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Lo scopo dell’azienda è … creare valore

• che tipo di valore?

• per chi?
• come?
• con quale prospettiva temporale?
• …
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ESG rating e misurazione del valore

👍 Estendono la valutazione delle aziende ad elementi non 
strettamente finanziari

👍 Considerano dati multidimensionali 

👍 Cercano di includere, almeno parzialmente, le esternalità positive e 
negative

👍 Misurano possibili driver per la creazione di valore di lungo periodo
👍 Forniscono informazioni utili alle decisioni di molti e diversi 

stakeholder
👍 …
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ESG ratings – limiti

🤔Differenti metodologie e approcci adottati
🤔Discrezionalità nella valutazione ed eventuale manipolazione dei risultati

🤔 Possibile spazio al greenwashing o al «managerial capture»
🤔Non considerano come il valore creato viene distribuito tra i diversi 

stakeholder
🤔 Separazione/contrapposizione tra dimensione economico-finanziaria e 

dimensione ESG (approccio strumentale alla sostenibilità)

4



Un precedente studio …

HP1: There is a positive and robust relationship between ESG 
performance and Value Added 

HP2: ESG companies have a higher VA, compared to non-ESG 
companies

HP3: VA increases with an increase of ESG ratings

HP4: Relative Social Efficiency increases with rising ESG ratings

HP5: The Value Added distribution differs between ESG and non-
ESG companies

HP6: There is a significant difference between companies with an 
ESG score and those without a score, in relation to their Value 
Added for stakeholders (employees, shareholders, financiers, 
government, and retained)
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Data from EIKON, for all companies within the Euro zone and for all 
sectors: → 1,932 companies: 399 with ESG rating compared with 
1,533 without an ESG analysis. Time: 2018



Valore aggiunto creato e distribuito 
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I primi risultati
Table 1. Value Added* for ESG companies vs. non-ESG companies: Absolute and per employee. 

ESG variable Value Added 
2018* 

Value Added 2018 per 
employee 

Mean 

Value Added 2018 
per employee 

Standard Deviation 
Non-ESG companies 161,879,181€ 234,742€ 302,139.14€ 

ESG companies 3,948,875,496€ 190,875€ 2,037,822.20€ 
*mean value is 932,084,804€; significance level at 1%. 
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Table 2. Correlations between ESG ratings and Value Added*: Pearson. 

 ESGo18 ESGe18 ESGs18 ESGg18 

ValueAddedAprx18 0.321*** 0.283*** 0.293*** 0.175*** 

***significant at 1%. 

Legend: ESGo = ESG overall; ESGe = ESG specific rating—environment; ESGs = ESG specific rating—social; ESGg = ESG specific 
rating—governance. 

 

Ø Il VA in termini assoluti è più
elevato nelle aziende con rating 
ESG che non in quelle senza ESG 

Ø Il VA relativo – VA per employee è
invece più basso per le aziende
ESG

1,932 aziende: 399 con ESG e 1,533 senza ESG rating

Ø Esiste una correlazione positive (e 
significativa) tra VA e ESG (sia
complessivamente che per tutte e 
3 le component)



I primi risultati
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Table 4. Value Added (AV*) distribution (ESG vs. non-ESG companies). 

VA* Clients – Suppliers (creation) ESG 
companies 

Non-ESG 
companies 

F-Test (Significance level) 

VA to labor 53.25% 65.35% 65.586 (0.000)*** 
VA to shareholders (incl. minority) 8.18% 4.14% 0.461 (0.497) 
VA to external capital (financiers) 4.20% 6.23% 9.578 (0.002)*** 

VA to government 6.28% 1.76% 22.254 (0.000)*** 
VA to self-financing (Retained) 28.09% 22.52% 1.838 (0.178) 

Total 100% 100%  
***significant at 1% 

 
Diversa distribuzione di VA:
Le aziende ESG distribuiscono di più a:
Ø Azionisti
Ø Stato
e trattengono maggiori risorse

Le aziende ESG distribuiscono meno a:
Ø Dipendenti
Ø Finanziatori



I primi risultati
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Table 5. Value Added (VA*) distribution based on ESG overall score levels. 

Variables 
ValueAdded

Aprx18 

Pct_VA 
Employees

18 

Pct_VA 
Govern. 

18 

Pct_VA 
Investors 

18 

Pct_VA 
Shareholder
Minority 18 

Pct_VA 
Retained 

18 
Mean Mean Mean Mean Mean Mean 

Percentile 
Group of 
ESGo18n 

Without ESG 161,879,181€ 65.4% 1.8% 6.2% 4.1% 22.5% 
ESGo Low 1,504,715,220€ 52.6% 5.4% 5.1% 6.1% 30.9% 

ESGo MidLow 2,751,897,862€ 54.9% 6.0% 3.2% 7.6% 28.4% 
ESGo MidHigh 4,201,544,991€ 51.7% 6.8% 4.6% 9.4% 27.5% 

ESGo High 7,337,343,912€ 53.7% 7.1% 4.0% 9.6% 25.6% 
Total 932,084,804€ 62.9% 2.7% 5.8% 5.0% 23.7% 

 

 Più alto è il rating ESG, più elevata è la distribuzione di valore agli Stati e agli azionisti, e minore è la quota 
trattenuta.
Il trend non è così chiaro per quanto riguarda la distrubuzione ai lavoratori e ai finanziatori.



Conclusioni

Ø Limiti in entrambi i modelli

Ø L’utilizzo di un unico strumento di misurazione del valore fornisce una 
visione limitata della creazione di valore di un’azienda per gli 
stakeholder

Ø Importanza di considerare non solo la creazione ma anche la 
distribuzione di valore tra gli azionisti

Ø Rischio di sostenere il modello del «business case of sustainability»

Ø Importante ruolo culturale dei sistemi contabili e di accountability per 
un  cambiamento di paradigma (o almeno di prospettiva)

Ø Per una prospettiva olistica e integrata dell’azienda c’è bisogno di un 
sistema olistico di misurazione e rendicontazione delle performance. 
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Grazie per l’attenzione!

Silvana Signori

silvana.signori@unibg.it
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