano:  
• il numero di amministratori, 
• il numero di amministratori esecutivi,  
• il numero di amministratori indipendenti, 
• il numero di donne nei cda,  
• il numero di riunioni annuali, 
• il numero di amministratori indipendenti nel 

comitato per le remune-razioni. 
Le variabili dipendenti considerate riguardano essen-

zialmente i livelli di compliance 
negli anni 2011 e 2012 (a livello 
sezionale e totale) e la percen-
tuale di coerenza.  Le variabili 
indipendenti citate presentano 
ognuna una composizione 
difforme all’interno del 
campione oggetto di indagine. 
La Tabella 3  evidenzia la 
distribuzione del campione 
prendendo in esame, 
rispettivamente, il numero di 
componenti del cda, il numero 
di amministratori esecutivi, il 
numero di amministratori 

indipendenti, il numero di donne nei cda, il numero di 
riunioni dello stesso organo sociale e il numero di 
amministratori indipendenti nel Comitato per le 
remunerazioni. 
Tabella 3 – Distribuzione del campione variabili 
indipendenti 

!

Beni di consumo 11 1.899 145 6735

Chimica e materie prime 1 619 619 619

Finanza 8 495 14 1778

Industria 26 1823 177 9192

Salute 1 5005 5005 5005

Servizi al consumo 5 993 28 989

Servizi pubblici 3 311 77 615

Tecnologia 10 1487 86 6442

Telecomunicazioni 1 477 477 477

settore n. aziende
media 

dipendenti min. max
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Tabella 4 – Livello di compliance sezionale  

e totale 

5 –Risultati 

Come precedentemente precisato, a livello 
metodologico, l’analisi documentale 
ha, in primo luogo, riguardato il 
contenuto dell’informativa presente 
nelle relazioni sulle remunerazioni 
delle aziende del campione per 
ciascun anno oggetto di indagine. 

Da tale analisi emergerebbe che 
il livello complessivo di compliance 
non appare del tutto soddisfacente (il 
condizionale è d’obbligo in quanto gli 
autori, pur considerando gli elevati 
standard di qualità e di trasparenza 
comunicativa che le società rientranti 
nel segmento STAR presentano, non 
mancano di evidenziare quale limite 
della presenta ricerca il fatto di non 
aver replicato tale analisi su un 
campione di controllo appartenente ad 
un diverso segmento di Borsa, meno 
attento ai processi comunicativi di 
tipo finanziario). Esso si attesta in 
media intorno al 60% e non presenta 
valori assoluti superiori al 90%, a 
testimonianza del fatto che ci sono 
margini di migliora-mento in termini 
di qualità della disclosure.  

La Tabella 4 mette a confronto i 
differenti indicatori percentuali 
espressione del livello qualitativo 
dell'informativa rispettiva-mente 
nell'anno 2011 e 2012. 

Da tale confronto emerge, 
preliminarmente, una percentuale 
media in termini di compliance totale 
(ovvero considerando tutte le sezioni) 
pressoché simile nei due anni oggetto 
di indagine (61,81% nel 2011 e 
62,57% nel 2012). Tale analogia 
persiste anche laddove si confronti la 
compliance per singola sezione 
(sezione I pari al 70,91% nel 2011 ed 
al 72,68% nel 2012, sezione II pari al 
52,06% nel 2011 ed al 51,73% nel 
2012). 

Tali risultati dimostrano essen-
zialmente che le aziende "virtuose" il 
primo anno, confermano di esserlo 
anche nel secondo e che, al pari, le 
aziende “non virtuose” il primo anno, 
confermano tale tendenza anche nel 
secondo. Tale risultato è, altresì, 
confermato dall'analisi del best e 
worst performer che presentano ana-
loghi valori per l'anno 2011 e per 
l'anno 2012 (si precisa che oggetto di 
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esclusione è stata un'azienda di cui non si è riuscito a 
reperire on line alcun documento  e che, pertanto, 
presenterebbe per ogni sezione informativa una per-
centuale di compliance pari a zero. Si ritiene che tale 
documento non sia stato addirittura presentato). Ne 
deriva che la stessa azienda classificata quale worst 
performer nel 2011, conferma questo primato nel 
2012 e lo stesso dicasi per la best performer. 

Ciò che emerge in tutta evidenza in entrambi gli 
anni oggetto di indagine è, inoltre, lo scostamento che 
esiste in termini percentuali tra la compliance relativa 
alla sezione I ed alla sezione II (circa il 20%); tale 
dato è significativo se si considera, che la migliore 
performance si raggiunge nella sezione I, cioè quella 
relativa all’informativa in tema di politiche retributive 
per l’anno successivo; supera appena il 50%, invece, 
la compliance relativa alla sezione II, che tratta della 
descrizione dei compensi per l'anno precedente  
(Tabella 5).  

Tabella 5 – T-TEST Compliance Informativa 

Ciò denota da parte delle aziende una maggiore 
capacità nel raccontare le politiche per il futuro ri-
spetto  a quelle per il passato. Vi sono persino n. 6 
casi, confermati in entrambi gli anni, in cui la 
variazione del livello di compliance tra le due sezioni 
raggiunge quasi il 50%. Inoltre, per supportare a 
livello statistico l’analisi di confronto sulle disclosure 
dei 2 anni, è stato  utilizzato il Test-t di Student, 
nell’ambito del quale sono stati messi a confronto i 
valori medi della compliance e degli score relativi 
alle proxy della qualità dell’informativa. Il fine è 
quello di verificare se la media degli specifici livelli 
di compliance del documento relazione sulla 
remunerazione nel 2011 sia differente statisticamente 
rispetto alla media dei corrispondenti livelli di 
compliance nel 2012. 

Tale analisi ha rilevato parziale significatività 
(Sig.<0,05). In particolare è stata rilevata significati-
vità per la sezione I e assenza di significatività per la 
sezione II. In tal senso, si può confermare che, per lo 
meno con riferimento alla sezione II che descrive le 
remunerazioni dell'anno passato, le aziende virtuose 

nel 2011, si confermano anche nel 2012 e, viceversa, 
quelle che hanno dimostrato scarsi livelli qualitativi 
nel 2011, hanno continuato nel 2012. Con riferimento 
alla sezione I, la presenza di significatività, unitamen-
te alla crescita dei valori medi, potrebbe significare 
una migliore compliance delle aziende nel raccontare 
le politiche remunerative per l'anno successivo.  

Passando all'analisi relativa alla coerenza 
"sostanziale" tra quanto dichiarato nel 2011 in tema di 
politiche remunerative per l'anno successivo e quanto 
effettivamente realizzato nel 2012, la Tabella 6 mette 
in evidenza che soltanto n. 8 aziende su n. 66 hanno 
dimostrato ed evidenziato di aver seguito la politica 
remunerativa stabilita l'anno precedente ed oggetto di 
specifica approvazione (anche se non vincolante) da 
parte dell'assemblea.  

 Si dà atto, inoltre, che per n. 10 aziende non si 
segnalano elementi di coerenza  rispetto a quanto pro-
grammato o non si ravvisano elementi sufficienti per 
valutare il livello di  coerenza (a titolo esemplificativo 
si segnala la mancata descrizione delle remunera-

zioni, che non 
consente di effet-
tuare il confron-
to). Più del 70% 
delle aziende del 
campione manife-
sta una coerenza/ 
incoerenza parzi-
ale dovuta, nella 
maggior parte dei 
casi, a modifiche 
apportate a com-
ponenti della re-
tribuzione per 
cause sorte duran-
te l'anno.  Questo 

risultato desta perplessità se si considera che la 
politica remunerativa, seppure non vincolante, è 
oggetto di deliberazione annuale, da parte dell'as-
semblea ordinaria. 

Tabella 6 – Coerenza Politiche Remunerative 

A valle di quanto evidenziato, il presente studio ha 
cercato, inoltre, di comprendere quali elementi 
distintivi potrebbero in un certo qual modo aver 
influenzato il livello qualitativo dell’informativa in 
tema di remunerazioni. Per far questo è stata condotta 
un’analisi di correlazione rivolta a mettere in 
relazione i livelli qualitativi delle rispettive 
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informative, sezionali e totali, e il livello di coerenza 
informativa con alcune variabili indipendenti, espres-
sione  del funzionamento degli organi di governo  
delle quotate oggetto d’indagine. La scelta di tali 
variabili si innesta all’interno di un dibattito 
scientifico nell’ambito del quale secondo alcuni studi 
esiste una relazione diretta tra disclosure quality e 
composizione del board (Laksmana, 2008; 
Andjelkovic et al., 2002; Chizema, 2008 e 2010). 

Le variabili indipendenti considerate ai fini della 
presente indagine riguardano, come in precedenza 
detto:il numero di amministratori 
il numero di amministratori esecutivi 

• il numero di amministratori indipendenti 

• il numero di donne nei cda 

• il numero di riunioni annuali    

• il numero di amministratori indipendenti nel 
comitato per le remunerazioni. 

L'analisi, i cui risultati sono riportati in Tabella 
7, evidenzia correlazione tra: 

• coerenza e  presenza di amministratori 
indipendenti all'interno del comitato per le 
remunerazioni; 

• coerenza e compliance della sezione I per gli 
anni sia  2011 che 2012; 

• i quattro livelli di compliance (sezione I e 
sezione II nei rispettivi anni); 

• compliance della sezione II, per entrambi gli 
anni, numero di amministratori indipendenti, 
numero di donne nei cda e numero di 
riunioni. 

Infine, per verificare la presenza di nessi di 
causalità tra le variabili indagate, sono stati elaborati 
modelli di regressione lineare atti a verificare se la 
dimensione aziendale ed il funzionamento degli orga-
ni di governo incide con il tasso di compliance e di 
coerenza informativa. 

Dall’analisi condotta, riportata in Tabella 8, 
emergono aspetti di interesse, tra i quali si segnala, in 
particolare, come la qualità dell’informativa in tema 
di componenti della retribuzione e di compensi corri-
sposti sia favorita dalle quote di genere (negli anni 
2011 e 2012) e dal crescere del numero delle riunioni 
nei cda (nell’anno 2011).  

Inoltre, la qualità dell'informativa in tema di po-
litiche remunerative per l'anno successivo è favorita 
dal crescere delle dimensioni aziendali (nell'anno 
2011). 

Il modello statistico evidenzia la presenza di si-
gnificatività in corrispondenza della variabile “Don-
ne_Cda”,  “Riunione_Cda” e "Fatturato" in quanto il 
p-value è al di sotto del valore soglia di 0,05. A tali 

valori di significatività è associato un coefficiente Be-
ta di segno positivo; ciò significa che al crescere della 
dimensione aziendale, del numero di quote rosa o di 
riunioni nei Cda si associa un miglioramento del livel-
lo di compliance.  

E’ bene sottolineare, tuttavia, come i valori dei 
coefficienti R2 (adjusted), molto bassi, evidenzino 
l’incapacità dei singoli modelli di spiegare la varianza 
dei risultati. 

Il modello di regressione utilizzato si limita, in-
fatti, a dare delle indicazioni sul tipo di relazione tra 
la coerenza dell’informativa e fattori che caratterizza-
no la dimensione aziendale e il funzionamen-
to/struttura dei cda. Dal momento che la matrice di 
correlazione riportata in Tabella 7 mette in evidenza 
un forte livello di correlazione tra le variabili 
“Compl_sez. II_2011” e “Compl_sez.I_2012” (0,906) 
e le variabili “Compl_sez. II_2011” e 
“Compl_sez.II_2012” (0,935)  è stato effettuato un 
test di multicollinearità.  

Nella Tabella 8 emerge molto chiaramente come 
i valoir associati al Tolerance (e conseguentemente il 
Variance Inflation Factor, ovvero il reciproco della 
statistica Tolerance) presentino valori al di sopra del 
valore soglia (0,10); questo sta ad indicare che non 
siamo in presenza di multicollinearità.   

Tali risultanze potrebbero in parte giustificare 
quanto emerge da alcuni studi internazionali sulla re-
portistica sociale e di sostenibilità delle imprese di 
grandi dimensioni, ove è stato dimostrato che la quali-
tà dell’informativa non-financial migliora in presenza 
di organi di governo aperti da tempo alle quote di ge-
nere.  

6 – Conclusioni 

Lo studio, si inserisce nel dibattito scientifico 
sulla disclosure quality, e lo fa analizzando in 
particolare l'informativa presente nel documento 
relazione sulla remunerazione, documento 
obbligatorio per le società quotate a partire 
dall'esercizio chiuso al 2011.  

Il lavoro ha cercato di mettere in evidenza la dif-
ficoltà che le imprese, anche se  di grande dimensio-
ne, incontrano nel recepire le indicazioni di una nor-
mativa che regolamenta un tema di grande delicatezza 
quale quello della informativa sulle remunerazioni e 
che, nel farlo, tenta di responsabilizzare l’organo am-
ministrativo attraverso il rispetto degli obblighi in-
formativi e la scelta di informazioni tra loro coerenti. 
L’analisi della conformità e della coerenza informati-
va è alla base della presente ricerca che, oltre a valuta-
re i livelli presenti all’interno di quanto dichiarano le 
società quotate in tema di politiche remunerative, ri-
cerca eventuali relazioni tra gli aspetti citati ed ele-
menti di governance aziendale. 

I risultati evidenziano un livello complessivo 
medio di compliance che si attesta intorno ad una va-
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lore non particolarmente elevato (pari al 60%), se si 
considera che il campione di riferimento è costituito 
da società che più di altre dovrebbero essere 
compliant, essendosi impegnate a rispettare standard 
elevati di qualità e trasparenza.   I risultati relativi alla 
coerenza informativa tra politica remunerativa e 
compensi corrisposti appaiono ancora meno 
soddisfacenti rispetto ai precedenti (più del 70% delle 
aziende del campione mostra incoerenza parziale). 

 
Tabella 7 – Matrice di correlazione 

In ultimo, lo studio si conclude ricercando even-
tuali cause che possano aver determinato le risultanze 
di cui sopra; le quote di genere, la numerosità delle 
riunioni in seno ai cda e il fatturato sembrerebbero 
rappresentare determinanti che incidono sulla 
disclosure quality. I risultati ascrivibili al livello di 
compliance e di coerenza, invero, denotano, come 
detto, valori non particolarmente edificanti che po-
trebbero in parte essere spiegati dal fatto che trattasi 
di una fase ancora iniziale di applicazione di un do-

cumento che, nel suo contenuto e struttura, si diffe-
renzia notevolmente dalla relazione sulla governance.  

In prospettiva, si intende realizzare una ricerca 
strutturata su un arco temporale di più anni, che ri-
comprenda i medesimi oggetto di analisi (2011 e 
2012), tale da poter analizzare in maniera più puntuale 
l'evoluzione dell'informativa indagata a seguito 
dell'attuale fase di transizione. I risultati di tale ricerca 
potrebbero successivamente rappresentare oggetto di 
confronto con quanto potrebbe emergere da un’analisi 
su un altro campione comprendente società apparte-
nenti a segmenti diversi da quelli della presente anali-

si. I limiti della presente ricerca riconducibili alla 
scelta di un campione non validato dal confronto con 
un altro campione, si aggiungono ad ulteriori limiti 
impliciti nella tipologia di ricerca che, basandosi sulla 
valutazione della qualità delle informazioni, implica 
un certo grado di soggettività del valutatore. Tale 
limite potrebbe essere superato confrontando i risultati 
ottenuti con indicatori forniti da soggetti esterni. 
Anche in tal senso si prefigurano interessanti traietto-
rie di ricerca che potrebbero essere sviluppate in futu-
ro. 

Coerenza
Compliance 
Sez. I - 2011

Compliance 
Sez. II - 2011

Compliance 
Sezione I - 

2012

Compliance 
Sezione II - 

2012 Fatturato Dipendenti
N. componenti 

CDA

Numero 
amministratori 

esecutivi

Numero 
amministratori 
indipendenti Donne CDA Riunioni CDA

N. 
amministratori 
indipendenti 

CR

Pearson 
Correlation

1

Sig. (2-tailed)

N 65

Pearson 
Correlation

,292* 1

Sig. (2-tailed) ,018

N 65 65

Pearson 
Correlation

,098 ,261* 1

Sig. (2-tailed) ,436 ,036

N 65 65 65

Pearson 
Correlation

,344** ,906** ,206 1

Sig. (2-tailed) ,005 ,000 ,099

N 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

,136 ,312* ,935** ,283* 1

Sig. (2-tailed) ,279 ,011 ,000 ,022

N 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

-,055 -,128 ,180 -,057 ,128 1

Sig. (2-tailed) ,664 ,311 ,151 ,652 ,308

N 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

-,020 ,047 ,151 ,038 ,118 ,680** 1

Sig. (2-tailed) ,875 ,711 ,231 ,765 ,349 ,000

N 65 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

-,113 ,084 ,238 ,044 ,255* ,213 ,135 1

Sig. (2-tailed) ,369 ,507 ,056 ,726 ,040 ,088 ,284

N 65 65 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

,001 -,049 -,148 -,058 -,116 -,004 ,167 ,082 1

Sig. (2-tailed) ,994 ,697 ,238 ,647 ,357 ,976 ,185 ,514

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

-,072 ,141 ,255* ,133 ,278* ,273* ,240 ,702** -,160 1

Sig. (2-tailed) ,570 ,262 ,041 ,292 ,025 ,028 ,054 ,000 ,203

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

-,010 ,233 ,329** ,242 ,342** ,199 ,304* ,083 ,111 ,084 1

Sig. (2-tailed) ,937 ,062 ,008 ,052 ,005 ,111 ,014 ,512 ,379 ,508

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

-,073 ,108 ,338** ,090 ,212 ,092 -,016 ,049 -,153 ,028 ,050 1

Sig. (2-tailed) ,563 ,394 ,006 ,474 ,090 ,466 ,901 ,698 ,224 ,825 ,691

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Pearson 
Correlation

,276* ,066 ,085 ,129 ,125 -,042 ,052 ,114 ,135 ,243 ,062 -,070 1

Sig. (2-tailed) ,026 ,604 ,502 ,306 ,321 ,742 ,683 ,367 ,283 ,051 ,625 ,579

N 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Compliance 
sez. I - 2012

Donne_CDA

Riunioni_Cda

Numero 
amministratori 
indipendenti 
Comitato 
remunerazioni
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Numero 
amministratori 
indipendenti

Compliance 
sezione II - 
2012

Fatturato

Dipendenti

N. componenti 
CDA

Numero 
amministratori 
esecutivi

Coerenza

Compliance 
sezione I  - 
2011

Compliance 
sezione II - 
2011
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Tabella 8 – Modello di regressione lineare  
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