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L’EVOLUZIONE DEL CONCETTO DI VALORE DI IMPRESA

L’impatto sul costo del capitale e sui flussi di cassa



tra sviluppo economico, tutela dell’ambiente e benessere sociale. La 

tradizionale visione della crescita economica, incentrata principalmente sull’aumento 

l’esaurimento 

delle risorse naturali e l’ampliamento delle disuguaglianze sociali. In questo contesto si è 

i modelli economici degli anni ’60, basati su una crescita 

introduce il “modello della 

ciambella”, che integra dodici dimensioni sociali fondamentali e nove limiti planetari, 

indicando che lo spazio ideale per l’economia si trova tra questi due estremi. 

equilibrata e sostenibile, capace di favorire sia l’umanità sia l’ambiente.



l’acronimo ESG (Environmental, Social, Governance), ovvero elementi legati all’impatto 

ha contribuito all’affermazione di un nuovo paradigma,

emergere un interrogativo: comprendere in che modo l’integrazione dei fattori ESG nei 

processi decisionali contribuiscono alla creazione del valore per l’impresa. Può tradursi 

a costruire e diffondere un’immagine che risponda a pressioni normative e reputazionali? 

L’obiettivo del presente lavoro è quello di esaminare l’impatto dei suddetti fattori su 

degli investitori, e più in generale il ritorno in termini economici per l’impresa.

zzata si basa su un’analisi

l’evoluzione del concetto di valore di impresa

l’integrazione dei fattori ESG nei processi decisionali 

“Che cos'è l’investimento socialmente responsabile o SRI?”

https://www.bbva.it/blog/investimenti/fondi-di-investimento/fondo-investimenti-sri.html




L’EVOLUZIONE DEL CONCETTO DI VALORE DI 

Nell’analisi di un’impresa, si deve 

quello per cui tale realtà, per natura, opera per raggiungere l’obiettivo di creare valore. 

Considerando l’insieme di imprese in un determinato paese o area geografica, l’effetto 

Per lungo tempo ha prevalso l’idea secondo cui l’obiettivo primario del management sia 

dell’impresa. In questa prospettiva, tale f

Per cui i dirigenti d’impresa

finalità attribuita all’impresa

raggiungimento degli obiettivi dell’impresa.

O’Connell, “ ”, 

“
”

https://www.researchgate.net/publication/340620401_Shareholder_TheoryShareholder_Value
https://graphics8.nytimes.com/packages/pdf/business/miltonfriedman1970.pdf


trasparenza dei mercati e l’assenza di asimmetrie informative, che invece sono spesso 

azionisti affinché l’impresa produca vantaggi diffusi per tutti i soggetti che, direttamente 

“

obiettivi dell’organizzazione”

’impresa

, che partecipano all’impresa con il fine di trarne un 

stakeholder. Ad esempio, la ricerca di un maggiore profitto potrebbe indurre l’impresa ad 

“

”
“

”



negativi dell’inquinamento. Oppure pensare ad un’azienda che non cura il 

Le frecce vanno in entrambe le direzioni, perché rappresenta lo scambio di interessi e benefici tra l’impresa e i suoi 

prevale l’interesse di tutti gli stakeholder

riconosce l’importanza di un approccio più ampio e inclusivo alla creazione di 

valore da parte dell’impresa.

L’analisi sull’evoluzio

l’approccio sostenuto da Freeman, l’attenzione delle imprese si è incentrata sempre di più 

Corporateethics, “ ”

https://www.youtube.com/watch?v=bIRUaLcvPe8


richiedere trasparenza e responsabilità nelle pratiche aziendali. L’adozione di strategie 

sul valore dell’impresa.

l’impatto complessivo delle attività aziendali: ambientale, sociale e di governance. Queste 

sione ambientale (enviromental), riguarda l’impatto delle attività economiche 

sull’ambiente e la capacità delle imprese di gestire in modo s

gestione delle emissioni inquinanti, l’efficienza energ

l’introduzione di normative ambientali stringenti, 

aumentare l’appeal dell’azienda verso consumatori e investitori che prestano attenzione 

“
” –

“

https://doi.org/10.1007/s13162-025-00303-2
https://hs-8972400.f.hubspotemail.net/hubfs/8972400/WP_Fattori%20ESG_Up2You%20Insight.pdf?utm_campaign=ESG_Up2You%20Insight&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9WrL-LIpwBFETjB86XSxm9DJiYw6JOLEODmfwXrcn_d_6zh-z--EwFWaq6Dy4ylmuydUrXPHBCplm4ReLjE4xk9zoAOg&_hsmi=284114215&utm_content=284114215&utm_source=hs_automation
https://hs-8972400.f.hubspotemail.net/hubfs/8972400/WP_Fattori%20ESG_Up2You%20Insight.pdf?utm_campaign=ESG_Up2You%20Insight&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9WrL-LIpwBFETjB86XSxm9DJiYw6JOLEODmfwXrcn_d_6zh-z--EwFWaq6Dy4ylmuydUrXPHBCplm4ReLjE4xk9zoAOg&_hsmi=284114215&utm_content=284114215&utm_source=hs_automation
https://hs-8972400.f.hubspotemail.net/hubfs/8972400/WP_Fattori%20ESG_Up2You%20Insight.pdf?utm_campaign=ESG_Up2You%20Insight&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9WrL-LIpwBFETjB86XSxm9DJiYw6JOLEODmfwXrcn_d_6zh-z--EwFWaq6Dy4ylmuydUrXPHBCplm4ReLjE4xk9zoAOg&_hsmi=284114215&utm_content=284114215&utm_source=hs_automation
https://hs-8972400.f.hubspotemail.net/hubfs/8972400/WP_Fattori%20ESG_Up2You%20Insight.pdf?utm_campaign=ESG_Up2You%20Insight&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9WrL-LIpwBFETjB86XSxm9DJiYw6JOLEODmfwXrcn_d_6zh-z--EwFWaq6Dy4ylmuydUrXPHBCplm4ReLjE4xk9zoAOg&_hsmi=284114215&utm_content=284114215&utm_source=hs_automation
https://hs-8972400.f.hubspotemail.net/hubfs/8972400/WP_Fattori%20ESG_Up2You%20Insight.pdf?utm_campaign=ESG_Up2You%20Insight&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9WrL-LIpwBFETjB86XSxm9DJiYw6JOLEODmfwXrcn_d_6zh-z--EwFWaq6Dy4ylmuydUrXPHBCplm4ReLjE4xk9zoAOg&_hsmi=284114215&utm_content=284114215&utm_source=hs_automation
https://hs-8972400.f.hubspotemail.net/hubfs/8972400/WP_Fattori%20ESG_Up2You%20Insight.pdf?utm_campaign=ESG_Up2You%20Insight&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9WrL-LIpwBFETjB86XSxm9DJiYw6JOLEODmfwXrcn_d_6zh-z--EwFWaq6Dy4ylmuydUrXPHBCplm4ReLjE4xk9zoAOg&_hsmi=284114215&utm_content=284114215&utm_source=hs_automation


l’aggiustamento della struttura finanziaria. Al contrario, le imprese con migliori 

i l’impresa gestisce le relazioni con 

I rischi che un’impresa può correre dati da una gestione inefficace delle citate tematiche 

con cui si dirige e controlla un’organizzazione. Tra gli elementi più rilevanti in questo 

Una governance efficace contribuisce a garantire la trasparenza e l’affidabilità delle 

“ ”, Economic Analysis and Policy, 

“ ”, 2021, 

https://doi.org/10.1016/j.eap.2022.09.020
https://report2021.gruppoiren.it/it/sostenibilita/governance-la-crescita-sostenibile/gestione-dei-rischi/rischi-ambientali-sociali-e-di-governance-esg
https://report2021.gruppoiren.it/it/sostenibilita/governance-la-crescita-sostenibile/gestione-dei-rischi/rischi-ambientali-sociali-e-di-governance-esg


informazioni finanziarie, nonché l’allineamento degli i

azionisti. Inoltre, rappresenta un elemento fondamentale per l’equilibrio tra E, S e G, 

do alla stabilità e alla reputazione dell’impresa nel lungo 

“ ”, pubblicato nel 2004 su iniziativa delle Nazioni Unite e sviluppato 

ESG Pulse, “ ”, 2024, 

https://www.esg-pulse.com/governance-in-esg-key-factors-for-effective-leadership-and-transparency/


L’Unione Europea ha 

necessità è nata con l’adozione dell’Accordo di Parigi, nel 2015, e 

dell’Agenda 2030 delle Nazioni Unite incentrata su obiettivi di sviluppo sostenibile 

investimenti “green” per €477 miliardi all’anno.

principali, individuati dall’UE, volti a conseguire 

Riorientare i flussi di capitali verso un’economia più sostenibile e indirizzandoli 

“ ” 

“ ”, Youtube, 2023, 

https://documents1.worldbank.org/curated/en/280911488968799581/pdf/113237-WP-WhoCaresWins-2004.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/280911488968799581/pdf/113237-WP-WhoCaresWins-2004.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_03~90ade39a4a.en.html
https://www.youtube.com/watch?v=G7fo7ykppBY


Un’attività può essere considerata sostenibile solo se contribuisce in modo sostanziale ad 

climatici; b. l’adattamento ai cambiamenti climatici; c. l’uso sos

delle acque e delle risorse marine; d. la transizione verso un’economia circolare; e. la 

prevenzione e la riduzione dell’inquinamento; f. la protezione e il ripristino della 

Commissione Europea, “ ”, 2018, pp. 2
Unione Europea, “ ” noto come “EU Taxonomy”, 



“Base” 

“Light green” 

“Dark 

green” 

L’obiettivo principale è quello di consentire agli investitori di comprendere meglio le 

’interesse degli 

influenzare l’andamento dei mercati, incidendo sulle scelte di allo

Unione Europea, “ ” noto come “
”, 2019, pp. 

“ ”

https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104135


“SFDR, investor attention, and European financial markets”, Finance 

presenta la statistica del test (influenza), quando questa si trova all’interno o supera le 
linee rossa e verde vale l’ipotesi secondo cui i prezzi di mercato del settore finanziario sono influenzati dalle 
regolamentazioni. Sull’asse orizzontale sono ripor

valutare un’azienda

una metodologia standardizzata per poter valutare un’

L’esigenza delle agenzie di rating ESG è quella di valutare 

“ ”, 

Cerved, “Cos’è il Rating ESG o Rating di sostenibilità?”, 2021, 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104135
https://www.cerved.com/news/a/credit-risk-finance/cos-e-il-rating-esg-o-rating-di-sostenibilita
https://www.cerved.com/news/a/credit-risk-finance/cos-e-il-rating-esg-o-rating-di-sostenibilita


“

benefici di un prodotto, che può trarre in inganno i consumatori”

nell’analisi ESG, tra cui aziende leader come 

per la raccolta e l’elaborazione dei dati non finanziari, contribuendo alla 

finanziaria dell’azienda, quando si ritiene essere in grado di 

Come viene valutata la sostenibilità di un’azienda? Ogni agenzia ha la sua metodologia, 

orientata all’individuazione

appartenenza. Dopodiché, nella valutazione di un’azienda, ci si chiede quanto è esposta 

“ ”, 2024, 

“La Finanza Sostenibile: strategie, mercato e investitori istituzionali”,

https://www.europarl.europa.eu/topics/it/article/20240111STO16722/fermare-il-greenwashing-come-l-ue-regola-le-asserzioni-ambientali
https://www.europarl.europa.eu/topics/it/article/20240111STO16722/fermare-il-greenwashing-come-l-ue-regola-le-asserzioni-ambientali


“ ”

Nell’attribuzione dello score

un’opportunità generi un prof

“ tori istituzionali”,

“ ”, 2024,

https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology.pdf


materiali per una azienda, mentre per un’altra dello stesso settore non lo sono,

l’importanza attribuita a ciascun indicatore 

livello di contribuzione dell’azienda all’impatto ambientale o sociale e il tempo 

“ ”

punteggio maggiore all’azienda il cui effort alla gestione del rischio è 

l’esposizione che per il risk management.

“ ”, 2024,

“ ”, 2024, p. 13

“ ”, 2024, p. 15

https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology.pdf
https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology.pdf
https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology.pdf


Fonte: MSCI, “ESG Ratings Methodology”, 2024, p. 25

Il modello adottato è di tipo “deduction based”: ogni azienda parte 

La valutazione complessiva ESG di un’azienda è espressa tramite un rating su scala a 

Fonte: MSCI, “ ”, 2024, p. 6, Exhibit 2

“ ”, 2024, p.22 e p. 3 

https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology.pdf


“ ”, 2025, 

https://www.alzarating.com/rating-esg/#:~:text=%E2%9C%85%20Migliore%20accesso%20ai%20capitali%20%E2%86%92%20Le,migliora%20la%20reputazione%20e%20la%20credibilit%C3%A0%20aziendale
https://www.alzarating.com/rating-esg/#:~:text=%E2%9C%85%20Migliore%20accesso%20ai%20capitali%20%E2%86%92%20Le,migliora%20la%20reputazione%20e%20la%20credibilit%C3%A0%20aziendale
https://www.alzarating.com/rating-esg/#:~:text=%E2%9C%85%20Migliore%20accesso%20ai%20capitali%20%E2%86%92%20Le,migliora%20la%20reputazione%20e%20la%20credibilit%C3%A0%20aziendale


L’impatto sul costo del capitale

L’obiettivo di questo capitolo è analizzare se esista 

creazione di valore. Si intende comprendere se, per le imprese, l’integrazione di tali criteri 

all’integrazione dei fattori ESG e analizzare in che modo questi possano incidere sul costo 

del capitale dell’impresa.

stimare, il valore intrinseco di un’attività 

economica, è il metodo ideato da John Burr Williams, “Discounted Cash Flow” (DCF), 

EV = ∑ ௧(1ܨܥܨ + ௧(ܿܿܽݓ
ே

௧=1 + ܸܶ 
’impresa (

Il concetto espresso è che “il valore di un’azienda dipende dalla sua capacità di generare 

Affari di Borsa, “Discounted Cash Flow: cos’è e come calcol
”, 

“La Finanza Sostenibile: strategie, mercato e investitori istituzionali”,

https://www.affaridiborsa.com/articoli/172-discounted-cash-flow-cos-e-e-come-calcolare-il-metodo-dei-flussi-di-cassa-attualizzati.html
https://www.affaridiborsa.com/articoli/172-discounted-cash-flow-cos-e-e-come-calcolare-il-metodo-dei-flussi-di-cassa-attualizzati.html


”. 

(TV), dalla formula emerge che il valore dell’impres

L’integrazione di fattori ESG all’interno della gestione aziendale è in grado di modificare 

queste variabili e quindi incidere sul valore dell’imp

ossono incidere in modo rilevante sull’ammontare dei flussi finanziari di 

un’impresa e sulla loro distribuzione nel tempo, sia nel periodo prevedibile sia nel lungo 

mine. Sul versante dei ricavi, l’impegno in ambito ESG può generare benefici 

un elemento centrale è rappresentato dagli investimenti necessari all’adeguame

Yon, “L’att ”, 2022, 

Roedl, “ ”, 2024, 

https://www.yon.it/blog/attualizzazione-flussi-di-cassa-wacc
https://www.yon.it/blog/attualizzazione-flussi-di-cassa-wacc
https://www.roedl.it/it/temi/tax-newsletter/11-24/ruolo-fattori-esg-valutazione-aziendale


riportato in precedenza, l’altra variabile su cui possono incidere i criteri ESG è il 

wacc = ݇஽ ஽஽+௉ே + ݇௘ ௉ே஽+௉ே
஽஽+௉ே௉ே஽+௉ே

questo coefficiente è basso, significa che l’investimento dell’azionista presenta un rischio 

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, “
d’azienda: la costruzione della base informativa”, 2024, pp. 29

“
”, Sustainable Futures, Volume 11, 2026, 101704, 

“ ”, 2009, Novara,

“ ”, 2009, Novara, De Agostini Scuola SpA, 

Fhpadvisory, “ ”, 2023, 

https://commercialisti.it/wp-content/uploads/2024/08/2024_08_02_Guida-ESG_clean.pdf
https://commercialisti.it/wp-content/uploads/2024/08/2024_08_02_Guida-ESG_clean.pdf
https://doi.org/10.1016/j.sftr.2026.101704
https://www.fhpadvisory.it/elenco-ricerche/il-tasso-di-attualizzazione-wacc-e-capm/


a teoria degli stakeholder, un’informativa di sostenibilità

i flussi di cassa futuri, per cui influenza in maniera inversa il valore d’impresa. Ciò 

un’impresa ESG compliant è in grado di creare valore nel lungo periodo 

l’integrazione di tali fattori può tradursi in un miglioramento 

dei risultati aziendali, l’analisi si sposta sull’esaminare 

’evidenza empirica fornita da Friede, Busch e Bassen (2015), basata su oltre 2000 studi, 

e deriva che l’integrazione dei criteri ESG 

“ ”
–

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, “
d’azienda: la costruzione della base informativa”, 2024, p. 17, 

“
”

https://doi.org/10.54254/2754-1169/2025.BL29815
https://doi.org/10.54254/2754-1169/2025.BL29815
https://commercialisti.it/wp-content/uploads/2024/08/2024_08_02_Guida-ESG_clean.pdf
https://commercialisti.it/wp-content/uploads/2024/08/2024_08_02_Guida-ESG_clean.pdf
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917


–

“ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 
empirical studies”

riscontrate all’interno di ciascuna review, mentre l’ultima riga mostra la media ponderata sull’intero campione.

“
”

https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917


mbientale ha un’influenza più limitata, spesso a causa di 

Inoltre, l’effetto dell’ESG non è uniforme tra i settori:

un’azienda a cui è associato un elevato score

sul valore dell’impresa, infatti il legame (tra ESG e valore dell’impres

che, “

”

“ ”, 
–

“
– ”, 

–

D’Angerio, Il Sole 24 Ore, “
”, 2023, 

https://rsujournals.rsu.ac.th/index.php/aisc/article/view/3871/2784
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2025.127048
https://www.ilsole24ore.com/art/esg-e-aziende-non-quotate-ebitda-crescita-e-dipendenti-piu-soddisfatti-AEggzoOD
https://www.ilsole24ore.com/art/esg-e-aziende-non-quotate-ebitda-crescita-e-dipendenti-piu-soddisfatti-AEggzoOD


perseguire l’impegno ESG e ciò comporta inevitabilmente 

uando un’impresa ha 

l’implementazione di programmi di riciclo o la riduzione dell’uso della plastica monouso

dettaglio l’andamento della relazione tra valore ESG e quello dell’impresa.

“ ”, 

“ ”

https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2025.102418
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2025.102418


elazione tra rating ESG e valore dell’impresa

“Valuing ESG: How financial markets respond to corporate sustainability”,

L’immagine mostra la relazione tra il livello di ESG (asse orizzontale) e il valore dell’impresa misurato tramite Tobin’s 
Q (asse verticale). L’andamento della curva è non lin In una prima fase, all’aumentare 
dell’ESG da livelli molto bassi, il valore dell’impresa cresce rapidamente fino a raggiungere un primo punto critico (ESG 
≈ 2,87). Successivamente, il Tobin’s Q diminuisce progressivamente, i
comportare costi superiori ai benefici nel breve periodo, fino a un secondo punto critico (ESG ≈ 38,56), dov

Oltre questa soglia, la relazione torna positiva: l’aumento dell’ESG
crescita del valore dell’impresa, suggerendo che nel lungo periodo i benefici delle pratiche ESG superano i costi 

Nel complesso, l’integrazione dei fattori ESG appare in grado di influenzare 

In questo contesto, l’integrazione dei 

e nell’utilizzo di specifici strumenti di finanza sostenibile, attraverso i quali le imprese 

“ ”

https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2025.102418


riduzione dell’impatto ambientale, in un contesto di crescente attenzione ai cambiamenti

creato un mercato, che nell’ultimo decennio ha attraversato un’importante maturazione 

“La Finanza Sostenibile: strategie, mercato e investitori istituzionali”,

International Capital Market Association, “
”, 2025, pp. 2

“La Finanza Sostenibile: strategie, mercato e investitori istituzionali”,

aribas, “How To Ensure GSS Bonds Are Making A Positive Impact”, 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf
https://www.bnpparibas-am.com/en/forward-thinking/how-to-ensure-gss-bonds-are-making-a-real-positive-impact/
https://www.bnpparibas-am.com/en/forward-thinking/how-to-ensure-gss-bonds-are-making-a-real-positive-impact/


M. Takhtayeva, A. Coupèe, BNP Paribas, “How To Ensure GSS Bonds Are Making A Positive Impact”, 2025

La rilevanza crescente dei GSS bonds è testimoniata anche dall’attività di importanti 

raggiungimento di obiettivi ESG da parte dell’impresa. 

all’interno di una strategia più ampia legata agli obiettivi di svilupp

dell’Agenda 2030.

World Bank, “ ”, 2024, p. 11, 

, “ ”

https://thedocs.worldbank.org/en/doc/d8c088d3286decf305a7c0f3fe667130-0340022025/original/World-Bank-IBRD-FY24-IMPACT-REPORT.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/d8c088d3286decf305a7c0f3fe667130-0340022025/original/World-Bank-IBRD-FY24-IMPACT-REPORT.pdf
https://www.gruppocap.it/en/investors/sustainability-linked-bond


linked bond, l’International Capital Market Association ha 

, per l’emissione di questi strumenti finanziari, sono cinque:

dell’impresa. Essi devono essere c

L’emittente deve definire 

dati interni, come le performance storiche dell’impresa, sia su benchmark 

L’elemento distintivo 

’impresa è tenuta a fornire informazioni periodiche sull’andamento, 



L’adozione di tali strumenti consente alle imprese di accedere a nuove fonti di 

L’integrazione dei fattori ESG nei processi decisionali delle imprese presenta, accanto ai 

l’effettiva implementazione.

l’implementazione delle pratiche ESG presenta, è quello dei costi iniziali, infatti spesso 

Un’ulteriore criticità riguarda la possibile presenza di conflitti tra le d

, “ ”, 2020, pp. 3

, “
Bond”, 2025, pp. 2

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2020/Italian-SLBP2020-06-280920.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2020/Italian-SLBP2020-06-280920.pdf
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