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Definizione 

Nell’alveo della finanza sostenibile rientrano 
quelle strategie di investimento, con orizzonte di 
medio – lungo termine, che hanno l’obiettivo di 
generare valore sia per l’investitore che per la 
società nel suo complesso. 

 
www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903_Posizione_ufficiale_SRI_FFS.pdf 

www.assogestioni.it/ass/library/78/classificazione_fondi_sostenibili_ottobre_2017.pdf  

 

http://www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903_Posizione_ufficiale_SRI_FFS.pdf
http://www.assogestioni.it/ass/library/78/classificazione_fondi_sostenibili_ottobre_2017.pdf
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Parametri di valutazione 

- Valore finanziario per l’investitore 
• Rischio  

• Rendimento Atteso 

- Valore per la società 
• Ambientale (Environment) 

• Sociale (Social) 

• Governance (Governance) 
 

- Come si conciliano? 
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Responsabilità e profitto 

- Lato imprese emittenti 
• Milton Friedman. (1970) The social responsibility of 

business is to enhance its profits. New York Times 
32(13): 122–126.  

• Hart, Oliver and Luigi Zingales, 2017,  “Companies 
Should Maximize Shareholder Welfare Not Market 
Value?”, Journal of Law, Finance, and Accounting 2: 
247–274. 
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Responsabilità e profitto 

- Lato investitori istituzionali 
Fiduciary duties (or equivalent obligations)  

• Loyalty 

• Prudence 

• 2018: The European Commission has committed to 
amend relevant regulations to ensure the concept of 
‘investors’ duties’ is clarified to incorporate the 
consideration of sustainability criteria: ESG  
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Responsabilità e profitto 

- Lato investitori retail 
Funzione di utilità include altri obiettivi oltre al rendimento 
finanziario: 

• Rispetto dell’ambiente; 

• Riduzione delle diseguaglianze sociali; 

• Trasparenza nei processi di governo.  
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Rating non finanziario 

Le agenzie di rating non finanziario assegnano 
sia un punteggio a ciascuno dei fattori sia una 
valutazione complessiva ESG. Le più note: 

• VIGEO - EIRIS 

• KLD (ora MSCI) 

• ASSET4 (ora Thomson)  

 

Per i fondi: 
• MORNINGSTAR (usa Sustainalytics) 
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Aspetti critici 

Rating ESG: 
• Poca trasparenza dei processi di assegnazione; 

• Difformità nei criteri tra le varie agenzie; 

• Indipendenza dell’agenzia. 

 

HLEG della Commissione Europea indica la 
necessità di individuare uno standard minimo 
comune nelle definizioni di processi, criteri e 
tassonomia. 
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Aspetti critici 

 Fenomeni di greenwashing e socialwashing 
degli emittenti. 

 

 L’accettazione acritica delle etichette 
«sostenibile», «responsabile» ed «etico» può 
generare comportamenti opportunistici. 
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Alcuni rimedi 

Action Plan della Commissione Europea (2018), 
per coordinare le definizioni e la tassonomia. 

 

«Oeconomicae et Paecuniariae Quaestiones» 
(2018), Congregazione per la Dottrina della 
Fede. Tratta del rapporto tra finanza ed etica in 
modo critico.  

 

 
 

 



Il mercato e le strategie di investimento 
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Asset under Management (Aum) 

 
 

 
Fonte: GSIA, 2017 
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Strategie di investimento 
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Strategie di investimento 

Fonte: GSIA, 2017 
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Strategie di investimento 
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Investitori ESG 



Performance e Rischio 
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ESG e performance delle imprese 

Eccles et al. (2014), analizzando 180 imprese quotate 
statunitensi, trovano un legame positivo tra 
performance ed ESG.  

 

Dimson et al. (2015) trovano una relazione positiva in 
particolare per le imprese con alto rating ambientale. 

 

Auer e Schumacher (2016) e Khan et al. (2016) 
evidenziano come i fattori ESG spieghino in modo 
diverso i rendimenti a seconda del business sector 
dell’impresa. 
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ESG e performance dei fondi 

Sui fondi d’investimento ESG, l’evidenza è controversa.  

Secondo Renneboog et al. (2008) non si può concludere sulla 
maggiore performance di fondi ESG. 

 

In F. et al. (2014) analizzano dieci anni di mercato dei fondi di 
investimento statunitensi e non trovano evidenza significativa 
che colleghi la performance all’utilizzo di rigorosi criteri ESG nello 
stock picking. 

 

El Goul S. et al. (2017), confrontando in un periodo di 8 i fondi 
ad alto ESG con quelli a basso ESG, trovano che le performance 
sono peggiori quanto più alto è ESG. I flussi, però, sono più 
stabili. 
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ESG e rischio delle imprese 

El Goul et al. (2011) e Sassen at al. (2016) trovano che imprese 
ad alto ESG sono meno rischiose, in quanto il costo dell’equity è 
inferiore. 

 

Gross e Robert (2011) e Jirapon et al. (2014) evidenziano un 
legame tra ESG e costo del debito: imprese ad alto ESG hanno 
un costo del debito più basso. 

 

Dhaliwal et al. (2011) e Ionannou e Serafeim (2015) trovano 
che più alto è lo score ESG maggiore l’attenzione degli analisti e 
del mercato. Questo fatto incrementa la liquidità e la 
reputazione dell’emittente. 
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ESG e rischio dei fondi 

Pochi studi si sono focalizzati sul tema. 

 

Hencke (2016) ha rilevato come i fondi obbligazionari 
ESG siano meno esposti al rischio di natura 
sistematica. 

 

Nofsinger e Varma (2014) trovano che i fondi azionari 
ESG sono meno esposti alle fluttuazioni di mercato 
specialmente nei momenti di crisi. 
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Aspetti critici 

Relazione causale sulla performance degli emittenti: 
ESG migliora le imprese o le imprese migliori hanno 
ESG più elevati?  

 

Sul rischio degli emittenti: se grazie ad ESG si riduce la 
componente di rischio idiosincratica (o specifica), il 
beneficio è limitato. 

 

Sui fondi: la riduzione della componente di rischio 
sistematica, a parità di rendimento dei fondi ESG, è 
interessante e da approfondire. 

 

 

 

 

 
 

 



Conclusioni 
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Conclusioni 

1) Complessità: coniugare rischio/rendimento con i fattori ESG richiede una 
notevole capacità di analisi e di selezione da parte degli investitori 
istituzionali; richiede un’adeguata educazione finanziaria degli investitori 
retail, che possono essere non consapevoli o distratti da etichette «green», 
«sustainable» o «social». 

 

2) Mainstream: la finanza sostenibile è un modo efficace di connettere 
rendimenti finanziari e beneficio per la società. Non è una moda del momento 
tuttavia la sua crescita veloce nasconde rischi di «acriticità». 

 

3) Standard: le difformità nella tassonomia delle strategie e nelle modalità 
di assegnazione dei rating non finanziari rende necessario uno standard 
comune. Su questo lavorano i vari Forum in accordo con la Commissione 
Europea.  
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