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L’influenza delle caratteristiche del board
sulla carbon disclosure. Evidenze empiriche in Italia

Prof. RICCARDO MACCHIONI - Dott.ssa ALESSANDRA ALLINI
Dott.ssa CLAUDIA ZAGARIA - Dott.ssa ANNAMARIA ZAMPELLA®

ABSTRACT: (rHE EFFECTS OF BOARD CARACTERISTICS ON CARBOUN DISCLOSURE. EMPIRICAL EVINENCE FROM
ITALY). This study aims to examine the influence that some characteristics of the board can have on reporsing choices on
greenbonse gas (GHG) emission, which has become a remarkable topic over the last years. Using the stakeholder theory as
theoretical fens, we infend fo verify whether the board composition and board diversity represest a significant determinant of the
carbou disclosure. Recent fiterature highlights the nrgent need 1o provide input on the issne of carbon acconsting and disclosure,
Thus, it is {nteresting to excamine what are the main governace defernetiiants ihat motivate conpanics Yo fake acconntability paths
on this particular area, It is widely accepted, in pariioular, that fthe lndependent directors positively ifluence the provision of
volntary information, becanse of the more promonnced meuttoring action that they exerdse, lo protect shareholders and
stakebolders. Similarly, the presence of women and different ethuic membership, as aspedts of board diversity, alio ensure a more
efficient functioning of the board and, thergfore, rtimulate inpressive aecountability mechanisms. The analysis is conducted in Iinly
becanse the Governsent bar recently declared the reduction of emvissions (in accordance with the Kyoto Protoco! parameters) as a
national policy objective to be achieved wutil 2020. The empirical analysis was conducted through the OLS method which bas
confirmed that the tnclusion of independent direciors, as well as a more marked diversity of the board - in the form of gender and
gesgraphical component - impacting positively en the voluntary carbon disclosure. Board independence and board diversity are kgy
Jactors that enconrage rrost marked transparency mechanisn for the benefit of stakebolders. Our findings should be nsefu! for top

wantagers and segniators who are interested In Improving corporate govervance practices and climate-change strategies.

KEYWORDS: carbon disclosnre, board composifion, beard diversity

1. Introduzione

Con la ratifica del Protocollo di Kyoto (KP) del 1997, si ¢ assistito ad una graduale mo-
bilitazione, da parte degli organismi regolamentari, affinché fossero ridotte le emissiont di
gas setra (GHG) derivanti dall’attivita azjendale e, contestualmente, risultasse prodotta una
periodica comunicazione, da parte delle imprese, sulle azioni pianificate per il raggiungimen-
to di tale scopo. Sul piano internazionale, varie intziative si sono susseguite, come it Carbon
Disclosure Preject (CDP), un’associazione mondiale #o profit che promuove il carbon reporting,
mentre a livello comunitario molteplici sono stad gli interventd dell’Unione Europea che hanno
incoraggiato le aziende ad implementare, su base volontaria, meccanismi di governo societario
per la questione climatica e, parimenti, a svituppare politiche di discloswry, quale aspetto specifico
della rendicontazione ambientale. Degno di nota & Y Ewmpean Union Emission Trading System (BEU
ETS), il sistema di scambio delle quote di emissione in atmazione del KP, che coinvolge circa
11.000 opetatori (di cui oltre 1.300 ascrivibili ad istaliazioni italiane), con auspicio di contenere
le quantita di gas serra riconducibili ai principali settori industriali (TARQUINIO, 2013).

1 Sebbene lo studio sia stato condotto congiuntamente dagli autord, il par. 1 & da attribuirsi a R. Macchioni, i parr.
42e5ad A, Allini, { parr. 2.2 ¢ 4.3 a C, Zagaria, infine i parr. 2.1, 3.1 e 4.1 ad A, Zampella.
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Nonostante 1 numerosi sforzi; e considerata Pattenzione che il tema ha ormai sul piano
globale, la regolamentazione in vigore appare ancota troppo frammentata e debole.

Ulteriore monito proviene dalla letteratura che stoticamente ha raccomandato la conside-
razione della variabile ambientale — ovvero socio-ambientale — nei processi decisionali e nella
gestione aziendale, prodromica alla implementazione di correlati strumenti di rendicontazione
volontara allargata reputati, fra Paltro, elemento di legittimazione (MATACENA, 1984; VERMI-
GLIO, 1984; CAMPEDELLI e CANTELE, 2004; GABROVEC MEL, 2004; Riccr, 2004; RUSCONI,
2006; MIO e VENTURELLI, 2013).

Nei tempi pit recenti, a gran voce ¢ stata sollecitata 'urgenza di fornire contributi sul te-
ma specifico della comunicazione delle emissioni di GHG (BEBBINGTON e LARRINAGA, 2014,
P. 396; POLLIT, 2016). Le imprese hanno percepito Iimportanza dellinformativa in parola,
purtuttavia la mancanza di una disciplina unitaria e condivisa ha condotto verso I'assunzione
di comportamenti fra loro difformi .

Appare, pertanto, interessante esaminare quali siano le determinanti che stimolino le a-
ziende ad intraprendere percorsi di aconntability su questa area.

La questione ¢ ancor pitt rilevante se inquadrata nella prospettiva della stekeho/der theory
(PREEMAN, 1984). La scelta di adottare una rendicontazione volontaria sulle GHG costitut-
sce una dichiarata manifestazione di attenzione delPimpresa nei confronti dei molteplici
soggetti interessati, ad ampio raggio, agli effetti (ambientali) derivanti dall’esercizio
dell’attivitd. In chiave teorica, difatti, 1 portatori di interesse sono deputati 2 tichiedere noti-
zie che consentano di monitorare Pattivismo delle aziende nel gestire le conseguenze dei
processi produttivi sul cambiamento climatico, i rischi e le condotte poste in essere per
fronteggiatli, come pure il grado di conformiti alle disposizioni vigent e di coerenza rispet-
to agli impegni dichiarati. Insomma, la cerbon disclosure dovrebbe rappresentare un meccani-
smo volontario che legittima Iimpresa e, al contempo, permette di mappare minacce ¢ op-
portunita affinché stano decretate decisioni responsabili di allocazione del capitale.

Le scarse indagini empiriche, finora condotte in prevalenza nei Paesi Anglosassoni (FRE-
EDMAN e JAGGI, 2011; ELgIDO-TEN, 2007; STANNY, 2013; PETERS ¢ RoMI, 2014; LIAQ et al.,
2015; YUNUS et al.,, 2016), mostrano come taluni fattori specifici dell'impresa — quali la dimen-
stone, 'indebitamento, la profittabilita o il settore di appartenenza — giochino un ruolo signifi-
cativo nello stimolare le aziende a produtre informazioni sulle GHG.

Gli studi hanno anche dedicato una certa considerazione ad aspetti di governance e, in i-
specie, al ruolo che il Consiglio di Amministrazione (CdA) riveste piti in generale su ambiti
di comunicazione socio-ambientale (ad esempio, MICHELON e PARBONETTL, 2012; MIO e
VENTURELL, 2013; AMRAN et al., 2014) ©, Per contro, gli effetti che detto organo produce
sulla carbon disclosure non sono stati compiutamente indagati.

1l presente lavoro intende colmare questo gap, esaminando Pinfluenza che prescelte ca-
ratteristiche del dvard possono esercitare sulla comunicazione di GHG. Avvalendosi della

@ Da tempo, le aziende hanno intrapreso meccanismi di disdsmre wihntaria che travalicano i confini del bilancio di
esercizio. Per tuth, sul tema, POTITO L. (2012), “Prineipi contabili internazionali: dallenfasi al disincante” in Aa.Vv.,
Limpatto dell advsgone degli LAS/ IFRS sulle imgprese itakane guotate, Franco Angeli, Milano.

@ A margine, si segnala come tali questioni sizno particolarmente avvestite nelle realta di piceole e medie dimen-
sione (PMT), che si trovano a fronteggiare il binomio costi/benefici nefl'introduzione di un sistema di rendicontazione
volontaria socio-ambientale. Nella fattspecie in discorso, ghi organi di governo rappreseatano il motore del processo
gestionale e, quindi, del comportamento responsabile dell'impresa la quale, spesso per esigenze di namra economica,
assume tratti scarsamente formalizzat anche se, di farto, discretarmente radicad. nell’'organizzazione (BagNor, 2010).
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stakeholder theory, s1 intende verificare se la composizione e la diversita dei membri del CdA
rappresentino delle determinantt delta carbon disclosure.

L’indagine ¢ svolta in ltalia, posto che di recente il Governo ha decretato la riduzione
delle emissioni (conformemente ai patametri del KP) quale obiettivo di politica nazionale
entro il 2020, oltre al fatto che I'Ttalia & alla terza postazione (dopo UK e Germania) per
numero di istallazioni di impianti inquinanti (EU ETS Report, 2013},

11 focus della ricerca ¢ circoscritto all’analist della quantita dell'informazione sulle emis-
sioni. Attraverso la content analysis, sono stati esaminati 1 report di sostenibilita 2014 di un
campione di 188 aziende quotate, sulla base dei quali si € provveduto a calcolare un indice
di carbon disclosure.

I rsultati confermano che gli amministratort indipendenti, nonché una piu accentuata
diversitd del CdA — sotto forma di genere e di provenienza geografica dei componenti —
impattano positivamente sulla comunicazione delle GHG, costituendo fattori chiave che
incoraggiano comportamenti di trasparenza pit spiccati a beneficio deghi stakebolders.

La ficerca offre contribud rilevanti, per la comunita accademica, per i vertici aziendali e,
infine, per le autoritd regolamentarl. In primis, essa arricchisce il dibattito scientifico sulle
determinanti del aarbon reporting, tuttora un ambito sotto-investigato, nonostante la sua e-
strema attualita. In secondo luogo, i risultat esaltano il ruolo che taluni tratti distintivi del
board svolgono nel migliorare 1 livelli di acconntabifity, percid supportando le imprese nella
individuazione di quelle leve da azionare per contemperare le istanze dei vari portatori di inte-
resse. Ancora, lo studio € di interesse per indagare gli effettt derivanti dalla diversa composi-
zione delPorgano volitivo sulle modalita di gestione e sugli assetti organizzativi. Infine, le -
sultanze sono di ausilio per i rgga/ators poiché Iinformativa in oggetto pud fungere da indica-
tore di “best practices” delle imprese nel raggiungimento di obiettivi di niduzione delle emis-
sioni, per come disciplinato dalla normativa esistente.

I paper & strutturato come segue. Il secondo paragrafo fornisce un’analisi critica della
letteratura e formula le ipotesi; 1 terzo descrive il disegno della ricerca, mentre il quatto di-
scute i risultati, Si conclude lo studio offrendo spunti di riflessione e, altresi, profilando e-
ventuali sviluppi futuri della ricerca.

2. Framework teorico e sviluppo delle ipotesi

2.1 Framework teorico

Sul plano teorico, la carbon disclosure ¢ stata investigata utilizzando svariati approcci.

Un primo filone della letteratura ha fatto ticorso soprattutto ai capisaldi della voluntary
disclosure theery (VERRECCHIA, 1983; DvYE, 1985) per esaminarne gli effetti sul mercato
{CLARKSON et al,, 2015; LEE et al., 2015), mentre ultetioti autoti si sono avvalsi della lente
interpretativa delle teorie sociali e, principalmente, della /gi#imacy (DOWLING e PFEFFER,
1975; BROWN e DEEGAN, 1998) e della insttutional theory (DIMAGGIO e POWELL, 1983;
LAMMERS ¢ BARBOUR 2006) per discuterne le determinanti (Freedman e Jaggi, 2011; Peters
e Romi, 2014).

Ancora scarse, invece, sono le ricerche che analizzano il tema impiegando la stakebolder the-
ory {(FREEMAN, 1984; SUCHMAN, 1995; GRAY et al,, 1995). Presupposto concettuale & che il
successo aziendale st bast su una efficace gestione dei rapporti con 1 suoi attor rlevani (Co-
DA, 1988). Da questa angolazione, la disclosure € concepita come strumento per governare i
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dialogo che Tazienda instaura con gli interlocutor, al fine di consolidare il complesso delle
relazioni esistenti e testimoniare il rispetto delle regole alla base del contratto sociale.
Linformativa, cosi, rappresenta un meccanismo attivato pure per segnalare comportamenti
socialmente responsabili e il carbon rgporiing si annovera in siffatto ambito.

Da un lato, infatti, la sua accurata predisposizione suppone Pinclusione di aspetti sosteni-
bili nel processo volitivo, consentendo all’azienda di individuare rischi e opportunitd connessi
alla gestione di GHG, nonché di supportare le scelte strategiche per una corretta allocazione
delle risorse (CINQUINI et al,, 2015). Dall’altro, la divulgazione di informazioni sulle GHG
conttibuisce ad incrementare la legittimita dell'impresa tivelando, al contempo, il grado di comr-
pliance alla normativa, nonché agli impegni ambientali dichiarati o assunti.

A ben vedete, la teotia degli stakebolders puo costituire un valido quadro concettuale per
indagare la relazione della carbon disclosure, in ispecie con aspetti del governo societario. E
noto, difatti, come it CdA giochi un ruolo chiave nel bilanciare le esigenze cognitive dei
molteplici utilizzatori essendo deputato, fra Ialtro, alle politiche di acounzabifity. Esso assume
valenza significativa poiché decreta la tipologia ¢ la natura delle notizie da veicolare volonta-
riamente nei documenti di sintest.

Limitatamente all’ambito investigativo oggetto del presente studio, la letteratura & densa
di contributi che hanno osservato linfluenza delle caratteristiche di governance, in generale,
sulla disclosure volontaria socio-ambientale (ad esempio, GALBREATH 2011; MICHELON e
PARBONETTI, 2012; M1O e VENTURELLL 2013; AMRAN et al., 2014, D’AMICO et al., 2015).
Fra queste, senza dubbio, la board composition ¢ la board diversity costituiscono le variabili ptu
frequentemente analizzate, mentte restano ancora scarse le ricerche condotte sulla sfera del-
ta carbon disclosure.

2.2. Ipotesi

In seno alla composizione del board, gli studiosi sono notoriamente incentrati sugli ammini-
stratont indipendent. In linea di principio, Pindipendenza & percepita come elemento atto a
stimolare una maggiore comunicazione aziendale (ENG e MAK, 2003; HANIFFA ¢ COOKE,
2005). Non avendo interessi personali da preservare, difatti, i membri indipendenti sono
orientati ad agire a tutela delle esigenze della pluralita di stakebolders. Essi possono espletare
un ruolo chiave nella guida e nel controllo del manggement, assicurandosi che quest’ultimo
persegua effettivamente il fine delle diverse parti coinvolte.

I pochi studi prodotti (essenzialmente in ambito internazionale) inerenti all'influenza
dellindipendenza dei membri del CAA sulla carbor disclosure palesano, perd, esiti contrastant.
Liao et al. (2015) non hanno finvenuto alcuna associazione nel mercato inglese, mentre Yu-
nus et al. (2016) hanno palesato una relazione positiva nel contesto australiano. Insomma,
sia argomentazioni teoriche, sia indagini empiriche suggeriscono che i consiglieri indipen-
denti possono attivare processi di aconntability che ottimizzano Pefficienza dei sistemi di
comunicazione volontatia a beneficio degli stakeholders. Sulla base di tali motivazion, pertan-
to, ne discende la prima ipotesi:

H1: Le aziende con nn maggior mumero di membri indipendenti nel CdA sono pin propense a fornire
carboy disclosure

Un ultetiore fattore critico ¢ ricoperto dalla diversity, da intendersi come differenza che
sussiste fra le caratteristiche personali dei componenti del CdA. Sul piano teorico, essa tisul-
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delle ta ampia e variamente articolata, poiché ricomprende I'altetnanza degli elementi distintivi
ciale. dei consiglieri riconducibili ad esempio, al genere, alla provenienza geografica, all’etd o alla
1ent formazione professionale (MILLIKEN e MARTINS, 1996; COFFEY e WANG, 1998; CARTER et
al., 2003; INGLEY e VAN DER WALT, 2003).
teni- E noto come una struttura eterogenea del CdA favorisca la complementarieta di com-
nessi : petenze dei soggetti apicali, migliori Vattitudine di problem solving, nonché consolidi il sistema
ione di relazioni fra azienda e comunitd (MILLIKEN e MARTINS, 1996). In particolare, indagata
HG ' alla luce della teoria degli stakeholders, la diversa composizione del Consiglio di Amministra-
com- : zlone assutge ad elemento di collegamento tra ditezione aziendale e portatori di interesse,
: poiché questi ultimi vedono piti adeguatamente espresse le proprie rappresentanze (e, dun-
> per que, le rispettive istanze) all'interno dell’organo decisionale.
o. B Indubbiamente, fra le variabili di diversity, quella di genere & riconosciuta da pit parti una
> dei dimensione di estrema importanza (Gul e LEUNG, 2004; NIELSEN ¢ HUSE, 2010; PULEJO,
ume 2011; L1AO et al, 2015) tant’¢ che essa ha permeato anche i pitt recenti interventi normativi
nta- sul governo societatio (Finanaal Reporting Council, 2014) ®.
E acclarato in letteratura che il genere femminile operi con un alto grado di coinvolgimen-
ensa ' to, alimentando un’atmosfera collaborativa e migliorando Pefficienza del processo volitivo del
rale, board (COFFEY ¢ WANG, 1998). Ha la capaciti di avvalorare lattivita del CdA, stimolando la
N e : partecipazione alle riunioni aziendali e la costituzione di comitat preposti alla gestione di spe-
15). cifiche questioni, fra cui anche quelle sociali e ambientali. Rispetto agli vomini, le donne van- ‘
i pitt : tano pit incisive abilita relazionali € comunicative, garantiscono una maggiore attivita di moni-
del- toraggio dell'otgano decisionale e di riduzione delle asimmettie informative, percid favorendo 1
una migliore qualitd della discosure (SCHUBERT, 2006; NYGAARD, 2011). Ancora, svariad studi f
sottolineano come le donne manifestino una spiccata avversione al rischio nellassunzione di E
scelte strategiche, che le induce ad assumere accorgimenti necessari per evitare di incorrere in /
- sanzioni, persino a discapito di un proptio totnaconto (POWELL e ANSIC, 1997; BORD e ;
TR O’CONNOR, 1997; BYRNES et al, 1999; ADAMS e FERREIRA, 2009; HOFSTEDE et al., 2010).
to a L’avversione al rischio le renderebbe, al contempo, pitt inclini alle questioni socio-ambientali,
IRE, percio prediligendo incarichi in imprese particolarmente sensibili a tali tematiche, stante il
1o Pallineamento tra la mission e il ruolo che ricoprono nella societd. Tutte queste attitudini la-
tare sciano presumere che la gender diversidy eserciti una pressione anche verso l'assunzione di com- |
tmo portamenti di trasparenza informativa. |
Rispetto agli effetti che essa determina sulla carbon disc/asare le evidenze sono perd scar-
enza se ¢ compiute in contesti anglosassoni. II contributo di Liao et al. (2015) conferma che le {i
Ant. donne insediate nel board di aziende inglesi aumentano la vocazione a fornire maggiore di- %
Y- selosre. Patiment, Panalisi di Ben-Amar et al. (2015) dimostra che la presenza di donne nei
1ma, CdA di aziende canadesi & positivamente correlata all'informativa sulle GHG. Non esisto- i
pen 1o, invece, ricerche ascrivibili al carbor rgporsing in un tpico contesto wil law (quale ITralia), ]
i di soptattutto a seguito dell'entrata in vigore della recente normativa che incoraggia la presen- i
ran- za di membti femminili nel board. I’assunzione teotica che la rappresentanza di genere nei r
CdA tafforzi il coinvolgimento delle imprese sulle questioni socio-ambientali ¢ promuova i
: Padozione di strategie sostenibili voite a contenere gli effetti negativi dellattivita economica ;
IYiETE |
i
1;?1? ' @ 1In Ialia, difatti, con la Legge n.120/2011, & stato introdotto I'obbligo per le quotate di prevedere che i CdA
' siano compost per ua quinto da donne {dal secondo ¢ terzo rinnovo la quota rosa sale a un terzo).
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sul cambiamento climatico, migliorando la gestione delle relazioni con gli s#skehoiders, lascia
prevedere l'esistenza di una pit trasparente disclosure sul tema delle emissioni. La seconda
ipotesi formulata & percio la seguente:

H2: Le azjende con un maggior numero di donne nel CdA sono pin propense a fornire carbon disclosure

La coesistenza nel board di consiglieri di disparata nazionalitd viene annoverata come ul-
tetiore aspetto di diversitd. Questa caratteristica & stata in prevalenza osservata con riguardo
agli effetti che genera sull'attivita del CdA e, conseguentemente, sul processo decisionale
(RUIGROK et al., 2007; L1 e HARRISON, 2008). Nella prospettiva della stakebolder theory, una
composizione del CdA imperniata su una diversa provenienza geografica e, dunque, su una
eterogenea esperienza e tradizione culturale dei membti, pud agevolare Pinstaurarsi di rela-
zioni stabili e durature col tertitorio, in ragione delle ampie connessioni sociali esistenti,
nonché garantire una piti estesa rappresentanza delle istanze minotitarie.

Tale aspetto di diversita pud essere letto come un indicatore di good governante, segnalato-
re di una espressivita culturale diversificata che alimenta una filosofia stakeholder oriented, atta
a contemperate le esigenze di una vasta base di soggetti (HANIFFA e COOKE, 2005), anche in
termini di informativa esterna. La etbmic diversity, difatt, nellinnescare maggiori meccanismi
di monitoraggio e assicurare un pit efficace funzionamento del bowrd, appare idonea ad in-
coraggiare la tiduzione di opacita informativa a vantaggio delle attese conoscitive degfi atto-
11, nel caso in esame, pit sensibili alla questione climatica.

Sul piano empitico, perd, le risultanze sul ruolo che questa variabile esercita sulla disclp-
sure sono davvero scarse e persino contrastanti. Contributi remoti titengono che essa impat-
t negativamente (MITTIKEN ¢ MARTINS 1996}, mentre pochi altri non hanno riscontrato
alcun nesso significativo (WALLACE e NASER, 1996; HANIFFA ¢ COOKE, 2005). Piu di recen-
te, invece, Ayuso e Argandofia (2009) hanno documentato che la presenza di consiglieri di
vatia nazionalith avmenti la responsabiliti sociale delle imprese, con effett positivi
sull'informativa volontaria.

Stante Ja scarsiti di studi, e tenuto conto che questo elemento di diversita, oltre ad esse-
re indicativo della rappresentanza di plutime forme culturali minoritarie, & spesso fotiero
dell'indipendenza dei membri del foard (CARTER et al, 2003; ARFKEN et al., 2004), si & prov-
veduto a formulare la terza ipotesi:

H3: Le aziende con un maggior numero di consiglieri di diversa provenienza geografica nel CdA sono pin
propense a fornire carbon disclosure

3. Disegno della ricerca

3.1. I campione e la metodologia

Il campione finale & composto da 188 aziende quotate alla Borsa di Milano nel 2014. 1]
Jocus per il prescelto anno deriva soprattutto dalla maggiore pressione istituzionale sul tema,
in forza di iniziative intraprese, o instradate gia nel 2013 i cui effetti sono dilazionati nel
tempo. Con la Direttiva n. 30/2013, il Governo ha adottato diverse politiche connesse al
cambiamento climatico, al fine di garantire che le imprese soddisfino gli obiettivi di Kyoto
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entro il 2020; a questo, st aggunga pure I'emanazione del primo principio contabile nazio-
nale OIC 8 sul trattamento det dirittt di emissione.
La tabella 1, suddivisa in due panel, mostra ifer e composizione del campione.

Tabella 1 ~ Composizione del campione

PANEL A N
Campione iniziale 251
Aziende con dati mancanti 63
Totale 2014 188
PANEL B: di cui appartenenti al’EU ETS N %o
D1) Power generation, energta, gas & oil 28 33
D2) Industria pesante (ferro, cemento, metalli etc.) 55 65
D3) Chimico 2 2
Totale 85 100

1l panel B evidenzia P'articolazione delle aziende per settore di appartenenza all’EU ETS
(pati circa al 45%), i cui maggior numero (65%) si riconduce alla categoria D2,

In aderenza alle indagini gia compiute sull’analogo tema nei sistemi common law, lo studio
si & avvalso della regressione ordinary least square (OLS).

La variabile dipendente ¢ rappresentata dall'indice di carbon disclosare (CDI). Nello speci-
fico, impiegando la metodologia proposta da Freedman e Jaggi (2011), mediante la confent
analysis sono statl esaminati i sastainability reports con lo scopo di individuare la presenza di
informazioni sui seguent #eses legati al KI™:

Misure/azioni sulle GHG

Investimenti potenziali

Costi/investimenti effettuati per ridurre le GHG
Descrizione strategie di gestione delle GHG
Emissioni di GHG

Poiché lo studio mita a cogliere la quantita della discoszre, per ogni informazione rinve-
nuta & stato assegnato un punteggio di 1 (diversamente, 0), pertanto Uindice varia tra 0 € 5.
Per le vatiabili indipendenti, invece, sulla scorta degli studi gia prodotti in materia, si sono
utilizzate le seguenti proxy:

Indipendenza del CdA (rappotto tra amministratori indipendenti e totale membri del CdA
—B_IND);

Gender, (rapporto tra numero consiglieri donne del CdA e totale membti del CdA —W).

Etnia, (rapporto tra numero consiglieri di provenienza geografica non Italiana e totale
membt del CdA - Ex).

In ultmo, sono state incluse talune variabili di controllo notoriamente impiegate neghi
studi di earbon disclosure (Hahn et al., 2015);
dimensione (logaritmo totale attivo —L_ASS);
profittabilitd, misurata dal ROI;
indice di indebitamento {(mezzi propri su mezzi di terzi — LEV)
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1l modello finale & rappresentato dalla seguente equazione (1):

CDY; = o + $1B_INDj;e + BaWie + BaFt;: + BaL_ASSj + PsROL + BLEVi+e (1)

4. Risultati

4.1 Sraristiche descrittive

Le statistiche descrittive sono riassunte nella tabella 2.

Tabella 2 — Risultati descrittivi

Variabili Min Max Media St.Dev
CDI 0 5 1,80 0,70
B_IND 0 100 0,44 0,20
W 0 (5,57 0,22 0,10
Et 0 0,30 0,10 0,10
I._ASS 417 8,22 5,90 0,83
ROI -11,68 73,50 342 6,86
LEV 24,48 27,71 2,50 7.20

N. osservazioni: 188

La media dellindice CDI & 1,80 e sta a indicare una pressoché modesta propensione
delle aziende a fornire notizie sugli zems descrittl, La B_IND espone una media di 0,44 mo-
strando che il board del campione & composto per il 44% da amministratori indipendenti. La
vatiabile W ha una media dello 0,22 sicché il CdA ¢ diversificato in termmini di gender diversity
per il 22%. Infine, per 'Etnia (mediamente par a 0,10) si evidenzia una scatsa propensione
verso questa forma di diversita. La dimensione media del campione & 5,90, mentre il ROI
medio & di 3,42. L’indice di indebitamento medio, infine, & del 2,50, i che denota che le a-
Ziende hanno una struttura finanziaria tendenzialmente squilibrata verso il ricorso a mezzi
di terzi.

La tabella 3 illustra la cotrelazione di Pearson.

Tabella 3 — Pearson

CDI BIND W Bt L ASS ROI LEV
CDI 1
B_IND 0,07+ 1
W 012 0,09 1
Et 001~ 004 020 1
L. _ASS 0.18* 025" 008 021" 1
ROI 0,01* 0,08 006 005 018" 1
LEV 0,03 002 003 001 001  -004 1

Correlazione significativa ™™ 1%; ™ 5%; " 10%

1l valore dei coefficienti appate piuttosto contenuto, il che denoterebbe assenza di mul-
ticollinearita. Tale assunzione & stata avvalorata con Pausilio dei test VIF e Tolerance (espo-
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sti nel paragrafo successivo). Nel complesso, I'indice di diselossre & positivamente associato al
5% all'indipendenza, alla diversity ¢ alla dimensione, mentre al 10% col ROL

4.2. Discussione def risultati

La Tabella 4 espone i rsultati della OLS. Statsticamente, esso rispetta le assunzioni sottostant,
come avvalorano | test sulla normalith dei residui (Shapiro-Wilk), sull’'omoschedasticita della va-
ranza (Breausch-Pagan) e sulla multcollinearitd (assente) tra variabili (VIF e Tolerance). Per fotni-
re ulteriore robustezza, il modello & stato perfezionato calcolando glt e standand robust dspetto
alleteroschedasticita (HC1).

Tabella 4 - Risultati di regressione

Variabili Coefficiente T di Student VIF Tolerance

Costante 0,25 7,31

B_IND 0,13 2,790 1,07 0,93
W 0,13 215" 1,05 0,96
Ez 0,13 2,15 1,08 0,92
L_ASS 0,09 831 1,t4 0,87
ROT 0,01 167" 1,04 0,96
LEV 0,01 0,20 1,00 0,99

i

AdjR? 0,33; F-Test 16,39
Shapire-Wilk test 0,98, Prob>2: 0,07. 1 residui sono diswibuid normalmente stante il valote di significativitd del tese maggiore di 0.05;
Breausch-Pagan test 6,57; Prob>chi® 0,09. La varianza delle vadabili ¢ costante stante il valore di significativir del test maggiore di .05

N. osservazioni: 188; p-value "< 1%; =< 5%, "< 10%

Gli eutprt confermano le aspettative riferite all'impatto positivo esercitato daila maggiore
presenza di amministrator indipendenti sull'informativa volontaria di GHG, statisticamente
significativo all’ 1%. In linea con alcuni precedenti studi, sebbene condotti in contesti non
civel Jw (es. AMRAN et al., 2014; L1AO et al., 2015), la board independence viene percepita come
importante elemento di monitoraggio del comportamento dei managers. Essa, ciog, rappre-
senta una caratteristica che garantisce un piu efficiente operato del CdA, contemperando gli
interessi in gioco e favorendo una pit ampia aconntability sulle GHG.

Per quanto attiene, invece, alla diversity, l'analisi mostra come la pattecipazione di donne
nel board abbia un effetto positivo sulla propensione delle aziende ad avviare percorsi volon-
tari di carbon disclosure (significativo al 5%), sicché la nostra seconda ipotesi ¢ soddisfatta. In
aderenza a Liao et al. (2015), le donne sembrano apportare un significativo contributo al
funzionamento dei board, migliorando Yattivitd di decsion-making e rafforzando il senso di
responsabilitd sulle questioni climatiche, il quale passa anche attraverso una pill ampia in-
formativa volontaria. Il risultato possiede ulteriore rilievo poiché segnala come le recenti
sforme del legislatore in materia di inclusione delle rappresentanze di genere nei CdA cost-
tuiscano la giusta direzione per incoraggiare processi virtuosi di awcountability delle imprese.

Infine, con riguardo alla terza ipotesi, la Tabella 4 espone il legame positive che esiste
tra ethric diversity € carbon disclosure, statisticamente significativo al 5%. Lo studio palesa, per la
prima volta, come la presenza in seno al CdA di membri di provenienza geografica differen-
te - e, quindi, di background culturale differente — riduca il rischio di oppottunismo e di opa-
citd informativa e assurga a requisito per rafforzare quella visione plutima che i processo
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volitivo del CdA dovrebbe incorporare. Visione plurima che si eserinseca anche nella con-
vergenza di un eterogeneo bagaglio di tradizioni, cultura e valori che spinge vetso compor-
tamenti imperniati su una trasparente carbon disclosure.

In seno alle variabili di controllo, solo la dimensione & associata allindice di disclosure (p-
value 1%). Ci6 comprova che le grandi aziende, essendo maggiormente visibili e ulterior-
mente esposte allo scrutinio della comunitd, tendono a favotire acconntabifity, intraprendendo
percorsi volontari di earbor reporting. Per contro per la profittabilit, tale legame appate del
tutto marginale (p-value al 10%).

Nel complesso, insomma, il modello valida le attese circa il ruolo ricoperto dat CdA
quale meccanismo Viftuoso di governance. Le caratteristiche di board composition — riferibili a
indipendenza e diversita - se ponderatamente considerate, favoriscono ufl contemperamen-
to delle attese dei vari portatori di interesse € alimentano una comunicazione pilt trasparen-
te, che rafforza la legittimazione delazienda nella comunita.

4.3. Test di robustezza

Al fine di comprovate i risultati ottenut, sono stati condortt alcuni fest &i robustezza.

In primo luogo, si & provveduto a trasfotmare Ja vatiabile dipendente in una dicotomi-
ca. Nello specifico, per le aziende che hanno fornito almeno una indicazione sugli #ns,
Pindice di diselosare ha assunto uno swre pari a 1, diversamente & stato attribuito valore 0. Le
variabili indipendenti, invece, sono le medesime descritte nel par. 3.1. Mediante il modello
Lagit, si & pervenuti ai risultad di cui alla tabella 5.

Tabella 5 — Risultati regressione Logit

Variabili Coefficienti z
Costante 1,35 3,11
B_IND 1,58 2,80
W 4,78 4,89
Et 6,06 491
1L_ASS 1,32 5,44
ROI 0,03 0,99
IEV -0,03 -0,25
Adj R? 0,91

N. osservazioni: 188; p-value "< 1%; ™< 5%; "< 10%

1 dati confermano che la presenza di amministratoti indipendenti e la board diversity con-
tinuano a rappresentare delle forti determinanti (statisticamente significative all'1%) che
inducono le aziende ad avviare percorsi volontari di carbon disclosure.

Ta seconda bastuta, sono state enucleate le aziende non appattenenti ai gruppi inquinanti,
ovvero esclusi dall’EU ETS (pad a n. 103), al fine di verificare che le risultanze pet Tintero
campione non fossero inficiate dal settore di appartenenza. La tabella 6 ancora una volta suf-
fraga quanto emerso rispetto alPindagine principale, con la sola eccezione della vasiabile di-
mensionale, che perde questa volta di significativita.
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Tabella 6 ~ Risultati di regressione aziende non appartenenti alPEU ETS

Variabili Coefficiend t di Student VIF Tolerance
Costante 0,13 581

B_IND 1,15 5,88 1,07 0,93

W 1,53 4,91** 1,05 0,96

Et 1,14 3,65 1,08 0,92
L_ASS 0,02 0,98 1,14 0,87
ROI 0,01 1,19 1,04 0,96
LEV 0,01 0,53 1,00 0,99

AdjR20,30 F-Test 18,26™

Shapiro-Wilk test 0,97; Prob>z: 0,09. I residui sono distribuit aormalmente stante il valore di significativith del test maggiore di 0.05;
Breausch-Pagan test 7,56; Prob>chi2: 0,10 La varianza dedle variabili & costante stante il valore di significativith del test maggiore di 0.03

N. osservazioni: 103; p-value "< 1%, “< 5%; "< 10%

5. Considerazioni conclusive

1l presente lavoro ha esaminato Pinfluenza che talune caratteristiche di gorermanse eserci-
tano sulle scelte di comunicazione volontaria in matetia di GHG. Nel dettaglio, avvalendosi
della stakeholder theory, lo studio ha testato la valenza della composizione e della diversita del
board quali determinanti della carbon disclosure, 1.analisi condotta su un campione di aziende
quotate italiane ha rivelato che la presenza di membti indipendenti, nonché una pitt accen-
tuata eterogeneita — in termini di genere e di provenienza geografica — dei consiglieri, impatta
positivamente sullinformativa volontaria di GHG, percio mapptesentando fattori chiave nel
promuovete comportamenti di trasparenza informativa a vantaggio degli stakeholders.

La ricerca contribuisce, in vari modi, ad arricchire la letteratura. I primis, oltre ad inse-
rirsi nell'acceso dibattito scientifico sull'importanza della questione climatica, amplia il cam-
po di applicazione della stakebolder theory, attualmente poco impiegata per interpretare i fe-
nomeni connessi alla carbon disclosure. Dal punto di vista concettuale, poi, stimola riflessioni
sulle potenziali implicazioni che variegad profili del CDA inducono sull’assetto gestionale e
organizzativo dell’azienda.

In secondo luogo, lo studio & di ausilio per i practitioners e fra questi, in particolare, per i
livelki elevati della gerarchia societaria, poiché suggerisce motivazioni aggiuntive pet indivi-
duare membii inclini ad una comunicazione ampia e trasparente. B ormai acclarato che i
carbon management ha invaso P'agenda dei CdA delle principali aziende italiane (Report 2010
Italia sul CDP), quale indicatore a cui gli investitori guardano con sempre pit attenzione. Le
imprese sono cosi incoraggiate a ridisegnare opportunamente I'otgano decisionale in modo
che adotti comportamenti virtuosi anche in termini di sarbon disclosure. Cio vale pure per le
realta di piccole e medie dimensioni, i cui legami col teritorio appaiono maggiormente radicati.

La ticerca si colloca, inoltre, nella scia dei diversi interventi regolamentari volti a stimo-
lare la partecipazione delle donne agh organi di governo. Infine, individuando delle leve
cruciali di gorernance, pud costituire uno spunto di riflessione per i regulators, attualmente im-
pegnati nella definizione di un corpas di norme che disciplini Poperativith delle aziende euro-
pee sulla questione climatica.
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E bene precisare che lo studio sconta taluni limiti che possono, tuttavia, costituire futusi
indirizzi di sviluppo. L'analisi & circoscritta allTtalia, per cul i risultati non sono generalizza-
bili sebbene possano, comungue, incoraggiare considerazioni valide in Paesi con sistemi di
governarce simiati. In tal senso, una indagine comparativa pud essere di indubbio ausilio. Al-
tresi, la refiability dellinformativa dipende dallaffidabilita con cui sono stad predispost i s#
stainability reports; inoltre, lo studio pone il focus su un apprezzamento quantitativo della co-

municazione volontaria delle GHG e non consente una valutazione delia qualita della disclo-
sure, aspetto, questo, da potet indagare in una fase successiva. Infine, il petiodo osservato €
relativo solo al 2014, pertanto, & auspicabile un allargamento dellorizzonte temporale per
cogliere le eventuali variazioni del comportamento adotrato dalle aziende rispetto alla carban
disclosure.
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