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1. Abstract

Il rating ESG misura le performan-
ce ambientali, sociali e di governance 
di imprese e strumenti !nanziari, assu-
mendo un ruolo centrale nelle decisioni 
degli investitori e nelle dinamiche dei 
mercati !nanziari. Spinte da una cre-
scente domanda di trasparenza, molte 
aziende integrano oggi informazioni 
non !nanziarie all’interno dei propri 
report e delle strategie di lungo periodo.

Tuttavia, l’eterogeneità delle meto-

dologie adottate dalle diverse agenzie 
di rating genera valutazioni spesso di-
vergenti, dovute a di#erenze nei crite-
ri applicati, negli ambiti analizzati e 
nei pesi attribuiti ai singoli fattori. Per 
rispondere a queste criticità, l’Unione 
Europea ha avanzato proposte norma-
tive volte a ra#orzare la trasparenza e 
l’integrità del processo valutativo, pur 
lasciando ampia libertà metodologica 
ai fornitori di rating.

∗  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Diziona-
rio Enciclopedico on-line di Banca, Borsa e Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per l’Enciclo-
pedia della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma, www.bankpedia.org

 La versione integrale di questa voce è consultabile sul Bankpedia: (link)
◊ Laureata all’Università degli Studi di Roma Tre. Il presente articolo è un estratto della Tesi di Laurea del 

Corso di Laurea Magistrale in Strategia e Magagement, chiara.novelli123@gmail.com

BANKPEDIA
IL DIZIONARIO ENCICLOPEDICO ON-LINE

DI BANCA, BORSA E FINANZA∗

V&c( P)**+(c,-.

Rating ESG nel settore dei servizi #nanziari

Chiara Novelli ◊



 

RUBRICHE210

Numerosi studi evidenziano una 
correlazione positiva tra alti rating 
ESG, solidità creditizia e valore di mer-
cato, suggerendo che una gestione e$ca-
ce della sostenibilità possa contribuire 
alla creazione di valore nel medio-lun-
go periodo. In quest’ottica, l’adozione 

di pratiche ESG risulta coerente non 
solo con obiettivi di responsabilità so-
ciale, ma anche con quelli economici 
delle imprese orientate al pro!tto, in-
cluse quelle attive nel settore dei servizi 
!nanziari.

1. Introduzione

La crescente importanza della so-
stenibilità, nell’ambito dell’attività 
d’impresa, può essere interpretata 
come una conseguenza del crescente 
interesse manifestato dagli operatori 
del mercato "nanziario nei confron-
ti dell’ottimizzazione del processo di 
allocazione del capitale. Questo inte-
resse ha portato ad un graduale svi-
luppo della divulgazione di informa-
zioni economico-"nanziarie aziendali 
integrate da elementi di natura non 
"nanziaria, all’implementazione di 
strategie di investimento a lungo ter-
mine che integrano i fattori ESG e i 
rischi associati nella costruzione dei 
portafogli, e alla di%usione di valuta-
zioni ESG fornite da agenzie quali"-
cate e indipendenti (Hebb, 2011).

A tal proposito da un’indagine 

condotta dall’Associazione Bancaria 
Italina (ABI) è emerso che “l’81% 
delle banche italiane include infor-
mazioni relative ai rating ESG nelle 
proprie relazioni non "nanziarie” 
(ABI, 2022).

La Commissione Europea ha sta-
bilito che per rating ESG debba in-
tendersi “un parere, un punteggio o 
una combinazione di entrambi, in 
merito ad un soggetto, ad uno stru-
mento "nanziario, ad un prodotto 
"nanziario, al pro"lo o alle caratte-
ristiche ESG di un’impresa o all’e-
sposizione a rischi ESG, che si basa 
su una metodologia consolidata e su 
un sistema di classi"cazione de"nito 
costituito da categorie di valutazione 
e fornito a terze parti, indipendente-
mente dall’uso esplicito dei termini 
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“rating” o “punteggio ESG” (Parla-
mento Europeo e Consiglio sulla tra-
sparenza e sull’integrità delle attività 
di rating ESG, 2023).

L’incidenza crescente di tali va-
lutazioni è sempre più evidente nel 
funzionamento dei mercati "nanziari 
e nell’attenzione degli investitori.

2. Il rating ESG

Ora si procede con l’analisi di al-
cune sottocategorie speci"che dei ra-
ting ESG. In base a quanto stabilito 
dalla Commissione Europea, “una 
categorizzazione iniziale riguardan-
te le diverse tipologie di rating ESG 
può essere delineata in base all’ogget-
to della valutazione delle prestazioni. 
Utilizzando questo criterio discrimi-
nante, possiamo individuare prin-
cipalmente due categorie di rating” 
(Commissione europea, Direzione 
generale della Stabilità "nanziaria, 
dei servizi "nanziari e dell’Unione 
dei mercati dei capitali, ERM, 2021):
i) Company performance, manage-

ment or disclosure rating: tali rating 
sono "nalizzati a valutare il pro"lo 
ESG di un’impresa attraverso una 
serie di criteri diversi"cati;

ii) Financial product rating: questi ra-
ting sono progettati per valutare la 

“sostenibilità” o meno di speci"ci 
prodotti "nanziari.
Una seconda distinzione viene 

fornita dall’Autorità europea degli 
strumenti "nanziari e dei mercati 
(ESMA,2020). L’Autorità a%erma 
che, sulla base degli aspetti che ven-
gono valutati, sia possibile distingue-
re tre categorie di rating :
i) ESG risk rating: queste valutazio-

ni esaminano l’esposizione di una 
società o di un titolo ai rischi di 
natura ESG e la loro gestione;

ii) ESG impact rating: tali rating mi-
surano l’impatto, sia negativo che 
positivo, che le società, i fondi 
d’investimento o i prodotti "-
nanziari hanno su speci"ci fattori 
ESG;

iii) Issue-focused rating: questa catego-
ria di rating prevede l’analisi di un 
aspetto speci"co legato all’univer-
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so ESG; un esempio comune sono 
i rating legati al clima, noti come 
climate-related rating.
I punteggi ESG sono elaborati da 

agenzie specializzate, ossia enti che 
forniscono valutazioni in ambito 
ambientale, sociale e di governance 
in modo professionale (Parlamen-
to Europeo e Consiglio, 2023). Tali 
valutazioni si basano su dati pubblici 
– come documenti aziendali e fonti 
u#ciali – e su informazioni interne 
raccolte tramite sopralluoghi o in-
contri con il management (Scopelliti, 
2021).

Questi rating rappresentano una 
base essenziale per le strategie di so-
stenibilità e consentono, tramite l’a-
nalisi non "nanziaria, di monitorare 
l’evoluzione delle performance ESG 
delle società quotate nel tempo e 
rispetto ai concorrenti (Del Giudi-
ce, 2022). Tra i principali provider 
"gurano Vigeo EIRIS, MSCI ESG 
Research, Morningstar, ISS-Oekom, 
Standard Ethics e ASSET4.

È importante precisare che il ra-
ting ESG non sostituisce quello cre-
ditizio, ma lo integra, arricchendo le 
informazioni utili ai processi decisio-
nali degli stakeholder. Studi accademi-

ci evidenziano una correlazione posi-
tiva tra i due, poiché le imprese con 
buone performance ESG tendono a 
ottenere anche migliori valutazioni 
creditizie, con vantaggi contrattuali 
(Weber, 2012).

Tuttavia, nonostante gli sforzi per 
armonizzare i criteri di rendicon-
tazione non "nanziaria, le agenzie 
adottano metodologie, fonti e pesi 
di%erenti, il che può generare valuta-
zioni discordanti per la stessa azienda 
(Gibson et al., 2019).

Diverse autorità europee (come 
ESMA e la Commissione Europea) 
e nazionali (come l’Autorité des Mar-
ches Financiers in Francia) esprimono 
il desiderio di istituire, simile a quan-
to avvenuto per il rating creditizio, 
un sistema di regolamentazione e 
supervisione che stabilisca requisi-
ti di trasparenza per le metodologie, 
l’organizzazione e le operazioni delle 
agenzie di rating .

Nel caso speci"co, il punteggio 
ESG fornito da Re!nitiv Eikon rap-
presenta una valutazione comples-
siva dell’azienda basata su informa-
zioni auto-dichiarate nei tre pilastri: 
ambientale, sociale e di governance. 
“Per elaborare l’ESG score, Re!ni-
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tiv raccoglie dati da fonti pubbliche 
e documenti u#ciali delle aziende, 
creando quattrocento metriche ESG 
attraverso un processo standardizzato 
che assicura valutazioni coerenti. Le 
principali fonti dei dati includono i 
rapporti annuali, i siti web aziendali, 
le percezioni del mercato e delle bor-
se valori, le notizie e, in particolare, 
i rapporti sulla responsabilità sociale 
d’impresa. I dati vengono aggiornati 
sistematicamente ogni anno, in con-

comitanza con la pubblicazione delle 
rendicontazioni ESG. Un aggiorna-
mento più frequente è e%ettuato solo 
in casi eccezionali, come cambiamen-
ti signi"cativi negli standard di repor-
ting ESG o nella struttura aziendale 
durante l’anno” (Del Giudice, 2022).

Il punteggio ESG può assumere 
un valore da 0 a 100. Inoltre, la stessa 
piattaforma categorizza il punteggio 
in quattro livelli di valutazione, come 
di seguito mostrato: 

Tabella 1 – Re"nitiv Eikon ratings Levels

Intervallo di punteggio Descrizione

0-25
D, D+, D-

Primo quartile: I punteggi in questo intervallo indicano una scarsa performance 
ESG relativa e un grado insu!ciente di trasparenza nella segnalazione pubblica 
dei dati ESG materiali.

>25-50
C, C+, C-

Secondo quartile: I punteggi in questo intervallo indicano una performance ESG 
relativa soddisfacente e un grado moderato di trasparenza nella segnalazione 
pubblica dei dati ESG materiali.

>50-75
B, B+, B-

Terzo quartile: I punteggi in questo intervallo indicano una buona performance 
ESG relativa e un grado superiore alla media di trasparenza nella segnalazione 
pubblica dei dati ESG materiali.

>75-100
A, A+, A- 

Quarto quartile: I punteggi in questo intervallo indicano un’eccellente performan-
ce ESG relativa e un alto grado di trasparenza nella segnalazione pubblica dei dati 
ESG materiali.

Fonte: Environmental, Social, and Governance (ESG), 2021

Volendo scorporare i tre pilatri del 
rating ESG:
i. l’Environmental Pillar Score. Que-

sto punteggio misura l’impatto di 
un’azienda sui sistemi naturali, sia 

viventi che non viventi, inclusi l’a-
ria, il suolo e l’acqua, nonché sugli 
ecosistemi completi. Esso ri/ette 
l’e#cacia con cui un’azienda ap-
plica le migliori pratiche di gestio-
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ne per evitare rischi ambientali e 
sfruttare le opportunità ambienta-
li, con l’obiettivo di generare valo-
re a lungo termine per gli azionisti 
(Re"nitiv Eikon, 2024).

ii. il Social Pillar Score. Il punteggio 
del pilastro sociale valuta la ca-
pacità di un’azienda di generare 
"ducia e lealtà tra i suoi dipen-
denti, clienti e la società nel suo 
complesso, attraverso l’adozione 
delle migliori pratiche di gestione. 
Questo punteggio rispecchia la re-
putazione dell’azienda e la solidità 
della sua licenza operativa (Re"ni-
tiv Eikon, 2024).

iii. Il Governance Pillar Score. Que-
sto punteggio misura i sistemi e i 
processi di un’azienda che assicu-
rano che i membri del consiglio di 
amministrazione e i dirigenti agi-
scano nel migliore interesse degli 
azionisti a lungo termine. Ri/ette 
la capacità di un’azienda di dirige-
re e controllare i propri diritti e re-
sponsabilità attraverso l’adozione 
delle migliori pratiche di gestione, 

la creazione di incentivi adeguati 
e l’implementazione di meccani-
smi di controllo e bilanciamento, 
al "ne di generare valore a lungo 
termine per gli azionisti (Re"nitiv 
Eikon, 2024).

In merito ai singoli Pillar “Re"nitiv 
organizza l’analisi ESG in tre pilastri 
principali: Ambiente (E), Sociale (S) 
e Governance (G), ognuno dei quali 
è ulteriormente suddiviso in catego-
rie speci"che. Il pilastro ambientale 
(E) comprende tre categorie: utilizzo 
delle risorse, emissioni e innovazione, 
ciascuna con relative metriche di ri-
ferimento. Il pilastro sociale (S) è ar-
ticolato in quattro categorie: dipen-
denti, diritti umani, comunità locali 
e prodotto. Il pilastro della governan-
ce (G) include tre categorie: gestione 
aziendale, azionisti e strategie di re-
sponsabilità sociale d’impresa (CSR)” 
(Del Giudice, 2022). In totale, ci 
sono 178 metriche utilizzate per que-
ste valutazioni, come illustrato nella 
"gura seguente.
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Tabella 2 - Metodologia Re"nitiv

Categoria Sottocategoria Valore

Environmental (ENV)
Resource use 20
Emissions 28
Innovation 20

Social (SOC)

Workforce 30
Human rights 8
Community 14
Product responsibility 10

Governance (GOV)
Management 35
Shareholders 12
CSR strategy 9

Fonte: Re"nitiv, 2019

3. Complessità dell’analisi ESG

L’analisi non "nanziaria riveste 
una complessità intrinseca, poiché si 
articola in diversi segmenti che de-
lineano potenziali rischi e opportu-
nità in ambito socio-ambientale. La 
crescente domanda di informazioni 
in questo settore ha portato alla ne-
cessità di integrare le varie agenzie al 
"ne di ottimizzare i processi analitici. 
Tale integrazione è avvenuta princi-
palmente attraverso acquisizioni e 
partnership. In più le nuove esigenze 
di e#cienza nell’erogazione di servizi 

analitici hanno richiesto una standar-
dizzazione delle metodologie adotta-
te da ciascun provider. Tuttavia, non 
sempre le agenzie rendono disponi-
bili le proprie metodologie di valu-
tazione dei valori ESG, rendendo i 
risultati ottenuti dai diversi operatori 
di#cilmente confrontabili, generan-
do così un problema di commensura-
bilità dei rating (Del Giudice, 2022; 
Windolph, 2011).

Per comprendere al meglio l’origi-
ne delle discrepanze nelle valutazioni 
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è utile richiamare la struttura di base 
dei rating ESG. Questi sono il risulta-
to della somma ponderata dei valori 

1 E(i)= punteggio per il pilastro ambientale per la società i, S(i)= punteggio per il pilastro sociale per la società i, 
G(i)=punteggio per il pilastro di governance per la società i, WE= peso del pilastro ambientale, WS= peso del 
pilastro sociale, WG= peso del pilastro di governance.

o dei punteggi assegnati dal provider 
per ciascuno dei pilastri ESG, come 
di seguito evidenziato 

( ) ( ) ( ) ( )ESG i E i We S i Ws G i Wg) ) )= + +  1

Fonte: Capizzi e al. 2021

Esaminando il modello, emergono 
due elementi soggettivi: i voti asse-
gnati a ciascun pilastro e i loro relativi 
pesi. Secondo un’analisi condotta da 
Berg, Kölbel e Rigobon (2019), que-
sti sono tra le principali ragioni delle 
discrepanze nei rating ESG. Tuttavia, 
la ricerca individua tre fonti princi-
pali di incoerenza nei giudizi di so-
stenibilità:
i) Measurement divergence: questa è 

la causa predominante delle di-
screpanze, spiegando il 50,1% 
della di%erenza totale nei rating 
(Berg, Kölbel, Rigobon, 2019). 
Questa problematica sorge per-
ché ogni fornitore utilizza indi-
catori di%erenti per valutare lo 
stesso parametro. Ad esempio, le 
pratiche lavorative di un’azienda 
possono essere valutate in base al 

tasso di turnover o al numero di 
cause legali correlate al lavoro. In 
base a quanto emerso dallo studio 
“questa fonte di disaccordo è ali-
mentata anche dal modo in cui le 
aziende a%rontano la mancanza di 
informazioni su determinati pa-
rametri. Alcune aziende scelgono 
di stimare i dati mancanti, mentre 
altre interpretano la mancanza di 
dati come un tentativo di nascon-
dere una prestazione negativa e 
scelgono quindi di penalizzare la 
società” (Berg, Kölbel, Rigobon, 
2019).

ii) Scope divergence: tale fonte di di-
vergenza deriva dal fatto che diver-
se agenzie di valutazione conside-
rano attributi diversi per valutare 
le performance ESG di un’azienda. 
Ad esempio, un’agenzia potreb-
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be concentrarsi sulle emissioni di 
carbonio come parte della sosteni-
bilità ambientale, mentre un’altra 
potrebbe valutare la gestione dei ri-
"uti come indicatore di sostenibili-
tà (Berg, Kölbel, Rigobon, 2019).

iii) Weighting divergence: la mancan-
za di coerenza nei rating è causata 
dal fatto che diversi emittenti at-
tribuiscono importanze diverse a 
speci"ci parametri. Ad esempio, 
un’agenzia potrebbe considerare 
le pratiche lavorative più rilevanti 
delle politiche ambientali per va-
lutare complessivamente la soste-
nibilità di un’azienda (Berg, Kölb-
el, Rigobon, 2019).

Per a%rontare tale problematica, nel 
2023 la Commissione Europea ha 
presentato una proposta di regola-
mento concernente la trasparenza e 
l’integrità delle valutazioni ESG.
iv) Questa proposta mira a miglio-

rare la qualità delle informazioni 

2 La proposta legislativa del Parlamento europeo e del Consiglio in merito alla trasparenza e all’integrità delle 
valutazioni ESG è parte integrante di una serie di misure volte a incentivare gli investimenti nel settore della 
"nanza sostenibile, presentata dalla Commissione europea contemporaneamente al “Pacchetto per la "nanza 
sostenibile”.

3 L’Environmental Protection Agency (EPA) de"nisce il termine “greenwashing” come la pratica in cui un’azien-
da o un’organizzazione cerca di presentarsi come socialmente responsabile, promuovendo i propri prodotti o 
attività come ecologicamente sostenibili, anche se le pratiche e%ettive non corrispondono a queste a%ermazio-
ni. Si tratta di un tentativo ingannevole di migliorare la propria immagine ambientale attraverso strategie di 
marketing o comunicazione che enfatizzano aspetti positivi senza a%rontare realmente i problemi ambientali o 
fornendo informazioni fuorvianti.

4 Questo approccio mira a garantire la presenza di diversi approcci nel mercato dei rating ESG, consentendo così 

relative ai rating ESG 2, sia aumen-
tando la trasparenza sulle metodo-
logie e le caratteristiche utilizzate, 
sia garantendo una maggiore chia-
rezza sulle attività dei fornitori di 
tali valutazioni e sulla prevenzione 
dei con/itti di interessi a livello 
aziendale. I bene"ciari dei rating 
ESG trarranno vantaggio da un 
contesto normativo più de"nito, 
che consentirà loro di individua-
re gli indici di riferimento in ac-
cordo con la propria strategia di 
investimento. Ciò eviterà i rischi 
potenzialmente fuorvianti del gre-
enwashing 3. Bisogna speci"care 
che, nonostante la proposta della 
Commissione proponga l’intro-
duzione di regole di trasparenza 
per i fornitori di rating ESG, essa 
non in/uisce direttamente sulle 
metodologie utilizzate, lasciando 
ai fornitori l’autonomia nella loro 
selezione4.



 

RUBRICHE218

4. Conclusione

una maggiore varietà e adattabilità alle esigenze degli investitori.

L’evoluzione del concetto di so-
stenibilità nel contesto economi-
co-"nanziario ha determinato un 
profondo mutamento nei criteri va-
lutativi delle performance aziendali, 
in cui i rating ESG si sono imposti 
come strumenti imprescindibili per 
gli investitori e per gli attori del 
mercato. L’integrazione dei fattori 
ambientali, sociali e di governance 
nei processi decisionali risponde alla 
crescente esigenza di una "nanza re-
sponsabile, orientata alla creazione 
di valore nel lungo termine e alla 
gestione consapevole dei rischi non 
"nanziari.

Tuttavia, l’eterogeneità delle me-
todologie adottate dai diversi provi-
der e l’assenza di standard condivisi 
generano criticità in termini di co-
erenza, comparabilità e trasparenza 
delle valutazioni ESG. Le divergenze 
emerse - sia di misurazione, che di 

ambito e ponderazione - evidenziano 
come, allo stato attuale, i rating ESG 
costituiscano un valido supporto, ma 
non ancora uno strumento piena-
mente a#dabile per guidare le scel-
te d’investimento. In questo senso, 
la proposta di regolamento avanzata 
dalla Commissione Europea nel 2023 
rappresenta un primo passo signi"ca-
tivo verso una maggiore standardizza-
zione, trasparenza e supervisione del 
settore.

Il futuro della sostenibilità "nan-
ziaria dipenderà dalla capacità delle 
istituzioni europee, delle agenzie di 
rating e delle imprese stesse di col-
laborare per rendere l’informazione 
ESG più solida, accessibile e com-
parabile. Solo in questo modo sarà 
possibile garantire un mercato dei 
capitali e#ciente, equo e realmente 
orientato alla transizione verso un’e-
conomia più sostenibile.
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