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Introduzione

Il governo delle imprese da sempre rappresenta un fenomeno d’interesse
per studiosi, manager e responsabili politici (Zattoni, 2004; Zattoni, 2015;
Bushman, e Smith, 2001). L’interesse per la tematica, ¢ cresciuto nell’ultimo
decennio conseguentemente allo sviluppo dei mercati finanziari, al nuovo
ruolo degli investitori istituzionali, alla globalizzazione delle economie, ecc.,
ed oggi sembra quanto mai attuale soprattutto perché la rapida evoluzione dei
fenomeni economici e la crisi economico-finanziaria generalizzata hanno im-
posto alle imprese di operare in contesti sempre piu caratterizzati da incer-
tezza, dinamicita, asimmetrie informative, conflitti e comportamenti oppor-
tunistici dei soggetti che partecipano alla produzione ed alla distribuzione del
valore.

Tuttavia, nonostante i numerosi contributi teorici ed empirici prodotti nelle
ultime decadi ad oggi ancora non si € giunti ad una definizione condivisa del
termine “corporate governance” (Zattoni, 2004). Si possono, infatti, distin-
guere due diverse concezioni della governance d’impresa:

*  Una concezione ristretta, secondo cui la stessa riguarda i meccanismi

di governo interni all’impresa, per esempio il consiglio d’amministrazione, e



considera esclusivamente gli interessi degli azionisti. Le istanze avanzate da-
gli altri stakeholder sono intese esclusivamente come vincoli esterni
all’azione aziendale;

 una concezione allargata che, invece, considera tutti i soggetti che in
diverso modo sono interessati alle sorti aziendali e tutti i meccanismi, azien-
dali ed istituzionali, che condizionano il governo aziendale e la capacita di
creare valore.

Una buona corporate governance, in realta, deve essere in grado di con-
temperare gli interessi e garantire 1’equilibrio fra tutte le istanze, limitando
eventuali comportamenti opportunistici dei soggetti che esercitano il con-
trollo (manager e azionisti dominanti) a danno delle altre categorie di stake-
holder e favorire la creazione di ricchezza e valore nonché la sua proficua
ripartizione tra tutti i soggetti interessati.

Il sistema di comunicazione aziendale puo essere inteso come un macca-
nismo di governance interno ed esterno allo stesso tempo. E da intendersi
quale meccanismo interno con riferimento a quella parte della comunicazione
che I’azienda ¢ in grado di manovrare autonomamente per comunicare con
gli investitori e gli altri stakeholder, ossia la comunicazione volontaria e la
comunicazione obbligatoria per la parte che risente della discrezionalita delle

scelte aziendali. E da intendersi, invece, quale meccanismo di governance



esterno, se si fa riferimento al sistema di regolamentazione e standardizza-
zione della comunicazione aziendale e al relativo sistema di enforcement che
operano a livello nazionale ed internazionale (Brown et al., 2014).

La letteratura ha indagato approfonditamente il ruolo della comunicazione
volontaria come meccanismo di governance finalizzato alla riduzione delle
asimmetrie informative ed alla gestione dei problemi di agenzia (Haniffa e
Coke, 2005; Garcia-Sanchez al, 2014; Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez, &
Garcia-Sanchez, 2009; Chen & Jaggi, 2000; Cheng e Courtenay, 2006; Kara-
manou e Vafeas, 2005), analizzando anche le interazioni di questo meccani-
smo con gli altri meccanismi di governance, per esempio le caratteristiche
delle strutture proprietarie (livello di concentrazione e diffusione proprietaria
o I’identita degli azionisti dominanti), I’indipendenza dei board e le altre ca-
ratteristiche dei consigli d’amministrazione.

Le decisioni dell’azienda in merito alla qualita e quantita della disclosure
volontaria di natura finanziaria e non finanziaria rappresentano difatti una
leva di manovra importante anche per il miglioramento dell’immagine azien-
dale, per ’acquisizione del consenso, della fiducia e della legittimazione so-
ciale, contribuendo in tal modo al miglioramento delle performance aziendali
(Coda 1989 e 1991; Bushman e Smith, 2001; Alvino, 1999a; 2001). Si pensi,

per esempio, al ruolo che ha acquisito negli ultimi anni la comunicazione in



materia di Corporate Social Responsibility (CSR) e tutta 1’altra comunica-
zione di natura non finanziaria. In tal senso, la comunicazione puo intendersi
come un meccanismo di governance interno. La comunicazione aziendale
rappresenta, a ben vedere, anche un importante strumento a disposizione degli
organi di controllo, per esempio il Cda, per monitorare I’operato dei manager
e ridimensionare o eliminare eventuali comportamenti opportunistici dagli
stessi posti in essere.

Come affermato in letteratura (Bushman e Smith, 2001: 295), la comuni-
cazione economico-finanziaria aziendale ha un’importante funzione di gover-
nance dell’azienda e puo influire, direttamente ed indirettamente, sulle per-
formance aziendali, attraverso il “governance role of financial accouting in-
formation”. Piu precisamente, secondo quanto affermato dagli autori, un’in-
formativa finanziaria di qualita puo influire positivamente sulle performance
aziendali, agendo attraverso tre canali: a) svolgendo un’importante funzione
di supporto per il management e gli investitori nella identificazione fra alter-
native d’investimento buone e cattive (project identification); b) alimentando
i meccanismi di governance, di disciplina e monitoraggio del management,
ad esempio ad opera dei mercati finanziari che se ben funzionanti ed informati
possono facilitare la sostituzione dei manager poco performanti o costituire

semplicemente una minaccia che pud migliorare gli incentivi manageriali e



ridurre i comportamenti opportunistici; oppure ad opera del Cda che puo con-
trollare e disciplinare il management verso la selezione dei progetti d’investi-
mento migliori, cosi evitando I’espropriazione di ricchezza di spettanza delle
minoranze (governance role of financial accouting information); ¢) riducendo
la selezione avversa e il rischio di liquidita. Informazioni di qualita, infatti,
consentono la riduzione delle asimmetrie informative e quindi la riduzione di
informazioni private nelle negoziazioni, attirando quindi piu fondi nel mer-
cato e riducendo il rischio di liquidita. Mercati dei capitali liquidi e ben svi-
luppati dovrebbero migliorare la crescita economica facilitando gli investi-
menti aziendali ad alto rischio, alto rendimento e a lungo termine (illiquidi),
con maggiori probabilita di portare ad innovazioni tecnologiche, di fatto con-
sentendo agli investitori di non vincolare le proprie risorse a lungo termine
(adverse selection).

Le considerazioni svolte in merito alla funzione di governance della co-
municazione economico-finanziaria delle aziende possono essere svolte, con
I necessari adattamenti, anche con riferimento alla comunicazione di natura
non finanziaria, in particolare in un contesto come quello attuale in cui I’at-
tenzione per gquestioni di natura non strettamente finanziaria, &€ notevolmente
aumentata. Il fatto che 1’attenzione per le questioni legate alla sostenibilita e

alla Corporate Social Responsibility (CSR) sia aumentata e confermato anche



dalle previsioni della Direttiva UE 2014/95 che ha reso cogente per alcune
tipologie di imprese la divulgazione di informazioni di carattere non finan-
ziario.

L’affermazione della cultura della CSR e della sostenibilita all’interno
delle strategie aziendali contribuisce alla affermazione di nuovi paradigmi di
governance e comunicazione, che si basano su un maggiore coinvolgimento
degli stakeholder.

I1 paradigma classico si basa sull’idea che 1’unica responsabilita di un’im-
presa ¢ quella di produrre valore economico e la comunicazione si focalizza
sul rapporto azienda-mercato.

Con l’affermarsi della logica della CSR, alla responsabilita economica si
affianca quella sociale e la comunicazione esce dall’ambito del rapporto
azienda-mercato, per entrare in quello piu complesso del rapporto impresa-
societa: I’azienda cura le relazioni con tutti i suoi stakeholder. Negli anni,
infatti, la comunicazione di tipo socio-ambientale si & sviluppata assumendo
la configurazione della corporate accountability ed é divenuta strumento di
gestione dell’immagine aziendale e, piu in generale, del sistema delle rela-
zioni sociali. L’obiettivo fondamentale, tuttavia, rimane quello istituzionale

della comunicazione piu tradizionale, ossia la ricerca del consenso sia



all’esterno che all’interno dell’organizzazione. Sulla base di tali considera-
zioni si possono individuare alcune delle funzioni principali della comunica-
zione socio-ambientale: una funzione informativa, di management, di miglio-
ramento dell’immagine e della reputazione aziendale e una funzione di difesa;
funzioni strettamente interconnesse ed interdipendenti.

Il richiamo a tali funzioni della comunicazione socio-ambientale rientra in
una logica nuova che amplia lo spettro di valori e criteri usati per misurare il
successo economico, ma anche sociale e ambientale di un’azienda, quella de-
finita da John Elkington nel 1994 come Triple Bottom Line. L approccio del
Triple Bottom Line si propone di incorporare il concetto di sviluppo sosteni-
bile nella misurazione dei risultati d’impresa introducendo un modello di
creazione del “valore sostenibile”. Il valore economico creato da un’organiz-
zazione sara dato dal valore economico complessivo che 1’organizzazione ha
nel suo ambiente, cioe dal valore economico e sociale che questa crea, o di-
strugge, seguendo la logica di quella che Elkington (1997) chiama la transi-
zione al capitalismo sostenibile. Tale transizione richiede cambiamenti rivo-
luzionari che riguardano i mercati in cui le imprese operano, i valori che gui-
dano I’operare delle imprese, il life-cycle technology, le partnership, il tempo,

la trasparenza e la governance.
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In materia di trasparenza, la rivoluzione necessaria impone il passaggio da
logiche informative closed verso logiche informative open, vista la crescente
pressione di un insieme sempre piu ampio di stakeholder in merito a cio che
’azienda sta facendo o sta pianificando. La rivoluzione sul piano della Cor-
porate Governance, invece, fa riferimento al passaggio da logiche exclusive a
logiche inclusive, ossia relative alla inclusione degli interessi di tutti gli sta-
keholder nei processi decisionali aziendali e alla necessaria responsabilizza-
zione in tal senso del Consiglio di Amministrazione. L’azienda deve, quindi,
porsi I’obiettivo di gestire e integrare le relazioni e gli interessi dei diversi
stakeholder, al fine di garantirsi il successo a lungo termine. | manager, a loro
volta, devono soddisfare le istanze di tutti questi portatori d’interesse. La cor-
porate governance e la disclosure dovrebbero quindi mirare a migliorare il
coinvolgimento di tutti gli stakeholder e la legittimazione dell’impresa. 1| Cda
dovrebbe rappresentare e preservare non solo gli interessi degli azionisti ma
anche quelli di tutti gli stakeholder. La disclosure sulla sostenibilita, a sua
volta, potrebbe essere un’efficace strategia per sviluppare ¢ mantenere rela-
zioni soddisfacenti con i gruppi di stakeholder, per rispondere alle loro aspet-
tative e alle loro pressioni, aumentando la trasparenza e la credibilita delle

attivita aziendale, garantendo pertanto la legittimazione e quindi lo sviluppo
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di una reputazione, e, di conseguenza un accesso piu agevole alle risorse cri-
tiche.

In questo senso, la teoria degli stakeholder ipotizza che i Cda sono mecca-
nismi di monitoraggio in grado di proteggere gli interessi di tutti gli stakehol-
der e, di conseguenza, saranno efficaci nel coinvolgere il team manageriale
nelle questioni relative alla CSR e alla sostenibilita. Efficacia che, si presume,
possa essere legata a talune sue caratteristiche.

Sulla base di queste considerazioni, si rileva che ci sono diverse caratteri-
stiche del modello di governance che influenzano la disclosure. Ad esempio,
all’interno del Cda, considerato il pit importante meccanismo di governance
interna (Jensen & Meckling 1976), possiamo identificare alcuni attributi quali
la dimensione, la presenza di amministratori indipendenti, la separazione tra
CEO e presidente del Cda, la presenza di comitati di controllo, ecc. che pos-
sono rafforzare, o allentare, il controllo nei confronti di manager e azionisti
dominanti, la loro propensione alla responsabilita sociale e, dunque, la pro-
pensione verso la disclosure di sostenibilita.

La teoria dell’agenzia e la teoria della dipendenza dalle risorse costitui-
scono gli schemi teorici principali che aiutano a spiegare i modi in cui le ca-
ratteristiche delle strutture di governance, e in particolare la configurazione

del board, influenzano la CSR. Il Cda, infatti, & assegnatario, tra gli altri, di
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un ruolo fondamentale per la governance delle imprese, ossia lo stimolo verso
la disclosure o la comunicazione verso 1’esterno. Tuttavia, anche la teoria de-
gli stakeholder e la teoria della legittimita sono utili nel contesto della ricerca.

In termini piu generali, il Cda, in particolare una certa configurazione dello
stesso, e la disclosure sulla sostenibilita possono essere considerati meccani-
smi di governance adatti a monitorare e limitare il palesarsi di comportamenti
opportunistici, potendo agire in modo complementare o sostitutivo.

Da queste considerazioni nasce I’obiettivo di questo studio, che € quello di
verificare se e come alcune caratteristiche dei consigli d’amministrazione, in
particolare 1’indipendenza, influenzino la disclosure delle aziende in meri-to
alla sostenibilita, ossia agli impatti dell’operato aziendale sull’ambiente e su-
gli stakeholder, ai riflessi delle attivita aziendali in merito al rispetto dei diritti
umani e del personale e al livello di corruzione. Si & provveduto, inoltre, an-
che a verificare I’efficacia di altre caratteristiche dei consigli d’amministra-
zione quali determinanti della disclosure sulla sostenibilita, fra cui per esem-
pio la role duality, la dimensione dei board, la multidirectorship, nonché il
ruolo della societa di revisione e quello del settore in cui I’impresa opera.

In particolare, si € scelto il contesto italiano per ’analisi empirica per ve-
rificare se 1’elevato livello di concentrazione proprietaria che caratterizza le

imprese che operano nel nostro Paese possa compromettere I’efficacia dei
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meccanismi di governance indagati. Alcune ricerche empiriche, infatti, han-
no messo in evidenza come I’indipendenza dei board, il principale dei mec-
canismi di governance, divenga un meccanismo meno efficace nel conteni-
mento delle asimmetrie informative in contesti caratterizzati dalla presenza di
grandi shareholder (Brunello et al., 2000; Connelly et al., 2010).

Alla luce delle considerazioni evidenziate, il progetto di ricerca svolto con
riferimento ad un campione di societa italiane quotate, i cui risultati sono il-
lustrati nelle pagine seguenti, prova ad offrire un modesto contributo alla si-
stematizzazione dei risultati della ricerca empirica in merito alle determi-
nanti della disclosure sulla sostenibilita, in particolare con riferimento alla re-
lazione fra indipendenza dei board e disclosure non finanziaria nei processi

di governance aziendale.
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CAPITOLO 1

L’informativa aziendale di natura non finanziaria

1.1. 1l ruolo della comunicazione nella governance aziendale

La comunicazione aziendale puo assumere la forma di informativa di ca-
rattere finanziario e non finanziario ed essere di natura obbligatoria o volon-
taria. Tutte le tipologie di comunicazione che I’impresa rivolge verso
I’esterno contribuiscono a ridurre le asimmetrie informative che si generano
nei rapporti fra ’azienda e 1 portatori di interessi.

Come affermato in letteratura (Bushman e Smith, 2001: 295), la comuni-
cazione economico-finanziaria aziendale ha un importante funzione di gover-
nance dell’azienda e puo influire, direttamente ed indirettamente, sulle per-
formance aziendali, attraverso il “governance role of financial accounting
information”.

Le informazioni veicolate attraverso I’informativa societaria di carattere
finanziario rappresentano in effetti un input diretto ai meccanismi di controllo
aziendale progettati per disciplinare i manager nella scelta dei progetti a mag-
giore valore aggiunto. Attraverso la disclosure, infatti, il consiglio d’ammini-

strazione riceve un feedback informativo importante per poter esercitare la
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sua funzione di monitoraggio sull’attivita di selezione degli investimenti ad
opera del management ed impedire, conseguentemente, I’esproprio di ric-
chezza di spettanza degli investitori. Si fa riferimento a quella che Bushman
e Smith (2001) definiscono “discipline on project selection and expropriation
by management”.

Un’informativa economico-finanziaria di qualita, inoltre, supporta anche
la funzione di monitoraggio dei mercati azionari, incrementandone 1’effi-
cienza e riducendo I’incertezza. In pratica, mercati azionari informati e ben
funzionanti possono facilitare acquisizioni societarie che sostituiscono i ma-
nager meno performanti, la cui semplice minaccia puo migliorare gli incentivi
manageriali e ridurre i comportamenti opportunistici (Scharfstein, 1988,
Stein, 1988).

In sintesi, dunque, la comunicazione economico-finanziaria aziendale con-
tribuisce direttamente alla performance economica attraverso il suo ruolo di
governance, supportando e rendendo piu efficiente la gestione delle attivita
in essere, agevolando la migliore selezione degli investimenti da parte del
management e minimizzando il rischio di espropriazione della ricchezza degli

investitori da parte del management (freccia 2A). Si veda la figura di seguito:
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Figura 1 — Governance role of financial accounting information
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Fonte: R.M. Bushman, A.J. Smith (2001), in Journal of Accounting and Economics 32

La comunicazione economico-finanziaria impatta anche indirettamente la
performance, arricchendo la funzione di governance della comunicazione
aziendale. Un’informativa di qualita, infatti, riduce I’incertezza in merito alle
opportunita di free riding da parte del management e contribuisce cosi ad ab-
battere il premio di rischio richiesto dagli investitori esterni (freccia 2B).

A ben vedere, la comunicazione economico-finanziaria aziendale puo in-

fluenzare la performance anche attraverso altri canali (Bushman e Smith,
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2001).

L’informativa finanziaria dell’azienda e dei suoi concorrenti puo aiutare il
management e gli investitori a identificare e discernere tra opportunita di in-
vestimento buone e cattive. Si fa qui riferimento al “project identification”.
In questo modo, I’informativa economico-finanziaria rappresenta una fonte
diretta di informazioni per il management e gli investitori sulle opportunita di
investimento. Ad esempio, il management puo identificare nuove promettenti
opportunita di investimento sulla base degli elevati margini di profitto segna-
lati da altre imprese. L’assenza di informazioni affidabili in un’economia, in-
vece, contribuisce a creare incertezza e ostacola il flusso di capitale umano e
finanziario verso i buoni investimenti. Quindi, anche in assenza di conflitti di
agenzia tra manager e investitori, I’informativa economico-finanziaria contri-
buisce a migliorare I’efficienza, fornendo informazioni utili che consentano a
manager e investitori di identificare opportunita di creazione di valore con
meno errori. Cio agevola una piu accurata e profittevole allocazione del capi-
tale da parte degli investitori e dei manager, come indicato dalla freccia 1A
nella figura precedente. Inoltre, il rischio inferiore percepito dagli investitori
probabilmente ridurra il costo del capitale, contribuendo ulteriormente alle

performance economiche aziendali, come indicato dalla freccia 1B.
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Un’informativa di qualita puo essere anche una fonte indiretta di informa-
zioni, supportando il ruolo informativo svolto dal prezzo delle azioni. Come
sostenuto da Black (2000a), le informazioni contabili sono probabilmente un
prerequisito per I’esistenza stessa di un mercato azionario attivo ed efficiente,
tali informazioni infatti stimolano I’azione degli analisti, contribuendo a mi-
gliorare ulteriormente le informazioni riflesse nei prezzi delle azioni.

Mercati azionari efficienti, dunque, in cui i prezzi delle azioni riflettono
tutte le informazioni pubbliche sulle prospettive delle imprese, nonché le in-
formazioni private dei singoli investitori, presumibilmente comunicano tali
informazioni aggregate al management e agli investitori attuali e potenziali
attraverso i prezzi delle azioni, contribuendo cosi a migliorare efficienza e
dinamicita dei mercati.

Un altro canale attraverso il quale una comunicazione economico-finan-
ziaria di qualita puo contribuire a migliorare la performance é la riduzione
dell’asimmetria informativa tra gli investitori, della selezione avversa e del
rischio di liquidita (freccia 3). L’impegno assunto dalle aziende per la divul-
gazione tempestiva di informazioni contabili di alta qualita riduce il rischio
percepito dagli investitori di perdita nelle negoziazioni con investitori piu in-
formati, attirando quindi piu fondi nei mercati dei capitali e riducendo il ri-

schio di liquidita degli investitori (Diamond e Verrecchia, 1991; Baiman e
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Verrecchia, 1996; Leuz e Verrecchia, 2000; Verrecchia, 2001). Mercati dei
capitali caratterizzati da un basso rischio di liquidita per i singoli investitori
possono facilitare la realizzazione di investimenti aziendali a lungo termine
(illiquidi) e ad alto rendimento, per esempio gli investimenti a lungo termine
in tecnologie ad alto rendimento, senza vincolare i singoli investitori ad im-
pegnare le proprie risorse a lungo termine (Levine, 1997). Gli investitori, in-
fatti, potranno liquidare rapidamente i propri investimenti. Dunque, mercati
dei capitali liquidi e ben sviluppati dovrebbero migliorare la crescita econo-
mica facilitando gli investimenti aziendali ad alto rischio, alto rendimento e a
lungo termine, fra cui per esempio quelli in innovazioni tecnologiche. Una
comunicazione economico-finanziaria di qualita rappresenta un pre-requisito
importante per questa funzione del mercato dei capitali.

In sintesi, una comunicazione economico-finanziaria di qualita pué mi-
gliorare la performance attraverso almeno tre canali, uno dei quali rappresenta
il ruolo di governance della comunicazione.

Considerata I’importanza della tematica, Bushman e Smith (2001) propon-
gono la necessita di effettuare ricerche volte a indagare gli effetti sulle per-
formance delle informazioni veicolate attraverso la comunicazione econo-

mico-finanziaria, ponendo I’accento sul ruolo di governance della comunica-
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zione economico-finanziaria e sulle interazioni fra la stessa e gli altri mecca-
nismi di governance, fra cui i vari “corporate control mechanisms”.

La letteratura in materia di corporate governance ha indagato per diversi
anni il ruolo di governance della comunicazione economico-finanziaria, rico-
noscendone I’importanza (Jensen e Meckling, 1976; Hossain et al., 1994; Ho
e Wong, 2001; Chau e Gray, 2002) e inducendo legislatori e standard setters
in tutto il mondo ad impegnarsi nel contribuire a migliorare la qualita della
comunicazione economico-finanziaria aziendale.

Le considerazioni svolte nelle pagine precedenti in merito alla funzione di
governance della comunicazione economico-finanziaria delle aziende pos-
sono essere svolte, con i necessari adattamenti, anche con riferimento alla
comunicazione di natura non finanziaria, in particolare in un contesto come
quello attuale in cui ’attenzione per questioni di natura non strettamente fi-
nanziaria, come 1’impatto dell’operato aziendale sull’ambiente e sugli stake-
holder, i riflessi delle attivita aziendali in merito al rispetto dei diritti umani e
del personale o il livello di corruzione, & notevolmente aumentata. 1l fatto che
I’attenzione per le questioni legate alla sostenibilita e alla Corporate Social
Responsibility (CSR) sia aumentata é confermato anche dalle previsioni della
Direttiva UE 2014/95 che ha reso cogente per alcune tipologie di imprese la

divulgazione di informazioni di carattere non finanziario.
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Il ruolo della comunicazione economico-finanziaria, e in misura minore
quello della comunicazione non finanziaria, quale strumento per ridurre le
asimmetrie informative esistenti tra i diversi attori del mercato e per discipli-
nare il management é stato oggetto di numerose ricerche empiriche e teoriche.
Gli studi sul tema hanno indagato diversi aspetti della comunicazione azien-
dale, soffermandosi in maniera particolare sugli effetti della stessa sulle per-
formance aziendali, sulle relazioni fra comunicazione e indipendenza dei
board, sulle relazioni fra livelli di concentrazione proprietaria e disclosure, o
fra differenti identita degli shareholder (family firm, institutional investor,
State Owned Enterprise, ecc.) e disclosure (Fama e Jensen, 1983; Chau e
Gray, 2002; Haniffa e Cooke, 2002; Cormier et al., 2005; Brammer e Pavelin,
2006; Alsaeed 2006, Patelli e Prencipe, 2007, Lan et al., 2013; Pisano et al.,
2017).

In pratica, la ricerca ha messo in evidenza come la disclosure aziendale,
obbligatoria e volontaria, finanziaria e non finanziaria, rappresenti un impor-
tante meccanismo per il monitoraggio dei soggetti nelle cui mani & concen-
trato il potere decisionale. Gli azionisti o i dirigenti esterni attraverso la co-
municazione possono segnalare agli investitori e al mercato che il loro agire

e posto in una prospettiva di lungo termine, di sostenibilita o, piu in generale,
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nell’interesse di tutti gli stakeholder. Inoltre, gli azionisti di minoranza pos-
sono utilizzare le informazioni divulgate per controllare in modo piu effi-
ciente le attivita degli agenti (ipotesi di monitoraggio) (Jensen e Meckling,
1976; Hossain et al., 1994; Ho e Wong, 2001; Chau e Gray, 2002). Tuttavia,
gli shareholder dominanti possono altresi manipolare 1’entita e il contenuto
delle informazioni divulgate per massimizzare i benefici privati a scapito dei
soci di minoranza (ipotesi di espropriazione), in tal caso la disclosure fallisce
come meccanismo di buona governance.

La ricerca che si e occupata di queste tematiche ha spesso utilizzato la teo-
ria dell’agenzia per capire come la disclosure potrebbe mitigare il problema
del conflitto d’interessi tra gli azionisti che concorrono per la ripartizione del
valore aziendale (Eng e Mak, 2003; Jiang e Habib, 2009; Samaha et al., 2012;
Lan et al., 2013; Pisano et al., 2017).

L’importanza del problema dell’agenzia non ¢ la stessa in aziende concen-
trate e a capitale diffuso. Come Fama e Jensen (1983) propongono, infatti, il
potenziale conflitto tra il principale e ’agente ¢ maggiore per le imprese ca-
ratterizzate da un’elevata dispersione della proprieta rispetto alle societa con
capitale concentrato. Di conseguenza, la quantita di informazioni divulgate
dalle societa per mitigare tali conflitti e probabilmente maggiore nelle aziende

ampiamente detenute.
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Al contrario, le imprese con una piu elevata concentrazione di proprieta
sono caratterizzate da minori asimmetrie informative tra azionisti di con-
trollo/management e altri shareholder, giacché gli azionisti di grandi dimen-
sioni hanno tipicamente accesso facilitato alle informazioni necessarie e pos-
sono svolgere I’attivita di monitoraggio in modo attivo, cosa invece difficile
per gli investitori piu piccoli, a causa dei costi di transazione (Cormier et al.,
2005). In una tale prospettiva, la ricerca ha solitamente suggerito e trovato
una relazione negativa tra la concentrazione proprietaria e la disclosure (Chau
e Gray, 2002; Cormier et al., 2005; Brammer e Pavelin, 2006; Alsaeed 2006,
Patelli e Prencipe, 2007, Lan et al., 2013; Pisano et al., 2017). Tuttavia, gli
studiosi hanno anche testato una relazione positiva, considerando proprio il
fatto che i grandi shareholder hanno maggiori possibilita di monitoraggio ri-
spetto ai piccoli azionisti, in quanto possono facilmente assorbire i costi di
tale attivita (Shleifer e Vishny, 1986). Diversi studi hanno confermato la pre-
senza di una relazione positiva tra queste variabili (ad esempio Hossain et al.,
1994; Haniffa e Cooke, 2002; Huafang e Jianguo, 2007). Tuttavia, molti altri
studi empirici non hanno trovato un rapporto statisticamente significativo
(Mak, 1991; Craswell e Taylor 1992; Raffournier, 1995; Eng e Mak; 2003;

Donnelly e Mulcahy, 2008). In sintesi, i risultati della ricerca sono ancora

24



inconcludenti, non ¢’¢ cioé convergenza circa il segno e la forma della rela-
zione (Aitken et al., 1997).

Dalle considerazioni svolte sin dalle prime pagine di questo lavoro emerge
come i meccanismi di governance interagiscano fra loro, mitigando o aggra-
vando ulteriormente i problemi d’agenzia fra proprieta ¢ management, 0 fra
azionisti di maggioranza e minoranza o, ancora, fra azionisti e creditori (Jen-
sen e Meckling, 1976); cio ha indotto la ricerca in materia di corporate gover-
nance a focalizzare ulteriormente ’attenzione sulle possibili relazioni fra tali
meccanismi, al fine di individuare quelli che agiscono in maniera comple-
mentare e quelli che, invece, si comportano come sostituti (Shleifer e Vishny,
1997; Walsh e Seward, 1990; La Rocca, 2012).

Nell’ambito del presente lavoro si ¢ focalizzata I’attenzione su alcuni di
tali meccanismi e sulle relazioni che si creano fra gli stessi. In particolare, si
sono analizzate le relazioni tra alcune caratteristiche dei consigli d’ammini-
strazione, in particolare ’indipendenza, e il livello di disclosure in materia di

sostenibilita.

1.2. La comunicazione di carattere non finanziario

L’affermazione della cultura della CSR e della sostenibilita all’interno

delle strategie aziendali contribuisce alla affermazione di nuovi paradigmi di
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governance, che si basano su un maggiore coinvolgimento degli stakeholder.
Allo stesso modo la logica della CSR cambia il modo di comunicare, favo-
rendo la nascita di un nuovo paradigma di comunicazione (Cerana, 2004).

Il paradigma classico si basa sull’idea che I’unica responsabilita di un’im-
presa ¢ quella di produrre valore economico e la comunicazione si focalizza
sul modo in cui I’azienda ¢ percepita dal pubblico di clienti.

Con I’affermarsi della logica della CSR, alla responsabilita economica si
affianca quella sociale e la comunicazione esce dall’ambito dell’immagine e
del rapporto azienda-mercato, per entrare in quello piu complesso del rap-
porto impresa-societa: I’azienda cura le relazioni con tutti i suoi interlocutori,
ossia tutti i portatori di interessi, non piu esclusivamente e preminentemente
con i finanziatori.

Il Reporting sociale e ambientale, noto nella terminologia anglosassone
come Social and Environmental Reporting (SER), ¢ oggetto di studio e ap-
profondimento da parte degli studiosi delle scienze aziendali da piu di
trent’anni. La ricerca empirica e teorica si € posta, fra gli altri, ’obiettivo di
comprendere il perché le aziende decidano o debbano diffondere informa-
zioni in merito alla propria performance ambientale e sociale. 1l framework
teorico utilizzato e rappresentato, alternativamente, dalla teoria dell’agenzia,

dalla teoria degli stakeholder e dalla legitimacy theory (Gray, 1995). La prima
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pur essendo utilizzata da diversi studiosi viene considerata spesso inadatta
alla analisi del fenomeno della social and environmental disclosure, in favore
delle ultime due. La prospettiva teorica dominante ¢ quella della legitimacy
theory, che spiega I’importanza assunta dagli elementi di comunicazione am-
bientale e I’aumento della relativa disclosure con la volonta delle aziende di
incrementare la propria legittimazione sociale e rispondere alla pressione
esercitata dagli stakeholder.

La pressione esercitata dai portatori di interessi affinché le imprese diffon-
dano informazioni, la capacita dell’azienda di usare la comunicazione per le-
gittimare il suo comportamento e il contesto sociale, economico e politico-
istituzionale in cui questa opera devono essere tenuti tutti in considerazione
per poter individuare una spiegazione coerente della voluntary CSR disclo-
sure.

La comunicazione di carattere non finanziario in Europa trova disciplina
nella Direttiva 2014/95/UE, attuata in Italia dal Decreto Legislativo del 30
dicembre 2016, n. 254. Con tale direttiva I’UE ha introdotto un fattore di am-
modernamento rilevante nella comunicazione d’impresa, rendendo cogente la
diffusione delle informazioni di carattere non finanziario da parte di alcune
imprese e gruppi di grandi dimensioni. Al fine di garantire I’applicabilita della

normativa, il legislatore ha operato due scelte di fondo molto importanti, ossia
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la garanzia di opportuni livelli di flessibilita nell’applicazione della disciplina
(in base alle esigenze delle imprese e alla natura delle materie trattate nella
dichiarazione non finanziaria) e un adeguato sistema di controllo sulla disci-
plina teso a migliorare 1’affidabilita dell’informativa non finanziaria.

Come sottolineato da Assonime, 1’associazione delle societa italiane per
azioni, in una circolare del giugno 2017 ’obbligo di rendicontazione si fonda
sul principio del comply or explain e quindi le imprese possono non applicare
determinate politiche previste, purché ne forniscano le motivazioni. Possono
inoltre omettere le informazioni la cui diffusione potrebbe comprometterne
gravemente la posizione commerciale. Assonime ha anche evidenziato 1’im-
portanza del principio di materialita che caratterizza 1’approccio tipico dei si-
stemi di rendicontazione non finanziaria: la societa deve fornire le informa-
zionirilevanti in relazione al proprio profilo di business, alle proprie strategie,
alle aspettative degli stakeholder, al contesto in cui opera, ecc. L’informativa
non finanziaria deve, dunque, concentrarsi sugli aspetti significativi dell’atti-
vita dell’impresa ¢ sulle attese degli stakeholder. La stessa Assonime, inoltre,
ha evidenziato che sulla dichiarazione non finanziaria insistono due forme di
controllo: il controllo interno del collegio sindacale e il controllo esterno
dell’impresa di revisione. Il collegio deve preoccuparsi di monitorare 1’osser-

vanza delle disposizioni del decreto e ne riferisce nella relazione annuale
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all’assemblea. Il revisore legale del bilancio, invece, deve verificare I’avve-
nuta predisposizione della dichiarazione non finanziaria ed attestare la con-
formita delle informazioni fornite alle norme di riferimento e agli standard di
rendicontazione impiegati. Questa attestazione puo essere fornita anche da un
altro soggetto abilitato alla revisione legale e designato per questo compito
specifico.
| soggetti tenuti alla comunicazione delle informazioni di carattere non fi-
nanziario sono tutte le societa italiane quotate sui mercati regolamentati d’Ita-
lia o dell’Unione Europea. Sono incluse anche le banche, le assicurazioni e
le imprese di riassicurazione. E necessario perd che nell’esercizio finanziario
di riferimento I’impresa abbia avuto in media un numero di dipendenti supe-
riore a 500 e al contempo, alla chiusura del bilancio, abbia realizzato in alter-
nativa almeno una delle due seguenti condizioni:
1) abbia raggiunto un totale dello stato patrimoniale di 20 milioni di euro;
2) abbia registrato un totale di ricavi netti delle vendite e delle prestazioni
di 40 milioni di euro.
In merito ai contenuti delle informazioni non finanziarie, la dichiarazione
individuale di carattere non finanziario deve rendere conto dei temi ambien-

tali, sociali e attinenti il personale, del rispetto dei diritti umani e del contra-
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sto della corruzione attiva e passiva. Le imprese tenute alla dichiarazione de-
vono, dunque, descrivere il modello aziendale di gestione e organizzazione
delle attivita in merito agli ambiti di cui sopra. Devono, inoltre, indicare le
politiche praticate (comprese quelle di dovuta diligenza) e i risultati conse-
guiti nei vari ambiti tramite indicatori fondamenti di performance di carattere
non finanziario. Le informazioni non finanziarie devono esporre i rischi ge-
nerati e subiti nei vari ambiti di riferimento per le attivita dirette, per i pro-
dotti, per le politiche commerciali e, se rilevanti, per i rapporti di fornitura e
subappalto.

Sono richiesti specifici riferimenti all’impiego delle risorse energeti-
che con una distinzione obbligatoria tra quelle prodotte da fonti rinnovabili e
le altre ¢ con I’esplicitazione dell’impiego di risorse idriche. La dichiarazione
deve descrivere le emissioni di gas a effetto serra e le emissioni di inquinanti
in atmosfera. Deve inoltre indicare I’impatto sull’ambiente, sulla salute e la
sicurezza, o altri fattori di rischio sia ambientale che sanitario. E prevista an-
che una rendicontazione sugli aspetti sociali e sulla gestione del perso-
nale con le azioni tese a garantire la parita di genere e I’attuazione delle con-
venzioni internazionali in materia. Vanno indicate anche le modalita di attua-

zione del dialogo tra le parti sociali e del rispetto dei diritti umani. L’impresa
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deve indicare, infine, gli strumenti adottati per la lotta alla corruzione sia at-
tiva che passiva.

Chiaramente la selezione delle informazioni rilevanti per ogni impresa
deve avvenire sempre sulla base del principio di materialita e quindi di
un’analisi delle specificita di ogni impresa. In particolare, come precisato
dalla Consob, le informazioni ritenute generalmente piu significative nella
descrizione degli impatti non finanziari di un’impresa (utilizzo di risorse ener-
getiche, distinguendo fra fonti rinnovabili e non rinnovabili, impiego di ri-
sorse idriche, emissioni di gas ad effetto serra, aspetti sociali e attinenti alla
gestione del personale, il rispetto dei diritti umani e le misure adottate per
prevenirne le violazioni, la lotta contro la corruzione sia attiva sia passiva)
vanno fornite solo nella misura in cui tali indicazioni risultino significative
alla luce dell’attivita svolta dall’impresa e delle sue caratteristiche e, quindi,
dei temi socio-ambientali sui quali la stessa puo avere un impatto rilevante.

Le informazioni dovranno essere confrontate con quelle dell’anno prece-
dente riguardo ai medesimi indicatori e con le metodologie e i principi previ-
sti dallo standard di rendicontazione utilizzato.

Al fine di garantire I’applicazione del disposto normativo, sono previste
delle sanzioni di natura amministrativa in caso di inadempienza nell’obbligo

di pubblicazione delle informazioni di carattere non finanziario. L’omesso
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deposito nei termini prescritti genera a carico degli amministratori una san-
zione amministrativa pecuniaria da 20 a 100 mila euro (con riduzione ad un
terzo in caso di deposito entro i trenta giorni successivi al termine previsto).
In caso di dichiarazione di carattere non finanziario depositata che contenga
fatti materiali rilevanti non rispondenti al vero oppure ometta fatti materiali
rilevanti € prevista una sanzione amministrativa pecuniaria da 50.000
a 150.000 euro per gli amministratori e i componenti dell’organo di controllo.

Come affermato sopra, la disclosure sulla CSR rientra nel piu ampio dise-
gno della strategia di CSR che le aziende pongono in essere. Sulla base della
definizione di CSR data dal Libro Verde dell’Unione Europea (2001), Beda
e Bodo (2004) affermano che una strategia di CSR debba andare al di la della
normativa. L’adozione di un comportamento socialmente responsabile e
orientato alla sostenibilita, cioé, deve essere frutto di una libera scelta e deve
connotarsi come impegno che le aziende assumono perché ritengono sia nel
loro interesse.

Adottare una politica di CSR significa impegnarsi volontariamente per la
correttezza delle relazioni con gli interlocutori interni ed esterni all’azienda.
Significa, ciog, investire nei rapporti:

- con il proprio capitale umano, impegnando risorse nella forma-

zione di dipendenti e collaboratori;
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- con partner commerciali e fornitori, favorendo coloro che rispet-
tano i diritti umani e adottano standard di eccellenza in materia
di rispetto e tutela dell’ambiente;

- con i clienti, offrendo prodotti e servizi che ne soddisfino i biso-
gni e le aspettative;

- con la comunita, collaborando per esempio con scuole e univer-
sita 0 sostenendo i progetti delle organizzazioni no profit attive
nella propria comunita di riferimento.

In queste relazioni la comunicazione e la trasparenza delle informazioni
assumono un ruolo fondamentale (Morelli, 2005). A sostegno del ruolo della
comunicazione nelle pratiche di CSR, Cerana (2004) fornisce tre motivazioni
che rendono la comunicazione una fase fondamentale della strategia di CSR:

1. apre canali di relazione con gli interlocutori interessati all’im-

presa;

2. massimizza i vantaggi derivanti dall’adozione di strategie e com-

portamenti socialmente responsabili;

3. crea reputazione per costruire rapporti fiduciari e durevoli con gli

stakeholder.
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1.3. Le principali funzioni della comunicazione socio-ambientale

Negli ultimi decenni & divenuta sempre piu evidente la necessita di dare
agli interlocutori delle aziende un set nuovo e piu completo di informazioni e
dati, coerentemente con la diffusione a livello internazionale dei valori legati
al concetto di sviluppo sostenibile.

Si é cioé avvertita la necessita di affiancare al tradizionale bilancio conta-
bile, ossia all’informativa economico-finanziaria e patrimoniale, la comuni-
cazione socio-ambientale, la quale fa riferimento sia all'ambiente naturale sia
al sistema di valori sociali. Tale informativa riflette la complessita operativa
della realta in cui operano le imprese, che si devono confrontare con questioni
economiche, ma anche sociali ed ambientali (Birth e Illia, 2003).

L’obiettivo fondamentale della comunicazione sociale e ambientale non
differisce da quello istituzionale della comunicazione piu tradizionale, ossia
la ricerca del consenso - piu ampio possibile - fra i soggetti con cui I’impresa
interagisce, nella consapevolezza che il maggior consenso possa tradursi in
fattore di competitivita.

Il valore della comunicazione socio-ambientale quale generatore di con-
senso é facilmente ravvisabile in quello che scriveva, nel 1993, la consociata
italiana di IBM nel pubblicare il proprio bilancio ambientale: “come con il

bilancio economico-finanziario si intende dar conto della gestione dei capitali

34



e delle risorse economico-finanziarie, che sono degli azionisti, con il bilancio
ambientale intendiamo dar conto a [...] azionisti, clienti, comunita sociali e
politiche, della gestione della risorsa ambientale, che ¢ di tutti”.

| report sociali e ambientali nascono come strumento di informazione per
comunicare la responsabilita dell’azienda verso 1 propri interlocutori e I’am-
biente e si sono sviluppati e modificati per adattarsi alle diverse esigenze co-
noscitive e funzioni (EIRIS, 2005).

Negli anni la comunicazione di tipo socio-ambientale in aggiunta a quella
piu tradizionale di tipo economico-finanziario si é sviluppata assumendo la
configurazione della corporate accountability ed & divenuta strumento di ge-
stione dell’immagine aziendale e, piu in generale, del sistema delle relazioni
sociali. L’obiettivo é sviluppare una forma di comunicazione delle perfor-
mance aziendali finalizzata a creare consenso sia all’esterno che all’interno
dell’organizzazione.

Sulla base delle considerazioni precedenti si possono individuare le se-
guenti funzioni della comunicazione socio-ambientale, strettamente intercon-
nesse fra loro:

1. Funzione informativa: i report socio-ambientali nascono in risposta alla
richiesta d’informazioni da parte dei gruppi di pressione (per esempio, i

sindacati, i movimenti ambientalisti, le associazioni di consumatori). La
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societa in generale richiede una maggior trasparenza nell’attivita dell’im-
presa, al fine di conoscere I’influenza esercitata su di essa;

2. Funzione di management: i bilanci di sostenibilita sono uno strumento
per la gestione delle imprese in quanto permettono di:

a) esplicitare le aspettative della societa e le loro conseguenze nel si-
stema di governance dell’azienda. La maggior conoscenza
dell’ambiente interno ed esterno permette all’azienda di indivi-
duare i punti deboli e quelli di forza nei rapporti con i vari stake-
holder, favorendo un utilizzo piu razionale delle risorse;

b) definire le scelte strategiche e comprendere la loro efficacia ri-
spetto alle aspettative, “raccogliendo” le attese nei confronti
dell’azienda;

c) controllare e dirigere i processi relazionali con gli stakeholder. In
questa funzione risiede 1’opportunita di instaurare relazioni di qua-
lita con i diversi gruppi di stakeholder.

3. Funzione di miglioramento dell’immagine e della reputazione: i report di
sostenibilita hanno come fine quello di migliorare I'immagine dell’im-
presa. Questa funzione e strettamente correlata a quella informativa. Mo-
relli (2002) la chiama di public relation e sostiene che questa funzione

puo portare a minare la credibilita e ’attendibilita della comunicazione,
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in quanto alcune imprese possono alterare le informazioni, effettuando
opportunistiche operazioni di “cosmesi aziendale”.

4. Funzione di difesa: I’impresa puo avvalersi di questo strumento per ri-
spondere ad attacchi e/o accuse da parte di gruppi di pressione organiz-
zati.

Come accennato sopra, nella pratica le funzioni esplicitate sono stretta-
mente interconnesse le une con le altre e interdipendenti. In altri termini, le
ragioni che spingono I’impresa a pubblicare informazioni di carattere socio-
ambientale e le funzioni che questa comunicazione svolge, pur essendo di-
verse tra loro, possono essere disposte su un continuum logico: autodifesa —
competizione — cooperazione (Chiesi, Martinelli, Pellegatta, 2001). Si passa
quindi dall’uso della comunicazione come strumento per difendersi dagli at-
tacchi esterni, a strumento per ottenere un miglior posizionamento competi-
tivo rispetto ai concorrenti (sia migliorando I’immagine aziendale sia inte-
grando istanze sociali all’interno delle proprie strategie) a strumento di coo-
perazione e concertazione (all’esigenza della competizione si affianca quella
di instaurare rapporti cooperativi con un numero di stakeholder piu ampio

possibile).

1.4. Gli strumenti della comunicazione socio-ambientale

Sebbene sotto il profilo concettuale vi sia unita di visione circa gli scopi
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della comunicazione di sostenibilita, ad oggi, non esiste un modello e delle
regole universalmente accettate che guidino la stesura dei bilanci sociali o
ambientali, dei report di sostenibilita e, piu in generale, la comunicazione
non-finanziaria.

Esistono, tuttavia, degli standard di redazione, prodotti da organizzazioni
internazionali sin dall’inizio del ventunesimo secolo, proprio allo scopo di
incrementare la comparabilita delle informazioni non-finanziarie e ridurre,
quindi, la totale discrezione delle aziende.

Gli standard piu diffusi, riconosciuti a livello internazionale, sono quelli
redatti da istituzioni non governative quali la Social Responsibility Initiative
(SRD), il Global Reporting Initiative (GRI), I’Institute of Social and Ethical
Accountability (ISEA). In Italia il principale modello di riferimento per la re-
dazione del Bilancio Sociale € quello del Gruppo di studio per la statuizione
dei principi di redazione del Bilancio Sociale (GBS), che nel 2001 ha pubbli-
cato un apposito documento, nel quale definisce principi e obiettivi di reda-
zione del bilancio sociale, definito come strumento integrativo di comunica-
zione e di valutazione dell’aspetto sociale dell’attivita aziendale. In tema di
orientamenti metodologici il documento si rifa a diversi modelli che hanno
contribuito a sviluppare I’attivita di rendicontazione sociale:

- the Sustainability Reporting Guidelines, del Global Reporting
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Iniziative (GRI);

- the Copenaghen Charter, a Management Guide to Stakeholder
Reporting, sviluppato da Ernst&Young, PricewaterhousCoopers,
KPMG, Huset Mandag Morgen;

- Voluntary Guidelines for CSR Reporting & Communication,
elaborato da CSR Europe;

- il modello AA1000, dell’ISEA.

Secondo quanto previsto dall’art. 3 comma 3 del D.Lgs. 254/2016, le in-
formazioni che costituiscono la disclosure non finanziaria devono essere for-
nite “secondo le metodologie ed i principi previsti dallo standard di rendicon-
tazione utilizzato quale riferimento o dalla metodologia di rendicontazione
autonoma utilizzata ai fini della redazione della dichiarazione™?.

Le linee guida o gli standard per la rendicontazione di sostenibilita definiti
dal GRI costituiscono lo standard di rendicontazione utilizzato dalla maggio-
ranza delle societa Italiane come evidenziato nel 1° Report di ottobre 2018
dell’Osservatorio Nazionale sulla Rendicontazione non Finanziaria ex D.

Lgs. 254/2016 di SDA Bocconi e Deloitte. Cio rappresenta un primo passo

L1 D.Lgs 254/2016 definisce “metodologia autonoma di rendicontazione: I’insieme composito, costi-
tuito da uno o piu standard di rendicontazione, e dagli ulteriori principi, criteri ed indicatori di presta-
zione, autonomamente individuati ed integrativi rispetto a quelli previsti dagli standard di rendiconta-
zione adottati, che risulti funzionale ad adempiere agli obblighi di informativa non finanziaria previsti
dal presente decreto legislativo e dalla direttiva 2014/95/UE del Parlamento europeo e del Consiglio
del 22 ottobre 2014”.
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verso la comparabilita delle informazioni e delle performance rendicontate e
la definizione di una lingua comune per integrare i temi della sostenibilita
nella strategia aziendale e comunicarli uniformemente agli stakeholder?.

| report di CSR possono essere diffusi attraverso diversi canali e con di-
verse forme, ad esempio report autonomi, sezioni dedicate nel bilancio an-
nuale o bilanci online nel sito web dell’organizzazione. Le informazioni di
carattere socio-ambientale pubblicate separatamente sono definiti report so-
ciali o report di sostenibilita.

Ai sensi dell’art. 5 del D.Igs. 254/2016, la disclosure non finanziaria puo
essere contenuta nella relazione sulla gestione, di cui costituisce una specifica
sezione contrassegnata come tale, oppure puo costituire una relazione di-
stinta, fermo restando 1’obbligo di essere contrassegnata comunque da ana-

loga dicitura che ne identifichi la natura di comunicazione non finanziaria.

2 In particolare il Rapporto di Deloitte e SDA Bocconi evidenzia che la maggioranza (77%) del cam-
pione indagato ha utilizzato come standard di rendicontazione i “Global Reporting Initiative Sustaina-
bility Reporting Standards” (“GRI Standards”), mentre il 23% ha utilizzato la versione precedente
delle linee guida “Sustainability Reporting Guidelines” versione G4 (“Linee Guida GRI G4). Le so-
cieta che hanno utilizzato le linee guida “Sustainability Reporting Guidelines ” versione G4 per la re-
dazione della disclosure non finanziaria relativa al fiscal year 2017 dovranno effettuare la transizione
verso i GRI Standards per i documenti pubblicati dopo il 1 luglio 2018. In combinazione con il GRI,
sono stati inoltre citati all’interno delle Dichiarazione di carattere non finanziario altri framework: In-
ternational Integrated Reporting Framework; linee guida pubblicate dal Gruppo di Studio per il bilan-
cio sociale (Standard GBS); principi dell’UN Global Compact. Rispetto alle opzioni di applicazione
delle linee guida o degli standard GRI, il 60% delle aziende campione ha scelto 1’opzione “in accor-
dance - Core”, il 34% Uopzione “GRI-referenced”, solo il 4% ha scelto ’opzione “in accordance -
Comprehensive” e il 2% non I’ha dichiarato (sebbene il GRI richieda di dichiarare 1’opzione di appli-
cazione scelta). L’opzione “GRI-referenced” ¢ stata introdotta dall’ultima versione del GRI (GRI
Standards), dando la possibilita alle organizzazioni di utilizzare solo una selezione di Standards (o
parte dei loro contenuti) per rendicontare specifici impatti economici, ambientali e/o sociali, senza I’ ob-
bligo di fornire una rappresentazione completa dei temi materiali e dei relativi impatti.
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La scelta della forma e del mezzo di comunicazione, che va compiuta
avendo presente che 1’obiettivo principale deve rimanere la fruibilita delle
informazioni rendicontate, é influenzata da diversi fattori, quali la disponibi-
lita di risorse dell’azienda, in termini di reperibilita ed elaborazione dei dati;
il tipo di stakeholder che si vuole raggiungere prioritariamente; le scelte stra-
tegiche implementate; la forma dei report sociali o ambientali che sono stati
utilizzati in passato (Roth, 1999).

Fra gli strumenti di comunicazione non finanziaria che le imprese utiliz-
zano nella realta per divulgare informazioni relative alla sostenibilita, alle
questioni ambientali e sociali, agli elementi ESG (Environment, Social and
Governance) implementati nelle proprie logiche strategico-gestionali, nelle
scelte produttive e nei processi di innovazione, rientrano strumenti molto di-
versi fra loro, quali il bilancio di sostenibilita, il bilancio ambientale, il bilan-
cio sociale, i CSR report, il bilancio integrato, ecc..

Il passaggio da una rendicontazione volontaria - attraverso i documenti di
cui sopra, che pur avendo il medesimo fine ultimo, presentano caratteristiche
molto differenti gli uni dagli altri - a una rendicontazione obbligatoria, quale
quella prevista dal decreto legislativo 254 del 2016 per le societa quotate,
sottoposta a giudizio di conformita, nonché passibile di vigilanza ed eventuali

sanzioni da parte del regolatore (Consob), appare come un cambiamento in
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grado di modificare in modo sostanziale sia le regole che gli attori del gioco.
Nei paragrafi seguenti vengono descritti 1’approccio Triple Bottom Line e il
Global Reporting Initiative, che segnano due fra le principali fasi dell’evolu-
zione del processo di armonizzazione e standardizzazione della rendiconta-
zione di sostenibilita che precedono il passaggio dalla rendicontazione volon-

taria a quella obbligatoria.

1.5. Il Triple Bottom Line

Il concetto di Triple Bottom Line (TBL o 3BL), introdotto da John Elking-
ton nel 1994 e sviluppato nel suo “Cannibals with Forks: the Triple Bottom
Line of 21 Century Business” del 1998, accoglie ¢ amplia lo spettro di valori
e criteri usati per misurare il successo economico, ma anche sociale e ambien-
tale di un’azienda.

Non c’¢ una definizione universalmente accettata di TBL reporting, in
senso lato viene definito come una forma di comunicazione dell’azienda
verso i suoi stakeholder, che descrive 1’approccio dell’azienda nella gestione
delle dimensioni economica, sociale e ambientale della sua attivita e nel for-
nire informazioni relative a queste dimensioni. In senso piu stretto il concetto
di TBL reporting fa riferimento alla pubblicazione di informazioni economi-

che, ambientali e sociali in modo integrato, riflettendo le attivita e i risultati

42



dell’azienda lungo le tre dimensioni di performance. Secondo tale approccio
I’azienda deve adattare i suoi processi di comunicazione, integrando anche
agli aspetti gestionali di carattere non strettamente economico e finanziario,
al fine di garantire una piu ampia rappresentazione dei suoi risultati (KPMG,
2008).

In termini pratici adottare un sistema di reporting in ottica TBL significa
ampliare il framework tradizionale della reportistica, per prendere in consi-
derazione anche le performance ecologiche e sociali. L approccio si propone
di incorporare il concetto di sviluppo sostenibile nella misurazione dei risul-
tati d’impresa mediante 1’introduzione di un modello che descriva la crea-
zione del “valore sostenibile”. La logica della Triple Bottom Line puo essere
definita attraverso il motto “People, Planet and Profit”, che ne descrive sinte-
ticamente gli obiettivi di sostenibilita attraverso i tre “pilastri”:

- People (capitale umano): riguarda I’adozione di pratiche eque nei con-
fronti della forza lavoro, la comunita e la regione in cui un’organizzazione
svolge la propria attivita. Un’azienda TBL concepisce la societa come una
realta nella quale il benessere dell’azienda, dei lavoratori e di tutti gli stake-
holder sono interdipendenti. Di conseguenza cerchera di non sfruttare o di

non mettere in pericolo nessuno dei suoi gruppi di stakeholder (ad esempio
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non sfrutterad lavoro minorile, né manterra relazioni con aziende che lo fac-
ciano, assicurera ai suoi dipendenti un livello salariale equo, un ambiente e
degli orari di lavoro adeguati). Allo stesso tempo 1’azienda contribuira allo
sviluppo della sua comunita tramite investimenti nell’educazione o nell’assi-
stenza sanitaria, attivita molto sviluppate nei paesi anglosassoni. Quantificare
la performance di un’organizzazione sotto questo aspetto € un’attivita nuova,
problematica e spesso soggettiva. La Global Reporting Initiative (GRI) ha
sviluppato delle linee guida a cui fanno riferimento moltissime aziende per
valutare il loro impatto sociale.

- Planet (capitale naturale): fa riferimento a pratiche di sviluppo sosteni-
bile, tipicamente il Life Cycle Assessment dei prodotti, al fine di determinare
i reali costi ambientali dell’attivita. Solitamente le misure di sustainability
reporting sono piu adatte a misurare e quantificare gli aspetti ambientali, piut-
tosto che quelli sociali.

- Profit: ¢ il valore economico creato dall’organizzazione al netto dei costi
di tutti gli input. Le informazioni fornite devono andare oltre i tradizionali
indicatori contenuti nei documenti finanziari quindi oltre la tradizionale ren-
dicontazione dei profitti in quanto, in un contesto di sostenibilita TBL,
I’aspetto “profitto” viene visto come il beneficio economico reale prodotto a

vantaggio della societa “ospite”, ovvero 1’impatto economico complessivo
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che I’organizzazione ha nel suo ambiente. Questo non significa che le aziende
sono tenute a massimizzare il risultato su tutte e tre le dimensioni di perfor-
mance, ma che il focus si sposta dal valore economico prodotto dall’azienda
al valore economico e sociale che questa crea, o distrugge, seguendo la logica
di quella che Elkington (1997) chiama la transizione al capitalismo sosteni-
bile.

Tale transizione si basa su cambiamenti rivoluzionari che riguardano i
mercati in cui le imprese operano, 1 valori che guidano I’operare delle im-
prese, il life-cycle technology, le partnership, il tempo, la trasparenza e la go-
vernance.

In materia di trasparenza, la rivoluzione necessaria impone il passaggio
da logiche closed verso logiche open. Cio e la conseguenza diretta della do-
manda da parte di un insieme sempre piu ampio di stakeholder di informa-
zioni in merito a cio che 1’azienda sta facendo o sta pianificando. Informa-
zioni che vengono usate per confrontare e classificare le performance di
aziende concorrenti. Questo processo di opening up e a sua volta conseguenza
dell’emergere di nuovi sistemi di valore e dello sviluppo di nuove tecnologie
d’informazione. L’inaugurazione nel 2001 del Global Reporting Initiative
(GRI), basato sui principi del TBL, € uno dei piu importanti segnali di questa

tendenza.
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La rivoluzione sul piano della Corporate Governance, invece, fa riferi-
mento al passaggio da logiche exclusive a logiche inclusive, ossia relative alla
inclusione degli interessi di tutti gli stakeholder nei processi decisionali azien-
dali e alla necessaria responsabilizzazione in tal senso del consiglio di ammi-
nistrazione.

I1 modo migliore per assicurare che un’azienda aderisca pienamente ai
principi di TBL € crearne 1 requisiti all’interno, nel corpo dirigenziale e nei
parametri di mercato che questo decide di seguire (Porter e Kramer, 2007). 1l
passaggio dalla rendicontazione tradizionale alla comunicazione TBL puo es-
sere riassunto nelle seguenti fasi (Morelli, 2005):

1. comunicazioni spot, quali comunicati stampa, newsletter o brochure,

2. inclusione di informazioni sociali e ambientali nel bilancio annuale,

3. adozione di report annuali principalmente descrittivi, con alcuni dati

quantitativi,

4. pubblicazione di report separati (con conseguente necessita di una ve-

rifica indipendente),

5. pubblicazione di un bilancio annuale basato su dettagliate informazioni

ambientali e/o sociali,

6. integrazione di misure di performance economica, sociale e ambien-

tale in un singolo rapporto.
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Non esiste un approccio migliore alla comunicazione socio-ambientale,
I’azienda dovra adottare quello che meglio risponde alle esigenze dei suoi
stakeholder, le informazioni riportate dovranno essere coerenti con la sua
strategia e 1 suoi obiettivi e riflettere la natura delle attivita dell’azienda. Que-
sto al fine di sviluppare un insieme strutturato di indicatori di performance

significativi (Porter e Kramer, 2007).

1.6. La Global Reporting Initiative

Le ragioni alla base della pubblicazione da parte delle imprese di informa-
zioni di carattere non finanziario sono molteplici e hanno avuto origine sia
dall’esterno che dall’interno delle aziende stesse. Le imprese decidono di in-
corporare nella comunicazione aziendale aspetti ambientali, sociali e di go-
vernance in primo luogo per rispondere alle pressioni e alle esigenze di tra-
sparenza degli stakeholder al fine di ridurre le asimmetrie informative, ma, in
un secondo momento, diventano sempre piu consapevoli dell’importanza di
agire in ottica di sostenibilita forte. L’opportunita di aumentare la trasparenza,
il valore del brand, la reputazione e la motivazione dei dipendenti; la mag-
giore legittimazione ad operare nel mercato e percio a sopravvivere; la possi-
bilita di raggiungere una posizione di benchmark e acquisire un vantaggio

competitivo rispetto ai competitor sono alcune delle motivazioni che rendono
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le dimensioni ambientali e sociali sempre piu rilevanti e imprescindibili per
le aziende. 1l non-financial reporting rappresenta un continuo processo di ap-
prendimento®, sempre pili sostanziale ed integrato in grado di portare a cam-
biamenti non solo nei processi produttivi, ma nel business model in generale,
fino alla vision aziendale.

Il fatto che suddetta informativa venga comunicata dalle imprese su inizia-
tiva volontaria fa si che non vi sia omogeneita in relazione al metodo e agli
strumenti con cui le variabili di natura non finanziaria vengono divulgate e,
in particolar modo, diversi studi dimostrano come vi siano differenti livelli di
comunicazione tra i vari stati e i diversi settori di appartenenza. E in un con-
testo non regolamentato come quello descritto che ci si chiede quanto di cio
che I’impresa rendiconta sia vero, ossia se le informazioni che vengono espli-
citate siano realmente il riflesso di concrete implementazioni all’interno
dell’organizzazione®.

A livello internazionale sono state sviluppate numerose Linee Guida con

lo scopo di favorire la standardizzazione delle tecniche di rendicontazione

ambientale e sociale, anche attraverso lo sviluppo di indicatori “universali”.

3 Perrini F. (2006) “The Practitioner’s Perspective on Non-Financial Reporting”, California Management Review,
vol.48, n.2.

4 Kolk A. (2004) “A decade of sustainability reporting: developments and significance”, International Journal of
Environment and Sustainable Development, 3(1), 51-64.
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Anche se, considerate le circostanze particolari dei diversi contesti in cui ope-
rano le aziende, “un approccio uniforme “one size fits all” non & praticabile
né appropriato” (Group of 100, 2003). In questo contesto ha assunto una po-
sizione di rilevo il Global Reporting Inititative®, da intendersi sia come pro-
cesso di rendicontazione sia come organizzazione internazionale no-profit.
Quest’organizzazione ¢ stata istituita a Boston nel 1997 dalla Coalition for
Environmentally Responsible Economies (CERES)® la quale istitui al proprio
interno un dipartimento per il progetto Global Reporting Initiative. L’obiet-
tivo iniziale era quello di creare un meccanismo di accountability per assicu-
rare che le organizzazioni seguissero i principi in materia di condotta ambien-
tale responsabile stabiliti dalla stessa CERES.

Nel 1998 fu costituito un comitato per sviluppare le prime linee guida del
GRI, che furono poi pubblicate nel giugno del 2000. Lo scopo delle GRI Gui-
delines era quello di supportare le organizzazioni nella predisposizione di un

report integrato di sostenibilita attraverso la definizione dei principi fonda-

5 1l GRI (Global Reporting Initiative) & allo stesso tempo un processo di rendicontazione e un’organiz-
zazione internazionale no-profit il cui scopo € quello di promuovere uno sviluppo sostenibile attraverso
la predisposizione di linee guida per il reporting delle performance economico, ambientale e sociale di
un’organizzazione.

5 CERES ¢ un’associazione no-profit americana costituita da ambientalisti, investitori istitu-
zionali, gruppi religiosi e sindacati. E autrice di “CERES Principles”, un codice di compor-
tamento in materia ambientale
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mentali di rendicontazione e di una serie di indicatori per misurare la perfor-
mance delle imprese nell’ottica dello sviluppo sostenibile’. La mission a cui
si ispira il Global Report Initiative €: “to make sustainability reporting stand-
ard practice by providing guidance and support to the organization®. L obiet-
tivo di fondo, pertanto, & quello di favorire I’armonizzazione internazionale
dell’informativa di sostenibilita al fine di creare, seguendo un approccio
multi-stakeholder, un modello di non-financial reporting utilizzabile da orga-
nizzazioni di qualsiasi dimensione, settore o paese attraverso la redazione di
documenti che seguono logiche e metodologie unitarie anche al fine di ren-
dere omogenei e confrontabili i diversi documenti finora elaborati: bilancio

finanziario, bilancio ambientale e bilancio sociale.

cazione e assunzione di responsabilita (accountability) nei confronti di stakeholder sia interni sia
esterni, in relazione alla performance dell’organizzazione rispetto all obiettivo dello sviluppo sosteni-

bile”
8 Global Reporting Initiative, “A new phase: the growth of sustainability reporting”, 2011, pag.2
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Figura 1 - GRI ed evoluzione del sustainability reporting
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Grazie alla collaborazione con esperti appartenenti a diverse categorie di
stakeholder il GRI Sustainability Reporting Framework gode di ampia credi-
bilita e mira a diventare il framework piu diffuso a livello globale per la re-
portistica delle performance in materia di diritti umani, lavoro, ambiente, an-
ticorruzione e altri aspetti di interesse socio-ambientale.

Nel 2002 il GRI divento un’organizzazione autonoma rispetto alla CERES
stabilendo la sua sede ad Amsterdam. Nello stesso anno inizio una collabora-

zione ufficiale con I’United Nations Environmental Program (UNEP). Inol-
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tre, sempre nel 2002, in occasione del World Summit on Sustainable Deve-
lopment di Johannesburg, emano la sua seconda versione delle linee guida,
nota come “2002 Sustainability Reporting Guidelines” o “G2”. Le linee guida
del 2002 introducono alcune innovazioni negli indicatori sociali ed economici
e descrivono pit compiutamente i principi a sostegno della rendicontazione
sociale. La nuova versione introduce anche il concetto di conformita del ren-
diconto alle Guidelines, che richiede piu alti standard di trasparenza e di co-
pertura delle informazioni e conferisce ai rendiconti “conformi” un riconosci-
mento di maggiore affidabilita e credibilita.

Sulla base delle osservazioni delle organizzazioni che le hanno applicate,
GRI ha avviato un ulteriore processo di revisione, il cui risultato ha portato
nel 2006 alla terza generazione delle linee-guida, conosciute come G3, ag-
giornate successivamente nel 2011 con la versione “G3.1” e nel 2013 con le
“G4 Guidelines”.

Le linee guida sono destinate all’uso volontario da parte delle organizza-
zioni che vogliono adottare uno strumento di comunicazione che integri le tre
dimensioni: economica, ambientale e sociale. Le linee guida GRI-G3 si pro-
pongono come uno standard di contenuto che supporta I’organizzazione nella
redazione del Bilancio di Sostenibilita, promuovendone la comparabilita nel

tempo e fra organizzazioni similari. Oltre a individuare i principi di redazione
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del Bilancio Sociale, ne descrive i contenuti sviluppandoli in: strategia e ana-
lisi, profilo dell’organizzazione, parametri del report, governance, coinvolgi-
mento degli stakeholder e indicatori di performance economici, ambientali e
sociali.

La struttura delle Linee Guida GRI- G3 si compone di due elementi prin-
cipali:

1. i Principi e la Guida al reporting, che individuano i contenuti del
report e descrivono gli elementi principali del processo di reporting.
| principi permettono di individuare il contenuto del report e il loro
perimetro e di garantire la qualita delle informazioni diffuse.

2. Informativa standard, che espone la struttura generale del report, con
I’indicazione delle informazioni ritenute rilevanti, ¢ presenta gli in-
dicatori di performance. Fornisce inoltre indicazioni su argomenti

tecnici specifici legati alla redazione del documento.

| Principi cui le aziende devono attenersi per redigere un report (bilancio
sociale) secondo il framework del GRI sono classificabili in due macrocate-

gorie:
e Principi per la definizione del contenuto: materialita, inclusivita

degli stakeholders, contesto di sostenibilita, completezza;
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e Principi a garanzia della qualita: equilibrio, comparabilita, accu-

ratezza, tempestivita, chiarezza, affidabilita.

L’Informativa Standard fa riferimento a tre aree tematiche:

a. Strategia e profilo: definisce il contesto generale in cui opera I’or-
ganizzazione, quali strategia, profilo, governance, impegni e
coinvolgimento degli stakeholders, parametri dei report: I’orga-
nizzazione definisce i propri impegni in merito allo sviluppo so-
stenibile e spiega come intende rispettarli.

b. Modalita di gestione: illustra il modo in cui I’organizzazione af-
fronta una determinata serie di argomenti, allo scopo di mostrare
il contesto in cui sono maturate le performance nelle diverse aree.

c. Indicatori di performance.

Gli indicatori si distinguono in tre categorie: indicatori economici, ambien-
tali e sociali. Per ognuna delle tre categorie sono poi definiti degli indicatori:
Core Indicator e Additional Indicator. Il primo gruppo e di applicazione ge-
nerale, si tratta di indicatori importanti per la maggior parte delle organizza-

zioni e sono da presentare sempre, a meno che si considerino non materiali
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(rilevanti), ovvero occorre spiegare il motivo per il quale questi non sono ap-
plicabili, secondo il principio del “comply or explain”. Gli indicatori Additio-
nal sono importanti solo per alcune organizzazioni (a seconda del settore) e
quindi possono essere usati a discrezione dell’organizzazione.

Per ciascun indicatore di performance esiste un “Protocollo di Indica-
tore”, che fornisce definizioni e informazioni utili alla redazione del report e
assicura un’interpretazione coerente degli indicatori.

La GRI, riconoscendo i limiti dell’applicazione di un unico schema di ren-
dicontazione ad industrie di settori tra loro molto eterogenei, ha sviluppato
dei “modelli settoriali integrativi” da utilizzare congiuntamente alle Linee
Guida. I supplementi di settore integrano le Linee Guida con interpretazioni
e consigli sull’applicazione delle stesse nei singoli settori e comprendono in-
dicatori di performance specifici, per dare una rappresentazione piu accurata

e calibrata delle specifiche realta settoriali.
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Figura 2 - 1l processo di reporting secondo le GRI Guidelines
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L’impresa che ha applicato il GRI Reporting Framework puo auto-dichia-
rare il livello di conformita del proprio report ai criteri enunciati dal GRI,
basandosi sulla propria valutazione del contenuto del documento pubblicato.
I1 sistema “GRI Application Levels” prevede tre livelli di applicazione, indi-
cati come C, B e A. | criteri di ciascun livello riflettono il grado crescente di
applicazione o trattazione del GRI Reporting Framework.

La dichiarazione del livello di applicazione indica gli elementi usati nella
preparazione del report ed ¢ finalizzata a fornire un’indicazione chiara ai let-
tori sul livello con cui sono state seguite le linee guida del GRI. Inoltre forni-

sce ai redattori del documento un’indicazione degli obiettivi da raggiungere.
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Oltre all’auto-dichiarazione I’'impresa puo decidere di avvalersi di una so-
cieta di assurance che rilasci una certificazione o chiedere che il GRI verifichi
I’auto-dichiarazione. Se I’impresa ha ottenuto un’assurance puo decidere di
aggiungere un “piu” al proprio livello di applicazione, ad esempio, C+, B+,
A+, questo al fine di dimostrare che il contenuto offre una valida rappresen-
tazione in relazione al livello di applicazione.

Nel 2011 viene lanciata sia la versione G3.1 delle linee guida che include
aggiornamenti su temi specifici ma anche un sondaggio che preannuncia ul-
teriori modifiche. Dopo un lungo processo di consultazione multi-stakeholder
durato 2 anni, che ha coinvolto 120 esperti di diversi paesi, il Global Repor-
ting Initiative (GRI) ha presentato G4, una nuova versione delle linee guida
di rendicontazione del Bilancio di sostenibilita. 11 G4 e strutturato su 2 livelli
principali: “Reporting principles and Standard disclosures”, “Implementation
Manual”.

Il focus e sulla materialita e sul perimetro degli impatti con riferimento alle
tematiche materiali. Inoltre viene posta una maggiore enfasi sul management
approach: disclosure su come viene gestito ogni aspetto di sostenibilita.

Il principio di materialita € uno degli elementi di maggior cambiamento
nella quarta edizione delle Linee Guida del GRI.

Per materialita si intende I’identificazione dei temi che hanno un impatto
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diretto o indiretto sulla capacita dell’organizzazione di creare, preservare o
intaccare il valore economico, ambientale e sociale dell’organizzazione
stessa, dei suoi stakeholder e della societa in senso piu ampio. Le organizza-
zioni dovranno pertanto riportare all’interno dei bilanci solo ¢i0 che conta e
ci0 che ritengono essere importante.

Un secondo aspetto che differenzia le nuove linee guida G4 dalle prece-
denti e che scompaiono i livelli A, B, C di applicazione che ne definivano il
grado di applicabilita, e viene proposto un nuovo schema, composto da solo
due opzioni: “core” e “comprehensive”.

Quella “core” potra essere intesa come piu semplice, mentre la “compre-
hensive” includera tutta I’informativa standard e tutti gli indicatori pertinenti
per ogni aspetto materiale.

Il terzo aspetto rilevante delle G4 ¢ legato alla supply chain a cui viene
dato un ruolo maggiore, considerando il fatto che per una visione completa
della sostenibilita del business é essenziale una valutazione del livello di in-
tegrazione verticale delle istanze di sostenibilita presenti nella catena di for-
nitura.

Dopo un processo lungo e articolato le vecchie linee guida G4 sono state
riformulate e aggiornate dal gruppo di esperti del Global Sustainability Stan-

dards Board dando vita ai nuovi GRI Sustainability Reporting Standards
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(GRI Standards). I GRI Standards rappresentano, dunque, 1'ultima evolu-
zione ¢ la versione piu aggiornata degli originali parametri sviluppati dall’or-
ganizzazione. Il contenuto delle linee guida é stato ristrutturato in un sistema
modulare e interconnesso di standard. Questo permettera di aggiornarli e di
poterne aggiungere di nuovi senza interferire con il sistema generale. Questa
flessibilita dara modo di adattare con maggiore facilita gli standard alle di-
verse necessita, contesti e sviluppi nel settore del sustainability reporting.

Nello specifico, il sistema ha una struttura che distingue tra 3 standard uni-
versali (Universal Standards) e 33 standard specifici (Topic-specific Stan-
dards) basati sugli aspetti del G4 e organizzati in tre serie che riflettono le tre
dimensioni fondamentali della sostenibilita.

Il punto di partenza ¢ il GRI 101 (Foundation), che contiene i Principi di
redazione del report definendone contenuto (stakeholder inclusiveness, su-
stainability context, materiality, completeness) e qualita (accuracy, balance,
clarity, comparability, reliability, timeliness) e le Linee Guida sia per una loro
corretta applicazione che per I’elaborazione dei rapporti. Applicando principi
e linee guida e quindi possibile identificare gli specifici aspetti della propria
attivita che hanno impatti piu significativi — positivamente e negativamente —
sugli stakeholder (comunita locali, dipendenti, ambiente, consumatori, ecc.).

In questo modo e possibile poi individuare e applicare gli standard ad hoc,
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scegliendoli fra quelli elencati nelle serie di standard specifici per settore.

Parallelamente vanno applicati anche gli altri due standard universali:

- GRI 102 (General Disclosures), che contiene le informazioni generali di
contesto relative all’organizzazione (profilo, strategia, etica e integrita, go-
vernance, stakeholder engagement) e le sue pratiche di rendicontazione;

- GRI 103 (Management Approach), il quale, invece, € utile per spiegare
la gestione di quegli aspetti della propria attivita ritenuti significativi e a rile-
vante impatto sugli stakeholder.

Ogni standard ha una struttura simile e dispone di una chiara distinzione
tra requisiti (Reporting requirements), raccomandazioni (Recommendations)
e suggerimenti (Guidance) per facilitare la comprensione di cosa mettere a
bilancio e come farlo.

L’applicazione degli standard ¢ senza dubbio una best practice, ma soprat-
tutto permette di sviluppare una lingua comune per parlare e riflettere di ren-
dicontazione di sostenibilita. La diffusione di parametri comuni di valuta-
zione, misurazione e rendicontazione di performance e impatti diventa ancora
piu significativa se calati nel contesto dell’Agenda 2030, un sistema ampio e
complesso dove tutti sono chiamati a contribuire per il raggiungimento degli
obiettivi.

Al fine di valutare se un’azienda sia socialmente responsabile, sono nate a
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livello internazionale diverse agenzie di rating specializzate, quali ad esempio
SAM, EIRIS o Vigeo.

Tali agenzie realizzano analisi extra finanziarie, basate su criteri econo-
mici, sociali e ambientali. 1l processo di selezione delle aziende svolto da
queste societa di rating e periodico e si basa su questionari di valutazione e su
informazioni disponibili pubblicamente, tenendo in considerazione anche le
opinioni espresse dai media e dagli stakeholder. In questo contesto la valuta-
zione ¢ finalizzata a verificare la conformita dei risultati dell’azienda agli in-
dici di sostenibilita piu prestigiosi, quali Dow Jones Sustainability Indexes,
FTSE4Good o Ethibel Sustainability Indexes. L’ammissione in tali indici ri-
veste un’importanza strategica per le aziende, sia per le implicazioni positive
che ne derivano in termini di reputazione, sia perché, oltre ai fondi pensione
e ai fondi etici, sono sempre piu numerosi gli investitori che prediligono le
aziende sostenibili, in particolar modo se incluse in determinati indici. L ap-
partenenza a un determinato indice fornisce infatti agli investitori socialmente
responsabili informazioni “certificate” utili alla creazione dei loro portafogli

di investimento.
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CAPITOLO 2

Caratteristiche del board e disclosure

2.1. La corporate governance

Il governo delle imprese da sempre rappresenta un fenomeno d’interesse
per studiosi, manager e responsabili politici (Zattoni, 2004; Zattoni, 2015;
Bushman, e Smith, 2001). L’interesse per la tematica, tuttavia, ha assunto
maggiore rilevanza nell’ultimo decennio conseguentemente allo sviluppo dei
mercati finanziari, al nuovo ruolo degli investitori istituzionali, alla globaliz-
zazione delle economie, ecc. (Zattoni, 2015).

In effetti, oggi il tema sembra quanto mai attuale, soprattutto perché la
rapida evoluzione dei fenomeni economici e la crisi economico-finanziaria
generalizzata hanno imposto alle imprese di operare in contesti sempre piu
caratterizzati da incertezza, dinamicita, asimmetrie informative, conflitti e
comportamenti opportunistici dei soggetti che partecipano alla produzione ed
alla distribuzione del valore.

La corporate governance pud essere intesa, almeno in una prima acce-
zione, come D’attivita di governo dell’impresa, ossia I’insieme di sistemi, re-
gole e meccanismi - interni ed esterni - attraverso cui le organizzazioni sono

dirette e controllate (Cadbury, 1992). L’attivita di direzione e controllo é volta
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a gestire i business aziendali per migliorare la prosperita, la responsabilita e
la trasparenza aziendale con 1’obiettivo principale di incrementare il valore a
lungo termine per gli azionisti, tenendo comunque presente ’interesse degli
altri stakeholder (Keasey et al. .1997; Sheifer & Vishny, 1997; OCSE, 1999).

Il termine corporate governance deriva da un’analogia tra il governo di
citta, nazioni o stati e il governo delle societa. Al termine governance, utiliz-
zato in Gran Bretagna sin dal XIV secolo, infatti, viene comunemente asso-
ciato il significato di guidare e governare con saggezza e senso di responsa-
bilita. Il termine deriva dal latino “gubernare” che significa appunto guidare,
governare.

L’associazione del termine governance alla parola corporate ¢ invece piu
recente. Si ritiene che i due termini assieme siano stati utilizzati per la prima
volta da Richard Eells (1960, pag. 8) per indicare “la struttura e il funziona-
mento della politica aziendale” e quindi il governo delle imprese®. 1l termine
composito si diffonde poi negli anni Ottanta a seguito di vari avvenimenti che
attirarono I’attenzione di studiosi, della finanza, della politica e degli espo-
nenti dell’industria sulle diverse tematiche ad esso sottostanti. Tuttavia, no-
nostante i numerosi contributi teorici ed empirici prodotti nelle ultime decadi
9 Per un approfondimento si veda Becht, M., Bolton, P., & Raell, A. (2003). Corporate governance and
control. In Handbook of the Economics of Finance (Vol. 1, pp. 1-109). Elsevier. Gli autori affermano:

“The precise term “corporate governance” itself seems to have been used first by [Richard Eells (1960,
p- 108)], to denote “the structure and functioning of the corporate polity”.
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e il crescente interesse del mondo economico per il tema, ad oggi ancora non
si ¢ giunti ad una definizione condivisa del termine “corporate governance”
(Zattoni, 2004). Le numerose definizioni proposte differiscono per diversi
aspetti, che vanno dalla ampiezza, numerosita e varieta dei soggetti coinvolti
e dei relativi interessi da tutelare (azionisti, management, lavoratori, fornitori,
collettivita, Stato, ecc.), alla ampiezza e varieta degli organi e dei meccanismi
di governo (consiglio d’amministrazione, management, collegio sindacale,
societa di revisione, comitati, mercati finanziari e per il controllo societario,
ecc.). Incrociando soggetti e interessi da tutelare da un lato con organi e mec-
canismi di governo dall’altro si possono distinguere due diverse concezioni
della governance d’impresa (2015; 2004a):

e una concezione ristretta di corporate governance, secondo cui la
stessa riguarda i meccanismi di governo interni all’impresa, per esem-
pio il consiglio d’amministrazione, e considera esclusivamente gli in-
teressi dei portatori del capitale di rischio. Le istanze avanzate dagli
altri stakeholder sono intese esclusivamente come vincoli esterni
all’azione aziendale;

e una concezione allargata di governance aziendale che, invece, consi-

dera tutti i soggetti che in diverso modo sono interessati alle sorti
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aziendali e tutti i meccanismi, aziendali ed istituzionali, che condizio-
nano il governo aziendale e la capacita di creare valore. In quest’ul-
tima accezione, si tiene conto di tutte le categorie di soggetti i quali,
partecipando in diversi modi all’attivita aziendale e alla creazione di
valore, esigono adeguate ricompense. Gli interessi di tutti gli stake-
holder, dunque, devono essere sistematicamente contemperati dalla
governance che deve essere in grado di limitare eventuali comporta-
menti opportunistici dei soggetti che esercitano il controllo, quali il
management o gli azionisti di maggioranza, a danno delle altre cate-

gorie di stakeholder, garantendo un’adeguata ripartizione del valore.

La separazione dei ruoli tra la proprieta e il controllo, fisiologica conse-
guenza dello sviluppo dimensionale, € sempre stata il fulcro della letteratura
riguardante la governance aziendale. In una prospettiva di mercato o esterna
della corporate governance il problema principale e quello di trovare dei mec-
canismi in grado di rendere efficiente 1’assetto proprietario di una specifica
tipologia d’impresa, in cui la separazione tra manager e proprictari genera il
tipico conflitto di agenzia tra principale e agente. “Shareholder supremacy”
e “‘utilitarismo” sono le premesse teoriche al modello, che deve essere orien-

tato alla massimizzazione del valore per gli shareholder. La prospettiva
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esterna ha, dunque, come riferimento principale la relazione tra top manage-
ment e azionisti nella tipica public company anglosassone, e va alla ricerca
dei meccanismi che garantiscano il funzionamento del mercato attraverso la
tutela degli investitori di minoranza.

Secondo una prospettiva teorica definita manageriale o interna, invece, il
paradigma dello “stakeholder approch” sostituisce la supremazia degli azio-
nisti, la massimizzazione del valore azionario viene cioe superata dalla mas-
simizzazione del valore per tutti gli stakeholder e la “stewardship theory”,
che ipotizza un rapporto di collaborazione tra azionisti e manager, sostituisce
I’utilitarismo che caratterizza il modello precedente.

Il concetto di corporate governance risulta dunque molto ampio e com-
plesso e, quindi, di non facile definizione data anche la presenza di diverse
prospettive d’indagine (economica, politica, finanziaria, giuridica, manage-
riale e contabile)™,

Come accennato sopra, la corporate governance, infatti, fa riferimento ad
una serie molto ampia di aspetti. Si tratta di istituzioni, regole, sistemi di di-
rezione e sistemi di controllo, relazioni e processi, tramite i quali e esercitato

il governo aziendale. Airoldi e Forestieri (1998), per esempio, includono la

10 Per un approfondimento si rinvia a Coda (1997); Cavalieri e Ferraris Franceschi (2005); Di Carlo
(2008); Bainbridge (2003); Bushee (2001); Demsetz e Villalonga (2001); Gompers e Metrick (2001);
Bushman e Smith (2001); Hoskisson et al. (2002); Pugliese (2008); Di Pietra (2005).
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nozione di corporate governance all’interno del piu vasto concetto di assetto
istituzionale, il quale comprende i soggetti che configurano il sistema im-
presa, gli interessi di cui sono portatori, i loro fini e le regole del gioco in
merito a chi ha il diritto e il dovere di governare.

La corporate governance, dungue, riguarda tutti gli stakeholder, come la
proprieta, il management, gli amministratori, le autorita di regolazione, non-
ché i dipendenti e gli altri portatori di interesse!!. La stessa riguarda, poi, i
sistemi di governo e controllo dell’impresa, i quali si riferiscono ai meccani-
smi predisposti per 1’esercizio del potere decisionale e del controllo*?. An-
cora, il concetto di corporate governance riguarda le istituzioni e le regole che
definiscono il setting istituzionale del Paese in cui I’azienda opera, per esem-
pio le leggi poste a tutela degli shareholder, come pure le norme societarie
interne?®. In fine, la corporate governance riguarda anche la misurazione delle

performance, la disclosure e il reporting®. Come affermato in letteratura, si

11 Bruni (2002) afferma che la corporate governance riguarda contemporaneamente il sistema di diritti,
i processi e i meccanismi di controllo istituiti, sia internamente che esternamente, nei confronti dell’am-
ministrazione di un’impresa, al fine di salvaguardare gli interessi degli stakeholders.

12 In questo senso, Coda (1997) definisce la corporate governance facendo riferimento al funzionamento
degli organi di governo e di controllo nelle relazioni con gli esponenti della proprieta e con la struttura
manageriale.

13 Per un approfondimento si rinvia per esempio a La Porta et al. (2000) e Shleifer e Vishny (1997). Per
questi ultimi la corporate governance riguarda i modi in cui i fornitori dei capitali d’imprese si assicu-
rano di ottenere il rendimento degli investimenti e la restituzione dei capitali.

14 Per un approfondimento si rinvia a Coda (1997); Bushman e Smith (2001); Di Pietra (2005).
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tratta, dunque, di un insieme ampio di meccanismi interni ed esterni all’im-
presa posti a salvaguardia degli interessi degli stakeholder (Rajan e Zingales
1998; Shleifer e Vishny 1997; La Porta et al. 2000)*°.

A ben vedere, come sostenuto da Ferraris Franchesci (2005), un buon si-
stema di corporate governance non solo deve riuscire a contrastare i compor-
tamenti opportunistici'® e tutelare gli interessi degli stakeholder, ma ha anche
I’obiettivo di garantire lo sviluppo sostenibile e duraturo dell’impresa, svilup-
pare opportunita d’investimento e di crescita, migliorare la competitivita sul
mercato. In tal modo, la stessa crea le premesse per tutelare e sviluppare il
valore economico dell’impresa.

Una buona corporate governance deve essere in grado di contemperare gli
interessi e garantire 1’equilibrio fra tutte le istanze, tra loro anche molto di-
verse, dei vari soggetti cointeressati all’attivita aziendale. La corporate gover-
nance deve, dunque, favorire la creazione di ricchezza e valore per gli azio-

nisti come per i risparmiatori, per i dipendenti come per i finanziatori, per i

15 Con una prospettiva ampia, Zingales (1998a) vede i sistemi di governance come 1’insieme complesso
di vincoli che modellano la contrattazione ex post sui profitti generati dall’azienda. Shleifer ¢ Vishny
(1997) definiscono il governo societario come il meccanismo attraverso il quale i finanziatori si assi-
curano di ottenere un rendimento sul proprio investimento. Con una prospettiva ancora piu ampia Gillan
e Starks (1998) definiscono il governo societario come il sistema di leggi, regole e fattori che governano
le operazioni in un’azienda.

16 Sono classificabili come operazioni opportunistiche di espropriazione la vendita di asset o output
della societd a imprese di proprieta del manager a prezzi inferiori a quelli di mercato, un’appropriazione
indebita da parte del management oppure ’attribuzione di cariche sociali e delle relative remunerazioni
a membri della famiglia senza che ne abbiano le necessarie competenze o, ancora, ’attribuzione di
stipendi e bonus elevati, oppure 1’acquisto di beni e servizi da imprese di proprieta del manager a prezzi
superiori a quelli di mercato.
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clienti, i fornitori, la collettivita territoriale e nazionale, in vista delle esterna-
litd che lo sviluppo di un sistema aziendale induce sul contesto economico
(Ferraris Franchesci, 2005).

Esiste dunque un legame forte fra corporate governance e valore: un si-
stema efficace di corporate governance deve essere in grado di raggiungere
un duplice obiettivo: lo sviluppo del valore economico e la proficua distribu-
zione dello stesso fra tutti gli stakeholder.

Come accennato sopra, la crisi economico-finanziaria di molte imprese in
diversi Paesi del mondo ha messo in evidenza alcune debolezze del sistema
digoverno. Tali debolezze vanno ricercate sia nella struttura interna della cor-
porate governance che in quella esterna. Come sottolineato sopra, infatti, la
corporate governance si compone di meccanismi interni ed esterni (Gillan,

2006)"7.

17 Gillan (2006) afferma che, indipendentemente dalla particolare definizione utilizzata, gli studiosi
spesso classificano i meccanismi di governo societario in meccanismi interni alle imprese ed esterni
alle imprese. Alla base dei meccanismi interni si pone il management. | manager, infatti, in qualita di
agenti degli azionisti, decidono in quali attivita investire e come finanziare tali investimenti. Il Consi-
glio di amministrazione, all’apice dei sistemi di governance interno, invece, ha il compito di consigliare
e monitorare la gestione e ha la responsabilita di assumere, licenziare e compensare il senior manage-
ment team (Jensen, 1993). Naturalmente, fra i meccanismi interni di governance rientrano anche la
struttura finanziaria e 1’assetto proprietario. Gli azionisti eleggono i membri del consiglio di ammini-
strazione e i consigli di amministrazione hanno un obbligo fiduciario verso gli azionisti. Incorporando
la comunita in cui opera I’impresa, I’ambiente politico, le leggi e i regolamenti e, piu in generale, i
mercati in cui le imprese sono coinvolte, la definizione di governo societario riflette la prospettiva
stakeholder (Jensen, 2001). Gillan (2006) divide la governance interna in 5 categorie: 1) il consiglio di
amministrazione (e il loro ruolo, la struttura e gli incentivi), 2) gli incentivi manageriali, 3) la struttura
del capitale, 4) le disposizioni dello statuto e dell’atto costitutivo e 5) i sistemi di controllo interno. Allo
stesso modo, I’autore divide la governance esterna in 5 gruppi: 1) il sistema legale; 2) i mercati 1 (i
mercati dei capitali, il mercato per il controllo societario, i mercati del lavoro e dei prodotti); 3) i mercati
2, che sono quelli in cui operano i fornitori di informazioni sui mercati dei capitali (credit, equity, and
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I primi fanno riferimento al governo interno dell’impresa, ossia a mecca-
nismi quali ad esempio: i sistemi e gli organi di direzione e controllo; la strut-
tura finanziaria e 1’assetto proprietario; il sistema di remunerazione e incenti-
vazione manageriale, la comunicazione aziendale, ecc..

Relativamente agli organi di amministrazione e controllo e al ruolo degli
stessi ai fini della creazione del valore e del miglioramento delle performance
aziendali, la letteratura ha analizzato diversi aspetti e caratteristiche riguar-
danti i consigli di amministrazione, per esempio, la loro composizione, il nu-
mero di riunioni, la sovrapposizione di ruoli, quale quello di presidente del
consiglio d’amministrazione ed amministratore delegato (role duality), la di-
versita di genere, ecc.. Fra i temi maggiormente indagati c’¢ senza dubbio
I’indipendenza dei consigli d’amministrazione e la loro influenza sulle per-
formance aziendali. Tali studi sono stati realizzati con ’obiettivo di dimo-
strare che I’indipendenza dei board rappresenta un buon meccanismo di go-
vernance.

Alcune ricerche empiriche, infatti, suggeriscono che la presenza di ammi-
nistratori indipendenti in seno al consiglio potrebbe essere un meccanismo di

controllo utile per ridurre ’asimmetria informativa e 1 problemi d’agenzia tra

governance analysts); 4) i mercati 3, ossia i mercati incentrati sui servizi contabili, finanziari e legali
prodotti da soggetti esterni all’azienda (inclusi audit, assicurazione sulla responsabilita degli ammini-
stratori e dei dirigenti e consulenza in materia di investimenti bancari); e 5) Fonti private di controllo
esterno, in particolare i media e le cause esterne.
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I vari soggetti (Armstrong et al. 2010; Lim et al. 2007; Fama e Jensen 1983).
Rosenstein e Wyatt (1990), per esempio, hanno messo in evidenza come 1’uti-
lita di consigli indipendenti risieda nella loro maggiore capacita di monitorare
I’operato del management e nel perseguire gli interessi degli azionisti. Nello
specifico la ricerca degli studiosi, relativa a societa statunitensi di grandi di-
mensioni, ha evidenziato una relazione positiva fra il prezzo dei titoli delle
societa e la comunicazione al mercato della nomina di amministratori indi-
pendenti.

Esistono anche studi che dimostrano 1’esistenza di relazioni opposte, per
esempio lo studio di Yermak (1996) ha evidenziato una relazione inversa fra
presenza di amministratori indipendenti e valore dell’impresa legata alle mi-
nori esperienze e conoscenze che questi amministratori hanno della societa
oppure ai loro scarsi incentivi rispetto alle sorti aziendali e alla funzione di
monitoraggio, con effetti negativi per le performance.

Al di 1a dei risultati evidenziati dalla ricerca empirica, la rilevanza dell’in-
dipendenza dei consigli d’amministrazione ¢ evidenziata anche nel Codice di
Autodisciplina emesso dalla Borsa Italiana, il quale propone alle societa quo-
tate di avere almeno un certo numero di amministratori indipendenti nel

board, al fine di incrementare 1’indipendenza di giudizio dello stesso. Inoltre,
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la Borsa Italiana suggerisce alle aziende caratterizzate da una proprieta con-
centrata, o dove sia identificabile un gruppo di comando, di avere ammini-
stratori indipendenti dagli azionisti di controllo, al fine di indurre gli ammi-
nistratori esecutivi a operare nell’interesse di tutte le parti interessate.

Come evidenziato sopra, fra i meccanismi di governance interni rientrano
anche la struttura finanziaria e gli assetti proprietari. In merito agli stessi, la
letteratura (Zattoni 2006; La Porta et al. 2000) ha evidenziato come entrambi
possano svolgere un ruolo centrale nel disciplinare il comportamento dei ma-
nager verso la creazione di valore.

La struttura proprietaria di una impresa gioca un ruolo di rilievo quale
meccanismo di corporate governance (Connelly et al., 2010). 1l fatto cioé che
il capitale dell’impresa sia diffuso fra molti azionisti o concentrato nelle mani
di pochi non ¢ ininfluente ai fini della dinamica dei problemi d’agenzia che si
generano nelle imprese. Non ¢ ininfluente, inoltre, I’identita degli sharehol-
der di maggioranza, il fatto cioé che al comando di un’impresa ci sia una
famiglia, o una societa finanziaria o, ancora, lo Stato.

Se la proprieta dell’azienda ¢ concentrata nelle mani di pochi azionisti, o
addirittura di uno solo, si possono creare problemi di agenzia fra tali soggetti

e gli azionisti di minoranza, perché gli azionisti dominanti possono utilizzare
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il loro potere decisionale per servire i propri interessi anziché I’interesse di
tutti gli azionisti (Fama, 1980; Fama e Jensen, 1983).

A ben vedere, in una situazione del genere, gli azionisti di maggioranza
possono esercitare due ruoli asimmetrici e alternativi, ossia monitorare il ma-
nagement nell’interesse di tutti gli stakeholder oppure agire nel proprio inte-
resse, espropriando ricchezza di spettanza delle minoranze.

Anche la struttura finanziaria, al pari della struttura del capitale di pro-
prieta, puo intendersi come meccanismo di governance. Il debito, infatti, puo
essere considerato un meccanismo di controllo dell’asimmetria informativa
tra manager e azionisti (Jensen 1993; Shleifer & Vishny 1997; Aggarwal e
Aung Kyaw 2009), poiché puo prevenire 1’'uso improprio delle risorse finan-
ziarie dell’impresa da parte del management. Quando I’azienda ¢ indebitata,
infatti, il management e disincentivato ad utilizzare opportunisticamente i
flussi di cassa disponibili nell’impresa dalla presenza del sistematico obbligo
di restituzione ai creditori delle somme di denaro prese a prestito e degli in-
teressi. Tale obbligo impone al management di impegnarsi affinché I’impresa
possa adempiere puntualmente alle proprie obbligazioni finanziarie.

In merito ai meccanismi di remunerazione manageriale, il sistema di in-
centivazione-sanzione su cui gli stessi si fondano ha I’obiettivo di allineare

gli schemi di rischio e preferenza del management con quelli della proprieta,
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ottenendo in tal modo I’allineamento di obiettivi e interessi e limitando even-
tuali comportamenti opportunistici del management.

In merito alla comunicazione volontaria aziendale, va sottolineato che la
stessa viene intesa in questo lavoro come meccanismo di governance interno,
poiché 1’azienda puo utilizzare in maniera discrezionale tale strumento per
comunicare con gli investitori attuali e potenziali e con i fornitori del capitale
di credito, come pure con tutti gli altri stakeholder che apportano risorse e
contributi alla creazione del valore aziendale, riducendo le asimmetrie infor-
mative che caratterizzano le interazioni di questi soggetti con I’impresa. In tal
senso, la comunicazione aziendale contribuisce all’acquisizione del consenso,
della fiducia e della legittimazione sociale e, in tal modo, puo contribuire a
migliorare le performance aziendali (Coda 1989 e 1991; Bushman e Smith,
2001; Alvino, 1999a; 2001).

La letteratura ha indagato approfonditamente il ruolo della comunicazione
volontaria come meccanismo di governance finalizzato alla riduzione delle
asimmetrie informative ed alla gestione dei problemi di agenzia (Haniffa e
Coke, 2005; Garcia-Sanchez al, 2014; Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez, &
Garcia-Sanchez, 2009; Chen & Jaggi, 2000; Cheng e Courtenay, 2006; Kara-
manou e Vafeas, 2005), analizzando anche le interazioni di questo meccani-

smo con gli altri meccanismi di governance, per esempio le caratteristiche
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delle strutture proprietarie, (livello di concentrazione e diffusione proprietaria
o I’identita degli azionisti dominanti), I’indipendenza dei board e le altre ca-
ratteristiche dei consigli d’amministrazione.

Il tema delle interazioni fra disclosure non finanziaria e caratteristiche dei
consigli d’amministrazione sara approfondito in maniera dettagliata nelle pa-
gine successive di questa tesi.

I meccanismi esterni, invece, riguardano gli assetti istituzionali dei Paesi
in cui le imprese operano, ossia 1’insieme di regole e istituzioni concepite per
tutelare i diritti di tutti i soggetti in qualche modo cointeressati alle sorti azien-
dali (azionisti, creditori e altri stakeholder). Fra i meccanismi esterni vanno
ricompresi: il sistema legale che definisce i confini entro i quali devono essere
contemperati gli interessi delle parti cointeressate'®; i mercati, per esempio

quelli finanziari e per il controllo societario®®; il sistema di regolamentazione

18 Dall’efficienza dei sistemi legali e giudiziari dipendono le opportunita delle imprese di accesso al
credito e al capitale di rischio, cosi come i costi di tali capitali. Essenzialmente, infatti, i potenziali
investitori nel capitale di rischio, come pure i creditori, sono disposti a finanziare I’impresa a condizione
che i diritti discendenti dal capitale siano adeguatamente delineati dal sistema legale e protetti dal si-
stema giudiziario. Gli studi che si sono posti 1’obiettivo di chiarire in quali modi possa essere limitata
I’attivita di espropriazione a danno dei soggetti piu deboli, focalizzando il ruolo della protezione degli
investitori esterni, sia azionisti di minoranza che creditori, hanno dato vita ad un approccio giuridico al
governo societario (La Porta et al., 2000).

9 11 ruolo dei mercati finanziari ¢ quello di agevolare I’incontro fra la domanda e 1’offerta di risorse
finanziarie, tale mercato tuttavia non funziona allo stesso modo nei vari sistemi istituzionali. Nei Paesi
anglosassoni ove ¢ diffuso il modello della societa a capitale disperso, il potere di direzione dell’azienda
& concentrato nelle mani del top management esterno e il controllo societario risulta altamente conten-
dibile. Cio accade per via dell’elevata efficienza del mercato dei capitali nell’esercitare le funzioni di
monitoraggio e disciplina e per via dell’elevata rotazione della base azionaria che il mercato stesso &
capace di garantire. Nei Paesi caratterizzati, invece, da aziende con una base proprietaria stabile, piu
tipica dei contesti europei e latini, il controllo dell’azienda ¢ tipicamente nelle mani di coalizioni di
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e standardizzazione della comunicazione aziendale?, ecc..

Il sistema di comunicazione aziendale pud essere inteso come un macca-
nismo di governance interno ed esterno allo stesso tempo. E da intendersi
quale meccanismo interno con riferimento a quella parte della comunicazione
che I’azienda ¢ in grado di manovrare autonomamente per comunicare con
gli investitori e gli altri stakeholder, ossia la comunicazione volontaria e la
comunicazione obbligatoria per la parte che risente della discrezionalita delle
scelte aziendali. Le decisioni dell’azienda in merito alla qualita e quantita
della disclosure volontaria di natura finanziaria e non finanziaria rappresen-
tano difatti una leva di manovra importante per il miglioramento dell’imma-
gine aziendale, per I’acquisizione del consenso, della fiducia e della legitti-
mazione sociale (Coda 1989 e 1991; Bushman e Smith, 2001; Alvino, 1999a;

2001). Si pensi, per esempio, al ruolo che ha acquisito negli ultimi anni la

azionisti di maggioranza —famiglie, imprese industriali o finanziarie e Stato — ed & molto poco conten-
dibile, tendendo a rimanere immutato per intervalli temporali anche molto ampi. In questa diversa ca-
ratterizzazione delle imprese e dei Paesi che le ospitano, il mercato finanziario gioca un ruolo di prima-
ria importanza, poiché é proprio dal livello di efficienza che caratterizza lo stesso che derivano i vincoli
e le opportunita alla mobilitazione dei capitali e, dunque, alla stabilita o alla contendibilita delle basi
azionarie da cui discende il controllo. Il mercato per il controllo societario ha dunque la funzione di
garantire che I’allocazione del controllo dell’impresa avvenga a favore di coloro che le possono attri-
buire il maggior valore.

2 Fra i meccanismi esterni va ricompreso anche il complesso sistema di regolamentazione e standar-
dizzazione della comunicazione aziendale. La comunicazione aziendale e gli altri meccanismi di go-
verno sono intrinsecamente legati. Il legame € evidente se si ricorda che la qualita della comunicazione
economico-finanziaria alimenta il circuito del consenso esterno e della fiducia di cui gode ’azienda e,
dunque, il favore dell’ambiente in cui la stessa opera (Coda 1989 e 1991). La relazione tra comunica-
zione economico-finanziaria e corporate governance € stata oggetto di numerosi studi empirici e teorici.
Lo stesso processo di convergenza delle regole contabili verso un corpus unico di principi internazionali
¢ prova dell’ampiezza del legame (Di Pietra, 2005). Per un approfondimento si veda Coda (1989 e
1991); Alvino (1999a e 2001). Si veda, inoltre, Bushman e Smith (2001) per una review sul tema.
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comunicazione in materia di Corporate Social Responsaibility (CSR) e tutta
I’altra comunicazione di natura non finanziaria. In tal senso, la comunicazione
puo intendersi come un meccanismo di governance interno. La comunica-
zione aziendale rappresenta, a ben vedere, anche un importante strumento a
disposizione degli organi di controllo, per esempio il Cda, per monitorare
I’operato dei manager e ridimensionare o eliminare eventuali comportamenti
opportunistici dagli stessi posti in essere.

Il sistema di regolamentazione e standardizzazione della comunicazione
aziendale e il relativo sistema di enforcement che operano a livello nazionale
ed internazionale (Brown et al., 2014) sono da intendersi, invece, quali mec-
canismi di governance esterni, poiché al di fuori dei confini della discrezio-

nalita aziendale?®.

2.2. 11 ruolo del consiglio d’amministrazione

Il consiglio di amministrazione e tradizionalmente assegnatario di due
ruoli importanti: il monitoraggio (ruolo di controllo) e la consulenza (ruolo di
servizio) (Hillman e Dalziel, 2003).

La funzione di monitoraggio ha fondamento nella teoria dell’agenzia (Jen-

sen & Meckling 1976; Fama & Jensen 1983) secondo la quale sono necessari

2L per un approfondimento si vedano Brown et al. (2014), Bushman e Smith (2001) e Di Pietra R.
(2005).
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meccanismi di governance interni ed esterni con ’obiettivo di monitorare e
controllare il comportamento del management per conto degli azionisti, data
la possibilita di conflitti d’interesse derivante dalla separazione tra proprieta
e controllo e il rischio di comportamenti opportunistici (Berle & Means,
1932). Il consiglio di amministrazione &, dunque, un meccanismo nelle mani
dei piccoli azionisti diffusi, con limitatissimo potere contrattuale e scarsi in-
centivi all’esercizio dei diritti proprietari, nel tentativo di limitare o evitare i
possibili comportamenti opportunistici dei manager.

La funzione di monitoring si concretizza nello svolgimento di alcuni com-
piti, quali: controllare il top management dell’impresa, monitorare le perfor-
mance dell’impresa e delle unita di business; monitorare i rischi dell’impresa;
assicurare la trasparenza con accurate comunicazioni periodiche, non solo
nell’ambito economico-finanziario ma anche in quello sociale ed ambientale;
condurre periodicamente 1’autovalutazione; rimuovere 1’amministratore de-
legato per performance insoddisfacenti 0 comportamenti inappropriati, e no-
minare i consiglieri. Si tratta di una visione ristretta che limita il ruolo del Cda
alla tutela degli interessi degli azionisti.

Una teoria alternativa a quest’ultima che viene utilizzata per spiegare il
comportamento dei Cda é la stewardship theory (Davis, Schoorman e Do-

naldson, 1997). Essa enfatizza una visione diversa del comportamento
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umano, non piu orientato al self-interest ma ad un approccio collettivistico e
pro-organizzativo capace di generare un’utilita complessiva superiore rispetto
ai comportamenti individualistici (Davis, Schoorman e Donaldson, 1997; Sti-
les e Taylor, 2001). Di conseguenza, in molte circostanze i manager saranno
spinti ad agire nei migliori interessi del principal (gli azionisti). Secondo que-
sta teoria, quindi, 1 manager sono considerati “good steward” (servitori)
dell’impresa che privilegiano comportamenti collettivistici 1 quali, generando
un valore superiore per tutti gli stakeholder, facilitano il consenso sociale
dell’impresa ed innescano un circuito virtuoso di creazione del valore di cui
essi stessi saranno beneficiari, in termini di autorita, reputazione, prestigio
professionale. In tal senso, la stewardship theory si pone come un approccio
teorico complementare alla teoria dell’agenzia. In merito al comportamento
del Cda questa teoria contribuisce a spiegare 1’atteggiamento collaborativo e
di supporto che il Cda puo avere nei confronti del management, in aggiunta
all’atteggiamento di controllo cui solitamente si fa riferimento (Huse, 2004).
La stewardship theory spiega la pratica della divulgazione volontaria in ma-
teria di sostenibilita poiché I’informativa finanziaria e non finanziaria puo ri-

durre il problema informativo, in un’ottica di cooperazione. Teoria dell’agen-

79



zia e stewardship theory sono state spesso contrapposte in quanto rappresen-
tano visioni alternative, se non addirittura opposte, sia dell’impresa che del
comportamento umano.

Anche la teoria degli shareholders considera gli azionisti come 1’unico
gruppo di cui il management deve preoccuparsi. Secondo questa prospettiva,
1 dirigenti essendo dipendenti dei proprietari dell’azienda, e quindi agenti,
hanno una responsabilita diretta verso i loro datori di lavoro e devono pertanto
gestire 1’attivita secondo 1 loro desideri e interessi, ossia hanno il dovere mo-
rale di massimizzare il valore dell’investimento dei loro principali (azionisti).
In merito all’informazione non finanziaria, bisognera soddisfare le richieste
degli azionisti divulgando informazioni circa le prospettive di performance
future e la sostenibilita dei driver del valore, nonché informazioni sui rischi
che incidono sui piani strategici e informazioni sulle azioni necessarie a fron-
teggiare le minacce e a cogliere le opportunita emergenti. Pertanto, sulla base
della teoria degli shareholder, I’impresa persegue le pratiche di CSR e ne da
comunicazione ai mercati al fine di soddisfare i propri azionisti.

Per comprendere quali sono i diversi ruoli che il Cda puo svolgere al fine
di soddisfare le attese di tutti i suoi portatori di interessi, occorre andare oltre

tali approcci.
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Altre prospettive, infatti, privilegiano una visione della corporate gover-
nance come il modo in cui un’impresa governa e gestisce le relazioni con tutti
i suoi stakeholder (Blair, 1995; Freeman e Reed, 1983; Huse, 1998, Huse e
Rindova, 2001; Zattoni, 2006). In tal senso, la corporate governance puo es-
sere definita come 1’insieme delle interazioni che si verificano tra gli stake-
holder interni (incluso il management), gli stakeholder esterni (incluso gli
azionisti) ed il consiglio di amministrazione, nel guidare I’'impresa verso
I’obiettivo di creazione di valore (Huse, 2002). La diversita degli stakeholder
comporta una diversita nelle attese e nelle pressioni nei confronti del Cda che
generano 1 differenti ruoli che il Cda dovra svolgere. L’efficacia dell’attivita
del Cda derivera dalla congruenza dei ruoli svolti rispetto alle attese degli
stakeholder.

Secondo la teoria degli stakeholder, 1’obiettivo principale dell’azienda ¢
quello di gestire e integrare le relazioni e gli interessi dei diversi stakeholder,
al fine di garantire il successo a lungo termine dell’azienda (Freeman &
McVea, 2001). | manager, pertanto, devono porsi I’obiettivo di soddisfare le
istanze di tutti 1 portatori di interesse nel business di un’azienda (Freeman,
1984), non solo quelle degli azionisti. La disclosure sulla sostenibilita, al di
Ia di quella obbligatoria, si pone, quindi, come strumento a disposizione del

management per gestire le esigenze informative e soddisfare le aspettative
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degli stakeholder, in particolare di quelli piu importanti, manipolando I’infor-
mazione al fine di ottenere il loro supporto, necessario per la sopravvivenza
(Gray, Owen e Adams, 1996). In altre parole, questa prospettiva suggerisce
che la corporate governance e la disclosure in tema di CSR dovrebbero mirare
a migliorare il coinvolgimento di tutti gli stakeholder e la legittimazione
dell’impresa. Le relazioni tra azienda e stakeholder legittimano quest’ultimi
ad essere presi in considerazione nel processo decisionale delle imprese e, di
conseguenza il Cda dovrebbe rappresentare e preservare non solo gli interessi
degli azionisti ma anche quelli di tutti gli stakeholder. La disclosure sulla
CSR, a sua volta, puo considerarsi una risposta strategica alle aspettative e
alle pressioni della societa (Gray, Kouhy e Lavers, 1995); la riduzione delle
asimmetrie informative esistenti tra management e stakeholder permette di
aumentare la trasparenza e la credibilita delle attivita aziendali, e quindi lo
sviluppo di una reputazione aziendale, attraverso performance realizzate e
disclosure, rappresenta un approccio strategico alla gestione delle relazioni
con gli stakeholder (Dias et al., 2017), garantendo pertanto la legittimazione
dell’impresa. Tuttavia, il team manageriale potrebbe non essere interessato
alle questioni relative alla CSR a causa di vantaggi e interessi personali. La

teoria degli stakeholder ipotizza, pertanto, che i Cda sono meccanismi di mo-
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nitoraggio in grado di proteggere gli interessi di tutti gli stakeholder e, di con-
seguenza, saranno efficaci nel coinvolgere il team manageriale nelle questioni
relative alla CSR. Efficacia che, si presume, possa essere legata a talune sue
caratteristiche.

L’attenzione al ruolo consultivo del Cda ¢ la prospettiva adottata nella re-
source dependence theory (Pfeffer, 1972; Pfeffer & Salancik, 1978). Gli stu-
diosi in questo filone sostengono che il Cda rappresenta un meccanismo di
gestione delle interdipendenze con I’ambiente esterno e il suo ruolo principale
¢ quello di garantire ’accesso alle risorse critiche per I'impresa (Pfeffer &
Salancik, 1978), mediante il network di relazioni personali e istituzionali che
i consiglieri apportano al Cda con la loro presenza in consiglio (Conger, La-
wler e Finegold, 2001). In questa prospettiva si evidenzia che il ruolo del Cda,
e soprattutto dei consiglieri che lo compongono, é quello di massimizzare la
capacita di accedere a risorse importanti per 1’impresa (Lynall, Golden &
Hillman, 2003).

L’elemento distintivo della funzione consultiva (altrimenti detta, di sup-
porto o strategica) del Cda, quindi, ¢ dato dall’accesso a risorse chiave e dal
supporto alla formulazione della strategia. |1 temine “risorse” ¢, allora, da in-

tendersi in senso ampio. La teoria in questione suggerisce che il consiglio di
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amministrazione puo fornire quattro diversi tipi di risorse: supporto alla for-
mulazione della strategia, legittimazione del management e dell’impresa
verso gli attori esterni ed interni, canali utili per lo scambio di informazioni
con attori esterni all’impresa, accesso preferenziale a fornitori di risorse cri-
tiche in termini di conoscenza, legami, legittimita.

Un’ulteriore approccio teorico potenzialmente utile a spiegare i comporta-
menti e i ruoli del Cda, sebbene piu nota negli studi di strategic management,
e la resource-based view dell’impresa (Barney, 1991; Peteraf, 1993; Werner-
felt, 1984). Secondo questa prospettiva, i consiglieri possono svolgere non
solo una funzione di cooptazione delle risorse critiche negli organi di go-
verno, ma anche una funzione diretta di consulenza e di supporto al manage-
ment attraverso le proprie professionalita e competenze. In questi termini, il
ruolo del Cda é soprattutto un ruolo consulenziale dove i consiglieri, ed in
particolare quelli esterni, forniscono ai manager dell’impresa un’informativa
ed un’analisi di elevata qualita circa le congiunture di mercato, I’andamento
del settore, la competitivita dell’impresa e le possibili alternative strategiche.

La resource dependence theory e la resource-based view possono essere
visti, pertanto, come approcci complementari che considerano il Cda e i suoi
membri risorse fondamentali perché aiutano le aziende a gestire le interdipen-

denze ambientali grazie alle loro cooperazione e connessione con I’ambiente
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esterno e quindi con gli stakeholder. In questo senso, un consiglio d’ammini-
strazione con certe caratteristiche, per esempio di indipendenza e diversita di
genere, consente alle aziende di adottare le migliori pratiche di disclosure per
gli stakeholder (Hoang et al., 2016), di migliorare la legittimita e I’immagine,
e agevolare ’accesso alle risorse strategiche tramite il collegamento con sta-
keholder chiave.

La legitimacy theory, invece, afferma che la legittimazione & essenziale
per la sopravvivenza di qualsiasi organizzazione, per cui un’impresa cerca
continuamente di garantire che le sue attivita rispettino i limiti e le norme
delle societa in cui opera (Cuganesan, Ward e Guthrie, 2007), ossia rispettino
le aspettative di quest’ultima sul suo operato. La legittimazione sociale sa-
rebbe, in tal senso, una percezione o un’assunzione generalizzata secondo cui
le azioni di un’entita siano desiderabili, proprie o appropriate all’interno di
un sistema di costrutti sociali fatto di norme, valori, credenze e definizioni
(Suchman, 1995). Le aziende non hanno il diritto intrinseco di esistere, ma
hanno bisogno della societa dalla quale sono inseparabili e che conferisce loro
la legittimita. Inoltre, le aspettative da rispettare per guadagnarsi legittima-
zione sociale cambiano di continuo, per cui le organizzazioni devono neces-

sariamente adattare le proprie attivita ai nuovi requisiti. Tuttavia, quando le
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aziende non riescono ad adeguarsi, e quindi i comportamenti effettivi diver-
gono da quelli desiderati, la legittimazione puo risultarne compromessa. La
disclosure delle informazioni di sostenibilita si configurano, pertanto, come
un modo per andare incontro alle richieste degli stakeholder e aiutare a creare
e mantenere il loro supporto e approvazione (Carnevale & Mazzuca, 2014;
Martinez-Ferrero, Ruiz-Cano, & Garcia_Sanchez, 2016; Odriozola & Barai-
bar-Diez, 2017) portando ad un’auspicata legittimita. Al fine di recuperare
tale divergenza, quindi, le aziende possono adottare varie strategie, per esem-
pio possono informare 1 propri stakeholder sull’effettivo cambiamento delle
proprie performance e cambiare le percezioni degli stakeholder sulle proprie
attivita. La comunicazione, dunque, assume un ruolo fondamentale. La ca-
pacita di soddisfare le aspettative informative dell’ambiente in cui opera con-
sente alle aziende di procurarsi in modo piu agevole le risorse strategiche di
cui ha bisogno per sopravvivere. In questo senso, “la teoria della legittimita
suggerisce che il reporting sia usato come meccanismo di comunicazione per
informare e manipolare le percezioni delle azioni dell’azienda” (Tilt, 2009, p.
15). Pertanto, la disclosure sarebbe uno strumento efficace per realizzare tali
strategie. La disclosure sulla CSR, cio¢, puo incrementare ’effetto di reputa-
zione della CSR perché rappresenta un segnale di miglioramento della con-

dotta sociale e ambientale (Branco & Rodrigues, 2006) e puo cosi indurre
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anche un miglioramento delle performance poiché agevola I’accesso delle im-

prese alle risorse critiche.

2.3. Le caratteristiche del board che influenzano la disclosure

Come abbiamo visto nel precedente paragrafo e come affermato da Bear
et al. (2010), due teorie organizzative, la teoria dell’agenzia e la teoria della
dipendenza dalle risorse costituiscono gli schemi teorici principali che aiu-
tano a spiegare i modi in cui le caratteristiche delle strutture di governance e
in particolare la configurazione del Board influenzano la CSR disclosure. I
Cda, infatti, e assegnatario, tra gli altri, di un ruolo fondamentale per la go-
vernance delle imprese, ossia lo stimolo verso la disclosure o la comunica-
zione verso 1’esterno. Tuttavia, anche la teoria degli stakeholder e la teoria
della legittimita sono utili nel contesto di questa ricerca.

La teoria dell’agenzia aiuta a comprendere la relazione tra proprietari e
manager, il conseguente problema di agenzia e i modi in cui puo essere supe-
rato attraverso diversi meccanismi di governance di cui fanno parte i consigli
di amministrazione. La separazione tra proprieta e controllo potrebbe gene-
rare un disallineamento tra gli interessi a lungo termine degli azionisti e quelli
dei manager. Poiché il costo delle iniziative di sostenibilita & difficile da re-

cuperare nel breve termine (Burke & Longsdone, 1996), e poco probabile che
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manager opportunisti siano a loro favore. Per tale ragione, livelli piu alti di
rappresentazione esterna o un Cda indipendente, che si presume persegua il
successo di lungo termine dell’azienda, potrebbe essere positivamente colle-
gato alla CSR (Harjoto & Jo, 2011; Johson & Greening, 1999). Alcuni studi
fondati sulla teoria dell’agenzia hanno, infatti, indagato come la composi-
zione del consiglio e le caratteristiche individuali dei membri che lo compon-
gono influenzano I’intensita del monitoraggio e il processo decisionale rela-
tivo alle azioni e al reporting di sostenibilita (Wang & Coffey, 1992; Bear,
Rahman e Post., 2010), per evitare che vengano assunte decisioni contrarie
agli interessi degli azionisti. Inoltre, la teoria dell’agenzia si focalizza
sull’asimmetria informativa, e la disclosure in generale e il reporting di soste-
nibilita in particolare aiutano a ridurre tali asimmetrie informative tra mana-
ger e azionisti (Reverte, 2012), e stakeholder in generale. Pertanto, le caratte-
ristiche del board potrebbero promuovere la CSR disclosure (Rao & Tilt,
2016) come modo per ridurre I’asimmetria informativa. In altre parole, le
caratteristiche dei board potrebbero esercitare un’azione di contenimento
delle asimmetrie informative e della discrezionalita dei manager, contri-

buendo a correggere o mitigare possibili conflitti d’agenzia.
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La teoria della dipendenza dalle risorse (Pfeffer e Salancik, 1978) sottoli-
nea la dipendenza delle organizzazioni dall’ambiente esterno per I’acquisi-
zione di risorse critiche che garantiscano la loro sopravvivenza. Tale prospet-
tiva evidenzia il ruolo del consiglio di amministrazione nell’assicurare
all’azienda il flusso di risorse critiche in termini di conoscenza, legami per-
sonali e legittimita.

Esistono molti gruppi di persone all’interno dell’ambiente in cui ’azienda
opera, come azionisti, creditori, dipendenti, clienti e fornitori, comunita lo-
cali, ecc. che potrebbero essere interessati alle attivita sociali e ambientali di
un’organizzazione. Questi gruppi, identificati da Freeman (1984) come “sta-
keholder”, possono influenzare o essere influenzati dal processo di raggiun-
gimento degli obiettivi dell’organizzazione. Pertanto, secondo la teoria degli
stakeholder (Freeman, 1984) un’organizzazione deve estendere le sue respon-
sabilita anche verso questi soggetti, oltre che verso gli azionisti. Gli stakehol-
der di un’organizzazione hanno il potere di influenzare le decisioni strategi-
che gestionali sotto forma di controllo delle risorse necessarie alla sopravvi-
venza dell’organizzazione stessa (Ullmann, 1985). Percio una buona corpo-
rate governance deve assicurare che i board rappresentino e preservino non

solo gli interessi degli azionisti, ma anche quelli di tutti gli stakeholder. La
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disclosure sulla sostenibilita dovrebbe essere un’efficace strategia per svilup-
pare e mantenere relazioni soddisfacenti con i gruppi di stakeholder, anche al
fine di legittimare 1’operativita dell’azienda e garantirgli un accesso piu age-
vole alle risorse. In questo senso, la teoria della dipendenza dalle risorse trova
un punto d’incontro con la teoria della legittimita e quella degli stakeholder.
La disclosure delle informazioni sulla sostenibilita mira a soddisfare norme,
limiti e aspettative della societa sull’agire aziendale, migliorando la traspa-
renza e 1 giudizi degli stakeholder, portando ad un’auspicata legittimita. La
legittimita, a sua volta, si configura come strumento di reputazione per le
aziende e, di conseguenza per gli amministratori.

Sulla base di questi framework teorici si rileva che ci sono diverse carat-
teristiche del modello di governance che influenzano la disclosure. Ad esem-
pio, all’interno del Cda, considerato il pit importante meccanismo di gover-
nance interna (Jensen & Meckling 1976), possiamo identificare alcuni attri-
buti quali la dimensione, la presenza di amministratori indipendenti, la sepa-
razione tra CEO e presidente del Cda, la presenza di comitati di controllo,
ecc. che possono rafforzare, o allentare, il controllo nei confronti di manager
e azionisti dominanti, la loro propensione alla responsabilita sociale e, dun-

que, la propensione verso la disclosure di sostenibilita.
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In termini piu generali, il Cda, in particolare una certa configurazione dello
stesso, e la disclosure sulla sostenibilita possono essere considerati meccani-
smi di governance adatti a monitorare e limitare il palesarsi di comportamenti
opportunistici, potendo agire in modo complementare o sostitutivo.

Molte ricerche empiriche svolte negli anni passati hanno esaminato la go-
vernance aziendale e il reporting di sostenibilita in modo separato. In altre
parole, le verifiche empiriche che hanno indagato la possibile interazione tra
caratteristiche dei consigli di amministrazione, in particolare 1’indipendenza,
e la CSR disclosure sono ancora limitate (Chan, Watson e Woodliff, 2014;
Jain & Jamaili, 2016).

L’obiettivo della ricerca, quindi, ¢ quello di verificare I’esistenza di tale
interazione con riferimento ad un campione di aziende italiane, ossia esami-
nare se e come alcune caratteristiche dei consigli d’amministrazione, in par-
ticolare I’indipendenza, influenzano la disclosure delle aziende in merito alla
sostenibilita, ossia agli impatti dell’operato aziendale sull’ambiente e sugli
stakeholder, ai riflessi delle attivita aziendali in merito al rispetto dei diritti
umani e del personale e al livello di corruzione. Inoltre, si vuole verificare
I’efficacia di altre caratteristiche dei consigli d’amministrazione quali deter-

minanti della disclosure sulla sostenibilita, fra cui per esempio la role-duality,
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la dimensione dei board, la multidirectorship, nonché il ruolo della societa di
revisione e quello del settore in cui I’impresa opera.

La letteratura ha ampliamente sottolineato I’importanza dell’adozione di
un Cda indipendente (Bell, Moore, & Filatotchev, 2012), evidenziando che
consigli con una maggioranza di amministratori non esecutivi e indipendenti
sono essenziali per prevenire comportamenti opportunistici da parte del top
management e/o degli azionisti dominanti (Hillman & Daziel, 2003; Zattoni
& Cuomo, 2010).

Sulla base di queste considerazioni, per piu di un decennio, legislatori e
autorita di regolamentazione di tutto il mondo hanno ribadito 1I’importanza
cruciale dell’indipendenza dei board, sottolincandone la necessita nei testi
normativi, nei regolamenti e nei codici di governo societario (Johanson &
Ostergren, 2010).

La presenza di amministratori indipendenti e essenziale per assicurare una
maggiore trasparenza aziendale, poiché essi prendono decisioni pit oggettive
rispetto ai manager, non essendo legati né a quest’ultimi né all’azienda, e
hanno interessi indipendenti da quelli degli azionisti (Pincus, Rusbarsky, &
Wong, 1989). Secondo I’approccio teorico della teoria dell’agenzia, la pre-

senza di amministratori indipendenti nel consiglio & considerata un impor-
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tante meccanismo di governo societario (Khan et al., 2013; de Andres e Val-
lelado, 2008; Rao, Tilt , & Lester, 2012; Said, Zainuddin, & Haron, 2009) in
quanto potrebbe incrementare la qualita del controllo. Gli amministratori in-
dipendenti, tuttavia, non solo contribuiscono a garantire che la societa agisca
nel migliore interesse di tutti 1 suoi azionisti, riducendo 1 conflitti d’agenzia
fra shareholder di maggioranza e di minoranza, ma possono anche contribuire
a ridurre i conflitti di interesse tra azionisti e altri stakeholder (de Andres &
Vallelado, 2008).

Secondo I’approccio della resources dependancy theory gli amministratori
indipendenti potrebbero essere visti come un meccanismo di collegamento tra
I’azienda e il suo ambiente (Gabriellson & Huse, 2005); essi conoscono me-
glio I’ambiente e di solito sono piu efficienti nel controllo delle contingenze
esterne (Ferndndez-Gago, Cab Cabeza-Garcia e Nieto, 2016).

Inoltre, essi hanno rapporti piu stretti con gli stakeholder, conoscono me-
glio le loro aspettative e, quindi, tendono a prendere in considerazione le loro
richieste, non solo quelle degli shareholder (Ibrahim & Angelidis, 1995). Per-
tanto, dovrebbe essere meno probabile che vengano conservate informazioni
importanti per gli stakeholder (Chau & Grey, 2010). Di conseguenza, Ci Si

aspetta che questi amministratori tendano a stimolare le attivita (Haniffa &
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Cooke, 2005; Khan, 2010) e la disclosure in merito alla CSR (Lefort & Gon-
zales, 2008), utili ad una vasta gamma di gruppi d’interesse.

In aggiunta, questi membri hanno interesse a dimostrare il rispetto delle
regole e il comportamento responsabile delle aziende (Zahara & Stanton,
1988; Garcia-Sanchez, Rodriguez-Dominguez, & Gallego-Alvarez, 2011),
poiché sono interessati alla loro reputazione e al loro prestigio professionale
(Garcia-Sanchez, Cuadrado-Ballesteros, & Sapulveda, 2014), evidentemente
legati alla salvaguardia della reputazione aziendale (Hasseldine, Salama, &
Toms, 2005). Secondo Zahra e Stanton (1988), questo e il motivo per cui gli
amministratori indipendenti sono particolarmente interessati a dimostrare il
rispetto delle normative e sono piu preoccupati per il comportamento social-
mente responsabile delle loro societa. Di conseguenza, i Cda con piu ammi-
nistratori indipendenti hanno maggiori probabilita di garantire che le loro so-
cieta si comportino in modo socialmente responsabile e rispettoso dell’am-
biente (Rao et al., 2012). A tal proposito, ci attendiamo che gli amministratori
indipendenti tendano anche a favorire la disclosure di informazioni che dimo-
strano un comportamento dell’azienda socialmente responsabile, che riflette
il loro stesso comportamento, a fini reputazionali.

Come sostenuto in letteratura (Fama e Jensen, 1983; Roberts et al., 2005),

un ruolo importante nel definire I’efficacia del board quale meccanismo di

94



governance & giocato anche dalla role duality, vale a dire ’attribuzione di due
cariche congiunte, di presidente e amministratore delegato, nella medesima
persona. Secondo questi studiosi la dualita del CEO limita 1’indipendenza del
consiglio di amministrazione, poiché compromette il sistema di controlli, ri-
ducendo cosi ’accountability dell’impresa. Secondo Fama e Jensen (1983) la
role duality “segnala 1’assenza di separazione tra decision control e decision
management”. Attraverso la separazione dei due ruoli si garantisce I’esistenza
ed il funzionamento di controlli ed equilibri essenziali sull’operato del mana-
gement (Argenti, 1976; Boyd, 1995).

Anche la dimensione dei board é stata considerata in letteratura come va-
riabile determinante dell’efficacia dei consigli d’amministrazione in generale
e del livello di disclosure in particolare (Gales & Kesner, 1994; Dalton et al.,
1999).

Secondo I’approccio delle dinamiche di gruppo, i boards con pochi mem-
bri saranno piu efficienti ed efficaci nella supervisione e nel monitoraggio dei
managers rispetto ai boards con pit membri. Le piccole dimensioni si tradur-
ranno in un miglior coordinamento e una migliore comunicazione tra gli am-
ministratori e in una maggiore responsabilita e coinvolgimento individuale di

tutti i consiglieri (Dey, 2008). Tuttavia, John e Senbet (1998) evidenziano
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delle carenze, poiché i singoli amministratori avranno piu compiti e respon-
sabilita, e cio puo limitare il loro ruolo di controllo e supervisione. Inoltre,
come suggerisce Guest (2009), i consigli di amministrazione con pochi mem-
bri potrebbero avere carenze nella diversita di competenze e capacita, il che
influenzerebbe negativamente i ruoli di consulenza e controllo del consiglio.
Da ci0 ne potrebbero derivare conseguenze negative per la disclosure di so-
stenibilita.

I consigli di amministrazione di grandi dimensioni potrebbero avvantag-
giare le imprese in diversi modi. Seguendo I’approccio della teoria della di-
pendenza dalle risorse, si & affermato che i consigli di amministrazione di
maggiori dimensioni connettono 1’impresa con un maggior numero di stake-
holder, creando in tal modo migliori opportunita per I’'impresa di accedere a
risorse critiche necessarie per lo sviluppo del business (Abeysekera, 2010;
Musteen et al., 2010). Inoltre, consigli di amministrazione piu grandi inclu-
dono membri con un background di conoscenze e competenze settoriali piu
vasto e diversificato e cio fornisce all’impresa consulenza di piu alta qualita
(Zahra e Pearce, 1989). Dalla prospettiva degli stakeholder, i boards piu
grandi rappresentano non solo gli interessi degli azionisti, ma anche quelli del

resto degli stakeholder. Pertanto, le diverse sensibilita rappresentate nei con-
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sigli di amministrazione potrebbero esercitare una pressione sui manager af-
finché agiscano nei loro interessi con adeguate azioni e informazioni sulla
sostenibilita.

Un’altra variabile a cui si ¢ attribuito un ruolo di determinate del livello di
disclosure sociale € la multidirectorship, intesa come misura del numero tota-
le degli amministratori che hanno incarichi in altre societa.

Si e detto che le interconnessioni fra il Cda e le altre organizzazioni esterne
costituiscono un elemento di arricchimento del capitale relazionale dei consi-
gli di amministrazione, capace di agevolare I’accesso a risorse critiche e au-
mentare 1’efficacia del processo decisionale del Cda. Tuttavia, gli interloc-
king directorates possono tradursi nell’attenuazione degli incentivi dei consi-
glieri, in particolare dei consiglieri non esecutivi, nell’esercizio delle loro fun-
zioni: nella misura in cui i consiglieri non esecutivi, gia consiglieri in altre
imprese, siano stati cooptati nel Cda su chiamata dell’amministratore dele-
gato, e si sentono in qualche misura in debito, essi difficilmente vorranno
esercitare un controllo stringente e/o dissentire sulle proposte strategiche, an-
che in tema di sostenibilita, in una logica di reciprocazione di favori (Zona,
2012).

Il livello e la qualita di disclosure in materia di sostenibilita puo, tuttavia,

essere influenzato anche da aspetti esterni al Cda quali la presenza di una
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societa di revisione appartenente al gruppo delle big four (Deloitte & Touche,
PricewaterhouseCoopers, KPMG, Ernst & Young) e la tipologia di settore in
cui I’impresa opera. Sulle dichiarazioni non finanziarie che le societa quotate
devono produrre sono previste, infatti, specifiche forme di controllo del col-
legio sindacale e della societa di revisione. Il collegio deve preoccuparsi di
monitorare I’osservanza delle disposizioni del decreto e ne riferisce nella re-
lazione annuale all’assemblea. Il revisore legale del bilancio, invece, deve
verificare 1’avvenuta predisposizione della dichiarazione non finanziaria ed
attestare la conformita delle informazioni fornite alle norme di riferimento e
agli standard di rendicontazione impiegati. Quindi, la presenza di una fra le
societa di revisione appartenenti al gruppo delle big four puo influire sul li-
vello e sulla qualita di tale disclosure. Per quanto riguarda il settore di appar-
tenenza, risultati di ricerche empiriche svolte in passato, suggeriscono che le
aziende tendono a divulgare informazioni in linea con le caratteristiche dei
loro settori (Dye e Sridhar, 1995; Haniffa e Cooke, 2002) e I’influenza del
settore sulla comunicazione di sostenibilita dipende secondo diversi studiosi

anche da quanto Iattivita economica di un’azienda impatta sulla societa.

2.3.1 | risultati della ricerca empirica in materia di relazione fra attributi

del board e CSR disclosure
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Le considerazioni sviluppate nel precedente paragrafo hanno indotto larga
parte degli studiosi ad analizzare empiricamente la relazione fra attributi del
board e CSR disclosure.

Sebbene Haniffa e Coke (2005) rilevano che gli amministratori indipen-
denti giocano un ruolo non rilevante nella divulgazione delle informazioni di
sostenibilita, in generale, la letteratura evidenzia una relazione positiva tra il
numero degli amministratori indipendenti nel board e la disclosure di soste-
nibilita. Per esempio, Garcia-Sanchez al, (2014) e Prado-Lorenzo, Gallego-
Alvarez, & Garcia-Sanchez (2009) evidenziano una relazione positiva usando
un campione di aziende spagnole quotate non finanziarie. Barako e Brown
trovano risultati simili nel settore bancario keniano, mentre Chen & Jaggi
(2000), Cheng e Courtenay (2006), e Karamanou e Vafeas (2005) dimostrano
che I’indipendenza del board aumenta la disclosure di informazioni finanzia-
rie.

L’effetto della dualita del CEO sulla CSR disclosure ¢ stato esaminato
nella ricerca passata, fornendo risultati contraddittori. Coerentemente con la
teoria dell’agenzia, ¢ probabile che gli interessi personali dei managers in-
fluenzino il loro impegno nelle azioni e nella disclosure di sostenibilita. Il

potere gestionale della dualita del CEO potrebbe scoraggiare ulteriormente

99



I’interesse del team manageriale verso le attivita di CSR, qualora esso le ri-
tenga poco significative. Gli amministratori interni, a loro volta, difficilmente
desiderano confrontarsi con un CEO-Presidente, di fatto avallando le sue pos-
sibili decisioni contro gli interessi di azionisti e stakeholder. Per questo mo-
tivo, la dualita del CEO potrebbe avere un effetto negativo sul CSR reporting.
In altre parole, la dualita del CEO potrebbe mitigare 1’efficacia del ruolo di
monitoraggio degli amministratori, limitare la trasparenza nei confronti di
azionisti e stakeholder (ad es. Giannarakis, 2014; Sundarasen et al., 2016) e
scoraggiare 1’esecuzione di alcuni ruoli di governance, come quello della
CSR disclosure. Autori come Chau e Gray (2010) e Donnelly e Mulcahy
(2008) mostrano I’impatto negativo di una figura di CEO-Presidente sulla tra-
sparenza di un’azienda perché riduce la disclosure volontaria, comprese le
informazioni sulla CSR.

Da una prospettiva diversa, come quella di Finkelstein € D’Aveni (1994),
la dualita del CEO pu0 anche essere efficace svolgendo un ruolo di supervi-
sione importante. Il CEO-Presidente potrebbe essere interessato a incorag-
giare il CSR reporting per segnalare alla societa e agli stakeholder il suo im-
pegno verso le questioni relative alla CSR, al fine di ottenere benefici in ter-
mini di reputazione, di mandato e di legittimazione presso 1’ambiente esterno.

Lungo questa linea, Jiraporn e Chintrakarn (2013) sostengono che i CEO-
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Presidente usano la disclosure di sostenibilita come strumento opportunistico
per migliorare la loro reputazione. Inoltre, gli amministratori delegati possono
supportare il CSR reporting perché puo aiutarli a evitare la pressione degli
stakeholders dominanti e puo ridurre il monitoraggio da parte dei boards, del
mercato dei capitali o del legislatore (Jizi et al., 2014). Precedenti ricerche
(Jiraporn e Chintrakarn, 2013; Jizi et al., 2014; Mallin, Michelon e Raggi,
2013) riportano 1’associazione positiva tra CEO-duality e CSR reporting, a
sostegno dell’idea che la dualita del CEO non sia sempre dannosa. Tamini e
Sebastianelli (2017) trovano anche che la dualita del CEO nei boards aumenta
la comunicazione di maggiori informazioni ambientali, sociali e di gover-
nance e, quindi, le imprese saranno piu trasparenti.

Sebbene le prove empiriche sull’associazione tra la dualita del CEO e la
divulgazione della CSR siano contrastanti, la maggior parte delle ricerche
svolte sostiene un effetto negativo della dualita della CEO-duality sul CSR
reporting.

Anche la dimensione dei board é stata considerata in letteratura come va-
riabile determinante dell’efficacia dei consigli d’amministrazione in generale
e del livello di disclosure in particolare (Gales & Kesner, 1994; Dalton et al.,
1999). Malgrado vi siano prove contrastanti sull’associazione tra dimensione

del consiglio e CSR disclosure, la maggior parte delle ricerche in letteratura
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mostra una relazione positiva. A questo proposito, autori come Brown, Hel-
land e Smith (2006), Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez
(2013), Ntim e Soobaroyen (2013), Jizi et al. (2014), Garcia-Meca e Pucheta-
Martinez (2017) e Jizi (2017) rilevano che i boards di grandi dimensioni in-

fluenzano positivamente i reports di CSR.
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CAPITOLO 3

L’analisi empirica

3.1. L’obiettivo della ricerca

Come sottolineato nei capitoli precedenti, la ricerca in materia di corporate
governance e valore posta in essere nelle ultime due decadi non é addivenuta
a risultati convergenti in merito all’efficacia di alcuni meccanismi di gover-
nance. In particolare, sono state sostenute e verificate empiricamente rela-
zioni positive € negative, come pure I’assenza di relazioni causali, fra indi-
pendenza dei board e disclosure.

La maggior parte degli studi ha verificato empiricamente 1’esistenza di una
relazione positiva, supportando in tal modo uno dei ruoli principali del con-
siglio di amministrazione, ossia la sua funzione di organo di controllo (Fama,
1980; Akhtaruddin, Hossain, Hossain, & Yao, 2009; Cerbioni & Parbonetti,
2007; Chau & Gray, 2010; Chen & Jaggi, 2000; Cheng & Courtnenay, 2006;
Cuadrado-Ballesteros, Rodriguez-Ariza , & Garcia-Sanchez, 2015; Donnelly
& Mulcahy, 2008; Garcia-Sanchez et al., 2014; Jaggi, Allini, Macchioni, &
Zagaria, 2018; Karamanou & Vafeas, 2005; Liao, Luo, & Tang, 2015; Lim et
al., 2007; Patelli & Prencipe, 2007; Pavlopoulos, Magnis, & latridis, 2017;

Yunus, Elijido-Ten e Abhayawansa, 2016). Gli amministratori indipendenti,
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in pratica, sono percepiti come uno strumento per monitorare in modo piu
stringente il comportamento del management o degli azionisti di controllo.
Quando riescono ad esercitare adeguatamente tale ruolo, dunque, la loro pre-
senza nei consigli si traduce in una maggiore e migliore divulgazione delle
informazioni aziendali (Chau & Gray, 2010; Forker, 1992; Ho & Wong,
2001; Lim et al., 2007). Tuttavia, esistono anche alcuni studi (Barako, 2007;
Barako et al., 2006; Eng & Mak, 2003; Gul & Leung, 2004; Haniffa & Cooke,
2005; Tejedo-Romero, Rodrigues, & Craig, 2017) che hanno verificato em-
piricamente [’esistenza di una relazione negativa. Secondo Williamson
(1983), una relazione negativa tra indipendenza del consiglio e disclosure
suggerisce la presenza di un’ipotesi di sostituzione fra 1 due meccanismi di
governance. In altre parole, quando 1’azione di contenimento delle asimmetrie
informative e dei conflitti di agenzia é esercitata da un meccanismo di gover-
nance, per esempio 1’indipendenza dei board, I’altro, la disclosure, diviene
meno necessario. Secondo 1’autore, quindi, I’indipendenza dei board e la
disclosure possono operare quali meccanismi sostitutivi per controllare e ri-
durre i conflitti d’agenzie. Tuttavia, un’altra motivazione che potrebbe giusti-
ficare I’esistenza di una relazione negativa tra indipendenza del consiglio e

disclosure potrebbe essere che gli amministratori indipendenti non sono real-
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mente tali, perché in qualche maniera sono espressione degli azionisti domi-
nanti (Li & Qi, 2008; Connelly et al., 2010). Una situazione di questo tipo
potrebbe essere agevolmente riscontrabile in contesti come quello italiano,
caratterizzati da elevati livelli di concentrazione proprietaria.

Infine, ci sono autori che non hanno rilevato ’esistenza di relazioni stati-
sticamente significative (Bueno, Marcon, Pruner-da-Silva, & Ribeirete, 2018;
Forker, 1992; Ho & Wong, 2001; Haniffa & Cooke, 2002; Leung & Horwitz,
2004; Michelon, Bozzolan e Beretta, 2015; Miras-Rodriguez, Martinez-
Martinez, & Escobar-Peérez, 2019; Prado-Lorenzo & Garcia-Sanchez, 2010;
Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez, & Garcia-Sanchez, 2009; Wan-Hussin,
2009).

La presenza di risultati non convergenti in merito alla relazione fra indi-
pendenza dei board e disclosure e probabilmente una delle ragioni che ha
ispirato la prosecuzione degli studiosi su questo tema, sia con riferimento alla
disclosure finanziaria, sia, piu recentemente, relativamente a quella di carat-
tere non finanziario. Infatti, negli ultimi anni ¢ cresciuta notevolmente 1’at-
tenzione degli stakeholder aziendali per le questioni legate alla sostenibilita,
alla Corporate Social Responsibility e, quindi, per la relativa disclosure.

Da queste considerazioni nasce I’obiettivo di questo studio, che € quello di

verificare se e come alcune caratteristiche dei consigli d’amministrazione, in
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particolare 1’indipendenza, influenzino la disclosure delle aziende in merito
alla sostenibilita, ossia agli impatti dell’operato aziendale sull’ambiente e su-
gli stakeholder, ai riflessi delle attivita aziendali in merito al rispetto dei diritti
umani e del personale e al livello di corruzione. Si e provveduto, inoltre, an-
che a verificare I’efficacia di altre caratteristiche dei consigli d’amministra-
zione quali determinanti della disclosure sulla sostenibilita, fra cui per esem-
pio la role duality, la dimensione dei board, la multidirectorship, nonché il
ruolo della societa di revisione e quello del settore in cui I’impresa opera.

In particolare, si € scelto il contesto italiano per 1’analisi empirica per ve-
rificare se ’elevato livello di concentrazione proprietaria che caratterizza le
imprese che operano nel nostro Paese possa compromettere I’efficacia dei
meccanismi di governance indagati. Alcune ricerche empiriche, infatti, hanno
messo in evidenza come I’indipendenza dei board, il principale dei meccani-
smi di governance, divenga un meccanismo meno efficace nel contenimento
delle asimmetrie informative in contesti caratterizzati dalla presenza di grandi
shareholder (Brunello et al., 2000; Connelly et al., 2010).

Alla luce delle considerazioni evidenziate, il progetto di ricerca svolto
con riferimento ad un campione di societa italiane quotate, i cui risultati sono

illustrati nelle pagine seguenti, prova ad offrire un modesto contributo alla
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sistematizzazione dei risultati della ricerca empirica in merito alle determi-
nanti della disclosure sulla sostenibilita, in particolare con riferimento alla
relazione fra indipendenza dei board e disclosure non finanziaria nei processi

di governance aziendale.

3.2. Le ipotesi e il modello empirico di ricerca

L’analisi della letteratura relativa alla relazione fra disclosure in materia
di sostenibilita e caratteristiche dei consigli d’amministrazione ¢ alla base
della formulazione delle ipotesi di ricerca che sono state testate con 1’analisi
empirica illustrata in queste pagine.

In particolare, in merito all’indipendenza dei board, la letteratura ha ipo-
tizzato e verificato empiricamente che un maggior livello di indipendenza dei
consigli d’amministrazione possa influenzare positivamente il livello di
disclosure non finanziaria e, in particolare, il livello di disclosure in materia
di sostenibilita (Harjoto & Jo, 2011; Johson & Greening, 1999), affermando
che un consiglio d’amministrazione piu indipendente ¢ meglio in grado di
svolgere la sua funzione di monitoraggio.

Secondo I’approccio teorico della teoria dell’agenzia, la presenza di am-
ministratori indipendenti nel consiglio & considerata un importante meccani-

smo di governo societario (Khan et al., 2013; de Andres e Vallelado, 2008;
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Rao, Tilt , & Lester, 2012; Said, Zainuddin, & Haron, 2009). Gli amministra-
tori indipendenti, infatti, non solo contribuiscono a garantire che la societa
agisca nel migliore interesse di tutti i suoi azionisti, riducendo i conflitti
d’agenzia fra shareholder di maggioranza e di minoranza, ma possono anche
contribuire a ridurre i conflitti di interesse tra azionisti e altri stakeholder (de
Andres & Vallelado, 2008).

Secondo la resources dependancy theory (Pfeffer e Salancik 1978), inol-
tre, gli amministratori indipendenti attraggono preziose risorse vitali per le
performance dell’azienda, stabilendo collegamenti esterni con gli stakeholder
e altre organizzazioni e migliorano la reputazione dell’azienda (Certo et al.
2001). La presenza di amministratori indipendenti nel consiglio di ammini-
strazione dovrebbe aumentare I’obiettivita del consiglio di amministrazione e
la sua capacita di rappresentare molteplici punti di vista in merito al ruolo
dell’impresa nell’ambiente e tra le parti interessate (Haniffa e Cooke 2005).

Secondo Johnson and Greening (1999, p. 569), rappresentando vari sta-
keholder e conoscendo le contingenze critiche con cui le imprese devono con-
frontarsi, tali amministratori potrebbero “essere piu inclini a rispettare gli
standard ambientali per evitare sanzioni, multe e esposizione negativa ai me-
dia, con una conseguente perdita di reputazione”. In questo senso, gli ammi-

nistratori indipendenti riflettono il cambiamento dei valori della societa nel
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plasmare I’identita aziendale, perché i consigli mancano del potere necessario
per realizzare i cambiamenti desiderati nel ruolo della societa” (Zahra and
Pearce 1989, p. 304).

Provenendo dall’esterno della societa, gli amministratori indipendenti
sono piu propensi a garantire I’osservanza della legge e la difesa degli inte-
ressi degli azionisti di minoranza (Fama & Jensen, 1983). Inoltre, essi hanno
rapporti piu stretti con gli stakeholder e conoscono meglio le loro aspettative
(Ibrahim & Angelidis, 1995); conoscono meglio ’ambiente e di solito sono
piu efficienti nel controllo delle contingenze esterne (Ferndndez-Gago, Ca-
beza-Garcia e Nieto, 2016). Dunque, i consigli di amministrazione caratteriz-
zati da piu elevati livelli di indipendenza motiveranno meglio le aziende a
impegnarsi in attivita di CSR (Haniffa & Cooke, 2005; Khan, 2010).

Inoltre, essendo esterni alla societa e “legati” all’ambiente esterno, ossia
agli stakeholder, gli amministratori indipendenti hanno un’immagine e una
reputazione che possono essere agevolmente collegate al comportamento
etico e responsabile delle loro societa. Secondo Zahra e Stanton (1988), que-
sto e il motivo per cui gli amministratori indipendenti sono particolarmente
interessati a dimostrare il rispetto delle normative e sono piu preoccupati per
il comportamento socialmente responsabile delle loro societa. Di conse-

guenza, i consigli di amministrazione con amministratori pit indipendenti
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hanno maggiori probabilita di garantire che le loro societa si comportino in
modo socialmente responsabile e rispettoso dell’ambiente (Rao et al., 2012).

Wang e Dewhirst (1992) scoprono che gli amministratori esterni hanno
probabilmente un maggiore orientamento verso gli stakeholder e sono piu
consapevoli delle loro aspettative. Johnson e Greening (1999) trovano un sup-
porto empirico per la loro ipotesi che la presenza di amministratori esterni sia
positivamente associata alla performance sociale dell’azienda.

L’argomento teorico alla base di questi risultati ¢ che, essendo piu dedi-
cati alle aspettative degli stakeholder, gli amministratori indipendenti aumen-
teranno il loro prestigio e il loro ruolo nella societa e quindi avranno maggiori
probabilita di incoraggiare la societa a intraprendere attivita di CSR.

Se la propensione degli amministratori indipendenti a rispettare gli ob-
blighi dell’azienda verso gli stakeholder ¢ maggiore, allora ¢ piu probabile
che essi si impegnino agevolando la responsabilita sociale dell’impresa, per-
ché in questo modo aumentano il loro prestigio e il ruolo nella societa (Zahra
e Stanton 1988, Haniffa e Cooke 2005).

Considerazioni di questo tipo hanno indotto gli studiosi a ritenere e veri-
ficare empiricamente che la presenza di amministratori esterni indipendenti
sia un fattore determinante per la divulgazione di informazioni (Chen & Jaggi,

2000; Cheng & Courtenay, 2006; Prado - Lorenzo, Gallego - Alvarez e Garcia
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- Sanchez, 2009). Amran, Pink e Devi (2014), per esempio, hanno affermato
che una maggiore indipendenza del consiglio incoraggia 1’azienda ad assu-
mere un livello piu elevato di accountability e trasparenza, agevolando livelli
piu elevati di disclosure in materia di sostenibilita. Diversi altri studi hanno
dimostrato che la disclosure delle informazioni sulla CSR possa essere in-
fluenzata dalla composizione dei consigli di amministrazione in termini di
numero di amministratori indipendenti (Hertz, Brown e Scott, 2012; Miche-
lon & Parbonetti, 2010; Amran et al., 2014; Garcia - Sanchez, Cuadrado -
Ballesteros e Sepulveda, 2014; Sundarasen, Je - Yen e Rajangam, 2016; Gar-
cia - Sdnchez & Martinez- Ferrero, 2017; Barako & Brown, 2008; Khan,
2010; Khan et al., 2013; Kilic et al., 2015; Lone & Khan, 2016; Rao et al.,

2012). Sulla base di queste considerazioni, si € ipotizzato quanto segue:

Ha: esiste una relazione positiva tra indipendenza dei consigli
d’amministrazione e livello della comunicazione in materia

di sostenibilita.

Inoltre, come sostenuto in letteratura (Fama e Jensen, 1983; Roberts et

al., 2005), un ruolo importante nel definire I’efficacia del board quale mecca-

nismo di governance é giocato anche dalla role duality, ossia dal fatto che un
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individuo funge sia da presidente del consiglio di amministrazione che da
amministratore delegato. Secondo questi studiosi la dualita del CEO limita
I’indipendenza del consiglio di amministrazione, poiché compromette il si-
stema di controlli, riducendo cosi I’accountability dell’impresa. Secondo
Fama e Jensen (1983) la role duality “segnala I’assenza di separazione tra
decision control e decision management”. Della stessa opinione anche Forker
(1992) secondo cui una personalita dominante che assume i due ruoli al ver-
tice di una societa puo essere dannosa per I’interesse degli azionisti.

La necessita di separare i due ruoli per un migliore funzionamento del
consiglio d’amministrazione ¢ suggerita anche dai principi di corporate go-
vernance dell’OECD (2004), che considerano tale elemento come una best
practices in materia di corporate governance. Attraverso la separazione dei
due ruoli si garantisce I’esistenza ed il funzionamento di controlli ed equilibri
essenziali sull’operato del management (Argenti, 1976; Boyd, 1995).

Sulla base delle argomentazioni precedenti, si & ipotizzato che la concen-
trazione di potere nelle mani di un unico soggetto riduca il ruolo di monito-
raggio svolto dal consiglio di amministrazione (Haniffa and Cooke, 2002),

formulando la seguente ipotesi:
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H.: esiste una relazione negativa tra role duality e livello

della comunicazione in materia di sostenibilita.

Anche la dimensione dei board e stata considerata in letteratura come varia-
bile determinante dell’efficacia dei consigli d’amministrazione in generale e
del livello di disclosure in particolare (Gales & Kesner, 1994; Dalton et al.,
1999). Si e affermato che consigli di amministrazione di maggiori dimensioni
connettono ’impresa con un maggior numero di stakeholder, creando in tal
modo migliori opportunita per I’impresa di accedere a risorse critiche neces-
sarie per lo sviluppo del business (Abeysekera, 2010; Musteen et al., 2010).
Inoltre, consigli di amministrazione piu grandi includono membri con un
background di conoscenze e competenze settoriali piu vasto e diversificato e
cio fornisce all’impresa consulenza di piu alta qualita (Zahra e Pearce, 1989).

Sulla base di queste considerazioni, si € ipotizzato quanto segue:

Hs: esiste una relazione positiva tra dimensione del consiglio

di amministrazione e livello della comunicazione in materia

di sostenibilita.
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Un’altra variabile a cui si ¢ attribuito un ruolo determinate del livello di
disclosure sociale é la multidirectorship, intesa come misura del numero di
incarichi degli amministratori in altre societa.

La letteratura ha sostenuto 1’esistenza di relazioni positive e negative fra
la multidirectorship e le performance aziendali, sostenendo che amministra-
tori che siedono in piu consigli d’amministrazione possono sia migliorare le
performance aziendali grazie alla maggiore esperienza che hanno, sia pro-
durre un effetto deprimente sulle performance dovuto all’impegno necessario
nelle altre societa (Elsakit e Worthington, 2014).

Con riferimento specifico alla relazione fra multidirectorship e disclosure
Haniffa e Cooke (2005) hanno evidenziato come la ricerca specifica su questo
tema non sia molto diffusa, tuttavia gli studi condotti hanno ipotizzato che a
parita di altre condizioni la qualita della disclosure sulla sostenibilita sia po-
sitivamente correlata con la multidirectorship. Per esempio, analizzando le
relazioni annuali di 139 societa non finanziarie della Malesia nel periodo
1996 e 2002, gli autori hanno evidenziato una relazione significativa tra la

presenza di amministratori con piu incarichi e la disclosure sulla sostenibilita.
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Alla luce di queste considerazioni, si € ipotizzata una relazione positiva fra
multidirectorship e disclosure, immaginando che un elevato numero di am-
ministratori che hanno incarichi in altre societa apporti conoscenze

all’azienda e ne migliori la disclosure:

Ha: esiste una relazione positiva tra il livello di multidirec-
torship e il livello della comunicazione in materia di sosteni-

bilita.

Il livello di disclosure in materia di sostenibilita puo essere influenzato
anche dalla presenza di una societa di revisione che appartiene al gruppo delle
big four, ossia Deloitte & Touche, PricewaterhouseCoopers, KPMG, Ernst &
Young. Sulle dichiarazioni non finanziarie che le societa quotate devono pro-
durre sono previste, infatti, specifiche forme di controllo del collegio sinda-
cale e della societa di revisione. Il collegio deve preoccuparsi di monitorare
I’osservanza delle disposizioni del decreto e ne riferisce nella relazione an-
nuale all’assemblea. Il revisore legale del bilancio, invece, deve verificare
I’avvenuta predisposizione della dichiarazione non finanziaria ed attestare la

conformita delle informazioni fornite alle norme di riferimento e agli standard
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di rendicontazione impiegati. Quindi, la presenza di una fra le societa di revi-
sione appartenenti al gruppo delle big four pud influire sul livello e sulla qua-

lita di tale disclosure, per cui si € formulata la seguente ipotesi:

Hs: le imprese che hanno una big four quale societa di revi-
sione hanno un livello di disclosure in materia di sostenibilita

piu elevato;

Si ¢ ipotizzata I’esistenza di una relazione positiva con la disclosure, poi-
che una societa di revisione Big four puo stimolare una maggiore accountabi-
lity sociale e quindi un comportamento piu trasparente e responsabile della
societa (Barako et al., 2006).

Fra le variabili determinanti del livello di disclosure sulla sostenibilita si e
inclusa anche la tipologia di settore in cui I’impresa opera. I risultati di ricer-
che empiriche svolte in passato, infatti, suggeriscono che le aziende tendono
a divulgare informazioni in linea con le caratteristiche dei loro settori (Dye e
Sridhar, 1995; Haniffa e Cooke, 2002).

L’influenza del settore sulla comunicazione di sostenibilita dipende se-
condo diversi studiosi anche da quanto I’attivita economica di un’azienda im-

patta sulla societa. In virtu di cio, ci si aspetta maggiore disclosure da aziende
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che operano in settori politically sensitive o environmentally sensitive, tipica-
mente quello petrolifero, quello delle costruzioni e quelli in cui ’attivita delle
imprese che vi operano é soggetta a una forte regolamentazione (Clarkson et
al., 2008).

Per esempio, si & sostenuto che le aziende del settore delle costruzioni,
oppure quelle manifatturiere sono solitamente piu sensibili alle tematiche di
natura ambientale, probabilmente perché i loro processi produttivi hanno
un’influenza negativa sull’ambiente (Reverte, 2009), e quindi producono un
livello piu considerevole di informazioni di natura non finanziaria rispetto
alle societa di altri settori, in particolare in materia ambientale (Adams et al.,
1998; Deegan & Gordon, 1996; Gray et al., 1995). Per esempio aziende attive
in settori dal forte impatto ambientale, come il settore chimico, sceglieranno
di pubblicare maggiori informazioni relative alle prestazioni ambientali.

Haniffa e Cooke (2005), inoltre, affermano che le aziende di questi settori
possono fornire anche maggiori informazioni sulle questioni relative al per-
sonale, poiché solitamente sono ad alta intensita di lavoro. Un discorso ana-
logo é stato fatto anche con riferimento alle aziende caratterizzate da un piu
forte orientamento al consumatore (consumer-oriented), oppure a quelle che
operano in contesti regolamentati, le quali sono assoggettate a piu elevati pro-

cessi di controllo sociale. Tali aziende possono fornire maggiori informazioni
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sociali per migliorare la loro immagine tra i consumatori e in generale tra i
cittadini, che ne influenza fortemente il livello delle vendite (Morelli, 2002).
Pertanto, la letteratura ha spesso ipotizzato che il livello di disclosure in
materia ambientale, sociale o piu in generale di sostenibilita, possa essere in-
fluenzato dal settore in cui I’impresa opera o, piu in particolare, dal livello
degli impatti sulla societa delle attivita economiche che in tali settori si svol-
gono. Sulla base di queste considerazioni, abbiamo formulato la seguente ipo-
tesi:
He: le imprese che operano in settori piu sensibili alle tema-
tiche della sostenibilita ambientale e sociale hanno un livello

di disclosure in materia di sostenibilita piu elevato;

La rappresentazione grafica presentata di seguito espone una possibile

esplicitazione del modello di ricerca utilizzato per realizzare gli obiettivi co-

noscitivi di cui si diceva sopra.
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Fig. 1 — Il modello di ricerca
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Fonte: Ns elaborazione

Come si evince dalla rappresentazione grafica del modello, al fine di te-
stare le diverse ipotesi di ricerca, si € provveduto ad analizzare empiricamente
le seguenti relazioni:

= J’effetto diretto dell’indipendenza del consiglio di amministrazione sul li-
vello di divulgazione complessiva dei KPI in materia di sostenibilita;

= ’effetto diretto della role duality sul livello di divulgazione complessiva
dei KPI in materia di sostenibilita;

= ]’effetto diretto della dimensione del consiglio di amministrazione sul li-
vello di divulgazione complessiva dei KPI in materia di sostenibilita;

= Peffetto diretto della multi directorship del consiglio di amministrazione

sul livello di divulgazione complessiva dei KPI in materia di sostenibilita;
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= Peffetto diretto della presenza di una big four come societa di revisione
sul livello di divulgazione complessiva dei KPI in materia di sostenibilita;
= effetto diretto del settore in cui opera 1’azienda sul livello di divulga-

zione complessiva dei KPI in materia di sostenibilita.

Gli effetti dei diversi attributi della governance sulla disclosure in materia
di sostenibilita sono stati indagati non solo con riferimento al livello comples-
sivo di informativa fornita ai sensi del d.lgs. 254/2016 (Direttiva
2014/95/UE), ma anche con riferimento a distinti livelli di informativa riferiti
specificamente alle questioni ambientali, alle questioni sociali e del perso-
nale, al rispetto dei diritti umani ed alla corruzione. Le ipotesi esplicitate so-
pra, ciog, sono state indagate anche sostituendo la variabile dipendente che
misura la disclosure complessiva con quattro distinte variabili dipendenti, che
misurano rispettivamente il livello di disclosure in materia ambientale, so-
ciale e del personale, di rispetto dei diritti umani e di corruzione attiva e pas-

siva. La rappresentazione grafica seguente illustra le relazioni indagate:
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Fig. 2 — Il modello di ricerca
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Fonte: Ns elaborazione

Come risulta dalle rappresentazioni grafiche, dunque, si & provveduto ad
analizzare empiricamente le seguenti relazioni:
= gli effetti diretti delle caratteristiche del consiglio di amministrazione sul
livello di divulgazione di KPI specificamente riferiti all’impatto dell’ope-
rato aziendale su:
a) ambiente;
b) stakeholder e personale;

c) rispetto dei diritti umani;
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d) livello di corruzione;

3.3. La metodologia della ricerca
3.3.1. Il campione analizzato e la raccolta dei dati

I campione di imprese analizzato era composto da tutte le societa italiane
quotate alla borsa valori al 31 dicembre 2017. Dal campione originario sono
state escluse le societa del settore finanziario e assicurativo, nonché tutte le
altre societa che non fornivano informativa di carattere non finanziario. In
fine, si sono escluse anche alcune societa per cui non e stato possibile reperire
informazioni complete sulle variabili di governance e sulle variabili econo-
mico-finanziarie necessarie per condurre I’analisi.

Al termine del processo di pulizia dei dati, il campione risultava costituito
da 119 imprese.

| dati di natura economico-finanziaria utilizzati per definire la misura delle
variabili di controllo sono stati raccolti dal database Orbis Bureau Van Dijk e
dai bilanci delle societa. I dati sulle variabili di governance utilizzate nei mo-
delli di regressione come variabili indipendenti sono stati attinti dal sito della
borsa valori e dalle relazioni di corporate governance delle singole societa.

Per quanto riguarda, in fine, le variabili dipendenti, ossia il livello di

disclosure complessiva in materia di sostenibilita e i quattro distinti livelli di
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disclosure in materia di ambiente, sociale e personale, rispetto dei diritti
umani e corruzione, i dati sono stati raccolti attraverso content analysis dei
report annuali, delle relazioni finanziarie, delle relazioni sulla gestione e dei

report integrati.

3.3.2. Le variabili del modello

Le variabili utilizzate nel modello di ricerca, i dettagli in merito alla fonte
dei dati utilizzati e alle specifiche modalita di calcolo di ciascuna sono esposti

nelle tabelle presentate nel prosieguo.

3.3.2.1. Le variabili dipendenti

Le variabili dipendenti utilizzate nel modello di ricerca, ossia il livello di
disclosure complessiva in materia di sostenibilita e i quattro distinti livelli di
disclosure in materia di ambiente, sociale e personale, rispetto dei diritti

umani e corruzione sono esposte nella tabella seguente:
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Tabella 1 - Descrizione delle variabili dipendenti

Nome variabile Descrizione Misurazione Fonte
Sustainabili L .
. vy Somma del numero di indicatori di natura
KPI Disclosure . ) R .
. . non finanziaria attinenti all’ambiente, alla
nKPI_Sust_Disc Informazione . e .
- = L sfera sociale e al personale, ai diritti umani
sulla Sostenibi- . R
lita ed alla corruzione comunicati all’esterno
S del di indi i di Annual
. . mm numero di indi ri di natur
NKPI_Ambient- — Informazione ngn ﬁrfan(zaiar?a aiti?lenti allgigbienteailcj) : repor
Disc Ambiente ot all Relazione
municati all’esterno non flnan-
Informazione So.  S°MMa del numero di indicatori di natura leaIrla,_
nKPI_Soc&Per- . non finanziaria attinenti alla sfera sociale ~ ~&'az10N€
. = ciale e Personale T sulla ge-
sDisc e al personale comunicati all’esterno .
stione,
. Informazione Ri- Somma del numero di indicatori di natura Report in-
nKPI DirUm- A . . . e e e e .
Disc spetto dei Diritti  non finanziaria attinenti ai diritti umani tegrato
Umani comunicati all’esterno
. Somma del numero di indicatori di natura
nKPI Cor- Informazione . - . . .
= . non finanziaria attinenti alla corruzione
ruzDisc Corruzione

comunicati all’esterno

La prima variabile dipendente utilizzata, denominata nKPI_Sust_Disc,

rappresenta una misura dell’informativa complessiva in materia di sostenibi-

lita rilasciata dall’azienda. Il valore assunto dalla variabile per ogni societa

analizzata ¢ stato definito come somma del numero di indicatori di natura non

finanziaria attinenti all’ambiente, alla sfera sociale e al personale, ai diritti

umani ed alla corruzione comunicati all’esterno. Le altre quattro variabili di-

pendenti denominate nKP1_AmbientDisc, nKPI_Soc&PersDisc, nKPIl_DirU-

mDisc e nKPI_CorruzDisc rappresentano una misura dell’informativa speci-

ficamente rilasciata dall’azienda relativamente:
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- agli impatti ambientali, alla salute e alla sicurezza, ossia all’impiego
delle risorse energetiche e idriche, alle emissioni in atmosfera di gas a
effetto serra e inquinanti o ad altri fattori di rischio sia ambientale che
sanitario;

- agli aspetti sociali e alla gestione del personale, con le azioni tese a
garantire la parita di genere e I’attuazione delle convenzioni interna-
zionali in materia;

- alle modalita di attuazione del dialogo tra le parti sociali e al rispetto
dei diritti umani;

- aglistrumenti adottati per la lotta alla corruzione, sia attiva che passiva.

Come anticipato sopra, tali dati sono stati raccolti attraverso content ana-

lysis dei report annuali, delle relazioni finanziarie, delle relazioni sulla ge-

stione e dei report integrati di ciascuna azienda del campione.

3.3.2.2. Le variabili indipendenti

Coerentemente con gli scopi della ricerca e con la letteratura in materia,

sono state utilizzate le sequenti variabili indipendenti e di moderazione.

126



Tabella 2 - Descrizione delle variabili indipendenti

Nome varia-
bile

Descrizione

Misurazione

Fonte

BolndMin

BoSize

RoleDual

Big4Dum

Multidir

SustSen-
sitSect

Indipendenza
dei board

Dimensione del
board

CEO/Chairman
duality

Societa di revi-
sione

Multidirector-
ship

Settore sensi-
bile alla soste-
nibilita

Rapporto fra il numero di amministra-
tori indipendenti nominati dalle mino-
ranze e il numero complessivo di ammi-
nistratori nel board

Numero complessivo di amministratori
nel board

Variabile dummy che assume il valore 1
se il presidente del consiglio d’ammini-
strazione della societa &€ anche ammini-
stratore delegato e 0 nel caso alternativo
Variabile dummy che assume il valore 1
se la societa ha come revisore una delle
big four, altrimenti 0

Numero totale degli amministratori che
hanno incarichi in altre societa
Variabile dummy che assume il valore
di 1 se la societa opera in un settore sen-
sibile alle questioni della sostenibilita,
altrimenti 0

Corporate Go-
vernance report

ORBIS database

La prima variabile, utilizzata per la misurazione dell’indipendenza dei

board, definita BolndMin, € rappresentata dal rapporto fra il numero di am-

ministratori indipendenti nel CdA nominati dalle minoranze ed il numero to-

tale di amministratori di cui si compone il CdA. Si é scelto di considerare il

numero di amministratori indipendenti nominati dalle minoranze, poiché tale

misura puo rappresentare una proxy migliore dell’indipendenza dei board,

particolarmente in contesti come quello italiano, caratterizzati da elevata con-

centrazione proprietaria. In questi contesti, infatti, non ¢ inusuale che I’attivita

di controllo degli amministratori indipendenti venga limitata dalla presenza

di uno o piu azionisti dominanti nella compagine societaria che svolgono un
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ruolo attivo nella gestione, spesso sedendo anche nel CdA e assumendo per-
fino il ruolo di CEO (Brunello et al., 2000; Connelly et al., 2010).

La seconda variabile indipendente, BoardSize, misura la dimensione del
Cda quale numero di amministratori di cui lo stesso si compone (Elfeky,
2017). Si ¢ ipotizzata un’associazione positiva con la divulgazione volontaria,
considerando che un numero maggiore di amministratori puo svolgere meglio
il proprio ruolo di monitoraggio, riducendo I’asimmetria informativa tra le
parti concorrenti (Cheng & Courtenay, 2006). Inoltre, e stata inclusa la varia-
bile RoleDual, che assume il valore di 1 nel caso in cui il presidente del CdA
sia anche ’amministratore delegato e 0 nel caso in cui le due posizioni siano
occupate da persone diverse (Cheng & Courtney, 2006). In questo caso, si €
prevista una relazione negativa con la disclosure volontaria, ipotizzando che
la concentrazione di potere nelle mani di un unico soggetto riduca il ruolo di
monitoraggio svolto dal consiglio di amministrazione, aumentando i costi di
agenzia (Ho & Wong, 2001; Pisano, Lepore e Agrifoglio, 2015).

Si e inclusa nel modello anche la variabile Big4Dum, che assume valore
uguale a 1 per 'impresa che ha una Big four come societa di revisione e 0
altrimenti. Abbiamo previsto una relazione positiva con la divulgazione, ipo-
tizzando che una societa di revisione Big four possa stimolare un comporta-

mento piu trasparente e responsabile della societa (Barako et al., 2006).
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Inoltre, si e introdotta nel modello la multidirectorship (Multidir), che é
una misura del numero totale degli amministratori che hanno incarichi in altre
societa, per la quale si & ipotizzata una relazione positiva, immaginando che
un elevato numero di amministratori che hanno incarichi in altre societa ap-
porti risorse all’impresa e migliori il ruolo di monitoraggio del board e lo
stimolo alla disclosure (Elsakit e Worthington, 2014; Haniffa e Cooke, 2005).

In fine, si & inclusa una variabile dummy per il settore (SustSensitSect), che
assume valore 1 per le imprese che operano in settori caratterizzati da una
maggiore sensibilita verso i temi della sostenibilita e 0 altrimenti. Si e utiliz-
zata la classificazione NACE (versione 2) per selezionare le aziende apparte-
nenti a tali settori. La NACE ¢ la “classificazione statistica delle attivita eco-
nomiche nella Comunita europea”, che impone 1’'uso uniforme della classifi-
cazione in tutti gli Stati membri.

La variabile Sustainability Sensitive Sector assume il valore 1 per le im-
prese che operano nei settori manifatturiero, dell’agricoltura e della pesca, nel
settore edile, in quello delle risorse energetiche (per esempio gas e elettricita),
nel settore metalmeccanico, in quello estrattivo, nel settore della fornitura di
acqua, nella gestione delle attivita fognarie e nella gestione dei rifiuti, nei set-
tori custumer oriented, quali per esempio il settore della vendita al dettaglio

di abbigliamento e di food and beverage, il settore alberghiero e nei settori
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regolamentati, quelli per esempio quelli in cui ¢ ancora presente I’ammini-
strazione pubblica.

Si € inserita anche questa variabile poiché la letteratura ha sostenuto che
le aziende di tal settori siano assoggettate a pit elevati processi di controllo
sociale e, dunque, siano solitamente piu sensibili alle tematiche di natura am-
bientale e sociale, alle tematiche relative al rispetto dei diritti umani e alla
corruzione, e quindi producono un livello piu considerevole di informazioni

sulla sostenibilita.

3.3.2.3. Le variabili di controllo

Nei modelli di regressione sono state inserite tre tipologie di variabili di
controllo che possono avere degli effetti sulla disclosure volontaria sulla so-
stenibilita (Chau & Gray, 2010), ossia due variabili di governance che spie-
gano ulteriormente la struttura e le modalita di funzionamento del CdA, tre
variabili che definiscono la dimensione e le performance dell’impresa e una
variabile che descrive il comportamento dell’impresa in termini di comunica-

zione volontaria di natura finanziaria (tabella 3).
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Tabella 3 - Descrizione delle variabili di controllo

’t\)li?éne varia- Descrizione Misurazione Fonte
Direttori esecu- Rapporto fra il numero di amministratori ese-
BoExec tivi cutivi e il numero complessivo di ammini- Corporate
stratori nel board Gover-
. Lo nance re-
. Numero di riu-  Numero totale delle riunioni del board
BoMeetings .~ . \ port
nioni del board nell’anno
Size D|rr1¢n5|one Logaritmo naturale del totale attivo
dell’impresa
Leverage Leverage Ind%bltgmento a lungo termine fratto il totale ORBIS da-
dell’attivo tabase
Logaritmo naturale del Tobin’s Q, misurato
TobinQ Performance come rapporto fra valore di mercato degli as-
sets e valore di bilancio degli stessi assets
Quantita dell’informativa finanziaria di
natura volontaria comunicata dalla so-
Financial KPI ~ cieta nell’annual report, attraverso vari Relazione
Fin_Disc Voluntary Financial Key Performance Indicators sulla ges-
Disclosure (FKPIs), al fine di comunicare le proprie tione

performance economico-finanziarie e pa-
trimoniali

Fonte: Ns elaborazione

Nel primo gruppo rientra la variabile BoExec che misura il rapporto fra il

numero di amministratori esecutivi e il numero complessivo di amministratori

nel board. Si prevede una relazione negativa col livello di disclosure, suppo-

nendo che il potere degli amministratori esecutivi riduca il ruolo di monito-

raggio potenzialmente svolto dai membri indipendenti del consiglio (Cheng

& Courtenay, 2006).

Inoltre, si e inclusa la variabile BoMeetings che misura il humero di riu-

nioni del CdA durante I’anno (Qadorah & Fadziah, 2018), per la quale si ¢

prevista una relazione positiva con la disclosure volontaria, immaginando che
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i membri del Cda svolgano meglio il loro ruolo di monitoraggio se si incon-
trano frequentemente (Adams & Ferreira, 2009). In effetti, le riunioni del con-
siglio e la partecipazione a queste riunioni sono canali importanti attraverso i
quali gli amministratori ottengono informazioni specifiche sull’azienda e
svolgono il loro ruolo di monitoraggio. Secondo Manfredi et al. (2014), la
frequenza delle riunioni del consiglio di amministrazione e la presenza degli
amministratori impattano le performance aziendali, in particolare nei periodi
di crisi.

Nel secondo gruppo delle variabili di controllo rientrano: la dimensione
dell’azienda (Size), misurata come logaritmo naturale del totale attivo; il li-
vello di leverage (Lev), misurato come rapporto fra I’indebitamento a lungo
termine ¢ il totale dell’attivo; una misura di performance (TobinQ), ossia il
logaritmo naturale del Tobin’s Q, calcolato come rapporto fra il valore di
mercato degli assets e il valore di bilancio degli stessi assets.

L’ultima variabile di controllo descrive il comportamento dell’impresa in
termini di comunicazione volontaria di natura finanziaria.

La variabile e stata misurata attraverso una content analisys dell’annual
report delle societa del campione volta a misurare la quantita dell’informativa
finanziaria di natura volontaria comunicata esponendo e spiegando il signifi-

cato, la misura e ’evoluzione di vari Financial Key Performance Indicators
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(FKPIs), quali per esempio, gli indicatori di redditivita, quelli di liquidita e
quelli di solidita patrimoniale.

Conriferimento atale variabile, si € immaginata una relazione positiva con
la disclosure in materia di sostenibilita, supponendo che le imprese che co-
municano piu elevati livelli di disclosure di natura finanziaria, siano anche

piu propense a comunicare informazioni di natura non-finanziaria.

3.4. La regressione

Al fine di testare le ipotesi esplicitate nelle pagine precedenti si é utilizzato
un modello di regressione OLS.

Piu specificamente, si & sviluppato il seguente modello di regressione per
testare le ipotesi relative alle relazioni fra disclosure complessiva sulla soste-

nibilita e variabili indipendenti:

nKPISustDisc = a + f1 BoIndMin + B2 BoSize + 3 RoleDual + 4 Big4Dum 1)
+ 5 Multidir + B6 SustSensitSect + 7 Control + &

Per testare, poi, gli effetti delle variabili indipendenti selezionate sui di-

stinti livelli di informativa riferiti specificamente alle questioni ambientali,
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alle questioni sociali e del personale, al rispetto dei diritti umani ed alla cor-

ruzione si € provveduto a sviluppare le regressioni esposte di seguito:

nKPIAmbientDisc = a + B1 BoIndMin + 2 BoSize + B3 RoleDual + 34 BigdDum + B5 Multidir
+ 6 SustSensitSect + 7 Control + ¢

nKPISoc&PersDis = a+ 1 BoIndMin + 2 BoSize + 3 RoleDual + 4 Big4Dum + 85 Multidir
+ B6 SustSensitSect + B7 Control + ¢

nKPIDirUmDisc = a + B1 BoIndMin + 2 BoSize + 33 RoleDual + 34 BigdDum + 35 Multidir
+ B6 SustSensitSect + 7 Control + ¢

nKPICorruzDisc = a + 1 BoIndMin + 2 BoSize + B3 RoleDual + 4 Big4Dum + 35 Multidir
+ B6 SustSensitSect + B7 Control + ¢

Il software utilizzato per le elaborazioni statistiche é Stata.

3.5. I risultati empirici

L’analisi empirica svolta ha messo in evidenza una serie di interessanti
risultati che sono esposti nelle pagine seguenti, a partire dalle statistiche de-

scrittive.

3.5.1. Le statistiche descrittive

Le tabelle esposte di seguito mostrano la distribuzione (valori assoluti e
percentuali) delle imprese indagate fra i vari settori di attivita. Dalla tabella 4

si evince che il maggior numero di imprese del campione, cioé 66, opera nel
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settore manifatturiero (55,46%); 14 imprese operano nel settore dell’informa-
zione e della comunicazione (11,76%); 8 aziende nel settore della fornitura di
elettricita, gas, vapore e aria condizionata (6,72%); 7 operano nel settore dei
trasporti e dello stoccaggio (5,88%); 6 in quello del commercio (5,04%); 4
imprese lavorano nel settore dell’arte e intrattenimento (3,36%); le imprese
restanti operano, rappresentando percentuali piu piccole per ogni settore
(1,68%), nei settori delle costruzioni, delle attivita amministrative, della pub-
blica amministrazione, della fornitura di acque e gestione dei rifiuti, delle at-
tivita professionali e scientifiche; delle attivita estrattive di combustibili fos-
sili come carbone, petrolio greggio e gas naturale, comprese miniere e cave;
una sola impresa opera nel settore dell’alloggio e dei servizi alimentari

(0,84%).

Tabella 4 — Statistiche descrittive — Settori di appartenenza delle imprese

Settore Numero di im- Percentuale di im-

prese prese
Alloggio e servizi alimentari 1 0,84%
Attivita amministrative e di servizi di supporto 2 1,68%
Arti, intrattenimento e ricreazione 4 3,36%
Costruzione 2 1,68%
Fornitura di elettricita, gas, vapore e aria condizionata 8 6,72%
Informazione e comunicazione 14 11,76%
Manifatturiero 66 55,46%
Estrattive (petrolio, gas, ecc.), Miniere e cave 2 1,68%
Altre attivita di servizi 1 0,84%
Attivita professionali, scientifiche e tecniche 2 1,68%
Amministrazione pubblica e difesa; sicurezza sociale 2 1,68%
Trasporto e stoccaggio 7 5,88%
Fornitura di acqua; attivita fognarie, gestione rifiuti e riparazione 2 1,68%
Commercio all'ingrosso e al dettaglio 6 5,04%
Totale 119 100,00%
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La tabella 5 riporta la suddivisione delle imprese fra settori customer-
oriented, environmentally sensitive, politically sensitive e altri settori. In par-
ticolare: 14 imprese (11,76%) operano in settori sensibili alle tematiche am-
bientali, ossia nel settore delle costruzioni, in quello della fornitura di elettri-
cita, gas, vapore e aria condizionata, nel settore minerario e in quello della
fornitura di acqua, attivita fognarie, gestione rifiuti e riparazioni; 2 imprese
(1,68%) operano in settori politically sensitive, ossia quello delle amministra-
zioni pubbliche, difesa e sicurezza sociale; 7 imprese (5,88%) operano in set-
tori customer-oriented, ossia nel settore del commercio ¢ in quello dell’allog-

gio e dei servizi alimentari.

Tabella 5 — Classificazione delle imprese in tipologia di settore (2)

. Numero di im- Percentuale di im-
Tipo Settore
prese prese
Customer-oriented Sector 7 5,88%
Environmentally sensitive Sector 14 11,76%
Politically sensitive Sector 2 1,68%
Other Sectors 96 80,67%
Totale 119 100,00%

La classificazione riportata nella tabella precedente, operata sulla base
della letteratura che si € occupata del tema (Adams et al., 1998; Deegan &
Gordon, 1996; Gray et al., 1995), e stata poi utilizzata per distinguere fra im-
prese che operano in settori sensibili alle questioni della sostenibilita e altri
settori non sensibili alla sostenibilita. Dalla tabella 6 si evince che 23 imprese
(19,33%) operano in Sustainability Sensitive Sectors, mentre le restanti 96

imprese operano in altri settori (80,67%).
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Tabella 6 — Classificazione delle imprese in tipologia di settore (1)
Numero di im- Percentuale di im-

Tipo Settore

prese prese
Sustainability Sensitive Sectors 23 19,33%
Other Sectors 96 80,67%
Totale 119 100,00%

La tabella seguente mostra le statistiche descrittive delle variabili utilizzate
nelle regressioni, ossia la media, la deviazione standard e i valori minimo e

massimo di ogni variabile.

Tabella 7 — Statistiche descrittive delle variabili usate nelle regressioni

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
nKPI_Sust_Disc 119 30,9916 15,02455 9 87
nKPI_Ambienet_Disc 119 11,89916 7,80308 0 34
nKPI_Soc&Pers_Disc 119 16,35294 7,528013 4 43
nKPI_DirUm_Disc 119 1,756303 3,319093 0 27
nKPI_Corr_Disc 119  0,9831933 1,501317 0 10
n. ammin. indip. 119 4,840336 2,074801 1 13
n. ammin. ind. daminor. 119 1,084034 1,4705 0 8
Bolnd 119  0,4893528 0,164612 0,1538462  0,8888889
BolndMin 119  0,1065488  0,1367396 0 05714286
BoSize 119 9,882353 2,446639 5 17
BoExec 119  0,2626387  0,1454495 0,0666667 0,7142857
BoMeetings 119 9,588235 4514406 2 29
RoleDual 119  0,2605042  0,4407656 0 1
Big4dum 119 09327731  0,2514734 0 1
Multidir 119 5,705882 3,090041 0 13
FinDisc 119 12,7563 3,422177 4 23
Size 119 13,89938 1,625785 11,03492  18,86306
Lev 119  0,1794182  0,1421403 0 0,6188938
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TobinQ 119 0,7193755 0,7766337 0,02 3,62
SustSensSect 119  0,1932773  0,3965382 0 1

La variabile nKPI_Sust_Disc rappresenta una misura dell’informativa in
materia di sostenibilita rilasciata dall’azienda. Il valore della variabile € defi-
nito come somma del numero di indicatori attinenti all’ambiente, alla sfera
sociale e al personale, ai diritti umani ed alla corruzione comunicati
all’esterno dall’impresa. 11 valore medio ¢ pari a 30,99 e i valori massimo e
minimo sono rispettivamente di 9 e 87.

Questi dati indicano che mediamente le societa incluse nel campione
hanno divulgato 31 indicatori. Un valore minimo ed un valore massimo cosi
distanti fra loro e una deviazione standard pari a 15,02 sono indicativi del
fatto che vi e ancora tanta varieta di comportamenti da parte delle imprese in
merito all’informativa sulla sostenibilita, con situazioni migliori, in cui qual-
che impresa arriva a divulgare fino a 87 indicatori, che si alternano a situa-
zioni, come quella espressa dal valore minimo, in cui le imprese comunicano
solo 9 indicatori. Livelli cosi bassi di comunicazione sono indicativi proba-
bilmente del fatto che I’informativa sulla sostenibilita ¢ ancora considerata da
molte imprese come un mero adempimento normativo. Non se ne percepisce
cioé il ruolo strategico che puo giocare nella comunicazione con gli stakehol-

der e nei relativi processi di governance.
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Considerando le tipologie di informazioni divulgate su ciascuna delle
quattro categorie di KPI (nKPI_AmbientDisc, nKPI_Soc&PersDisc,
nKPI_DirUmDisc e nKPI_CorruzDisc), le statistiche descrittive mostrano
che, in particolare, le societa divulgano informazioni relative agli impatti am-
bientali e agli aspetti sociali e relativi alla gestione del personale, mentre é
molto pit contenuta I’informativa relativa alla corruzione ed al rispetto dei
diritti umani. Il numero medio delle prime due tipologie di indicatori &, infatti,
pari rispettivamente a 11,89 e 16,35, contro valori di 1,75 e 0,98 per gli indi-
catori relativi al rispetto dei diritti umani e alla corruzione. Prevale, dungue,
la comunicazione relativa all’impatto dell’attivita aziendale sull’ambiente,
sulla salute e sulla sicurezza, ossia I’informativa relativa all’impiego delle ri-
sorse energetiche e idriche, alle emissioni in atmosfera di gas a effetto serra e
inquinanti o ad altri fattori di rischio sia ambientale che sanitario, nonché in-
formazioni relative agli aspetti sociali e alla gestione del personale, con le
azioni tese a garantire la parita di genere e I’attuazione delle convenzioni in-
ternazionali in materia. Sono invece poco presenti informazioni relative alle
modalita di attuazione del dialogo tra le parti sociali e al rispetto dei diritti
umani, nonché quelle attinenti agli strumenti adottati per la lotta alla corru-

zione, sia attiva che passiva.
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Per quanto riguarda gli attributi di governance, i dati mostrano che la di-
mensione dei board (BoSize) € mediamente pari a 9,88 e i valori minimo e
massimo sono paria5 e 17.

L’indipendenza del consiglio di amministrazione varia ampiamente nel
campione, dallo 0 al 57,14%, la media e invece del 10,65%. Tale valore medio
e relativamente basso e mette in evidenza come la proporzione di amministra-
tori indipendenti nominati dalle minoranze sia particolarmente contenuta
nelle imprese del campione.

I numero medio di amministratori indipendenti nominati dalle minoranze,
come si puo vedere dalla tabella precedente, é pari a 1,08, laddove il valore
minimo e massimo sono paria 0 e 8 rispettivamente. Cio significa che I’indi-
pendenza del consiglio di amministrazione, misurata ponendo al numeratore
del rapporto gli amministratori indipendenti nominati dalle minoranze, ¢ par-
ticolarmente bassa. Il valore medio della board independence sale a 48,93%
se si considerano tutti gli amministratori indipendenti. Il valore minimo e
massimo sono in questo caso pari a 15,38% e 88,8%. La board independence
calcolata considerando tutti gli indipendenti €, dunque, sensibilmente piu ele-
vata. | valori assoluti del numero di amministratori indipendenti sono, infatti,
i seguenti: media pari a 4,84 amministratori indipendenti, valore massimo pari

a 13 e valore minimo pari a 1 amministratore indipendente.
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| dati appena esposti indicano che le minoranze sono poco rappresentate
nei Cda e cio sembra essere in linea con le strutture proprietarie particolar-
mente concentrate delle imprese italiane, dove spesso i membri del Cda sono
rappresentanti degli shareholder dominanti.

Il valore medio di BoExec che misura la proporzione dei membri esecutivi
del consiglio é del 26,2%. In media, nel 26,05% delle societa vi € una coinci-
denza tra il CEO e il presidente del consiglio di amministrazione (RoleDual).
Il numero medio di riunioni del consiglio ¢ di 9,58 all’anno, il valore minimo
e 2 e il massimo é 29. Una societa di revisione Big4 e presente nel 93,27%
delle societa del campione. La variabile Multidir ha un valore medio pari a
5,7 e valori minimo e massimo pari a 0 e 13. Il numero totale, per ogni
azienda, degli amministratori che hanno incarichi in altre societa e dunque
mediamente quasi pari a 6. Considerando che mediamente un Cda delle im-
prese del campione &€ composto da 10 (9,88) amministratori, tale dato € indi-
cativo di un discreto livello di impegno degli amministratori nei Cda di altre
societa.

La variabile FinDisc ha un valore medio pari a 12,75, e un minimo e un
massimo pari a 4 e 23. Per quanto riguarda le variabili di controllo relative
alla dimensione, al leverage ed al Tobin’s Q dell’azienda, i dati mostrano che

il valore medio della variabile utilizzata per misurare la dimensione

141



dell’azienda, ossia il logaritmo naturale del totale attivo, e pari a 13,89; il
valore medio del leverage ¢ 0,179; il valore medio dell’indicatore di perfor-
mance Q di Tobin é 0,719.

Prima di eseguire I’analisi di regressione, si ¢ provveduto ad operare I’ana-
lisi delle correlazioni tra le variabili del modello. La tabella seguente fornisce
i risultati di tale analisi.

La variabile nKPI_SustDisc mostra correlazioni positive e significative
con la misura di indipendenza del consiglio (BolndMin), con la variabile
dummy relativa alla presenza di una big four come revisore (Bigddum), con
la dimensione dell’impresa (Size) e con il livello di indebitamento (Lev). La
correlazione e invece negativa e significativa con la percentuale di ammini-
stratori esecutivi nel consiglio (BoExec), con la dummy relativa alla role dua-
lity (RoleDual) e con I’indicatore di performance TobinQ. Le correlazioni non
sono significative con la dimensione del consiglio (BoSize), il numero di riu-
nioni (BoMeetings), la multi directorship (Multidir), il livello di comunica-
zione di natura finanziaria (FinDisc) ed il settore (SustSensSect).

Inoltre, i risultati mostrano una correlazione significativa e negativa
dell’indipendenza del board con la role duality e con la board executive, non-
ché una correlazione positiva e significativa fra indipendenza del board, Size

e SustSensSect.
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Tabella 8 — Matrice di correlazione

nKPI- kPl nKPE nKPL o B B B Rol Bigd . Tobin Fin - Ut M
Sus'thPD(iFs)(l: AmbSteigg SOC&B‘?& DerUi:; CD?; 0Mirc11 Sizg Exez Meetingcs) DS&S dugm Size Lev Q Disc S;erz dir
nKPI SustDisc 1
nKPI_AmbientDisc 0,8037* 1
nKPI_Soc&PersDisc 0,8310* 0,4212* 1
nKPI_DirUmDisc 0,5749* 0,2651* 0,3705* 1
nKPI_CorrDisc 0,3922* 0,1482 0,2945*  0,3070* 1
BolndMin 0,3493* 0,105 0,3179* 0,4614* 0,3356* 1
BoSize 0,1298 0,0464 0,2070* 0,0559 -0,1044 0,0937 1
BoExec -0,2183* -0,1772 -0,1585  -0,1136 -0,2179* -0,1992* -0,2111* 1
BoMeetings 0,1003 0,0686  0,1068 0,0074 0,0953 0,1003 -0,0374 -0,2227* 1
RoleDual -0,2428* -0,0958 -0,2731*  -0,1474 -0,2367* -0,2144* -0,2228* 0,1981* -0,099 1
Big4ddum 0,1883* 0,2513*  0,0619 0,0817 0,0868 0,042 0,2074* -0,2253* -0,1814* -0,07 1
Size 0,3182* 0,2298* 0,2409*  0,2402* 0,2507* 0,4527* 0,3699* -0,4003* 0,0554 -0,2864* 0,1903* 1
Lev 0,2001* 0,1991* 0,1135 0,1879* -0,0165 0,1369 0,2123* -0,1891* 0,1211 -0,0644 0,0228 0,3717* 1
TobinQ -0,1948* -0,2533*  -0,1148 0,0365 -0,1372 -0,0529 0,1249 0,1496 -0,2223* 0,1157 0,0912 -0,0174 -0,1767 1
FinDisc 0,067 0,1517 0,0396 -0,1224  -0,0453 0,02 0,0684 -0,0662 0,0203 -0,0137 0,2073* 0,3466* -0,0069 -0,0297 1
SustSensSect 0,0998 0,0995 -0,0145 0,1262 0,2760* 0,2643* -0,0375 -0,2129* 0,2153* -0,0966 -0,0386 0,3038* 0,0921 -0,0488 0,0787 1
Multidir 0,0279  0,0037 0,0741 -0,0178 -0,0723 -0,0471 0,5682* -0,3011* -0,075 -0,1673 0,0725 0,2253* 0,0830,2002* 0,014 -0,057 1

legend: * p<0,05
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3.5.2. L’analisi di regressione

| dati delle tabelle seguenti mostrano i risultati delle analisi di regressione
svolte. In particolare, la tabella seguente mostra i risultati della regressione
relativa all’effetto delle variabili indipendenti sulla variabile dipendente rap-
presentata dalla disclosure complessiva in materia di sostenibilita.

L’R quadro ¢ pari al 23,3%, ¢ in linea con quello degli studi sul tema e

conferma un buon potere esplicativo della regressione.

Tabella 9 — Regressioni (1)

Variabile dipen- Disclosure sulla Sostenibilita (nKP1_Sust-
dente Disc)

Regressione 1

Variable Direct Effects
BolndMin 27,130074**
2,47

BoSize 0,02993135
0,04

RoleDual -3,9615534
-1,26

Big4ddum 9,8851756*
1,75

Multidir 0,00004467

0

SustSensSect -1,226982
-0,34

BoExec -2,3137997
-0,21

BoMeetings 0,15326671
0,49

Size 1,0396814

0,87

Lev 8,1958626

0,81

TobinQ -3,033505*
-1,68

FinDisc -0,07508851
-0,18

Constant 6,2102011
0,38

N 119
Prob>F 0,0034
r2 0,23321339

legend: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Dalla tabella si evince che i risultati della regressione confermano la nostra
ipotesi H1, mostrando una relazione positiva e significativa tra I’indipen-
denza del consiglio d’amministrazione e la qualita dell’informativa non-fi-
nanziaria in materia di sostenibilita. Piu specificamente, il coefficiente di
BolndMin risulta essere positivo e statisticamente significativo al livello del
5%. Ci0 ¢ coerente con I’ipotesi che le societa che presentano un consiglio di
amministrazione con un maggiore proporzione di amministratori indipendenti
nominati dalle minoranze tendono a divulgare informazioni non-finanziarie
sulla sostenibilita in misura maggiore. Pertanto, piu alta é la percentuale di
amministratori indipendenti presenti nel consiglio di amministrazione, mag-
giore € la quantita dell’informativa non-finanziaria e la trasparenza in materia
di sostenibilita. Cio significa che I’asimmetria informativa tra azionisti e sta-
keholder diminuisce all’aumentare della percentuale di amministratori indi-
pendenti espressione delle minoranze. Questo accade poiché gli amministra-
tori indipendenti non solo contribuiscono a garantire che la societa agisca nel
migliore interesse di tutti i suoi azionisti, riducendo 1 conflitti d’agenzia fra
shareholder di maggioranza e di minoranza, ma possono anche contribuire a
ridurre i conflitti di interesse tra azionisti e altri stakeholder (de Andres &
Vallelado, 2008). In altre parole, coerentemente con quanto affermato dalla

letteratura (Chen & Jaggi, 2000; Cheng & Courtenay, 2006; Prado-Lorenzo,
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Gallego-Alvarez e Garcia-Sanchez, 2009; Amran, Pink e Devi, 2014), I’indi-
pendenza del consiglio di amministrazione si dimostra essere un buon mec-
canismo di governo societario che stimola la disclosure sulla sostenibilita.

Il risultato pud essere letto anche alla luce della resources dependancy
theory, secondo cui gli amministratori indipendenti, stabilendo collegamenti
esterni con gli stakeholder da cui attingono risorse vitali per I'impresa (Certo
et al. 2001), aumentano 1’obiettivita del consiglio di amministrazione e la sua
capacita di rappresentare molteplici punti di vista in merito al ruolo dell’im-
presa nell’ambiente e tra le parti interessate (Haniffa e Cooke 2005) e potreb-
bero percio anche essere piu inclini a rispettare gli standard ambientali, per
evitare sanzioni, ma anche per non avere un’esposizione negativa ai media
che genererebbe una conseguente perdita di reputazione (Johnson and Gree-
ning, 1999). Conseguentemente, i consigli di amministrazione caratterizzati
da piu elevati livelli di indipendenza possono essere un migliore stimolo per
le aziende alla disclosure in materia ambientale e sociale.

Il risultato evidenziato in merito all’indipendenza dei board € in linea con
i risultati di Amran, Pink e Devi (2014), i quali hanno affermato che una mag-
giore indipendenza del consiglio incoraggia I’azienda ad assumere un livello
piu elevato di accountability e trasparenza, agevolando livelli piu elevati di
disclosure in materia di sostenibilita. E’ in linea, inoltre, con 1 risultati di vari
altri studi che hanno dimostrato come la disclosure delle informazioni sulla
CSR possa essere influenzata dalla composizione dei consigli di amministra-

zione in termini di numero di amministratori indipendenti (Hertz, Brown e
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Scott, 2012; Michelon & Parbonetti, 2010; Amran et al., 2014; Garcia - San-
chez, Cuadrado - Ballesteros e Sepulveda, 2014; Sundarasen, Je - Yen ¢ Ra-
jangam, 2016; Garcia - Sdnchez & Martinez- Ferrero, 2017; Barako & Brown,
2008; Khan, 2010; Khan et al., 2013; Kilic et al., 2015; Lone & Khan, 2016;
Rao et al., 2012).

Dalla tabella precedente si evince, inoltre, come risulti confermata I’ ipotesi
H5 relativa al ruolo della societa di revisione. Il coefficiente della variabile
Big4dum e, infatti positivo e significativo al 10% e mette in evidenza che le
imprese che hanno una big four quale societa di revisione hanno un livello di
disclosure in materia di sostenibilita piu elevato. Tale risultato puo essere letto
alla luce del ruolo che é affidato alle societa di revisione in materia di dichia-
razione non finanziaria. Su tali dichiarazioni sono previste, infatti, specifiche
forme di controllo del collegio sindacale e della societa di revisione. Il colle-
gio deve monitorare I’osservanza delle disposizioni del decreto e ne riferisce
nella relazione annuale all’assemblea. 1l revisore legale del bilancio, invece,
deve verificare I’avvenuta predisposizione della dichiarazione non finanziaria
ed attestare la conformita delle informazioni fornite alle norme di riferimento
e agli standard di rendicontazione impiegati. Il prestigio, la reputazione e
I’immagine che le societa appartenenti al gruppo delle Big four hanno co-
struito negli anni nel mercato impone loro di operare in maniera inappunta-
bile, per evitare perdite di credibilita e danni d’immagine, per cui tali aziende
nell’esercitare il loro ruolo potrebbero influenzare in modo rilevante le societa

controllate verso la disclosure sulla sostenibilita. Ne discende, che quando

149



un’impresa ha una societa big four quale revisore possa essere piu sensibile
ad interpretare adeguatamente il dettato normativo in materia di disclosure
non finanziaria e fornisca un livello di informativa maggiore.

I risultati della prima regressioni non consentono di confermare, invece, le
ipotesi H2, H3, H4 e H6, relative rispettivamente alla role duality, alla dimen-
sione del Cda, alla multidirectorship e al settore.

Tra le variabili di controllo solo il TobinQ risulta avere una relazione ne-
gativa e statisticamente significativa col livello di disclosure.

Come sottolineato nelle pagine precedenti, oltre a testare gli effetti delle
variabili indipendenti sul livello complessivo di informativa in materia di so-
stenibilita fornita ai sensi del d.lgs. 254/2016, attraverso ulteriori analisi di
regressione sono stati indagati gli effetti dei diversi attributi della governance
su distinti livelli di informativa riferiti specificamente alle questioni ambien-
tali, alle questioni sociali e del personale, al rispetto dei diritti umani ed alla
corruzione. Le ipotesi esplicitate sopra, ciog, sono state indagate anche sosti-
tuendo la variabile dipendente che misura la disclosure complessiva con quat-
tro distinte variabili dipendenti, che misurano rispettivamente il livello di
disclsure in materia ambientale, sociale e del personale, di rispetto dei diritti
umani e di corruzione attiva e passiva.

La tabella seguente (n. 10) illustra i risultati di due regressioni. Nella prima
la variabile dipendente é la disclosure in materia di ambiente, nella seconda

la variabile dipendente e la disclosure in materia di sociale e personale.
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La regressione numero 2 ¢ relativa all’effetto diretto delle variabili indi-
pendenti sulla variabile dipendente che misura la disclosure in materia am-
bientale, la regressione numero 3, invece, ¢ relativa all’effetto delle variabili
indipendenti sulla variabile dipendente che misura la disclosure in materia
sociale e di personale.

Dalla regressione numero 2 si evince che con riferimento all’informativa
sull’ambiente, solo I’ipotesi HS, relativa al ruolo della societa di revisione Big
four, risulta confermata. Il coefficiente della variabile Big4dum &, infatti po-
sitivo e significativo al 1% e mette in evidenza che le imprese che hanno una
big four quale societa di revisione hanno un livello di disclosure in materia di
sostenibilita ambientale piu elevato.

La regressione numero 3, relativa all’effetto delle variabili indipendenti
sulla disclosure in materia sociale e del personale mette in evidenza che 1’ipo-
tesi H1 risulta confermata con riferimento a questo tipo di informativa. Il
coefficiente della variabile BolndMin e, infatti, positivo e significativo al 5%,
il che significa che le aziende caratterizzate da una maggiore proporzione di
amministratori indipendenti nominati dalle minoranze nei board presentano
livelli piu elevati di disclosure relativamente agli aspetti sociali e alla gestione
del personale. Risulta confermata anche I’ipotesi H2, relativa alla role duality.
Il coefficiente della variabile Roledual ¢, infatti, negativo e significativo al
10%, il che indica che quando uno stesso soggetto ricopre il ruolo di presi-
dente del Cda e amministratore delegato 1’informativa relativa agli aspetti so-

ciali e al personale risulta compromessa. Il risultato conferma le affermazioni
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degli studiosi che ritengono che la dualita del CEO limiti I’indipendenza del

consiglio di amministrazione, compromettendo il sistema di controlli e ridu-

cendo cosi I’accountability dell’impresa (Fama e Jensen, 1983; Roberts et al.,

2005).

Tabella 10 — Regressioni (1)

Disclosure su
Ambiente (nKPI_Ambient-
Disc)

Variabile dipendente

Disclosure su
Sociale e Personale
(nKPI1_Soc&PersDisc)

Regressione 2

Regressione 3

Variables Direct Effect Ambiente Direct Effect Soc&Pers
BolndMin 0,35417193 14,600561**
0,06 2,58
CompSocinfi
BolndMin * CompSoclInfl
BoSize -0,22098729 0,43958148
-0,6 1,24
RoleDual -0,16932985 -2,8532267*
-0,1 -1,77
Big4dum 7,9665523*** 0,24555486
2,64 0,08
Size 0,55849694 0,19542629
0,88 0,32
Lev 6,0638394 0,36965794
1,12 0,07
TobinQ -2,4482134** -0,75659598
-2,54 -0,82
FinDisc 0,11892582 0,02465874
0,53 0,11
SustSensSect 0,7717005 -2,5989163
0,41 -1,42
Multidir 0,10543208 -0,07346555
0,36 -0,26
BoExec 0,24033483 -1,687749
0,04 -0,3
BoMeetings 0,05462984 0,11620996
0,33 0,72
constant -3,2858302 8,6650129
-0,38 1,03
N 119 119
Prob>F 0,0285 0,0221
r2 0,18667934 0,19275019

legend: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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La tabella 11 mostra i risultati di altre due regressioni. Nella prima la va-
riabile dipendente ¢ la disclosure in materia di rispetto dei diritti umani, nella
seconda la variabile dipendente ¢ la disclosure in materia di corruzione.

La regressione numero 4, relativa all’effetto delle variabili indipendenti
sulla discosure in materia di diritti umani, mette in evidenza che 1’ipotesi H1
risulta confermata anche con riferimento a questo tipo di informativa. Il coef-
ficiente della variabile BolndMin ¢, infatti, positivo e significativo al 1%, il
che significa che le aziende caratterizzate da board con una maggiore propor-
zione di amministratori indipendenti nominati dalle minoranze presentano li-
velli piu elevati di disclosure relativamente al rispetto dei diritti umani. Anche
con riferimento a questa tipologia di informativa, dunque, la presenza di am-
ministratori indipendenti si dimostra essere un buon meccanismo di gover-
nance. E’ interessante notare come nella regressione numero 4 il coefficiente
della variabile di controllo FinDisc sia negativo e significativo, evidenziando
come la comunicazione finanziaria e quella non finanziaria relativa al rispetto
dei diritti umani si muovano in senso inverso, contrariamente a quanto si sa-
rebbe potuto immaginare.

La regressione numero 5 ¢ relativa all’effetto delle variabili indipendenti
sulla disclosure in materia di corruzione. La stessa evidenzia che I’ipotesi H1
risulta confermata anche con riferimento a questo tipo di informativa. Il coef-
ficiente della variabile BolndMin €, infatti, positivo e significativo al 10%, il

che significa che le aziende caratterizzate da board con una maggiore percen-
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tuale di amministratori indipendenti nominati dalle minoranze presentano li-
velli piu elevati di disclosure in materia di corruzione. La presenza di ammi-
nistratori indipendenti, dunque, dimostra ancora di essere un buon meccani-
smo di governance anche con riferimento all’informativa sulla corruzione. La
regressione numero 5 non conferma 1’ipotesi H3, secondo cui esiste una rela-
zione positiva tra dimensione del consiglio di amministrazione e livello della

comunicazione in materia di corruzione.

Tabella 11 — Regressioni (I11)

Variabile dipendente

Disclosure su
Rispetto dei Diritti

Umani(nKPI_DirUmDisc)

Disclosure su
Corruzione (nKPI_Corr-
Disc)

Regressione 4

Regressione 5

Variables Direct Effect Direct Effect Corruz
DirUman

BolndMin 10,128132*** 2,0472086*

4,26 1,9

BoSize -0,0596137 -0,12904914*

-0,4 -1,91

BoExec -0,06060627 -0,80577924

-0,03 -0,76

BoMeetings -0,02111663 0,00354353

-0,31 0,12

RoleDual -0,43987234 -0,49912446

-0,65 -1,62

Big4ddum 1,038215 0,63485347

0,85 1,15

Size 0,09460032 0,19115788

0,37 1,64

Lev 3,1706764 -1,4083112

1,44 -1,41

TobinQ 0,35702201 -0,18571757

0,91 -1,05

FinDisc -,15239612* -0,06627694

-1,67 -1,6

SustSensSect 0,04689106 0,55334273

0,06 1,59

Multidir -0,0295539 -0,00236796

-0,25 -0,04

constant 0,59382791 0,23719044

0,17 0,15

N 119 119

Prob>F 0,0006 0,0008

r2 0,26532781 0,26127766

legend: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Conclusioni

L’obiettivo che lo studio si ¢ posto ¢ quello di verificare se e come alcune
caratteristiche dei consigli d’amministrazione, in particolare il livello di indi-
pendenza, influenzino la disclosure aziendale in materia di sostenibilita delle
societa italiane quotate. Tale informativa diviene obbligatoria in conseguenza
della recente introduzione del Decreto Legislativo del 30 dicembre 2016 n.
254 che, recependo la Direttiva 2014/95/UE, rende appunto cogente la diffu-
sione delle informazioni di carattere non finanziario da parte di alcune im-
prese e gruppi di grandi dimensioni, ossia la disclosure in materia di impatti
dell’operato aziendale sull’ambiente e sugli stakeholder, sui diritti umani e
sul personale, nonché sul livello di corruzione. La ricerca si € inoltre posta
I’obiettivo di verificare I’efficacia di altre caratteristiche dei consigli d’am-
ministrazione quali determinanti della disclosure sulla sostenibilita, fra cui
per esempio la role duality, la dimensione dei board, la multidirectorship,
nonché il ruolo della societa di revisione e quello del settore in cui I’impresa
opera.

Il campione analizzato € costituito dalle societa non-finanziarie italiane
quotate alla borsa valori alla data del 31 dicembre 2017. Si é scelto il contesto
italiano per testare empiricamente le ipotesi di ricerca al fine di verificare se
I’elevato livello di concentrazione proprietaria che caratterizza le imprese che

operano nel nostro Paese possa compromettere 1’efficacia dei meccanismi di
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governance indagati. Diverse ricerche empiriche, infatti, hanno messo in evi-
denza come I’indipendenza dei board, il principale dei meccanismi di gover-
nance, divenga un meccanismo meno efficace nel contenimento delle asim-
metrie informative e dei problemi di agenzia in contesti caratterizzati dalla
presenza di grandi shareholder (Brunello et al., 2000; Connelly et al., 2010).

La comunicazione aziendale svolge un’importante funzione di gover-
nance come ampiamente sottolineato in letteratura (Bushman & Smith, 2001),
poiché contribuisce a ridurre le asimmetrie informative, la discrezionalita dei
manager ed i conseguenti problemi di agenzia che si creano tra i soggetti che
partecipano alla creazione del valore aziendale. Tale comunicazione puo svol-
gere una funzione di disciplina del management nella selezione dei progetti
d’investimento ¢ sui comportamenti opportunistici, fornendo al consiglio di
amministrazione importanti informazioni per esercitare la sua funzione di
monitoraggio (Bushman & Smith, 2001). Inoltre, I’informativa aziendale puo
supportare la funzione di monitoraggio esercitata dai mercati azionari, au-
mentandone I’efficienza e riducendo I’incertezza (Scharfstein, 1988; Stein,
1988). In fine, I’informazione, soprattutto quella finanziaria, € probabilmente
un prerequisito per I’esistenza di un mercato finanziario efficiente in quanto
consente di ridurre la selezione avversa e il rischio di liquidita grazie alla ri-
duzione delle informazioni private nelle negoziazioni, al maggiore afflusso di
risorse che ne deriva e al conseguente abbattimento del rischio di liquidita.

Tali considerazioni, specificamente relative alla comunicazione di carattere
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finanziario possono valere oggi, con i dovuti aggiustamenti, anche per I’in-
formativa non finanziaria.

In effetti, la comunicazione di natura non finanziaria gioca oggi un ruolo
di grande rilievo per via della maggiore attenzione di tutti gli stakeholder per
le questioni di natura non strettamente finanziaria e per la Corporate Social
Responsibility, come I’impatto dell’operato aziendale sull’ambiente e sugli
stakeholder, i riflessi delle attivita aziendali in merito al rispetto dei diritti
umani e del personale o il livello di corruzione.

In funzione di tale maggiore attenzione, la comunicazione non finanzia-
ria acquisisce anche un ruolo strategico per sviluppare e mantenere relazioni
soddisfacenti e di successo con i gruppi di stakeholder, in particolare quelli
che apportano le risorse chiave per il successo aziendale, per rispondere alle
loro aspettative e alle loro pressioni, aumentando la trasparenza e la credibi-
lita delle attivita aziendali e garantendo cosi la legittimazione e quindi lo svi-
luppo di una solida reputazione e di conseguenza un accesso piu agevole, e
“riservato”, alle risorse critiche.

Diverse ricerche empiriche hanno messo in evidenza come il livello e la
qualita della disclosure aziendale sia legata a determinate caratteristiche degli
organi di governance e, in particolare, del consiglio di amministrazione.
Quest’ultimo, infatti, rappresenta il pit importante meccanismo di governo
progettato per il contenimento dei comportamenti opportunistici e per la riso-

luzione dei conflitti di agenzia.
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In maniera piuttosto unanime, gran parte di queste ricerche ha eviden-
ziato il ruolo della indipendenza dei consigli quale importante determinante
della disclosure aziendale e piu in generale come meccanismo efficace di con-
tenimento dei problemi di agenzia, sebbene esistano anche dei risultati con-
trastanti che mettono in evidenza come gli amministratori indipendenti pos-
sano non svolgere efficacemente il loro ruolo di monitoraggio a causa della
mancanza di incentivi alle sorti aziendali (Yermak, 1996) o al fatto che gli
amministratori indipendenti non sono realmente tali ma espressione degli
azionisti dominanti (Li & Qi, 2008; Connelly et al., 2010). Una situazione di
questo tipo potrebbe essere agevolmente riscontrabile in contesti come quello
italiano, caratterizzati da elevati livelli di concentrazione proprietaria.

La presenza di risultati non convergenti in merito alla relazione fra indi-
pendenza dei board e disclosure e probabilmente una delle ragioni che ha
ispirato la prosecuzione degli studi su questo tema, sia con riferimento alla
disclosure finanziaria, sia, piu recentemente, relativamente a quella di carat-
tere non finanziario. Da queste considerazioni deriva 1’obiettivo di questo stu-
dio.

La ricerca empirica svolta ha consentito di confermare che esiste una rela-
zione positiva tra indipendenza dei board e disclosure sulla sostenibilita. In
particolare, I’indipendenza ¢ stata misurata come rapporto fra il numero di
amministratori indipendenti nominati dalle minoranze ed il numero totale di
amministratori che compongono il board. Si € scelto di considerare il numero

di amministratori indipendenti nominati dalle minoranze poiché tale misura
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puo rappresentare una proxy migliore dell’indipendenza dei board. Tali am-
ministratori, infatti, sono espressione piu diretta degli stakeholder esterni,
hanno meno legami con le coalizioni di comando e, percio, potrebbero eser-
citare meglio la loro funzione di governance e di monitoraggio. Cio & parti-
colarmente vero in contesti come quello italiano, nel quale I’elevata concen-
trazione di potere nelle mani degli azionisti dominanti potrebbe “svuotare” e
rendere inefficace la funzione degli amministratori indipendenti.

Alla luce di queste considerazioni, i risultati della ricerca potrebbero essere
interpretati considerando che maggiore € la proporzione di amministratori in-
dipendenti nominati dalle minoranze nel Cda, maggiore € il livello dell’infor-
mativa non finanziaria sulla sostenibilita veicolata verso 1’esterno. Di conse-
guenza, sia il consiglio di amministrazione che i mercati azionari possono
esercitare meglio le loro funzioni di monitoraggio e governance e, inoltre,
I’azienda puo rafforzare le relazioni con gli stakeholder chiave esterni che
apportano risorse critiche per il successo aziendale.

Inoltre, la ricerca ha evidenziato che la role duality, la dimensione del
board e la multi-directorship non sono legati da relazioni significative con il
livello della disclosure. Stesso dicasi per il settore di appartenenza dell’im-
presa. Viceversa, la presenza di una societa di revisione appartenente al
gruppo delle big-four € legata da una relazione positiva e significativa con il
livello di disclosure.

Sostituendo la variabile dipendente che misura il livello di disclosure com-
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plessiva con le quattro variabili disaggregate relative alla comunicazione am-
bientale, sociale, sui diritti umani e sulla corruzione, I’analisi ha dimostrato
I’esistenza di una relazione positiva e significativa solo fra I’indipendenza dei
board e la comunicazione sociale, quella sui diritti umani e quella sulla cor-
ruzione. In altri termini, I’indipendenza dei board non ¢é legata alla comuni-
cazione ambientale. Tale risultato puo essere interpretato nel senso che gli
amministratori indipendenti esercitano una funzione di stimolo efficace alla
disclosure sulla sostenibilita in materia sociale, in materia di diritti umani ed
in materia di corruzione, ma non in materia ambientale. Le tematiche relative
all’impatto dell’attivita aziendale sull’ambiente, dunque, sembrano rivestire
un ruolo meno importante rispetto alle altre analizzate.

Questo studio contribuisce alla letteratura accademica in due modi. In
primo luogo, i risultati illustrati nelle pagine precedenti provano ad offrire un
modesto contributo in merito alla identificazione delle determinanti della
disclosure sulla sostenibilita, evidenziando come disclosure ed indipendenza
dei board agiscano come meccanismi di governance complementari
nell’azione di contrasto ai problemi di agenzia in un contesto come quello
italiano caratterizzato da elevati livelli di concentrazione proprietaria.

In secondo luogo, lo studio ha evidenziato che I’indipendenza dei board
puo essere considerata un buon meccanismo di governance e di stimolo effi-
cace alla disclosure sulla sostenibilita quando & misurata con riferimento agli

amministratori indipendenti nominati dalle minoranze, sottolineando il ruolo
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fondamentale che tali soggetti svolgono rispetto agli altri amministratori in-
dipendenti.

Da questi risultati derivano anche importanti implicazioni per il legisla-
tore, per le imprese e per gli operatori del settore. La tipica riluttanza delle
societa caratterizzate da elevata concentrazione proprietaria verso la disclo-
sure, dovuta al fatto che i grandi azionisti hanno canali privati per poter acce-
dere alle informazioni di cui hanno bisogno e non esercitano dunque pressioni
affinché le aziende divulghino elevati livelli di informazione, puo essere su-
perata rafforzando il ruolo degli amministratori indipendenti nominati dalle
minoranze e la loro presenza nei Cda.

Queste considerazioni possono essere utili al legislatore e agli organi di
regolamentazione nel definire i ruoli e le funzioni degli amministratori indi-
pendenti, ma anche alle societa, ai loro dirigenti e ai proprietari nella defini-
zione delle strategie di comunicazione con i mercati e in generale con gli sta-
keholder.

Ovviamente i risultati vanno letti alla luce della contenuta dimensione
campionaria analizzata, quindi senza pretese di generalizzabilita. In altri ter-
mini, I’effetto positivo della indipendenza dei board sul livello di disclosure
aziendale in materia di sostenibilita puo essere considerato valido solo con
riferimento al campione di aziende italiane analizzate. La limitata dimensione
del campione e I’aver analizzato solo la disclosure dell’anno 2017 rappre-

senta, infatti, uno dei limiti pit importanti di questo studio. Per poter superare
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tale limite, in futuro si provvedera ad incrementare la dimensione del cam-
pione, magari estendendo 1’analisi anche alle societa quotate di altri Paesi eu-
ropei e ad anni diversi dal 2017.

Un ulteriore prospettiva di ricerca potrebbe essere quella di estendere
I’analisi anche alle societa non quotate e magari verificare se esistono diffe-

renze con riferimento alla relazione indagata fra societa quotate e non quotate.
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