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Abstract

Negli ultimi anni la sostenibilitd ambientale, sociale e di governance (ESG) ¢ diventata un
tema sempre piu importante nel panorama aziendale.

Questa tesi si propone di analizzare I'impatto degli indicatori ESG nelle performance
finanziarie delle societa e in che modo tali indicatori influenzano le scelte degli investitori
nelle loro valutazioni.

Partendo da un’esposizione esaustiva riguardante la panoramica degli investimenti di tipo
sostenibile, il presente elaborato procede con I’analisi delle strategie attualmente piu utilizzate
e la rilevanza che tali investimenti hanno nella performance finanziaria delle aziende.

La ricerca ¢ supportata, infine, dallo studio della relazione tra la capitalizzazione di mercato e
il rating di sostenibilita di un campione di aziende italiane quotate, selezionate dai database

del London Stock Exchange Group.
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CAPITOLO 1

Investire sostenibile: una panoramica

1.1 Origine dei principi ESG (Environmental, Social e Governance)

Negli ultimi anni abbiamo assistito ad una crescente attenzione verso gli investimenti
responsabili, dovuta alla maggiore sensibilita dei cittadini, delle aziende e delle istituzioni
verso temi legati alla sostenibilita. E ormai condivisa la necessita di promuovere uno sviluppo
piu inclusivo per mitigare i rischi che caratterizzano globalmente il mondo moderno, a partire
dal cambiamento climatico.

Anche gli investitori, al giorno d’oggi, riconoscono il fatto che le societa sostenibili riescono a
gestire il rischio in modo piu efficiente, di conseguenza sono meno volatili in momenti di
crisi, garantendosi portafogli piu resilienti.

In un documento pubblicato nel marzo 2021 da BlackRock (grande societa di servizi
finanziari con sede a New York), in cui espone le proprie priorita di investimento, si legge: “la
nostra convinzione ¢ che le aziende ottengono risultati migliori quando sono consapevoli del

loro ruolo nella societa e agiscono nell’interesse dei loro dipendenti, clienti, comunita e

azionisti” (ESG News, 2022).

L’attenzione ai temi di sostenibilitd, nell’ottica che stiamo analizzando, risale agli anni ’70
con la pubblicazione de “I Limiti della Crescita” del Club di Roma al Massachusetts Institute
of Technology (MIT). In questo rapporto si afferma come non sia razionale pensare ad una
“crescita infinita quando il nostro pianeta ¢ costituito da risorse naturali non rinnovabili”, si
veda (Bellini, 2021). Nello stesso periodo si ¢ inoltre firmata la Dichiarazione di Stoccolma
che, ancora una volta, pone 1’accento sull’importanza del diritto di tutti gli esseri umani a
beneficiare di condizioni di vita soddisfacenti, in un ambiente che garantisca dignita e
benessere. Bisogna evidenziare che, in quegli anni, la sostenibilita era incentrata sull’impatto
ambientale delle attivitd economiche, mentre, negli ultimi anni, con i principi ESG, la societa
ha assunto coscienza delle responsabilita di tipo sociale e di governance.

Alla base degli ESG sono contemplati I’Agenda 2030 e gli SDGs (Sustainable Development
Goals) delle Nazioni Unite (2015), che aspirano a fronteggiare sfide piu grandi, come la fame
nel mondo, la poverta, I’accesso all’istruzione, ecc.

Le origini dell’acronimo ESG (Environmental, Social, Governance), tuttavia, non sono nuove,
infatti, lo stesso acronimo, affonda le proprie radici nel 2005, quando fu coniato in occasione
della conferenza “Who Cares Wins” tenutasi a Zurigo, dove si discusse il ruolo di queste
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componenti, ambientale, sociale e di governance, all’interno del mondo della finanza e che
con il tempo sono diventate dei criteri di misurazione delle performance delle aziende in
ambito di sostenibilita (ESG News, 2022).

Una serie di standard di misurazione universale ¢ ancora in fase di sviluppo, tuttavia ci sono
definizioni e dati sufficienti per compiere, a riguardo, delle analisi accurate.

Questi parametri, oltre ad essere utilizzati dalle aziende per orientare le proprie operazioni atte
al raggiungimento di determinati obiettivi di sostenibilita, sono poi utilizzati dagli investitori
per le proprie scelte d’investimento in attivitd e progetti responsabili in un’ottica di lungo
periodo (Bellini, 2021).

Per quanto riguarda le considerazioni ambientali, esse focalizzano [’attenzione sui
comportamenti dell’azienda nei riguardi dell’ambiente che la circonda. I criteri di valutazione
possono includere, sia la mitigazione e [’adattamento al cambiamento climatico, sia
I’ambiente in senso piu ampio, come la salvaguardia della biodiversita, la riduzione
dell’inquinamento e 1’economia circolare (European Commission, s.d.).

In relazione alla componente sociale si fa riferimento a problemi legati alle disuguaglianze,
all’inclusivita ed ai diritti umani, nonché alle difficolta legate alle relazioni di lavoro, quali
I’investimento nel capitale umano, le sue skill e le comunita circostanti (ibidem).

La governance aziendale, dalla struttura del management, alle relazioni con i dipendenti, fino
alla remunerazione dell’esecutivo, si riferisce ad una gestione ispirata a principi etici e a
buone pratiche, giocando un ruolo fondamentale nell’inclusione di azioni sostenibili dal punto

di vista ambientale, sociale e nel processo decisionale (ibidem).

1.2 Finanza sostenibile

Nel contesto politico dell’Unione Europea, la finanza sostenibile ¢ intesa come quella che
promuove la crescita economica e, allo stesso tempo, riduce le pressioni ambientali per
raggiungere gli obiettivi climatici e ambientali del Green Deal, tenendo inoltre in
considerazione aspetti sociali e di governance. In questo concetto di finanza sostenibile sono
incluse la trasparenza dei rischi legati ai fattori ESG che possono avere un impatto sul sistema
finanziario e la mitigazione di tali rischi attraverso una gestione adeguata degli attori
finanziari e aziendali (European Commission, s.d.).

Il termine “investimenti a impatto” ¢ stato coniato per la prima volta nel 2007 durante una
conferenza tenuta dalla Fondazione Rockefeller in cui si discusse di filantropia, sviluppo,

nonché della necessita di costruire un’industria globale impegnata in investimenti che



potessero apportare un impatto positivo, sociale e ambientale, in accordo con i leader
finanziari.
L’investimento socialmente responsabile ¢ inteso come una strategia di investimento
caratterizzata della scelta dei titoli in base ad una scrematura secondo criteri sociali e
ambientali. Gli investitori socialmente responsabili attribuiscono questi criteri secondo 1 loro
valori e le loro convinzioni (Landi & Sciarelli, 2019).
Precedenti studi sulla relazione tra ESG e performance finanziaria si riferiscono a questi
termini in una maniera che, a primo impatto, pud sembrare intercambiabile, bisognerebbe
innanzi tutto fare chiarezza su queste definizioni cosi simili tra loro. Esistono infatti titoli con
un elevato rating ESG ma che non esprimono alcun impatto positivo e, viceversa, societa che
hanno un forte impatto ambientale o sociale ma un basso punteggio ESG.
Gli investimenti ESG, oltre ai tradizionali principi economici, tengono in considerazione
fattori ambientali, politiche etiche sociali e la corporate governance di una societa. Questo
tipo di investimenti puo essere utile per cogliere I’impatto economico di lungo periodo di
alcuni fattori non finanziari (Borsa Italiana, s.d.).
L’impact investing, invece, riguarda investimenti in imprese, fondi, o organizzazioni, che
hanno ’obiettivo di generare un impatto sociale e ambientale, misurabile e, solo in secondo
luogo, si aspettano un ritorno economico. Le caratteristiche degli investimenti di impatto sono
I’intenzionalita, la misurabilita, e I’addizionalita.
Per molto tempo si ¢ pensato che la ricerca di un impatto sociale e ambientale positivo
generasse dei rendimenti sotto le aspettative come, se per forza, esistesse un rapporto
inversamente proporzionale tra rendimento e impatto. Tuttavia, con la crescente diffusione e
popolarita dell’impact investing, sono state effettuate ricerche che hanno dimostrato, come nel
lungo termine, i1 rendimenti degli investimenti sostenibili possano essere la linea con le
aspettative del mercato (Etica sgr, 2022).
La distinzione tra investimenti di impatto e investimenti ESG rimane tuttavia ambigua, il
dubbio potrebbe essere dovuto al fatto che i rating ESG siano utilizzati come strumento per
diversi scopi da svariati investitori. Alcuni soggetti usano gli ESG come strumento di gestione
del rischio, mentre altri li adoperano per migliorare la propria posizione in ambito di finanza
sostenibile con il fine di allinearsi a questioni sociali e di impatto (Boffo & Patalano, 2020).
Affinché la finanza sostenibile sia realmente in grado di supportare efficacemente un cambio
di rotta verso un utilizzo efficiente e rispettoso delle risorse, quali gli habitat naturali, le
materie prime, l'energia e il lavoro umano, il mercato finanziario deve vincere alcune sfide:

* introdurre definizioni e classificazioni condivise su temi e strumenti che riguardano la

sostenibilita nell’ambito dei processi finanziari;



* incrementare la trasparenza grazie a informazioni piu rigorose e dettagliate sulle
caratteristiche di tipo sostenibile delle politiche di investimento, dei prodotti e dei
servizi finanziari;

e aumentare qualita, quantitd e comparabilita dei dati sui rischi ambientali, sociali e
sugli impatti delle attivita economiche verso fattori di sostenibilita.

(Forum per la Finanza sostenibile)

1.3 Perch¢ adottare gli ESG

Secondo la letteratura, il motivo principale per cui le aziende divulgano informazioni ESG, ¢
il loro impatto sugli investimenti. Altre ragioni come, richieste dei clienti, etica aziendale,
ecc., vengono in secondo luogo, sottolineando, ancora una volta, I’importanza che viene
attribuita alle motivazioni finanziarie rispetto a quelle etiche sulla domanda di informazioni

ESG (Zumente, I1ze, & Bistrova, 2021).

Per spiegare meglio la relazione tra ESG e prestazioni finanziarie facciamo riferimento alla
teoria degli stakeholders. Gli stakeholders, o portatori di interesse, sono tutti quei gruppi o
individui che influenzano, o sono influenzati, dal raggiungimento degli obiettivi dell’azienda.
Esempi comuni di stakeholders sono i clienti, i fornitori, i dipendenti e le comunita locali.
Una visione strumentale di questa teoria considera gli stakeholders come una parte essenziale
dell’ambiente esterno che ’azienda puo utilizzare per assicurare 1 profitti e i risultati attesi
dagli azionisti. Attraverso relazioni strette e forti, con questi gruppi di interesse, I’impresa puo
acquisire le risorse di cui ha bisogno e che gli stakeholders possiedono come, capitale umano,
materie prime, ecc., assicurandosi un vantaggio competitivo rispetto ai propri concorrenti.
Secondo questa teoria e la teoria della reource-based view (che guarda invece alle risorse
interne all’impresa come la chiave per un vantaggio competitivo duraturo), la responsabilita
sociale di impresa puo aiutare le aziende a ridurre il rischio di perdere le risorse che gia
controllano, oltre che ad attirane di nuove (Xu & et al., 2022).

Le ragioni che spiegano il perché le aziende divulghino volontariamente dati ESG sono quindi
varie e riportate da diversi studi. Di seguito si spiega come diverse categorie di stakeholders
possono contribuire al vantaggio competitivo di un’azienda nei confronti dei suoi concorrenti.
Secondo la teoria della legittimita, le informazioni riguardanti la sostenibilita dell’impresa
rendono socialmente accettabili, “legittime”, alcune attivita derivanti dalle operazioni
dell’azienda che possono avere forti impatti ambientali o sociali (Xie, Jun, & et al., 2019).

Quanto sopra ¢ particolarmente rilevante per le aziende emission-intensive che, grazie



all’impegno ESG, riescono ad accedere piu facilmente alle risorse del Governo, traducendosi
frequentemente in una minore attenzione alle regole. La legittimazione dell’azienda, secondo 1
principi ESG, potrebbe essere una forte motivazione, tale da spingere il management a
pubblicare informazioni coerenti con la responsabilita sociale d’impresa. La divulgazione di
queste notizie puo essere utilizzata per mantenere alta la reputazione dell’ azienda e del brand,
fidelizzando 1 clienti, soprattutto nel mondo attuale, caratterizzato dalla pressione dei social
media e da una maggiore attenzione nei confronti degli stakeholders.

Un altro punto critico che favorisce la pubblicazione di informazioni in ambito ESG ¢ la
questione riguardante le asimmetrie informative tra I’impresa e gli investitori esterni, Shane e
Spicer, si veda (Xie, Jun, & et al., 2019). Questi ultimi, infatti, in presenza di asimmetrie
informative, sottovaluteranno le aziende con buone performance sociali e ambientali,
favorendo quelle con prestazioni piu negative, potendosi basare su una limitata gamma di
informazioni. Per risolvere il “problema dei limoni” (fermine introdotto dall’economista
George Akerlof in The market for ‘lemons’: quality uncertainty and the market mechanism,
«The Quarterly Journal of Economics», 1970, per indicare un bene di cattiva qualita, le cui
caratteristiche sono note solo al venditore e non all’acquirente. Fece l’esempio del mercato
delle auto usate, dove le vetture difettose, dette bidoni, o limoni (lemons) negli Stati Uniti, non
sono distinguibili da quelle di buona qualita da parte dei compratori (Enciclopedia Treccani,
s.d.)) bisogna ridurre le asimmetrie informative fornendo al mercato sempre pit informazioni
affidabili, fenomeno al quale si ¢ assistito negli ultimi anni, per cui, le informazioni
riguardanti le prestazioni sociali e ambientali delle aziende, sono diventate sempre piu diffuse
tra il pubblico, permettendo, per esempio, ad investitori socialmente responsabili, di
promuovere finanziamenti sostenibili a discapito di fondi tradizionali con maggiori
rendimenti finanziari, Riedl e Smeets , si veda (Xie, Jun, & et al., 2019). Pertanto, si puo
evincere che un altro vantaggio dell’impegno verso un’economia piu sostenibile sia di
attirare investimenti. Secondo uno studio di Morgan Stanley Institute for Sustainable
Investment, si dimostra infatti che, sempre piu investitori individuali (85%) sono interessati
ad investimenti socialmente responsabili e gli investitori (52% in generale, e 65% degli
investitori millenials), promuovono, da tempo, almeno wun’attivita di investimento
responsabile, si veda (Xu & et al., 2022).

Un altro beneficio della pubblicazione d‘informazioni sull’impatto sociale e ambientale
dell’impresa, ¢ che si tratta di una divulgazione volontaria, quindi riflette le inclinazioni del
management su quanti dati rivelare fuori dall’azienda, Verrecchia, si veda (Xie, Jun, & et al.,
2019). Esiste un trade-off sulla misura in cui le aziende dovrebbero diffondere le loro

informazioni, favorevoli o sfavorevoli, per competere in un mercato razionale, tant’¢ vero che
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le imprese preferiscono diffondere solo informazioni positive per mantenere elevata la loro
reputazione, mentre gli investitori vorrebbero avere piu informazioni possibili da esaminare
nelle loro decisioni di investimento e considerano come negative le informazioni omesse,
togliendo quindi valore all’azienda da valutare. Di conseguenza, le imprese sono incentivate a
pubblicare informazioni aggiuntive, malgrado queste non siano nel complesso favorevoli.

Un altro fattore a vantaggio di un’impresa socialmente responsabile potrebbe essere il fatto di
attirare maggiori risorse umane, come dimostra lo studio di Greening e Turban (Xu & et al.,
2022). Questa relazione positiva tra il punteggio ESG dell’azienda e la capacita di attrarre
dipendenti vale anche per coloro gia impiegati all’interno dell’impresa. Secondo lo studio di
Peterson, i1 dipendenti di aziende socialmente responsabili sono pitu motivati e dimostrano una
dedizione maggiore e un atteggiamento piu positivo verso il lavoro, si veda (Xu & et al.,
2022). Gli ESG diventano, in questo modo, una preziosa strategia aziendale per attirare “forza
lavoro di alta qualita , contribuendo al vantaggio competitivo dell’impresa.

La divulgazione di informazioni ESG e la responsabilita sociale di impresa, possono avere un
impatto positivo sull’azienda tramite la riduzione del rischio. In base al trade-off tra rischio e
rendimento, un minore rischio comporta, teoricamente, un valore maggiore. Seguendo questa
teoria diversi studi hanno trovato, primo: una relazione avversa tra la performance ESG e
rischio dell’azienda (Sassen et al.); secondo: migliori prestazioni sostenibili sono connesse a
un rischio di credito inferiore (Henisz, McGlinch, Giese); in ultimo: un incremento delle
attivita di divulgazione ESG riduce il costo del capitale sociale negli anni successivi
(Dhaliwal et al.). Si veda (Zumente, Ilze, & Bistrova, 2021).

Gli investimenti sostenibili sono caratterizzati da una diversificazione e decorrelazione del
portafoglio superiore rispetto ad altri tipi di investimenti, garantendo piu stabilita: “i fondi
ESG, non solo hanno portafogli diversificati al loro interno, ma soprattutto hanno
comportamenti differenti, i portafogli non si somigliano, sono eterogenei fra loro e questo
assicura una stabilita del sistema in futuro in caso di evento sistemico”, afferma Rocco
Ciciretti, professore di “Tor Vergata”, in una ricerca presentata alla settimana SRI 2020 (ESG

News, 2022).

1.4 Responsabilita sociale di impresa e attivita ESG

Le attivita in linea con 1 criteri ESG comprendono, sia decisioni a discrezione del
management, sia regolamenti istituzionali.
Per quanto riguarda il capitolo ambientale, le visioni piu tradizionali sostengono che le

normative sull’ambiente siano dei costi aggiuntivi per 1’azienda, per cui non valga la pena
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rispettarle, essendo, le stesse, causa di riduzione di profitti e non efficienti. Tuttavia, secondo
le ipotesi di Porter (economista statunitense tra i maggiori esponenti della teoria della strategia
manageriale), normative stringenti, ma flessibili sull’ambiente, possono stimolare le imprese
ad ammodernarsi dal punto di vista organizzativo e tecnologico. Innovazioni che possono, a
loro volta, compensare 1 costi aggiuntivi grazie ad una maggiore efficienza che, nel lungo
termine, si traduce in maggiori benefici. Tuttavia, il fatto che i1 regolamenti possano stimolare
profitti che eccedono i costi aggiuntivi, resta una questione ancora irrisolta da determinare. Un
problema riscontrabile ¢ dovuto all’eventualita che le aziende si conformino simbolicamente
alle normative ambientali, senza prendere iniziative concrete atte a perseguire gli obiettivi
prestabiliti. L’evidenza mostra, tuttavia, che aderire a regole globali stringenti porti un valore
di mercato molto piu alto rispetto a normative meno severe. In un’industria con un alto tasso
di crescita le performance ambientali e i rendimenti sarebbero positivamente connessi e
rafforzati.

Per quanto detto sopra si deduce che saranno positivamente correlate con la performance
finanziaria di un’azienda unicamente le policy che tagliano i costi o portano extra rendimenti

(Xie, Jun, & et al., 2019).

Con riferimento alle attivita sociali delle imprese, una buona performance ha un effetto
positivo sui rendimenti nel lungo periodo. Questo risulta ancora piu rilevante nei settori con
una forte dipendenza dalla reputazione, dal marchio e dipendenti da grandi quantita di risorse
naturali. Tuttavia, anche per le attivita sociali, si riscontrano gli stessi problemi riguardanti le
tematiche ambientali, quindi, solo quelle iniziative in grado di alzare la reputazione aziendale,
attirare dipendenti, ecc., con pochi costi aggiuntivi, saranno legate positivamente con

I’efficienza dell’azienda (ibidem).

Riguardo alla governance, molti studi si sono concentrati sulla relazione tra la struttura del
Consiglio di Amministrazione e le prestazioni finanziarie dell’azienda. Gli stessi studi hanno
rilevato che la nomina di un direttore indipendente abbia un impatto significativamente
vantaggioso sulle performance aziendali e che [Dattribuzione di maggiori poteri sia
positivamente correlata al valore dell’azienda. Altre ricerche hanno analizzato la
composizione del Consiglio di Amministrazione, con particolare attenzione alla percentuale di
donne all’interno dello stesso, stabilendo che la diversita di genere migliori i rendimenti
dell’impresa. In determinati settori, come quello bancario, una buona governance ha un effetto
positivo sulla performance finanziaria, quindi, le attivita che coinvolgono un CDA

diversificato e indipendente, sono positivamente legate all’efficienza della societa (ibidem).
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CAPITOLO 2

Analisi della performance

2.1 Strategie di investimento sostenibile

I fondi sostenibili investono le proprie quote in aziende socialmente responsabili che
rispettano 1’ambiente e la societa, quando costruiscono il portafoglio di titoli, questi fondi non
guardano solo I’aspetto meramente finanziario, ma tengono in considerazione anche i fattori
ESG (ESG News, 2022).

Gli investimenti sostenibili non sono un concetto nuovo che caratterizza il mondo attuale, le
loro origini risalgono alla prima meta del secolo scorso e si fondavano su motivazioni di tipo
etico. “Pioneer Found” ¢ il primo fondo di questo tipo e nasce in America nel 1928 da parte di
un gruppo di organizzazioni religiose che escludeva le imprese operanti nei settori dell’alcool,
del tabacco e del gioco d’azzardo (Gamba , 2018).

Dall’ America iniziarono pertanto a nascere i primi fondi sostenibili diffondendosi, nel tempo,
anche fuori dal continente.

In Italia il primo fondo socialmente responsabile nacque in epoca relativamente recente, nel
1997, quando il gruppo Sanpaolo istitui la SGR (Societa di Gestione del Risparmio), il primo

comparto etico italiano (ibidem).

I principali tipi di investimento sostenibile, secondo la Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA), sono sette e sono classificabili come segue (ibidem):

e Selezione negativa/esclusione: si basa sull’allontanamento dal fondo oppure dal
portafoglio di determinati settori, aziende o aree operative, in base a criteri specifici di
ESG. A titolo esemplificativo, 1 criteri di esclusione degli indici MSCI di tipo SRI
(social responsible investment) prevedono 1’esclusione delle societa appartenenti ai
settori degli armamenti, dell’alcol, del tabacco, del gioco d’azzardo,
dell’intrattenimento per adulti, dell’energia nucleare e degli organismi geneticamente
modificati.

e Selezione positiva/ best in class: ¢ un approccio che punta a selezionare le “migliori
aziende” all’interno di un determinato settore da un punto di vista ESG; si possono
considerare come degli investimenti in “sottosettori”, le aziende e i progetti selezionati
in base ad una performance ESG positiva rispetto ad altre aziende o progetti

comparabili.
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Selezione su base normativa: strategia che seleziona gli investimenti sulla base del
rispetto di regolamenti e standard internazionali. Gli standard piu utilizzati sono quelli
definiti in sede OCSE, ONU, o dalle Agenzie ONU. Alcuni esempi sono le linee
Guida dell’OCSE sulle multinazionali e le Convenzioni dell’Organizzazione
Internazionale del Lavoro.

Investimenti tematici: investimenti in temi o attivita focalizzati sulla sostenibilita (ad
esempio, energia pulita, riduzione delle emissioni inquinanti, trattamento delle acque,
tecnologie e agricoltura sostenibili).

Impact/community investing: investimenti che hanno I’obiettivo di realizzare un
impatto positivo sull’ambiente, risolvendo problemi sociali e ambientali e, allo stesso
tempo, generare un ritorno finanziario. Esempi concreti sono le energie rinnovabili, gli
investimenti in microfinanza, le social housing e gli investimenti comunitari.
Integrazione ESG: sistematica ed esplicita inclusione di criteri ESG da parte dei
gestori di fondi nell’analisi finanziaria degli investimenti.

Corporate engagement e attivismo azionario: strategie che possono servirsi degli
azionisti per influenzare e modificare le decisioni aziendali attraverso il dialogo con il

management e I’esercizio del diritto di voto.

Di seguito si propone un’analisi delle strategie maggiormente utilizzate dai vari paesi secondo

1 dati raccolti dalla Global Sustainable Investment Alliance.

Le strategie di investimento sostenibile piu diffuse a livello globale (i dati sono stati raccolti

dalla GSIA e si riferiscono al 2022) sono il corporate engagement e I’attivismo azionario, con

un valore aggregato degli asset in gestione pari a 8.06 trilioni USD. La seconda strategia in

termini di diffusione globale ¢ I’integrazione ESG, con un patrimonio gestito di 5.59 trilioni

USD. Questi risultati mostrano un’evoluzione negli approcci verso gli investimenti sostenibili

rispetto al rapporto precedente (Global Sustainable Investment Alliance, 2022).

Impact/community investing

Positive/best-in-class screening

Sustainability themed investing I
Norms-based screening .
Negative/exclusionary screening | ]
ESG integration -
Corporate engagement and
shareholder action -
1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8,000 9,000
Total asset values ($Billions USD)
United States @ Canada Australia / New Zealand Japan

Figura 1: investimenti sostenibili divisi per strategia e regione nel 2022. Fonte: (Global Sustainable Investment Alliance, 2022)
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Nel report della Global Sustainable Investment Alliance del 2020 i rispondenti potevano
selezionare piu strategie d‘investimento sostenibile, mentre, nel 2022, a Stati Uniti e Canada ¢
stato chiesto di selezionare solamente la strategia predominante e di presentare anche gli
AUM (asset under management) in linea con la stessa.

Nel periodo di rendicontazione di riferimento (2022) i dati dell’Unione Europea non erano
disponibili, ne risulta che il totale degli AUM, relativi a tutte le strategie di investimento, ¢
crollato come conseguenza della combinazione del processo di selezione singolo e
dell’esigenza di attribuire un valore alla strategia adottata. L’insieme di questi fattori rende
difficile il paragone dei valori assoluti tra i diversi periodi. Tuttavia, il trend e il ranking delle
strategie sono in linea con I’esperienza dei professionisti che hanno indicato un crescente
impegno da parte degli investitori nell’obiettivo di influenzare il cambiamento, sia all’interno
delle loro aziende, sia nell’economia reale (ibidem).

Nel 2020 la strategia di investimento sostenibile piu diffusa a livello globale era I’integrazione
ESG, con un valore totale di 25.2 trilioni di dollari statunitensi di asset gestiti. Seguivano
come strategie piu comunemente implementate la selezione negativa/esclusione (15.9 trilioni
USD) e il corporate engagement e attivismo azionario (10.5 trilioni USD) (Global Sustainable
Investment Alliance, 2020).

Il cambiamento si pud notare anche rispetto al report del 2018, quando la selezione
negativa/esclusione era la strategia di investimento sostenibile piu presente sul mercato, dato
che riscontrava un forte interesse da parte degli investitori, soprattutto quelli istituzionali.
Tuttavia, come si evince dai rapporti provenienti dalle varie regioni, stanno riscontrando
sempre maggiore successo gli investimenti di “integrazione ESG” e gli “impact investing”, in
cui 1 principi ESG sono utilizzati come indicatori di rendimento. Sempre piu frequente ¢
anche la pratica di combinare piu strategie tra quelle descritte sopra, optando per fondi “multi

strategy” (ibidem).

Figura 2: asset di investimento sostenibile, suddivisi per categoria, 2016-2018. Fonte: (Global Sustainable Investment Alliance, 2022)
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Il crescente interesse globale verso gli investimenti sostenibili richiede una maggiore
standardizzazione della terminologia, tale da consentire una comunicazione precisa agli
investitori istituzionali, ai regolatori e agli altri attori economici. Nel novembre 2021,
I’Organizzazione Internazionale delle Commissioni sui Valori Mobiliari IOSCO (International
Organization of Securities Commissions), ha rilevato il bisogno di sviluppare dei termini e
delle definizioni riguardanti la finanza sostenibile, inclusi gli approcci d’investimento
responsabile con lo scopo di garantire coerenza globale in tutto il settore della gestione

patrimoniale (Global Sustainable Investment Alliance, 2022).

2.2 Rilevanza degli investimenti sostenibili sulla performance
finanziaria

Secondo le motivazioni citate nel precedente capitolo e la rilevanza delle strategie di
investimento sostenibile spiegata sopra, rivelare informazioni sulla sostenibilita dell’impresa,
porterebbe a un vantaggio competitivo in un mercato razionale. Tuttavia, precedenti ricerche
empiriche hanno prodotto conclusioni discordanti sulla relazione tra la performance ESG e le

prestazioni finanziarie (Xie, Jun, & et al., 2019).

Gli economisti neoclassici sostengono che una buona performance dal punto di vista della
sostenibilita causi costi che riducono i profitti e il benessere degli azionisti, Friedman vedi
(Landi & Sciarelli, 2019). Questa tesi ¢ in linea con la teoria di una relazione negativa tra la
performance sociale di impresa e quella finanziaria (Preston e O’Bannon, 1997; e Waddock e
Graves, 1997), si veda (Landi & Sciarelli, 2019).

La ratio, dietro questo concetto, ¢ I’ipotesi dell’opportunismo manageriale, la quale
suggerisce che quando le prestazioni finanziarie sono forti, i manager tendono a ridurre le
spese ESG in quanto possono aumentare i rendimenti a breve termine e quindi ottenere
compensazioni personali maggiori legate alla redditivita di breve periodo. Contrariamente,
essi presteranno maggiore attenzione e spese cospicue verso le questioni sociali e ambientali

quando i rendimenti dell’azienda saranno scarsi.

Secondo Waddoc e Graves, 'ipotesi di una relazione neutra ¢ supportata dall’idea che
I’ambiente in cui le aziende e la societa operano sia cosi complesso che una relazione
semplice e diretta tra la performance ESG e quella finanziaria non possa esistere, (Landi &

Sciarelli, 2019). McWilliams e Suegel, inoltre sostengono I’ipotesi di una relazione neutra
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basandosi su una teoria di domanda e offerta dell’impresa (ibidem). Secondo il loro studio, il
benessere degli azionisti ¢ massimizzato quando le imprese producono al livello che
massimizza il profitto, inclusa la produzione di performance sociali e ambientali. Di
conseguenza, ciascuna azienda produrra un livello di performance sociale differente, secondo
la domanda che sperimenta. In equilibrio quindi, la profittabilita sara massimizzata e uguale
per ogni impresa, mentre il livello di performance ESG sara diverso per ognuna di esse

(ibidem).

E importante evidenziare come raramente le ricerche precedenti abbiano studiato la relazione
non lineare tra ESG e prestazioni finanziarie e analizzato le componenti ESG separatamente
(ambientale, sociale e di governance) per sottolineare le differenze che le caratterizzano e fare
paragoni tra di loro. Un’eccezione ¢ lo studio di Nollet, Filis, ¢ Mitrokostas (2016), si veda
(Xie, Jun, & et al., 2019), in cui si ¢ trovata una relazione non lineare tra le informazioni ESG
e 1 ritorni finanziari oltre ad una relazione a U tra le informazioni di governance e le

prestazioni finanziarie.

Sebbene alcune ricerche abbiano prodotto risultati discordanti, la maggior parte delle analisi
ha riscontrato una relazione positiva tra gli ESG e le prestazioni finanziarie, come dimostrato
dallo studio “ESG and Financial Performance”, risultato della collaborazione tra NYU Stern
Centre for Sustainable Business e Rockefeller Asset Management, che ha analizzato piu di
1000 ricerche pubblicate tra il 2015 e il 2020. GIli autori hanno trovato una relazione positiva
tra le performance ESG e quelle finanziarie per il 58% degli studi “corporate” che si basavano
su metriche operative quali ROE (return on equity), ROA (return on assets) o il prezzo delle
azioni. Solo 1’8% delle ricerche ha trovato una relazione negativa, mentre i restanti 13% e
21% hanno prodotto rispettivamente risultati neutri e misti (lo stesso studio dava un risultato
positivo, negativo, o neutro), (Whelan , Atz, Van Holt , & Clark, 2021).
Gli studi analizzati in questa ricerca sembrano portare risultati migliori rispetto a quelli
precedenti, tuttavia, ¢ importante sottolineare le difficolta affrontate dagli autori nello
svolgimento delle analisi: la quantita di definizioni in uso sulla sostenibilita di impresa,
I’enfasi insufficiente su questioni materiali ESG, le lacune dei dati di sostenibilita e la
confusione riguardo le diverse strategie di investimento sostenibile.
Nonostante queste complicanze la ricerca ha prodotto valide conclusioni:

1. Il miglioramento delle prestazioni finanziare grazie all’adozione dei criteri ESG

diventa piu evidente in orizzonti temporali piu lunghi.
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2. La strategia di investimento di integrazione degli ESG sembra performare meglio
rispetto a quelle di selezione negativa/esclusione e il “momentum ESG” permetterebbe
agli “improvers” di superare 1 leader.

3. L’investimento ESG sembrerebbe apportare una protezione dai rischi, soprattutto in
periodi di crisi sociale o economica.

4. Le strategie sostenibili implementate dalle imprese potrebbero guidare la performance
finanziaria in virtu di fattori quali una migliore gestione del rischio ¢ una maggiore
innovazione.

5. Gli studi dimostrano che una gestione proiettata alla riduzione delle emissioni di
carbonio per il futuro migliori le prestazioni finanziarie.

6. La divulgazione delle informazioni ESG fine a sé¢ stessa non guida la performance

finanziaria.

Benché alcuni studi abbiano prodotto conclusioni discordanti, nella maggior parte dei casi le
ricerche hanno osservato una relazione positiva tra ESG e performance finanziarie. Tuttavia,
alcuni studiosi, Waddock e Graves, (Landi & Sciarelli, 2019), sostengono che il problema di
come misurare le performance ESG sia il motivo fondamentale per spiegare I’incertezza della

relazione e quindi dei risultati prodotti.

2.3 Misurare la sostenibilita

2.3.1 Fattori che alterano 1 risultati

Analizzando il tema delle performance ESG bisogna contemplare altri fattori che potrebbero
alterare i risultati qualora non vengano presi in considerazione.

SIZE EFFECT. La prima osservazione ¢ che le aziende di grandi dimensioni hanno in media
dei punteggi di sostenibilita piu alti rispetto a piccole e medie imprese. Questo schema,
tuttavia, non ¢ dovuto al fatto che le aziende di piccole dimensioni abbiano modelli di
business meno sostenibili o risultati peggiori, né deriva da intenzioni meno ambiziose in tema
di sostenibilita. Nella pratica, il piu delle volte, la differenza nei punteggi medi ESG deriva
dal fatto che una grande quantita di piccole imprese non abbia sufficienti risorse a
disposizione per concretizzare le proprie ambizioni di raggiungimento di obiettivi specifici,
policy, report, e relazioni pubbliche. Quindi in base ai metodi di valutazione piu diffusi, i
fondi di investimento con elevati rating ESG potrebbero semplicemente essere piu esposti ad
aziende di grandi dimensioni e questa correlazione non indica necessariamente una
esposizione maggiore verso investimenti di fatto piu sostenibili (Bos, 2017).
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PRODUCT EXPOSURE. Una seconda osservazione riguarda i punteggi relativamente elevati
di aziende le cui attivita sono poco o per nulla sostenibili. Le metodologie attuali
attribuiscono 1 punteggi alle aziende in base al loro posizionamento in confronto a imprese
dello stesso tipo, solitamente focalizzandosi maggiormente sulle policy addotte, piuttosto che
sui prodotti o i servizi offerti. L’implicazione principale di misurare i criteri ESG, in questo
modo, ¢ che anche in settori quali tabacco, petrolio, gas e armamenti, un grande numero di
aziende abbiano dei punteggi di sostenibilita elevati. Di conseguenza, anche per gli investitori,
acquistare delle azioni di queste imprese, puo aiutare a migliorare il rating di sostenibilita del
proprio fondo. Tuttavia, chiunque puo dubitare del livello di sostenibilita degli investimenti
nei settori appena citati.

Da un punto di vista comportamentale, inoltre, queste aziende mostrano delle controversie a
livelli al di sopra della media. Quindi, la mancata considerazione della sostenibilita delle
attivita effettive delle aziende ¢ tutt’altro che ideale e rende 1’analisi delle performance ancora

piu complessa (ibidem).

PEER COMPARISON. Molte delle misure attualmente disponibili sono valutazioni relative,
non assolute, della sostenibilita. Nella maggior parte dei casi, il livello di sostenibilita di un
fondo, e di conseguenza il suo ranking, ¢ determinato in relazione ad altri fondi nel suo
gruppo di pari. Per esempio, una societa che produce energia rinnovabile potrebbe avere un
punteggio ESG basso o sotto la media in confronto ad altre aziende di energia rinnovabile;
mentre un fondo energetico tradizionale potrebbe avere un ottimo livello di sostenibilita, o
superiore alla media, se paragonato ad altri produttori di energia.

Di conseguenza, il fondo di energia rinnovabile in questo esempio potrebbe avere un
punteggio ESG inferiore rispetto al fondo energetico tradizionale, semplicemente per via del
gruppo in cui essi sono rispettivamente confrontati. Bisogna quindi fare attenzione e non
sottovalutare questo aspetto quando si interpretano i risultati dei fondi di investimento da

parte di agenzie terze di rating di sostenibilita (ibidem).

2.3.2 Difficolta nella misurazione

Come anticipato nel presente capitolo, la mancanza di standard globali di settore per valutare
la performance ESG di un investimento ¢ una questione ben nota, che le autorita di

regolamentazione, gli investitori, i gestori, le associazioni di settore ed una varieta di aziende
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che si occupano di rating ESG, elaborazione dei dati e degli indici si stanno impegnando a
risolvere (Puca, 2018).

Diverse ragioni spiegano il motivo per cui sia difficile costruire metriche coerenti di finanza
sostenibile.

In primo luogo, la sostenibilita € un concetto multidimensionale, in quanto comprende una
serie di temi ESG diversi tra loro, molti dei quali si riferiscono a rischi e opportunita in
un’ottica di lungo termine, per esempio, quelli legati al cambiamento climatico. L’importanza
relativa di un tema specifico di sostenibilita, inoltre, ¢ sia una questione normativa sia
soggettiva. Le ricerche hanno concluso che I’origine sociale dei fornitori di dati ESG si
rispecchia nella rilevanza attribuita a ogni tema da affrontare e nella metodologia da utilizzare
(Swiss Finance Institute, 2021).

Quindi, oltre ai temi da includere nelle valutazioni di finanza sostenibile, ¢ importante
elaborare delle metriche che misurino sia gli aspetti quantitativi che qualitativi.

In secondo luogo, il tema della rilevanza (materiality) ¢ un’ulteriore questione che rende
complicata la costruzone di metriche universali. Le misure tradizionali catturano i dati
finanziariamente rilevanti, quindi interessanti per 1 fornitori di capitale: azionisti e creditori.
Le metriche di finanza sostenibile, invece, mirano a catturare quella che si chiama “doppia
rilevanza”, cio¢ a captare sia 1 temi finanziariamente determinanti per 1’azienda, sia quelli
attraverso cui essa influenza un insieme piu ampio di stakeholder, dai dipendenti, alle
comunita locali e I’ambiente che la circonda. Quindi il concetto di doppia rilevanza si propone
di evidenziare sia le esternalita positive, sia quelle negative. Tuttavia, quanto piu grande ¢ il
pubblico a cui sono destinante queste informazioni, tanto piu ¢ difficile la costruzione di
metriche adeguate (ibidem).

Ulteriori fattori da tenere in considerazione in quanto ostacolano la realizzazione di metriche
di sostenibilita coerenti, sono la disponibilita e I’omogeneita dei dati, o la loro mancanza. Le
informazioni fornite, infatti, rimangono talvolta non strutturate o incomplete, rendendo

complicato il confronto tra aziende (ibidem).

L’informativa sulla sostenibilita ambientale e sociale delle imprese a livello internazionale ¢
tradizionalmente fornita su base volontaria, attraverso la predisposizione del bilancio di
sostenibilita, quindi inserendo le informazioni non finanziarie in specifiche sezioni del
bilancio consolidato o nel bilancio integrato. Fanno eccezione, tuttavia, le imprese di grandi
dimensioni nell’Unione Europea, che gia dal 2018, nel rispetto della “Non Financial
Reporting Directive” devono pubblicare la cosiddetta Dichiarazione non finanziaria, che

analizza gli aspetti di maggiore rilevanza riguardo la sostenibilita ambientale, sociale e di
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governance (Giordano, 2021). Anche questo documento ¢ soggetto a una verifica esterna da
parte di una societa di revisione autorizzata.

La citata Direttiva europea sulla divulgazione di informazioni non finanziarie prescrive,
inoltre, che per la rendicontazione delle informazioni ESG si debbano utilizzare “gli standard
e le linee guida emanati da autorevoli organismi sovranazionali, internazionali o nazionali, di
natura pubblica o privata”. Di fatto, il regolatore europeo sostiene la pluralita e la
sovrapposizione dei diversi standard di reporting (ibidem).

In Italia, dal punto di vista della regolamentazione, il decreto legislativo N. 32/2007, che ha
attuato la direttiva europea riguardo i bilanci consolidati di taluni tipi di societa, banche,
istituti finanziari e imprese di assicurazione, richiede che la relazione sulla gestione della
societa comprenda indicatori di risultato finanziari e non-finanziari pertinenti all’attivita di
business dell’impresa, oltre a informazioni relative alle questioni ambientali e sociali. Il
Codice di Autodisciplina del Comitato per la Corporate Governance di Borsa Italiana
raccomanda che il Consiglio di Amministrazione delle societa quotate definisca “la natura e il
livello di rischio compatibile con gli obiettivi strategici dell’emittente, includendo nelle
proprie valutazioni tutti i rischi che possono assumere rilievo nell’ottica della sostenibilita nel
medio-lungo periodo dell’attivita dell’emittente” e che le imprese di grandi dimensioni
comprese nell’indice FTSE-Mib prendano in considerazione la possibilita di creare un
comitato che si occupi delle questioni di sostenibilita relative alle operazioni dell’azienda e
sugli impatti che possono avere sugli stakeholder (Borsa Italiana, Comitato per la Corporate

Governance, Codice di Autodisciplina, luglio 2015, art.1. C.1.b), si veda (Puca, 2018).

2.3.3 Standard di misurazione

Il punto di partenza per 1’analisi della performance ESG di un fondo ¢ tipicamente
I’identificazione degli indicatori di materialita ESG delle aziende di portafoglio.

Ciascun indicatore della performance pud essere articolato in sottocategorie di indicatori
chiave (“key performance indicators” KPI) sia qualitativi che quantitativi. A seconda delle
caratteristiche della societa, ciascun indicatore puo essere piu 0 meno rilevante.

Una volta identificati e misurati 1 KPIs, le aziende comunicano 1 propri dati di performance
ESG agli investitori, solitamente attraverso il resoconto annuale, in un report di sostenibilita
separato, 0 in un report integrato.

Una volta misurati, i valori che le aziende attribuiscono a ciascun KPI, costituiscono la base
affinché le agenzie di rating possano assegnare un punteggio all’impresa valutata e

costituiscano gli indicatori ESG. Lo stesso metodo utilizzato per attribuire i rating alle aziende
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puo essere usato, con le opportune modifiche, per la valutazione di sostenibilita dei portafogli
di investimenti, sulla base delle aziende, o emissioni, nel caso di titoli obbligazionari, che ne

fanno parte (Puca, 2018).

Le societa che divulgano i1 dati ESG possono far riferimento ai diversi standard di
misurazione, di cui di seguito ricordiamo i principali:

e Global Reporting Initiative (GRI). Questi standard sono tra i piu diffusi a livello
globale e si sono sviluppati dal dialogo con 1 diversi stakeholder, investitori, sindacati,
professionisti di revisione e contabilita ed esperti del mondo accademico. Si stima che
oltre 1’80% delle imprese a livello globale abbia adottato questi standard (Puca, 2018).

e International Integrated Reporting Council (IIRC). E un ente composto da organismi
regolatori, investitori, aziende, enti normativi, professionisti operanti nel settore della
contabilita e ONG (ibidem).

e Sustainability Accounting Standard Board (SASB)

e United Nations Global Compact. Si tratta del principale progetto a livello globale
riguardante la sostenibilita aziendale. Invita le imprese che vi aderiscono ad allineare
le proprie strategie con i Principi Universali delle Nazioni Unite (ibidem).

e CDP (in precedenza, Carbon Disclosure Project). E un’organizzazione non profit che
focalizza 1 suoi standard di valutazione della sostenibilita sulla questione relativa ai
cambiamenti climatici e alla gestione di risorse naturali, quali I’acqua e le materie
prime (ibidem).

e (Climate Disclosure Standards Board (CDSB). Si tratta di un consorzio internazionale
composto da organizzazioni non governative che offre alle societa una serie di

standard per comunicare i dati relativi alla performance ambientale (ibidem).

E importante ricordare che il 13 luglio 2020 gli organismi internazionali che hanno elaborato
gli standard di misurazione ESG piu diffusi a livello globale, il GRI (Global Reporting
Initiative) e il SASB (Sustainability Accounting Board), hanno avviato una collaborazione per
fornire alle societa delle soluzioni per I’applicazione di entrambi gli standard. Poco dopo, 1’11
settembre 2020, altre tre organizzazioni— CDP (Carbon Disclosure Project), CDSB (Climate
Disclosure Standard Board) e IIRC (International Integrated Reporting Council) — si sono
unite al programma di collaborazione, e tutte e cinque hanno annunciato un progetto
congiunto per la creazione di standard di rendicontazione comuni, noto come

“Comprehensive Corporate Reporting” (Giordano, 2021).
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Da quanto esposto fino a questo punto si puo dedurre come gli standard di misurazione ESG
siano ancora lontani dall’essere condivisi e comparabili.

Uno studio del MIT del 2019, “Aggregate Confusion: The Divergence of Esg Ratings”,
(Giordano, 2021), ha rilevato che in media solo nel 61% dei casi le valutazioni delle principali
agenzie di rating ESG portano a risultati concordi, mentre per quanto riguarda le valutazioni
sul rischio di credito delle imprese la concordanza ¢ del 99%. Lo stesso studio spiega come
spesso I’incertezza non sia dovuta ad una divergenza di opinioni tra le diverse agenzie, ma
che si tratti di un problema di misurazione, dato che ognuna di esse utilizza i modelli che ha
sviluppato (Giordano, 2021).

E quindi evidente come sia necessaria la costituzione di standard internazionali e condivisi,
che permettano di formulare giudizi trasparenti e la comparabilita dei dati, cosi come accade

per la valutazione delle performance economiche e finanziarie.
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CAPITOLO 3

Un’analisi del contesto italiano

3.1 Dataset

Nell’ultimo capitolo del presente elaborato propongo un’analisi della relazione tra il rating
ESG e le performance finanziarie di un campionamento di aziende in Italia.

I dati presi in considerazione sono relativi all’anno fiscale del 2022 e provengono dal database
Eikon del London Stock Exchange Group (LSEG), societa di informazioni finanziarie e di
borsa, che tra le altre cose possiede London Stock Exchange (la borsa di Londra) ed ¢ uno dei

principali mercati finanziari in Europa.

Per misurare la sostenibilitd ho usato il punteggio ESG (ESG Score) fornito da LSEG. Si
tratta di una valutazione complessiva dell’azienda presa in esame, basata sulle informazioni
riportate nei pilastri ambientale, sociale e di gestione aziendale. I1 London Stock Exchange

Group assegna infatti dei punteggi per ogni categoria.

Come misura della performance finanziaria, il dataset fornisce i dati relativi alla
capitalizzazione di mercato.

La capitalizzazione di mercato, o market cap, ¢ il valore totale delle azioni in circolazione di
una societa quotata in borsa. Viene calcolata moltiplicando il numero di azioni in circolazione
per il prezzo corrente di mercato per azione.

Poiché il market cap dipende dai prezzi correnti delle azioni e dal loro numero, ogni fattore
che influisca su entrambi pud avere un impatto sulla capitalizzazione. Pertanto, essa ¢
soggetta alle fluttuazioni di mercato causate dalla volatilita del prezzo delle azioni.

La capitalizzazione di mercato riflette il valore di mercato percepito di un'azienda. Un
aumento del market cap indica che gli investitori hanno una visione positiva sul futuro
dell'azienda, mentre una diminuzione di tale valore suggerisce il contrario, ¢ quindi un
parametro utile, sebbene non sia 1’'unico, da tenere in considerazione quando si prendono

decisioni di investimento.
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3.2 Metodologia e risultati

Per elaborare 1’analisi ho costruito un dataset selezionando le aziende italiane quotate,
presenti nella piattaforma del LSEG, cercando informazioni relative alla sostenibilita
aziendale. Sono arrivata alla realizzazione di un campione composto da 124 aziende,
appartenenti 10 settori industriali, secondo la suddivisione del London Stock Exchange

Group, come mostrato nella tabella che segue.

Settore industriale Frequenza assoluta | Frequenza %
Basic materials 5 4%
Consumer cyclicals 23 19%
Consumer non-cyclicals 9 7%
Energy 4 3%
Financials 21 17%
Healthcare 8 6%
Industrials 26 21%
Real estate 1 1%
Technology 17 14%
Utilities 10 8%
Totale 124 100%

Tabella 1: frequenze delle aziende del campione divise per settore industriale secondo la classificazione del LSEG

Ho utilizzato il software statistico R e la sua relativa estensione, R studio, per procedere con
’analisi del database.

Come prima cosa, ho effettuato un’analisi descrittiva, per poi andare piu nel dettaglio e
verificare se ci fosse qualche forma di correlazione tra le variabili di interesse: la
capitalizzazione di mercato (variabile dipendente) e il punteggio di sostenibilita (variabile
indipendente). Negli input, di conseguenza anche negli output forniti da R, mi riferisco alle

due variabili rispettivamente come Mkt (espresso in milioni di dollari statunitensi) ed ESG.
Procedo quindi con un’analisi esplorativa dei dati per effettuare i primi esami e per

individuare eventuali tendenze o pattern. Questa analisi preliminare puo essere utile per capire

meglio i dati prima di procedere con modelli di regressione o ulteriori analisi statistiche.
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Per quanto riguarda il market cap, da una prima analisi dei dati emerge una distribuzione
asimmetrica dei valori (right-skewed). La media ($5537.5 M) ¢ infatti molto piu alta della
mediana ($1375.0 M), questo risultato suggerisce che alcune aziende hanno una
capitalizzazione del mercato notevolmente piu alta rispetto alla maggior parte delle altre
imprese del campione.

e Minimo: 7.0

e Primo Quartile (1st Qu.): 339.8

e Mediana: 1375.0

e Media: 5537.5

e Terzo Quartile (3rd Qu.): 5483.2

e Massimo: 78787.0

Dall’analisi dei dati sulle pratiche ESG implementate dalle aziende, risulta che la media e la
mediana sono relativamente vicine (rispettivamente 58.44 e 60.22), indicando una

distribuzione piu simmetrica dei punteggi ESG rispetto alla capitalizzazione di mercato.

e Minimo: 3.19

e Primo Quartile (1st Qu.): 47.27
e Mediana: 60.22

e Media: 58.44

e Terzo Quartile (3rd Qu.): 70.98
e Massimo: 94.54
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Figura 3: distribuzione delle variabili
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Ho continuato 1’analisi cercando una relazione tra la capitalizzazione di mercato e il
punteggio ESG.
L'analisi della correlazione di Pearson tra "Mkt" e "ESG" ha prodotto 1 seguenti risultati:
1. Coefficiente di Correlazione (cor): 0.4049523
Valore t (t): 4.8919
Gradi di Liberta (df): 122
p-value: 3.084¢-06
Intervallo di Confidenza al 95%: [0.2462154, 0.5425322]

vk wN

Esplorando le correlazioni e verificando con 1’apposito test, ¢ emersa una correlazione
positiva moderata e significativa tra "Mkt" (capitalizzazione di mercato) ed "ESG" (punteggio
ESG). Questo risultato suggerisce che, in generale, aziende con punteggi ESG piu alti tendono
ad avere una capitalizzazione di mercato piu alta.

Nello specifico, 1 risultati mostrano che la correlazione tra le variabili ¢ pari a 0.4049523
(40%) e il valore del p-value ¢ molto piccolo (3.084e-06), indicando che la correlazione
osservata ¢ altamente significativa. Esiste una correlazione positiva e significativa tra le
variabili "Mkt" e "ESG". La forza della correlazione ¢ moderata e i test statistici supportano

con alta confidenza che questa correlazione non ¢ dovuta al caso.

Successivamente all’analisi preliminare appena descritta, ho costruito il seguente modello di
regressione lineare per stimare la relazione tra la capitalizzazione di mercato e i punteggi

ESG, di cui sotto riporto i risultati.

Mkt = RO+ B1-ESG + ¢

Capitalizzazione di mercato vs punteggio ESG

= o
Call:
Im(formula = Mkt ~ ESG) C}O

60000
|

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max [e]
-12057 -5901 -1879 1332 71148

Mkt
|

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
(Intercept) -10565.24 3445.84 -3.066 0.00267 **
ESG 275.57 56.33 4.892 3.08e-06 ***

20000
1

0
1
o

Signif. codes: @ '***' @.001 ‘**’ @.01 ‘*’ @.05 *." 0.1 * ’ 1 T

Residual standard error: 11350 on 122 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.164, Adjusted R-squared: ©.1571
F-statistic: 23.93 on 1 and 122 DF, p-value: 3.084e-26 ESG

Figura 4 (a sinistra). risultati del modello di regressione lineare

Figura 5 (a destra): distribuzione e linea di regressione del modello lineare
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Il valore dell’intercetta di -10565.24, suggerisce che con un punteggio ESG pari a zero la
capitalizzazione di mercato prevista sarebbe negativa. Non ha quindi un’interpretazione
pratica reale, ma ¢ un risultato comune in modelli lineari. Il p-value indica che I’intercetta ¢
significativamente diversa da zero.

Il coefticiente ESG ¢ pari a 257.57, indicando che per ogni aumento di un punto nello score
ESG, la capitalizzazione di mercato aumenta di 257.57 unita (milioni di dollari statunitensi).
Osservando il valore del p-value di 3.08e-06, si pud concludere che anche questa variabile ¢
altamente significativa.

L’R quadro (0.164), indica che il modello spiega il 16.4% della variabilita nella
capitalizzazione di mercato.

Il valore F di 23.93 con un p-value di 3.084e-06 dimostra che il modello ¢ complessivamente

altamente significativo.

In sintesi, il modello di regressione lineare mostra che c¢’¢ una relazione positiva e
significativa tra il punteggio ESG e la capitalizzazione di mercato. Tuttavia, il valore di R-
squared ¢ relativamente basso, suggerendo che ci sono altre variabili importanti non incluse

nel modello che spiegano la capitalizzazione di mercato.

Considerando la distribuzione dei punti, una trasformazione logaritmica della variabile della
capitalizzazione di mercato potrebbe aiutare a migliorare I’adattamento del modello.
Propongo quindi quest’ultima regressione per migliorare 1’accuratezza dell’analisi, in cui la

variabile indipendente rimane ESG, mentre la variabile dipendente diventa log(Mkt).

log(Mkt) = S0+ B1-ESG + €

Capitalizzazione di mercato vs punteggio ESG

Call: o
Im(formula = log(Mkt) ~ ESG) o
[=] o
=] —
Residuals: S
Min 1Q Median 3Q Max ©

-4.0796 -0.9864 ©.0141 1.0388 3.6436

log(MKkt)
|

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
(Intercept) 3.621335 ©.445187 8.134 3.97e-13 ***
ESG 0.060695 0.007278 8.340 1.32e-13 ***

20000

0

Signif, codes: @ ‘***’ 9.001 ***’ 9.01 **’' 0,05 *." 0.1 * ' 1

Residual standard error: 1.466 on 122 degrees of freedom
Multiple R-squared: @.3631, Adjusted R-squared: @.3579
F-statistic: 69.55 on 1 and 122 DF, p-value: 1.319e-13

ESG

Figura 6 (a sinistra): risultati della regressione con la trasformazione logaritmica

Figura 7 (a destra): linea di regressione
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L'intercetta ¢ stimata a 3.621335, con un p-value molto piccolo (3.97e-13), indicando che ¢
significativamente diversa da zero. L’interpretazione di questo risultato suggerisce che quando
ESG ¢ zero, il valore di Mkt (non in scala logaritmica) ¢ exp(3.621335), che corrisponde a
circa $37.42 milioni.

Al coefticiente ESG, pari a 0.060695, ¢ nuovamente associato un p-value molto basso (1.32e-
13), suggerendo che anche questo coefficiente ¢ significativamente diverso da zero. Per ogni
unita di aumento in ESG, il logaritmo naturale di Mkt aumenta di 0.060695. Questo significa
che ad ogni aumento di un’unitd di ESG ¢ associato a un aumento del 6% della
capitalizzazione di mercato.

Il multiple R-squared ¢ pari a 0.3631, il che significa che il modello spiega circa il 36.31%
della variazione nella variabile dipendente log(Mkt). Il valore ¢ aumentato rispetto al primo
modello di regressione proposto.

Il valore di F-statistic € 69.55 con un p-value di 1.319e-13, questo risultato indica che il

modello nel suo complesso ¢ statisticamente significativo.

Il modello suggerisce nuovamente che esiste una relazione positiva tra ESG e il logaritmo
naturale di Mkt: 1'aumento nel punteggio ESG ¢ associato a un aumento proporzionale nel
valore della capitalizzazione di mercato e, come dimostrato dai valori di entrambi i

coefficienti, si pud concludere che si tratta di una relazione significativa.

In conclusione, si pud affermare che esplorando il campione che ho selezionato, entrambi i
modelli proposti hanno riscontrato una relazione positiva significativa, seppur moderata (la
correlazione ¢ pari al 40%), tra la capitalizzazione di mercato ed il punteggio ESG.
I risultati ottenuti indicano, infine, che potrebbero esserci altre variabili omesse che

influenzano il market cap, suggerendo un punto di partenza per ulteriori analisi future.
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Conclusioni

L’obiettivo di questa tesi ¢ lo studio della relazione tra le prestazioni finanziarie e quelle di
sostenibilita in un contesto aziendale.

Nei capitoli precedenti si ¢ cercato di offrire una panoramica completa degli investimenti
socialmente responsabili, partendo dalle loro origini, dandone una definizione, esplorando le
loro caratteristiche, le motivazioni che spingono il management ad implementarli, in che tipo
di attivita si possono concretizzare ¢ I’impatto che possono avere sul rendimento finanziario

delle aziende.

E seguito un percorso di analisi delle tipologie di investimento sostenibile e delle strategie piu
diffuse a livello globale, attraverso un confronto di dati forniti dal GSIA (Global Sustainable
Investment Alliance, 2022) dal 2016 al 2022, che ha permesso di osservare la crescente
importanza di questo tipo di investimento nel mondo attuale e come siano cambiati nel tempo
lo sviluppo e la rilevanza delle diverse strategie.

Nelle pagine successive dell’elaborato si ¢ fornita una spiegazione a tutto tondo delle analisi
della performance ESG condotta in ricerche precedenti. Si sono esposti punti di vista di
svariati autori che hanno ottenuto risultati discordanti sulla relazione tra i rendimenti
finanziari e le pratiche sostenibili adottate dalle aziende, concludendo, nella maggior parte dei
casi, I’esistenza di una relazione positiva.

Si ¢ successivamente prestata particolare attenzione alla difficolta nel misurare le prestazioni
sostenibili, a causa della molteplicita di termini e definizioni attualmente in uso,
focalizzandosi sui principali standard internazionali di misurazione di tali prestazioni, i fattori
che possono incidere sulle differenze tra i risultati, quindi sui confronti tra aziende e la

necessita di costruire standard condivisi a livello globale.

Studiando il nesso tra le performance ESG e la performance finanziaria, infine, ho individuato
una relazione positiva analizzando la capitalizzazione di mercato e il punteggio ESG di 124
aziende italiane.

In base ai risultati ottenuti e all’interpretazione fornita, entrambi 1 modelli proposti dimostrano
di essere significativi, sia la regressione lineare, sia il modello con la trasformazione
logaritmica della variabile dipendente. Percio, si pud concludere che per ogni aumento del
punteggio ESG ci si aspetti un conseguente aumento della capitalizzazione di mercato.
Nonostante la correlazione risultante dall’analisi sia moderata, pari al 40%, ¢ evidente da

quanto emerso, che le due variabili analizzate siano connesse in maniera positiva. Tuttavia, in
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un’ottica futura di investimento, sara necessario effettuare ulteriori analisi non lineari e
aggiungere altre variabili che possono influire sul valore di mercato dell’azienda.

Queste considerazioni sono in linea con le ricerche e i risultati che ho esposto nei capitoli
precedenti e possono implementare la letteratura e gli studi empirici a riguardo, fornendo uno

spunto da cui partire.
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