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La sostenibilita crea valore financial?
La risposta della letteratura accademica

«In general, the corporate finance literature on

ESG/CSR and firm value and performance has «The existing literature provides diverse
produced findings that are somewhat mixed. Many, answers to the question of whether and how
but not all, papers conclude that a positive relation corporate ESG compliance affects corporate
exists between a firm’s ESG/CSR performance and value creation, possibly due to differences in
firm value or financial performance |...] variable measures, data types and regression
problems faced by the ESG/CSR literature more methods, but also, of course, due to the
generally, such as reverse causality and other significantly different environments in which
sources of endogeneity, and the measurement of a the sample companies operate»

firm’s ESG/CSR performance» (Wang et al., 2024)

(Gillan et al., 2021)

se

2\ .
- Journal of Corporate Finance
ELSEVIER Volume 66, February 2021, 101889

www.veniceschoolofmanagement.it | Bridging Ideas

Sustainability Accounting, Management and Policy Journal (2024) 15 (5): 1155-1177.
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Back to basics
Le due domande preliminari

* Che cos’e la sostenibilita aziendale?
* Qual e lI'aspettativa in termini di generazione di valore?
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Back to basics Business

Review

Cos’e la sostenibilita aziendale? Seatng
ale

Shared

i ad o e o
h-—n-'— iy M 1. P e

Porter and Kramer, «Shared value», HBR, 2011

«le politiche e le pratiche che rafforzano la competitivita di un’azienda,
migliorando al tempo stesso le condizioni sociali ed economiche nelle comunita
in cui opera»

e

Il valore non si genera nelle transazioni tra parti indipendenti, ma
nell’interazione tra parti interdipendenti.
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Back to basics
Aspettative in termini di generazione di valore

* Tipologia di valore (financial / (pre-) non financial)
* Orizzonte temporale (breve / lungo termine)
* Perimetro (azienda / contesto)
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* Perimetro (azienda / contesto)
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* Perimetro (azienda / contesto)

HARVARD
BUSINESS
REVIEW

N

Research Reveals a
Fundamental Shiftin How
Investors View ESG

by David Larcker, Brian Tayan and Amit Seru

February 18, 2026

Gli investitori istituzionali considerano in mod
prevalente 'ESG come un mezzo di gestione del

U

rischio, non come un mandato guidato dai
valori. | fattori di governance dominano il
processo decisionale (...) Le considerazioni
ambientali, quasi interamente focalizzate sul
rischio climatico, sono ritenute rilevanti su
orizzonti di medio termine. | fattori sociali
svolgono un ruolo limitato (...)
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Il costo della mancata sostenibilita

- Tipologia di valore (financial f (pre-) non financial) |
|

* Orizzonte temporale (breve /"Iungo termine) |

/

* Perimetro (azienda / contesto)
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Il costo della mancata sostenibilita

* Tipologia di valore (financial / (pre-) non financial)

* Orizzonte temporale{ (breve / lungo termine)

* Perimetro (azienda /{COﬂteStO):
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(La genesi) del costo della mancata sostenibilita

Corporate Governance
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(La genesi) del costo della mancata sostenibilita

Corporate Governance

Assetti societari
) .
Organo amministrativo
) .
Cultura aziendale
_ J
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L’organo amministrativo
Composizione

* Amministratore Unico

* CdA «formale»

* CdA »sostanzia
* CdA »sostanzia

* CdA »sostanzia

e»
e» con indipendenti

e» con indipendenti ed esperti ESG

* Contingency plan & Succession plan
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L’organo amministrativo
Funzionamento (flussi informativi)

* Gli amministratori ricevono info adeguate da Presidente (art. 2381, c. 1) e
Delegati (art. 2381, c. 5)

* Gli amministratori hanno l'obbligo di agire in modo informato (art. 2381, c. 3 e 6)

. : . - Decidere
Ricevere l'informazione Valutare i rischi

consapevolmente
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L’organo amministrativo
Ruolo e adeguati assetti

* Gestire i rischi (BJR) e cogliere le opportunita
* La struttura degli ESRS e gli IRO
* Adeguati assetti organizzativi amministrativi e contabili (art. 2086 c.c.)

* Orientamento alla prevalenza della sostanza sulla forma

Rischio vs Incertezza (Frank Knight, 1921)
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Governance e sostenibilita
Scenari futuri: la sfida dell’integrazione
[ La sfida non e introdurre nuovi oggetti, ma preservare I'unita del soggetto. ]

* Integrazione:
v' Esterna
v" Verticale
v" Orizzontale

v" dei sistemi di controllo interno
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