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Abstract 
 
A livello globale gli investimenti ESG (Environmental, Social & Governance) 

rappresentano una parte dei mercati finanziari che non è più possibile ignorare. 

Considerando complessivamente gli investimenti a gestione attiva e passiva, Bloomberg 

riporta che, solamente in Europa, sono impegnati 12 mila miliardi di dollari nel 

Sustainable Investing.  

Risulta quindi evidente che, sempre più spesso gli investitori, decidono di tenere in 

considerazione gli ESG nei loro portafogli, anche se numerosi analisti di mercato e 

ǊƛŎŜǊŎŀǘƻǊƛ ŀŎŎŀŘŜƳƛŎƛ ǎƛ ŎƘƛŜŘƻƴƻ ǎŜ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǊŜ ƭΩESG nelle proprie scelte 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŀǳƳŜƴǘi davvero le performance dei portafogli o le abbassi.  

Lƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƭŀǾƻǊƻ ŎŜǊŎŀ Řƛ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ 

ŎƘŜ ƎŜƴŜǊŀ ƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ 

di portafoglio.  

A tal proposito, partendo dalla teoria di portafoglio a Media-Varianza di Markowitz 

verranno considerati anche i punteggi ESG che rappresenteranno la terza dimensione 

(oltre al rendimento e al rischio) nella trasformazione della frontiera efficiente 

tradizionale di Markowitz in un framework tridimensionale in grado di integrare le 

preferenze finanziarie (rendimento e rischio) e quelle socialmente responsabili (ESG) del 

singolo investitore. 

Si procederà quindi ad effettuare una comparazione empirica tra le Frontiere Efficienti 

risultanti dalla costruzione di portafogli basati sul criterio tradizionale Media-Varianza e 

quelle create sulla base dei livelli di ESG Score ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

mercato delle componenti deƭƭΩindice Eurostoxx50 negli ultimi cinque anni (gennaio 

2016 ς marzo 2021). Sƛ ǊƛŎƻǊǊŜǊŁ ŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƛ rating calcolati con la metrica di MSCI per 

quantificare lo score ESG Overall delle singole componenti deƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ. 

[Ω analisi empirica si è incentrata anche sul confronto delle performance e degli indicatori 

di risk-adjusted performance tra investimenti convenzionali e quelli sostenibili, 

focalizzandoci anche sul periodo di pandemia globale da COVID-19.  I risultati ricercati 

sono sostenuti dal fatto che le società con rating ESG più elevati sono per definizione 

aziende di migliore qualità, più redditizie e quindi con utili meno volatili e di conseguenza 

dovrebbero fornire una maggiore protezione dai ribassi nelle fasi di tensione sui mercati 
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ed un miglioramento del profilo di rischio-rendimento del portafoglio.  
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1. Introduzione 

 

Tradizionalmente, la performance finanziaria degli investimenti è sempre stata soggetta 

alla ricerca, e alla massimizzazione, del giusto trade-off il tra rischio e rendimento di un 

investimento.  

Un vasto numero di teorie e modelli di asset management sono stati sviluppati negli 

anni. Tra i più famosi ci sono la Teoria del Random Walk (RWT), pubblicata nel 1973 da 

.ǳǊǘƻƴ DΦ aŀƭƪƛŜƭΣ ƭŀ ǘŜƻǊƛŀ ōŀǎŀǘŀ ǎǳƭƭΩƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ όEMH) sviluppata 

da Eugene Fama (1970) e una delle più popolari, ossia la teoria delle frontiere efficienti 

dei portafogli (conosciuta col nome di Modern Portfolio Theory (MPT)) di Markowitz 

(1952)1.  

La prima teoria si basa sulla convinzione che i prezzi delle azioni si muovono in modo 

non prevedibile e casuale, il che significa che i prezzi hanno la stessa probabilità di rialzo 

come di ribasso nel futuro.  

La teoria EMH sostiene che tutte le informazioni disponibili sul mercato sono 

ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǉǳƻǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΦ /ƛƼ ǇƻǊǘŀ ŀƭƭŀ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŎƘŜ ƻƎƴƛ 

azione sia prezzata correttamente dal mercato, il che ha dato il via a vari dibattiti in 

materia (Pagdin & Hardy, 2018).  

bŜƭ мфрн aŀǊƪƻǿƛǘȊ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴƼ ƭŀ ǘŜƻǊƛŀ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴƻ 

dei fattori chiave della MPTΥ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜΦ vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ Ŧǳ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŘƛƳƻǎǘǊŀǊŜ 

che gli investitori erano in grado di costruire portafogli che massimizzavano i propri 

profitti e, allo stesso tempo, minimizzare il rischio.  

Per implementare tale teoria, giocava un ruolo chiave la diversificazione, la quale 

permetteva agli investitori di ridurre (o addirittura azzerare) il rischio non sistematico2 

(o specifico) e quindi ottenere un portafoglio sulla frontiera efficiente.  

[ΩƛǇƻǘŜǎƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ǎǳ Ŏǳƛ ǎƛ ōŀǎŀ ƭŀ ǘŜƻǊƛŀ ƳƻŘŜǊƴŀ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŝ ŎƘŜ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ 

hanno la preferenza per i portafogli a Media-Varianza e quindi selezionano i propri 

portafogli in base ai valori attesi di rischio e rendimento.  

 
1La MPT fu successivamente espansa da James Tobin (1958) e William Sharpe (1964). 
2 Rischio sistematico, (non eliminabile) e rischio non sistematico (eliminabile attraverso la 
diversificazione), sono le due componenti del rischio totale di un investimento. 
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Cƻƴ ƭΩŀƳǇƭƛŀǊǎƛ ŘŜƭ mondo degli investimenti e con la nascita di nuovi parametri che 

influenzano le preferenze degli investitori, diversi aspetti devono ora essere presi in 

considerazione durante la costruzione dei portafogli e nella misurazione delle 

performance degli stessi.  

Gli esperti finanziari hanno iniziato a discutere su come la finanza sostenibile stia 

influenzando le scelte di portafoglio negli ultimi anni.  

Per finanza sostenibile si intende il fenomeno di integrazione di aspetti ambientali, 

sociali e di governance (ESGύ ƴŜƭƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ  

Negli ultimi anni, i fattori ESG sono diventanti di rilevante importanza sia per gli 

investitori istituzionali che privati. Questo forte interesse è dovuto principalmente dai 

cambiamenti globali climatici, dai disastri ambientali e scandali sociali o di governo 

societario (Hill, 2020).  

Secondo quanto riportato dal Global Financial Stability Report (GFSR) ƴŜƭƭΩƻǘǘƻōǊŜ ŘŜƭ 

2019 (pag.85), le considerazioni in materia ESG stanno ricoprendo un ruolo centrale per 

gli investitori alla ricerca di creazione di valore nel lungo termine. 

tǳǊǘǊƻǇǇƻΣ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǾŜǊǎƻ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀƴŎƻǊŀ ƴƻƴ ŝ ǎǘŀǘŀ Ŏƻnstatata 

con certezza la presenza di una relazione positiva tra sostenibilità e performance 

finanziarie (GFSR,2019).  

bŜƭ нлмуΣ ƭΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ Řƛ asset investiti in prodotti che tenevano conto dei fattori ESG 

ammontavano a circa 12 trilioni di dollari, il che sottolinea il crescente trend verso gli 

investimenti responsabili (Hill,2020) e circa un 75% degli investitori individuali hanno il 

desiderio di includere i fattori ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ  

A differenza di altri indicatori finanziari, i fattori ESG non sono quantificabili in termini 

monetari. Ciononostante, essi sono in grado di influenzare significativamente le 

performance finanziare degli investimenti, sia in termini di rischio che di rendimento, 

ricoprendo un ruolo sempre più cenǘǊŀƭŜ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ. Gli 

investitori dovranno quindi, adeguare i loro metodi di selezione dei portafogli. Uno dei 

problemi principali è che sembra non esserci una metodologia unica e corretta per fare 

ciò.  

Questo elaborato si concentrerŁ ƴŜƭƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦŀǘǘƻǊƛ ESG come constraint durante 

la risoluzione del problema di ottimizzazione della teoria di Markowitz, senza applicare 
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nessuna delle strategie ESG conosciute3 ma focalizzandosi sulla minimizzazione della 

varianza di portafoglio dato un determinato livello di rendimento e di score ESG.  

[ΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ƭŀǾƻǊƻ ŝ ǉǳŜƭƭƻ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀ ŘǳŜ ŘƻƳŀƴŘŜΥ 

l'investimento socialmente responsabile è attraente solo per gli investitori orientati alla 

sostenibilità o potrebbe esserlo anche per gli investitori puramente focalizzati al 

profitto? E lo spostamento dell'asset allocation da una strategia di investimento 

tradizionale ad una strategia di investimento consapevole ESG porta a migliori 

rendimenti corretti per il rischio?  

 

 

1.1 Impostazione del lavoro 

 

Come accennato in precedenza, questo elaborato cerca di studiare le conseguenze, in 

termini di trade-off rendimento-rischioΣ ŘŜƭƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ 

teoria di portafoglio ottimo di Markowitz.  

Tenendo conto delle preferenze ESG degli investitori, verranno costruiti anche tre 

portafogli di riferimento: il portafoglio equally-weighted (non ottimizzato), dove si 

ƛǇƻǘƛȊȊŀ ŎƘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ƛƴǾŜǎǘŀ ǳƴŀ ǎǘŜǎǎŀ percentuale del suo capitale iniziale in ogni 

componente del portafoglio, il portafoglio 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ άwŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέ composto dal sample 

ristretto di 40 titoli selezionati in base ai daǘƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ǇŜǊ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎŀƳǇƛƻƴŀǊƛƻ 

Ŝ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рлΦ  

vǳŜǎǘƛ ǘǊŜ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ŘŜŦƛƴƛǘƛ ŎƻƳŜ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΣ ŘƻǾŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ƴƻƴ Ƙŀ 

ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŀŦŦǊƻƴǘŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻōƭŜƳŀ ŘŜƭƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩasset allocation di 

portafoglio. 

Per la costruzione delle Frontiere Efficienti sono stati presi in considerazione come 

portafogli benchmark ǎƻƭƻ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ŜŘ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 9ǉǳƛǇƻƴŘŜǊŀǘƻΦ  

tŜǊ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ performance aggiustate per il rischio invece, è stato preso in 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŀƴŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ άwŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέΣ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴŘƻŎƛ Řƛ ŦŀǊŜ ǳƴ 

confronto unbiased ǘǊŀ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŜǎǎŜƴŘƻ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ Řŀ ǳƴ sample 

ristretto proprio come i portafogli ESG.  

 
3 Argomento che verrà trattato nel paragrafo 3.2.  
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Lƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎŀƳǇƛƻƴŀǊƛƻ ǎǳ Ŏǳƛ ǾŜǊǊŁ ǎǾƻƭǘŀ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Ǿŀ Řŀƭ нлмс ŀƭ нлн1 (cinque anni), ed 

ƛ Řŀǘƛ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ ǇŜǊ ƛƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ǎƻƴƻ su base 

mensile.  

Si è poi proceduto ad una valutazione analoga concentrandosi solo sui trimestri 

delƭΩŀƴƴƻ 2020, anno segnato da un evento black swan4, ossia la pandemia da COVID-

19.  

 

 

1.2 Lo scopo di questa tesi 

 

La finalità di questa tesi ŝ ŎŀǇƛǊŜ ŎƻƳŜ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦŀǘǘƻǊƛ ESG nella selezione dei 

titoli in cui investire, (i) influenzi il rischio ed il rendimento dei portafogli costruiti con il 

modello άǊƛǾƛǎƛǘŀǘƻέ di Markowitz5 e conseguentemente come influenzano la 

determinazione delle Frontiere Efficienti; (ii) come conducano ad un miglioramento 

delle performance aggiustate per il rischio nelle diverse condizioni di mercato.  

Ciò che ci aspettiamo da questa tesi è di contribuire alle già esistenti ricerche e studi 

accademici in materia.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4La teoria del Cigno Nero, o la teoria degli eventi del Cigno Nero, è una metafora che esprime il 
ŎƻƴŎŜǘǘƻ ǇŜǊ Ŏǳƛ ǳƴ ŜǾŜƴǘƻ Ŏƻƴ ŦƻǊǘŜ ƛƳǇŀǘǘƻ ŝ ǳƴŀ ǎƻǊǇǊŜǎŀ ǇŜǊ ƭΩƻǎǎŜǊǾŀǘƻǊŜΦ Una volta 
ŀŎŎŀŘǳǘƻΣ ƭΩŜǾŜƴǘƻ ǾƛŜƴŜ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊƛΦ [ŀ ǘŜƻǊƛŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘŀ ǇŜǊ ǎǇƛŜƎŀǊŜ ƛƭ 
ruolo sproporzionato di eventi a forte impatto, rari e difficili da prevedere rispetto alle 
ŀǎǇŜǘǘŀǘƛǾŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ǎǘƻǊƛŀ ǎŎƛŜƴȊŀΣ ŦƛƴŀƴȊƛŀ Ŝ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ 
(https://argomenti.ilsole24ore.com). 
5 Si veda capitolo 4. 
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2. Precedenti Ricerche Accademiche 

 

Questa sezione cerca di riassumere quali sono state le ricerche più importanti negli 

ultimi decenni in materia di investimenti responsabili e su come i fattori ESG possano 

ƛƴŦƭǳŜƴȊŀǊŜ ƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ  

[ΩŀƳōƛƎǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǘŜǊƳƛƴƻƭƻƎƛŀ ǳǎŀǘŀ ǇŜǊ ƛƴŘƛŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ ESG è stata negli anni 

una delle principali cause di confusione in materia6.  

tŀǊƻƭŜ ŎƻƳŜ άǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛέΣ άŜŎƻέ Ŝ άgreenέΣ ǎƻƴƻ ǎǇŜǎǎƻ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘe in modo 

ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛŀōƛƭŜ ǇŜǊ ƛƴŘƛŎŀǊŜ Ǝƭƛ ŀǎǇŜǘǘƛ ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΦ [ƻ ǎǘŜǎǎƻ ǾŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ ǘŜǊƳƛƴŜ 

άŜǘƛŎƻέ ŎƘŜ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜ ŀƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ŘŜƛ ŦŀǘǘƻǊƛ ESG.  

Con il termine ESG si cerca quindi di catturare tutte queste sfumature, ragion per cui gli 

studi più recenti in materia preferiscono utilizzare questa terminologia che riesce ad 

inglobare perfettamente tutte le varie sottocategorie degli investimenti responsabili.  

La domanda cruciale che gli studi accademici si ponevano in passato era se il valore di 

ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ ǇƻǘŜǎǎŜ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴŦƭǳŜƴȊŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ Řƛ ŀŘƻǘǘŀǊŜ ǇǊŀǘƛŎƘŜ 

ESG.  

Queste ricerche portarono a risultati discordanti: Palmer et al. (1995) affermò che 

implementare investimenti socialmente responsabili risultava in costi aggiuntivi per 

ƭΩŀȊƛŜƴŘŀΣ ƳŜƴǘǊŜ ŀƭǘǊƛ ǎǘǳŘƛ ŘƛƳƻǎǘǊŀrono che questi investimenti avevano un effetto 

reputazionale positivo ƴŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ όaŎ²ƛƭƭƛŀƳǎ ϧ {ƛŜƎŜƭΣ нллсύΦ  

bƻƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ ǉǳŜǎǘƛ ŦŀǘǘƻǊƛ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ ǇǳƼ Ǌƛǎǳƭǘare molto 

dannoso. Basti pensare ai recenti scandali come Volkswagen e DuPont per capire le 

conseguenze che si possono incontrare quando non si presta attenzione ai fattori ESG.  

Entrambi i casi sono un esempio lampante degli effetti che porta lΩŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ dei fattori 

ESG ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ǎǳƭ ǾŀƭƻǊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ  

Ad esempio, quando si scoprì che Volkswagen truccava i dati relativi le emissioni degli 

autoveicoli (scandalo soprannominato Dieselgate), i prezzi delle azioni Volkswagen 

crollarono rapidamente, evitando però la bancarotta.  

La scoperta di queste manomissioni nei dati άŀȊƛŜƴŘŀƭƛέ ha portato però anche ad 

impatto sullo score ESG, come si può notare dalla figura sottostante:  

 
6 Nel capitolo 3 si è cercato di far luce sulle varie sfaccettature degli investimenti responsabili. 
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Figura 2.1: Effetto dello scandalo Dieselgate sul prezzo e sullo score ESG di Volkswagen 

 
Fonte: J.P. Morgan Quantitative and Derivatives Strategy, MSCI 

 

[ΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ǾŜǊǎƻ ǉǳŜǎǘŀ ƴǳƻǾŀ ǘŜƳŀǘƛŎŀ ŝ ƛƴ Ŏƻƴǘƛƴǳƻ ŀǳƳŜƴǘƻΦ 

Tradizionalmente, rischio, rendimento e liquidità sono sempre stati considerati come i 

principali drivers ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ  

Come accennato precedentemente, la ricerca di integrazione degli aspetti ESG nelle 

ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŝ ǳƴ ǘŜƳŀ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŦǊŜǉǳŜƴǘŜΦ  

 

Figura 2.2: Le necessità degli investitori durante il processo di investimento  

 

Fonte: Wallis & Klein,2015. 

 

Ma come sono influenzate le performance finanziare degli investimenti dalla crescente 

pressione negli ESG? 

aƻƭǘƛ ǎǘǳŘƛ ǎƛ ǎƻƴƻ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀǘƛ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǎǇŜǘǘƛ ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ƳƻŘŜƭƭƛ Řƛ 

ottimizzazione di portafoglio.  

Sebastian Utz et al. (2014) presenta un framework di ottimizzazione inversa che consiste 

in un modello esteso di Markowitz in modo tale da permettere di considerare un terzo 
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criterio non finanziario (ESG). I portafogli efficienti sono quindi legati alla volatilità, al 

rendimento e agli score ESG.  

Successivamente Pedersen nel 2019 introduce il concetto di frontiera efficiente-ESG che 

raffigura le scelte di portafoglio di un investitore responsabile. Il portafoglio ottimo per 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŘƛǇŜƴŘŜǊŁ ǉǳƛƴŘƛ anche dalle sue preferenze in materia ESG.  

Pedersen identifica tre diverse tipologie di investitori: ESG-unaware, ESG-aware e ESG-

motivated7. 

Focalizzandoci sulla relazione tra le performance finanziarie e i fattori ESG, le ricerche 

accademiche sono risultate inconsistenti. La maggior parte degli studi accademici ha 

però rilevato una relazione non negativa tra queste due variabili.  

 Molti sono però i risultati contrastanti. Come accennato precedentemente, Pedersen 

et al. (2019) e Sebastian Utz et al. (2014), sono riusciti a creare un modello di 

ottimizzazione che includesse i fattori ESG. Renneboog et al. (2008) sostiene invece che 

non sia possibile per i portafogli ESG (o SRI) ottenere performance più alte rispetto alle 

loro alternative, sostenendo che non siano in grado di generare un abnormal return.  

Nel 2015 però, uno studio condotto da Nagy ha dimostrato che introdurre gli ESG score 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ assetǎ ŝ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǎƻǾǊŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀǊŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 

MSCI World.  

Sempre secondo Nagy (2015)8, lΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƛ 9{D scoreǎ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ 

costruzione dei portafogli ottimi può creare possibilità per gli investitori motivated di 

ǎƻǾǊŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀǊŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ όbenchmark).  

Ricapitolando quindi, non solo il lavoro tradizionale di Fama et al. (1970) è messo alla 

prova da queste nuove scoperte in tema di portafogli ma, come accennato in 

precedenza, il modello di Markowitz è stato soggetto a modifiche da parte di vari 

ricercatori9.  

 
7 Gli investitori unaware sono inconsapevoli dei punteggi ESG e cercano semplicemente di 
massimizzare la loro utilità mean-variance incondizionata. Gli investitori ESG-aware, invece, 
massimizzano sempre la loro utilità mean-variance ma aggiornano le proprie visioni su rischio-
rendimento tenendo conto dei punteggi ESG. Infine, gli investitori ESG-motivated ricercano un 
tradeoff tra rischio, rendimento e maggior score ESG. Maggiori informazioni su Pedersen L.H., 
Fitzgibbons S. e Pomorski L., Responsible Investing: The ESG-Efficient Frontier, 2020. 
8 Nagy Z., Kassam A., Lee L.E., Can ESG add alpha?, MSCI, 2015 
9 S. Utz (2014), Lundstrom & Svensson (2014) e Pedersen (2019).  
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Questo elaborato farà di Pedersen et al. (2019) il suo punto di partenza, quindi prenderà 

in considerazione per la costruzione dei portafogli ottimi un modello di Markowitz 

rivisitato10.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
10 Si veda il capitolo 4.  
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3. Cosa sono gli Investimenti Responsabili  

 

Il Forum della Finanza Sostenibile definisce11 ƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŎƻƳŜΥ 

 

ғǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ŎǊŜŀǊŜ ǾŀƭƻǊŜ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ Ŝ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ƴŜƭ ǎǳƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻΣ 

attraverso una strategia orientata al medio-lungo periodo e, nella valutazione di impresa 

Ŝ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴƛΣ ƛƴǘŜƎǊŀ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Ŧƛƴŀƴziaria con quella ambientale, sociale e di buon 

governo>.  

 

ESG ŘŜǊƛǾŀ ŘŀƭƭΩŀŎǊƻƴƛŎƻ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊƻƭŜ ƛƴƎƭŜǎƛ Environmental, Social e Governance e si 

ǊƛŦŜǊƛǎŎŜ ŀƛ о ŦŀǘǘƻǊƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŎƘŜ ƳƛǎǳǊŀƴƻ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ǎƻŎƛŀƭŜ Ŝ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǳƴ 

investimento in una azienda.  

[ΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƛ ŦŀǘǘƻǊƛ ŝ ŀǳƳŜƴǘŀǘƻ ƴƻǘŜǾƻƭƳŜƴǘŜ ŀǘǘƻǊƴƻ ŀƎƭƛ ŀƴƴƛ Ωсл-ΩтлΣ 

quando molte istituzioni religiose, università e fondazioni, hanno iniziato ad allineare i 

propri investimenti alla loro visione aziendale.  

Questo approccio era conosciuto come Investimento Socialmente Responsabile (SRI, 

Social Responsible Investingύ Ŝ ǎƛ ōŀǎŀǾŀ ǎƻǇǊŀǘǘǳǘǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ŎŜǊǘƛ ǘƛǇƛ Řƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ 

ƻ ǎŜǊǾƛȊƛ ŎƘŜ ŜǊŀƴƻ ƛƴ ŎƻƴǘǊŀǎǘƻ Ŏƻƴ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ŎƻƳŜΣ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƭΩŀƭŎƻƭ ŜŘ 

il tabacco.  

Il Sustainable Investing ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ŀƴŎƘŜ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ESG, un approccio molto più 

ampio al quale il mondo finanziario sta ponendo molta attenzione negli ultimi anni. I tre 

ŎƻƴŎŜǘǘƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǎƻƴƻ ŀƴŎƘŜ ǎǘǊŜǘǘŀƳŜƴǘŜ ƭŜƎŀǘƛ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ Řƛ Investimento 

Responsabile (RI, Responsible Investing), che si differenzia dallo SRI ǇŜǊŎƘŞ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ 

è un approccio che considera i criteri ESG per generare profitti competitivi nel lungo 

termini e, allo stesso tempo, generare un impatto positivo nella società, mentre gli 

ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ wL Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǉǳŜƎƭƛ 

investitori interessati solamente al risultato finale, perché reputano che basarsi sui 

fattori ESG significherebbe essere indifferenti al rischio e dalle opportunità che hanno 

ǳƴ ƛƳǇŀǘǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ ǎǳƭ ǇǊƻŦƛǘǘƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƴǾŜǎǘƻƴƻΦ  

 
11 Dal Maso Davide, Investire nella sostenibilità. Diffusione e prospettive SRI nel private banking, 
AIPB, Milano, 2019.  
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Gli investimenti RI cercano quindi di incorporare i fattori ESG nella decisione 

ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΣ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƭŜ Řŀ ƎŜǎǘƛǊŜ ŀƭ ƳŜƎƭƛƻ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ ǇǊƻŦƛǘǘƻ 

sostenibile nel lungo periodo.  

Il fattore chiave nella valutazione degli ESG rimane la performance finanziaria 

ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ  

Un altro settore degli SRI ŝ ƭΩimpact investing che consiste nel fare investimenti in 

aziende e fondi in modo tale da generare un bŜƴŜŦƛŎƛƻ ƴŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƻ ƴŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ŝ 

ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀƳŜƴǘŜ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ ǇǊƻŦƛǘǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΦ ¦ƴΩŀƭǘǊŀ ǘƛǇƻƭƻƎƛŀ ŝ ƛƭ thematic 

investing ŎƘŜ ǎƛ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀ ƛƴ ŀǊŜŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎƘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƛƳǇŀǘǘŀƴƻ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŜŘ 

hanno scopi ambientali e sociali come ad ŜǎŜƳǇƛƻ ƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƛ ŎƭƛƳŀǘƛŎƛΣ ƭΩƛǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ 

la sanità ecc.. Il green investing invece si focalizza in aziende che cercano di migliorare 

ƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǎǳǇǇƻǊǘƻ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǘƛǾŜ άgreenέ ŎƻƳŜ, ad esempio, ƭΩŜƴŜǊƎƛŀ 

rinnovabile.  

Molti studi hanno dimostrato che i criteri di selezione che tengono conto degli ESG 

aiutano a determinare al meglio le future performance finanziarie delle aziende in 

termini di rischi e rendimenti. In particolare, si è notato che le aziende caratterizzate da 

una alta sostenibilità sono tipicamente orientate verso una prospettiva a lungo termine.  

Anche se gli investimenti responsabili e gli ESG sono diventati una tematica sempre più 

ǊƛƭŜǾŀƴǘƛ ƴŜƎƭƛ ǳƭǘƛƳƛ ŘŜŎŜƴƴƛΣ ǇŜǊǎƛǎǘƻƴƻ ŘŜƭƭŜ ōŀǊǊƛŜǊŜ ŎǊƛǘƛŎƘŜ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 

ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ /ƛƼ ŝ Ŏŀǳǎŀǘƻ Řŀƭƭŀ ƳŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 

internazionali uniformati e standardizzati in materia di reporting delle informazioni ESG. 

Questa mancanza porta a problemi di comparabilità tra aziende e risulta essere una 

ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǇƻǊǘŀǘƻ ŀŘ ǳƴΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǇƛǴ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ 

delle informazioni ESG sia da parte delle aziende che da parte dei data providers.  

In particolare, i rating offerti da MSCI Inc12 sono stati creati per aiutare gli investitori a 

comprendere le opportunità ed i rischi guidati dal fattore ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

costruzione e monitoraggio del portafoglio investimenti.  

Attraverso gli MSCI ESG rating alle aziende viene assegnato un rating da AAA a CCC in 

base agli standard e alle performance delle aziende dello stesso settore e sono 

 
12 Disponibili nel website https://www.msci.com/esg-ratings 
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sistematicamente monitorati e rivalutati quando nuove informazioni sono disponibili. 

{ƻƭƛǘŀƳŜƴǘŜΣ ǳƴŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ǇƛǴ ŘŜǘǘŀƎƭƛŀǘŀ ŝ ǎǾƻƭǘŀ ŀƭƳŜƴƻ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƭΩŀƴƴƻΦ  

 

 

3.1 Il metodo MSCI ESG Rating 

 

Alla base delle strategie di investimento responsabile, vi è la scelta dei criteri di 

valutazione ESG Řŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜΦ Lƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƻǇǘŀǊŜ ǇŜǊ ƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Řƛ 

singole variabili nei modelli finanziari oppure decidere di affidarsi ai rating/Scores ESG 

per la selezione degli investimenti. 

[ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ǎǘǊŀŘŀ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƘŜ ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǎƛŀƴƻ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŜ considerando i 

punteggi ESG che riassumono il merito di sostenibilità della società.  

A differenza dei rating sul merito di credito, gli Score ESG esprimono sotto forma di 

punteggio, la solidità di un emittente dal punto di vista della performance ambientale, 

sociale e di governance. Essi sono una informazione complementare ai rating del merito 

di credito con la finalità di aumentare le informazioni disponibili e rendere più 

ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭƛ ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ13.  

I rating di sostenibilità utilizzati in questo lavoro sono forniti da MSCI ESG Research LLC, 

una sussidiaria di MSCI Inc., la quale fa ricerca sugli ESG dal 1972. Il suo gruppo di ricerca 

è composto da più di 200 specialisti in ESG nel mondo, con più di 100 analisti e ricercatori 

ESG. Inoltre, la società fornisce degli strumenti di supporto per i principi delle Nazioni 

Unite in tema di investimenti responsabili e supporto al Programma di Sviluppo 

Sostenibile14.  

Attraverso i suoi servizi, MSCI fornisce valutazioni sullΩƛƳǇŀǘǘƻ ESG di più di 6.000 

aziende globali e studia le varie possibilità di rischi e opportunità legati al fattore ESG. 

Gli analisti fornisco inoltre analisi su potenziali questioni di governo societario, come nel 

caso di IPO di rilevante importanza (per esempio Facebook e Alibaba) o su controversie 

ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ όŎƻƳŜ ƛƭ Ŏŀǎƻ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘŜƛ ƳƻǘƻǊƛ ŀ ŘƛŜǎŜƭ Řƛ ±ƻƭƪǎǿŀƎŜƴύΦ 

 
13 Rating ESG, Glossario Forum Per la Finanza sostenibile. 
14 ¦ƴƛǘŜŘ bŀǘƛƻƴΩǎ tǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ŦƻǊ wŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ό¦btwLύ Ŝ ¦ƴƛǘŜŘ bŀǘƛƻƴΩǎ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 
Program Sustainable Development Goals (UNDP SDGs). 
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I rating MSCI ESG ǎƻƴƻ ƛƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ Řƛ ǳƴΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ Řŀǘƛ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ άот Ǉǳƴǘƛ ŎƘƛŀǾŜ 

ESGέΦ vǳŜǎǘƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŀǘǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŜ ŀȊƛŜƴŘe un rating che va da AAA a CCC in 

relazione agli standard e alle performance delle aziende appartenenti allo stesso settore 

industriale. Il processo di rating è strutturato in quattro fasi: raccolta dei dati, analisi e 

monitoraggio, calcolo dei pesi e del punteggio, definizione del rating ESG finale.  

[ΩMSCI ǊŀŎŎƻƎƭƛŜ Řŀǘƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ǊŜǇƻǊǘ ǊƛƭŀǎŎƛŀǘƛ ŘŀƭƭŜ ǎǘŜǎǎŜ ŀȊƛŜƴŘŜ Ŝ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ 

le notizie divulgate dai media (più di 1.600 risorse vengono monitorate giornalmente, 

sia globali che locali) e tǊŀƳƛǘŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ǇƛǴ Řƛ млл ōŀƴŎƘŜ Řŀǘƛ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘŜ 

(governative e non).  

L Řŀǘƛ ǊŀŎŎƻƭǘƛ ǎƻƴƻ Ǉƻƛ ŀƎƎǊŜƎŀǘƛ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƭŜ Řŀ ŘŜŦƛƴƛǊŜ ƭΩŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƛ ŦŀǘǘƻǊƛ ESG 

ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ǎƻǘǘƻ ŜǎŀƳŜΦ  

[ΩMSCI analizza anche le cosiddette Exposure Metrics e Management Metrics. La 

Exposure Metrics cerca di capire come e quanto le aziende siano esposte ad ogni fattore 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩESG. Questi valori vengono stimati usando indicatori quali i segmenti di 

ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎƛ Ŝ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴda valutata (basati su una 

metrica composta da più di 80 segmenti). La Management Metrics invece, cerca di 

comprendere come le aziende gestiscono questi fattori fondamentali. Lo Score di 

gestione è appunto definito in base alle strategie, alle iniziative, alla performance e alle 

controversie.  

/ƻƴ ƭƻ ǎŎƻǇƻ Řƛ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǊŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ǉǳŜǎǘƛ ŦŀǘǘƻǊƛΣ ƭŜ ŀȊƛŜƴŘŜ ŎƻǎǘǊǳƛǎŎƻƴƻ ǳƴŀ 

mappa di materialità. Secondo la Global Reporting Initiative (GRI) un fattore può essere 

ritenuto materiale quando ha un impatto diretto o indiretto sulƭΩŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ƴŜƭ 

ŎǊŜŀǊŜΣ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƻ ƳƛƴŀǊŜ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀΣ ƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ Ŝ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ǎƻŎƛŀƭƛ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ǎǘŜǎǎŀΣ 

dei suoi stakeholders e della società in generale. La valutazione di materialità è 

importante perché aiuta le aziende a focalizzarsi sulle iniziative di corporate social 

responsibility ŎƘŜ Ŏƻƴǘŀƴƻ Řƛ ǇƛǴ ǇŜǊ ƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ǎǘŜǎǎŀ Ŝ ǇŜǊ ƛ ǎǳƻƛ stakeholders.  

Il modello di rating MSCI ESG si basa solo su fattori che sono materiali per ogni industria 

Ŝ ƭŀ ƭƻǊƻ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ƻƎƴƛ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ŝ ōŀǎŀǘŀ ǎǳ ƳƻŘŜƭƭƛ quantitative che 

cercano di valutare impatti attribuiti da valori esterni. Una volta definiti, questi così detti 

Key Issues sono assegnati ad ogni industria ed azienda. Nel 2018 sono stati indentificati 
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37 Key Issues, suddivisi in 3 pilastri: Ambiente, Sociale e Governance (rispettivamente 

Environment, Social and Governance ossia ESG)15. 

Lƭ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ŀƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ŝ ǎǳŘŘƛǾƛǎƻ ƛƴ ǉǳŀǘǘǊƻ ǘŜƳƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛΥ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƛ 

climatici, risorse naturali, inquinamento e rifiuti (scorie, sprechi e inefficienze dei 

processi produttivi ecc.) e opportunità ambientali. Il pilastro sociale si divide in temi 

ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻΣ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ ǇŜǊ 

la vendita di prodotti nocivi, opposizione delle parti interessante e opportunità a favore 

della società. I sottogruppi del pilastro di Governance sono il governo societario, che 

ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƛƭ ŎƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜΣ ƭΩŀǎǎŜǘǘƻ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛƻ Ŝ ƭŀ 

contabilità, ed il comportamento aziendale.  

Come penultimo step verso lo Score finale, i Key Issues selezionati vengono pesati in 

base alla loro contribuzione nel rating overall.  

[ΩǳƭǘƛƳŀ ŦŀǎŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ rating finale ESG. Questa fase è costituita da 

tre steps:  

1. il primo rating Weighted Average Key Issue Score è la media pesata degli Scores 

assegnati ad ognuno dei tre pilastri e può variare da 0 a 10;  

2. il secondo ESG rating ŝ ƭΩIndustry-Adjusted RatingΣ ŀƴŎƘΩŜǎǎƻ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ 

10, che consiste nella normalizzazione del primo rating secondo il settore 

industriale di appartenenza; 

3. ǘǊŀǎŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩIndustry-Adjusted Rating (espresso su base numerica) nel 

rating finale ESG espresso in lettere. Il rating finale, quindi, è espresso da lettere 

che vanno da AAA a CCC e divide la scala 0-10 in sette parti uguali.  

 

 

3.2 Le strategie ESG 

 

Il trend degli investimenti ESG sarà probabilmente un trend irreversibile. Alcuni studiosi 

pensano che, richiedere agli asset e wealth manager di contribuire ad una allocazione 

ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǇƛǴ άǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜέ ǎƛŀ ǳƴ Ǝƛǳǎǘƻ ŎƻƳǇǊƻƳŜǎǎƻ ǇŜǊ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ƛ 

goals ǇǊƻǇƻǎǘƛ ŘŀƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ ŎŜǊŎŀƴŘƻ Řƛ ŀƎƎƛǊŀǊŜ ƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ 

 
15 a{/L 9{D wŜǎŜŀǊŎƘΣ άa{/L 9{D wŜǎŜŀǊŎƘ aŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅέΣ !ǇǊƛƭŜ нлмуΦ 
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politicamente scomode16.  In questo modo, attraverso le scŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΣ Ǝƭƛ asset 

manager sono in grado di punire i comportamenti illegali ed immorali delle società e di 

controbilanciare le esternalità negative.  

Proprio per questa pressione posta dai regolatori, ma anche dagli investitori stessi, un 

numero crescente di operatori finanziari sta rinforzando il ruolo dei criteri ESG 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ  

Secondo quanto riportato dalla Global Sustainable Investment Alliance, negli ultimi anni, 

a livello globale, gli investimenti sostenibili sono cresciuti raggiungendo quota 23.000 

miliardi di dollari. Si tratta di circa un quarto del patrimonio gestito professionalmente 

in tutto il mondo17.  

Le imprese che forniscono consulenza finanziaria e gestione del portafoglio sono tenute 

a rilevare, in sede di profilatura, eventuali preferenze ESG dei propri clienti. vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŜ 

verranno poi prese in considerazione nel processo di selezione e verifica 

ŘŜƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ, step propedeutico al processo di investimento 

veǊƻ Ŝ ǇǊƻǇǊƛƻΣ ƻǾǾŜǊƻ ƴŜƭƭΩasset allocation di portafoglio.  

¢ŀƭŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǾŜǊǊŁ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ƭŀǾƻǊƻΣ ŘƻǾŜ ƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ESG 

Score saranno considerati come constraint ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻōƭŜƳŀ Řƛ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

portafoglio Media-Varianza. Sulla base delle preferenze ipotizzate di ESG Score assunte 

da parte degli investitori si procederà a definire i diversi portafogli ottimi e le relative 

frontiere efficienti. 

Gli investimenti ESGΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ Ǉƻǎǎƻ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ƛƳǇŀǘǘƻ ǎǳƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ǊŜŀƭŜ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ŀƴŎƘŜ 

sui rendimenti dei portafogli gestiti secondo tale criterio. 

Molti studi accademici hanno dimostrato che combinare un approccio economico-

finanziario con le valutazioni ESG nel lungo periodo è premiante. 

Alcuni degli studi che sostengono questa tesi sono: 

 
16 Asset/Wealth Management Next ς ESG ς investing, tecnologia e il nuovo paradigma della 
centralità del cliente, Andrea Beltratti, Alessia Bezzecchi (giugno 2020) Egea spa ς SDA Bocconi 
School of Management, pag.66 
17 Dal Maso Davide, Investire nella sostenibilità. Diffusione e prospettive SRI nel private banking, 
AIPB, Milano, 2019, pag.39.  
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¶ Friede, Bush & Bassen (2015)18 che, dopo aver valutato più di 2.200 studi 

empirici, sono arrivati alla conclusione che il 90% mostra una relazione non 

negativa, di cui una maggioranza mostra relazione positiva;  

¶ Deutsche Bank (2012)19 ha rilevato che un 89% degli studi accademici mostra 

come le società con rating ESG elevati sovraperformino il mercato di riferimento. 

 

Come accennato in precedenza, integrare le variabili ESG ŎƻƴǎƛǎǘŜ ƴŜƭƭΩŀŎŎƻǎǘŀǊŜ ƭŀ 

valutazione degli elementi Environmental, Social e Governance alla valutazione dei 

fattori finanziari tradizionali del processo di investimento e di creazione di portafogli.  

Verranno ora descritte brevemente le principali strategie di integrazione ESG nella 

selezione di azioni, le quali possono essere inizialmente suddivise in tre macro-gruppi: 

le strategie di integrazione, le strategie impact e le strategie di engagement.  

Le strategie di integrazione si basano su uno screening che utilizza una serie di criteri per 

determinare quali emittenti, settori o attività sono idonei per essere inclusi in un 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ǘŜƴŜƴŘƻ ǎŜƳǇǊŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΦ vǳŜǎǘƻ 

screening può essere fatto sia in positivo che in negativo, oppure introducendo dei filtri 

normativi.  

Pur essendo una delle ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǇƛǴ ǎŜƳǇƭƛŎƛΣ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ǘǊŀ ƭŜ ǇƛǴ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘŜΣ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

di filtri è spesso vista come un aspetto negativo nella classica teoria di portafoglio che si 

ōŀǎŀ ǎǳƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜΦ CƛƭǘǊŀǊŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ƛƳǇƭƛŎŀ 

strinƎŜǊŜ ƛƭ άŎŀƳǇƻ ŘΩŀȊƛƻƴŜέ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ǊƛƴǳƴŎƛŀǊŜ ŀƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŜǎǎŜƴŘƻ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ 

ŦƛƭǘǊŀǘƻ ǳƴ ǎƻǘǘƻƛƴǎƛŜƳŜ ŘŜƭƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭŜΦ 

hƭǘǊŜ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭŜΣ ǎƛ ŀƎƎƛǳƴƎŜ ŀƴŎƘŜ ǳƴŀ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ 

correlazione (forte) tra i titoli con ESG più elevati. Entrambi questi fattori hanno un 

effetto negativo sulla diversificazione.  

Ciononostante, questa strategia continua ad essere una delle più utilizzate perché la 

selezione di titoli con ESG score più elevati significa anche scegliere titoli con rischio 

 
18 Friede G., Bush T. & Bassen A., ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from 
more than 2000 Empirical Studies, Journal of Sustainable Finance and Investment, 5,4, 2015, pp 
210-233. 
19 Deutsche Bank Group, Sustainable Investing: Establishing long-term Performance and Value, 
2012.  
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specifico significativamente inferiore, portando ad un effetto complessivo sulla 

diversificazione di portafoglio a non essere del tutto negativo.  

Lo screening positivo, anche chiamato best-in-class è la strategia più nota. Attraverso 

questa strategia, vengono selezionate la società emittenti leader che presentano una 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ όbest-in-universe), del settore (best-in-

sector) o di una classe (best-in-class in senso stretto), scegliendo quindi le società 

caratterizzate da miglior punteggio ESG.  

¦ƴΩŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ best-in-class è quella di prendere in considerazione le 

aziende che hanno dimostrato maggior sforzo per ottenere progressi sostanziali in 

ambito della sostenibilità. Questo metodo prende il nome di best-in-progress. Esso 

Ǌƛǎǳƭǘŀ ǇŜǊƼ ŜǎǎŜǊŜ ǇƛǴ ǊƛǎŎƘƛƻǎƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ best-in-class.  

Anche lo screening ƴŜƎŀǘƛǾƻΣ ŀƴŎƘŜ ŘŜǘǘƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀŘ ŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜΣ Ǿŀ ŀ ƭƛƳƛǘŀǊŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ 

investiōƛƭŜ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ƳƛƴŀǊŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ ¢ǳǘǘŀǾƛŀΣ ƭΩŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ 

dovrebbe portare ad una migliore qualità dei titoli selezionati e quindi ad una migliore 

performance corretta per il rischio.  

[ΩǳƭǘƛƳƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŎƘŜ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳƭƭƻ screening è quello normativo. In questo caso la 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭŜ ǘƛŜƴŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Ŝ 

alle norme nazionali ed internazionali in materia ESG. Questa strategia più essere 

applicata sia come standalone che in combinazione con il negative screening o con la 

strategia di engagement che spiegheremo in seguito. 

Le strategie impact seguono un approccio tematico (sustainability themed) e si 

ŦƻŎŀƭƛȊȊŀƴƻ ƴŜƭƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Řƛ άǎŦƛŘŜέ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ESG. Secondo alcune opinioni questa 

tecnƛŎŀ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŝ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƴŎŜƴǘǊŀǘŀ ǎǳƭƭΩŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ 

sociale.  

[ΩǳƭǘƛƳŀ ƳŀŎǊƻ-ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŝ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƭƭΩengagement. I principali mezzi sono appunto 

ƭΩengagement Ŝ ƭΩŀȊƛƻƴŀǊƛŀǘƻ ŀǘǘƛǾƻΦ vǳŜǎǘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ƴƻƴ ǾŜƴƎƻƴƻ ŜǎŜƎǳƛǘŜ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǾŜǊƻ Ŝ ǇǊƻǇǊƛƻ ƳŀΣ ǎŜǊǾƻƴƻ ŀŘ ƛƴŎƻǊŀƎƎƛŀǊŜ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ǾŜǊǎƻ Ŏǳƛ ǎƛ 

indirizza il proprio capitale a migliorare la loro gestione del rischio ESG.  

Con il termine di engagement si intende che gli investitori incontrano regolarmente il 

top management aziendale per discutere questioni di materia strategica e di governo 

societario; gli investitori contribuiscono anche attivamente alle politiche pubbliche 

aziendali attraverso, ad esempio, votazioni strategiche a supporto degli shareholders; 
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Anche MSCI, la società da cui sono stati scaricati i rating ESG per questo lavoro, nel 2016 

Ƙŀ ŎƻƴŘƻǘǘƻ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƛ Řŀǘƛ ESG e la qualità degli investimenti con il 

risultato di una presenza di correlazione positiva statisticamente significativa. 

Questi sono solo alcune delle ricerche in materia ad aver dimostrato una relazione 

positiva tra ESG e performance aziendale20. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
20 Altri studi: University of Oxford and Arabesque Partners, From the Stockholders to the 
Stakeholders, 2015; Cambridge Institute for Sustainability Leadership, The Value of Responsible 
Investment, 2014;      Khan M.N., Serafeim G & Yoon A., Corporate Sustainability: First Evidence 
on Materiality, Harvard Busienss School Working Paper, n.15-073, 2015.  
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4. Il modello di Markowitz rivisitato 

 

Nel 2018 la Commissione Europea ha lanciato un piano di azione per finanziare la 

ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ ƛƴ ǇǊƻƎŜǘǘƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ 

Ŝ Řƛ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ Řei criteri ambientali, sociali e di 

ōǳƻƴƎƻǾŜǊƴƻΦ vǳŜǎǘƻ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ǘǊŀƎǳŀǊŘŀǊŜ Ǝƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ŎƘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ ǎƛ ŝ 

impegnata a raggiungere entro il 2030 tra i quali: la riduzione dei gas serra, il 

ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎŀ Ŝ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜlla quota di consumo energetico 

ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ Ŧƻƴǘƛ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΦ [ΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦŀǘǘƻǊƛ 9{D ƳƛǊŀ ŀ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭŀ ŎƻƴǾƛǾŜƴȊŀ 

ǘǊŀ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǎƻŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ό{wLύ Ŝ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ άǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜέ 

ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŘƻǾŜ ƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƭŜƎŀǘŜ ŀƎƭƛ {wL ǇŜǊǎŜƎǳono comunque gli obiettivi tipici 

della gestione finanziaria ma contemporaneamente tengono in considerazione gli 

aspetti di natura ambientale, sociale e di buona governaceΦ [ΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ 

ǉǳƛƴŘƛΣ Ƙŀ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ŎǊŜŀǊŜ ǾŀƭƻǊŜ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻre e per la società nel suo complesso 

e si basa su tre elementi principali:  

1. ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΥ 

2. orientamento di medio-lungo periodo; 

3. integrazione dei criteri ESG nella selezione dei titoli 

Sempre più quindi ci troviamo davanti ad investitori che per proprio interesse 

ambiscono trovare i propri principi e valori etici anche nei loro investimenti. 

Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ ǎƛ ƛƴǘŜƴŘŜ ŀƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ESG 

(Environmental, Social, Governance) hanno nel processo di asset allocation di 

portafoglio. Nello specifico, partendo dalle considerazioni della teoria di selezione di 

portafoglio di Markowitz21 sviluppata nel 1952, miriamo a riscrivere il problema di 

ottimizzazione di portafoglio aggiungendo la variabile-dimensione ESG.  

Per quantificare le performance ESG di ogni azienda quotata deƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ǎƻǘǘƻ ŜǎŀƳŜΣ 

sono stati utilizzati i rating ESG distribuiti da MSCI Inc.  

Gli investimenti green, i quali includono gli investimenti sostenibili, gli investimenti 

ǎƻŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛΣ ƭΩimpact investing Ŝ ƭΩESG investing, sono concetti molto simili 

 
21 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), pp. 
77-91. 
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ma caratterizzati da proprietà diverse. Ciononostante, tutti considerano al loro interno 

la tematica ESG con lo scopo di migliorare le performance dei portafogli degli investitori.  

Quando si considerano i rating ESG, si entra in un mondo che cerca di studiare la 

relazione tra la performance ESG ƎŜƴŜǊŀƭŜ Řƛ ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ƭŀ ǎǳŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

finanziaria. La maggior parte degli studi svolti in materia, afferma ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ una 

relazione positiva tra le performance ESG e le performance finanziarie aziendali.  

Attraverso una rivisitazione del modello di Markowitz diventa possibile inserire nel 

processo di decision making nella scelta dei portafogli ottimali una nuova dimensione 

(oltre a quelle già definite dalla Modern Portfolio Theory di Markowitz, il rendimento e 

il rischio) che tenesse conto dei valori ESG, consentendo agli investitori di 

άŎǳǎǘƻƳƛȊȊŀǊŜέ ƭΩasset allocation incorporando tutte le preferenze personali per quanto 

riguarda il rendimento, il rischio e il grado di responsabilità sociale del portafoglio. 

Questo approccio verrà applicato sulle diverse tipologie di investitori (più o meno 

coinvolti nella valutazione della dimensione etica degli investimenti) per dimostrare se, 

e quanto, il rendimento atteso verrà sacrificato e di quanto il rischio verrà ridotto, a 

favore di un portafoglio più responsabile.  

In questo lavoro si cercherà di implementare i recenti studi accademici che hanno avuto 

la finalità di definire una soluzione alla trasformazione della frontiera efficiente 

tradizionale di Markowitz in un framework tridimensionale in grado di integrare le 

preferenze finanziarie (rendimento e rischio) e quelle socialmente responsabili (ESG) del 

singolo investitore. 

[Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǾƻƭǘŀ ŜǎŀƳƛƴŀƴŘƻ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǉǳƻǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ǘƛǘƻƭƛ ŦŀŎŜƴǘƛ ǇŀǊǘŜ 

ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ōƻǊǎŀ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ǇŜǊ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻΣ ŀǎǎƻŎƛŀƴŘƻ ŀƭƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ 

componenti gli indici di riferimento una misura indipendente ed unbiased per 

iŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊŜ ƛƭ ƭƻǊƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭƻǊƻ 

punteggio ESG calcolato da MSCI Inc. 
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4.1 Il Modello teorico tradizionale 

 

La Modern Portfolio Theory (MPT) costituisce un punto di riferimento fondamentale 

ƴŜƭƭΩasset allocation di portafoglio. Il punto di partenza sottostante al criterio 

ŘŜƭƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ aŜŘƛŀ-Varianza (modello standard di Markowitz) collegato alla MPT 

è rappresentato dalla costruzione di una frontiera definita efficiente costituita da 

portafogli che presentano la deviazione standard minima (considerata come proxy del 

rischio) per un prefissato livello di rendimento atteso o equivalentemente che 

massimizzano il rendimento atteso per una data misura di rischio assunto. Su di essa 

ǾƛŜƴŜ ǎŎŜƭǘƻ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƻǘǘƛƳŀƭŜ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ 

propensione al rischio.  

[Ω at¢Σ ǉǳƛƴŘƛΣ si ōŀǎŀ ǎǳ ǳƴ ǇǊƻōƭŜƳŀ Řƛ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ŘǳŜ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛ άŎƘƛŀǾŜέΥ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Ŝ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻΦ 

Secondo questa teoria la valutazione degli investimenti che vanno a comporre un 

portafoglio, in un contesto di incertezza, è basata sulla misurazione del rendimento 

medio atteso22 associato alle diverse classi di investimento considerate e della relativa 

varianza (rischio)23. 

Nel modello di ottimizzazione, il rendimento medio atteso può essere stimato (ex-post) 

ǳǎŀƴŘƻ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ǎǘƻǊƛŎƛ ƎŜƴŜǊŀǘƛ ŘŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀΦ vǳŜǎǘϥǳƭǘƛƳŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ǎŀǊŁ 

utilizzata anche in questa tesi. Il rischio è misurato usando la varianza statistica per 

quantificare la variabilità del rendimento atteso.  

Un presupposto fondamentale della MPT ipotizza la presenza di mercati efficienti in cui 

operano investitori razionali avversi al rischio, cioè investitori che preferiscono investire 

in un portafoglio meno rischioso che in un portafoglio più rischioso per un certo livello 

di rendimento. 

Nel caso generale di un portafoglio composto da N attività, indichiamo con  ὶ  il tasso di 

rendimento dell'attività i (dove ƛ Ґ мΣ нΣ ΧΣ NύΦ LǇƻǘƛȊȊƛŀƳƻ ŎƘŜ ƭŀ ǉǳŀƴǘƛǘŁ ŘŜƭƭΩasset i 

investita nel portafoglio sia pari e che la somma dei pesi delle singole (peso singolo) ‫ 

 
22 Il rendimento atteso viene identificato con la media dei rendimenti di lungo periodo delle 
diverse asset class prese in considerazione.  
23 Il rischio è misurato statisticamente dalla varianza dei rendimenti attesi delle diverse asset 
class prese in considerazione.  
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ŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ǳƎǳŀƭŜ ŀƭƭΩǳƴƛǘŁ όВ ‫ ρ), ovvero che 

la somma dei pesi sulla totalità dei titoli che compongono il portafoglio è pari al 100% 

del capitale investito. 

Il rendimento atteso del portafoglio Ὁὶ  è la media ponderata dei rendimenti attesi 

delle attività che lo compongono:  

 

Ὁὶ ‘ В Ὁὶ  .                        (1) ‫ 

 

Diversamente, la varianza di portafoglio non dipende solo da quella dei rendimenti delle 

singole attività, ma anche dalla dipendenza statistica (misurata dalla covarianza) dei 

rendimenti di ciascun titolo rispetto agli altri: 

 

ὠὥὶὶ „ Ὁ ὶ ‘  

В ‫ὠὥὶὶ ς В В ‫‫ὅέὺὶὶ  (2) 

 

dove il termine  ὅέὺὶȟὶ  ŝ ƭŀ ŎƻǾŀǊƛŀƴȊŀ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ i Ŝ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ j24. 

Di conseguenza, è possibile creare una combinazione di titoli in modo tale da realizzare 

un portafoglio con rendimento maggiore e volatilità inferiore. Questo fenomeno prende 

il nome di diversificazione.  

tŜǊ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊŜ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŦƻǊƳǳƭŜ ǘŜƻǊiche del modello sottostanti al 

ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ όǎƛŀ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ άǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜέ ŎƘŜ 

άǊƛǾƛǎƛǘŀǘƻέύΣ ŀŘƻǘǘŜǊŜƳƻ ŘΩƻǊŀ ƛƴ ŀǾŀƴǘƛ ƭŀ ƴƻǘŀȊƛƻƴŜ ƳŀǘǊƛŎƛŀƭŜ25. 

Si possono quindi riscrivere le equazioni precedenti nel seguente modo: nel caso di un 

universo investibile di N ŀǘǘƛǾƛǘŁ ǊƛǎŎƘƛƻǎŜ όмΣ нΣ ΧƛΣ Χb) dove ciascuna presenta un 

 
24 La covarianza indica la tendenza tra i rendimenti di due titoli a muoversi nella stessa direzione. 
Ipotizzando di avere a disposizione i rendimenti di N azioni per M periodi, la covarianza dei 
ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ǘǊŀ ƭΩŀȊƛƻƴŜ i Ŝ ƭΩŀȊƛƻƴŜ j può essere espressa come segue:    

  ὅέὺὶȟὶ  „ȟ  В ὶȟ Ὁὶ ὶȟ ὉὮ  

 
25 Le formule così impostate risultano ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ ƴŜƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛǾƻ 
Microsoft Excel che è stato utilizzato nelle indagini empiriche oggetto della seconda parte di 
questo lavoro. 
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rendimento atteso Ὁὶ), o ‘), il vettore (colonna) dei rendimenti attesi delle N attività 

finanziarie R è così definito: 

 

Ὑ ‘
Ὁὶ
ể

Ὁὶ
     .          (3) 

 

Indicando con la proporzione del portafoglio investibile in ogni singola attività ‫ 

rischiosa i, si identifica il vettore (colonna) dei pesi: 

 

‫

‫
ể
‫

  .                     (4) 

 

Il vincolo che la somma dei pesi sulla totalità dei titoli che compongono il portafoglio è 

pari a 1, ovvero che il capitale disponibile viene interamente investito, diventa:  

 

 ‫ρ ρ.     (5) 

dove ovvero ,‫ è la trasposta corrispondente del vettore colonna ‫ ‫

 ‫ Ễ ‫  ]. 

Le ottimizzazioni di portafoglio elaborate nelle indagini empiriche descritte nel prossimo 

capitolo sono state eseguite assumendo un ulteriore vincolo: il divieto di assumere 

posizioni corte (le cosiddette, vendite allo scoperto26). Tutti i pesi che compongono il 

portafoglio ottimale devono, quindi, avere segno positivo (‫  0, ᶅ ), che corrisponde 

in forma matriciale a 

   ‫ π.      (6) 

 

Le varianze e covarianze sono invece espresse nella seguente forma matriciale:  

 

В
ὠὥὶὶ Ễ ὅέὺὶȟὶ
ể Ệ ể

ὅέὺὶȟὶ Ễ ὠὥὶὶ
   (7) 

 
26 Per vendite allo scoperto si intende ƭƛǉǳƛŘŀǊŜ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎƘŜ ƴƻƴ ǎƛ ǇƻǎǎƛŜŘŜ ǇŜǊ ŀcquistare più 
del 100% di un altro asset.  
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dove la matrice ɫ è la matrice varianze-covarianze (N vettori riga x N vettori colonna). 

Nella matrice (7) ὅέὺὶȟὶ , o ὅέὺὶȟὶ  in quanto simmetrica, rappresenta la 

ŎƻǾŀǊƛŀƴȊŀ ǘǊŀ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭŜ 1 Ŝ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭŜ N.  

La ὅέὺὶȟὶ , analogamente ὅέὺὶȟὶ , rappresenta invece la covarianza del titolo 1 

(N) con sé stesso, ovvero la varianza del titolo 1 in quanto ὅέὺὶȟὶ  = ὠὥὶὶ „ 27. 

Quindi possiamo scrivere il rendimento atteso, ‘  , e la varianza di un portafoglio di 

N-attività rischiose, „ , nella seguente notazione matriciale: 

 

‘  Ὑ ‫ (8)       ‘‫ 

„  (9)      . ‫ ‫ɫ 

 

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ƻǘǘŜǊǊŁ ŘƛǾŜǊǎŜ ŎƻƳōƛƴŀȊƛƻƴƛ Řƛ ‘  e di „  in base a diverse 

scelte dei pesi delle attività ‫ , ‫Σ Χ‫ .  

Tutte le possibili combinazioni („ ȟ‘ , in cui la somma dei pesi delle attività 

investite è pari a uno, definiscono i portafogli possibili.  

Quindi un portafoglio X è definito efficiente se è caratterizzato dalla varianza più bassa 

tra tutti i portafogli possibili che hanno lo stesso rendimento atteso, ovvero 

alternativamente se il portafoglio X massimizza il rendimento atteso tra tutti i portafogli 

aventi la stessa varianza28. 

Esso giace sul bordo sinistro del set possibile (envelopeύΦ [ΩƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ǘǳǘǘƛ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ 

efficienti è chiamato frontiera efficiente. Nella Figura 4.1, la frontiera efficiente è 

rappresentata dalla curva più marcata. 

 

 

 

 

 
27 ὅέὺὶȟὶ ὶ ‘  ὶ ‘   = Ὁ ὶ ‘   = ὠὥὶὶ  = „ . La matrice di 
queste covarianze, che include anche le varianze nel caso in cui i = j, è appunto detta matrice 
varianze-covarianze. Per il titolo N si ha ὅέὺὶȟὶ  = ὠὥὶὶ „ .  
28 Quindi il portafoglio x è efficiente se non esiste nessun altro portafoglio y tale che ὉὙώ
ὉὙὼ e „  „.  
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Figura 4.1: La Frontiera Efficiente ς Portafogli possibili 

 
Fonte: Modelli finanziari, La finanza con Excel. Simon Benninga, McGraw-Hill, 2010.  
 

 
Con riferimento alla formulazione teorica del problema relativo alla ricerca di un 

portafoglio efficiente e quindi alla determinazione della frontiera efficiente Media-

Varianza sopra descritta, utilizziamo la seguente notazione matriciale per 

rappresentarlo: 

ÍÉÎ„  = ‫ɫ ‫ 

soggetto ai vincoli            (10) 

                  ᶻ‘ = ‘‫  

                ‫ρ ρ 

           ‫ π 

dove  ‘ᶻ  rappresenta il livello fissato di rendimento atteso del portafoglio. 

Alternativamente: 

ÍÁØ‘  ‘ ‫ ‘‫ 

soggetto ai vincoli            (11) 

                 ‫ɫ ‫  „ *  

     ‫ρ ρ      

         ‫ π 

dove „ * rappresenta il livello definito della varianza del portafoglio. 
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4.2 Lƭ aƻŘŜƭƭƻ ǘŜƻǊƛŎƻ άǊƛǾƛǎƛǘŀǘƻέ 

 

Da un punto di vista teorico, gli investitori interessati agli investimenti tradizionali e 

quelli interessati agli investimenti socialmente responsabili hanno finalità diverse, 

risultando distanti in termini di differenti analisi e metodologie per individuare le loro 

ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ  

Nella pratica operativa, però, non sempre esiste una distinzione netta tra investitori che 

tengono conto della dimensione sostenibile e quelli indifferenti alle caratteristiche SRI. 

9ǎƛǎǘŜ ǉǳƛƴŘƛ ǳƴ ǳƴƛǾŜǊǎƻ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛƻ ŘƻǾŜ ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŀǾǾŜƴƎƻƴƻ ǎŜŎƻƴŘƻ 

il criterio di trade-off tra rischio e rendimento, con alla base però anche le preferenze in 

tema di investimenti SRI. 

Le formule (10) e (11), nella teoria di portafoglio di Markowitz, rappresentano il 

problema di ottimizzazione Media-Varianza standard dove si minimizza la varianza (o la 

deviazione standard29) del portafoglio o, alternativamente, si massimizzano le 

aspettative del rendimento del portafoglio, il tutto soggetto ai vincoli specifici dei pesi 

delle attività investibili. 

Per un investitore avverso al rischio, il problema di ottimizzazione Media-Varianza 

standard della MPT può essere riscritto30 come segue: 

 

ÍÁØ‌‘ ‍„     (12) 

 

Ŏƻƴ ʰ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻ Řƛ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŀ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ‘ Ŝ ʲ 

che indica il parametro di preferenza del rischio del portafoglio stesso („ e che misura 

il livello di avversione al rischio. 

Per la nostra analisi, l'equazione (10ύ ǾƛŜƴŜ ŀƳǇƭƛŀǘŀ ƛƴ ƳƻŘƻ Řŀ ŎƻƴǎŜƴǘƛǊŜ ŀƭƭΩ 

investitore di incorporare un terzo parametro di preferenza: il livello di preferenza della 

dimensione costituita dai criteri ambientali, sociali e di governance (il punteggio ESG che 

 
29 La deviazione standard, „ o Dev.Std, chiama anche scarto quadratico medio o rischio, è così 

calcolata: „  Ѝὠὥὶ Ѝ„Ȣ  
30 Gasser S., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmayer K., Markowitz Revisited: Social Portfolio 
Engineering, october 31, 2014. 
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identifica il grado di sostenibilità di un portafoglio), in altri termini31:   

            

    ÍÁØ‌‘ ‎— ‍„     (13) 

 

dove — indica il rating di sostenibilità (ὉὛὋ ίὧέὶὩ32 e ‎ denota il parametro di 

ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǾŜǊǎƻ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ESG. Tutti i parametri di preferenza sono 

considerati positivi, poiché per un investitore razionale i parametri di preferenza 

negativi non avrebbero senso.  

Partendo dalle precedenti considerazioni del modello Media-Varianza standard, 

cerchiamo di includere i requisiti ESG nel processo di ottimizzazione. Se definiamo con 

ὉὛὋ ίὧέὶὩ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴǳƳŜǊƛŎƻ ŘŜƭ ǇǳƴǘŜƎƎƛƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛŦŜǊƛǘƻ ŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ i, allora il 

valore complessivo della dimensione ambientali, sociali e di governance di un qualsiasi 

portafoglio attività rischiose, —  o ὉὛὋ ίὧέὶὩ, può essere così definito: 

  

— ὉὛὋ ίὧέὶὩ В —‫  В ‫ὉὛὋ ίὧέὶὩ                (14) 

 

che in notazione matriciale può essere scritta: 

  

                  — ὉὛὋ ίὧέὶὩ ‫ὉὛὋ ίὧέὶὩ        (15) 

 

dove ὉὛὋ ίὧέὶὩ è il vettore colonna 
ὉὛὋ ίὧέὶὩ

ể
ὉὛὋ ίὧέὶὩ

 composto dal punteggio ESG delle 

мΣ нΣ ΧiΣ ΧΣ N attività di investimento rischiose. 

Di conseguenza il problema di ottimizzazione Media-Varianza άŀƳǇƭƛŀǘƻέ Řƛ aŀǊƪƻǿƛǘȊ 

diventa un problema di ottimizzazione con tre funzioni obiettivo33: 

 

 
31 Pedersen L., Fitzgibbons S., Pomorski L., Responsible Investing: The ESG-Efficient Frontier, AQR 
Capital Management, August 2020. 
32 Per le nostre analisi empiriche effettuate nei capitoli successivi è rappresentato dal rating 
MSCI ESG Overall.  
33 Lundstrom E., Svensson C., Including ESG concerns in the portfolio selection process. An MCDM 
approach, KTH Royal Institute of Technology Sci School of Engineering Sciences, 2014 
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ÍÁØ‘  ‘‫

ÍÉÎ„   ‫ɫ ʖ

ÍÁØὉὛὋ ίὧέὶὩ ‫ὉὛὋ ίὧέὶὩ 

 

soggetto ai vincoli          (16) 

            ‫ρ ρ 

                    ‫ π . 

Una possibile soluzione è quella proposta da Drut 34, e ripresa in altri lavori accademici35, 

dove il problema di ottimizzazione multi-obiettivo iniziale è diviso in più problemi di 

ottimizzazione singola, uno per ogni funzione obiettivo con i relativi vincoli ‐. 

¢ŀƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ǇǊƻǇƻǎǘŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀŘƻǘǘŀǘŀ ƴŜƭ ǇǊƻǎŜƎǳƻ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ƴŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ 

empiriche che sono state effettuate nella seconda parte di questo lavoro. 

Sulla base di ciò possiamo distinguere tra diversi tipi di efficienza come viene riassunto 

nella Tabella 4.1.  Un'attività rischiosa A è strettamente preferita all'attività B, se una 

delle regole descritte nella Tabella 4.1 è vera. Le regole nella prima colonna sono la base 

ŘŜƭƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ Řƛ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Media-Varianza tradizionale. Una simile 

valutazione può essere applicata alle ottimizzazioni —/„ (seconda colonna), dove le 

valutazioni di responsabilità ambientale, sociale e di governance (riassunte dalla 

variabile —ȟÌᴂὉὛὋ ίὧέὶὩ) prendono il posto dei rendimenti delle attività. La terza 

colonna indica le regole di efficienza per gli investitori che ottimizzano i loro portafogli 

sulla base delle loro preferenze di rendimento, rischio e responsabilità sociale. 

 

 
34 Drut B., Social responsibility and mean-variance portfolio selection, CEB Working paper 
10/002, Université Libre de Bruxelles - Solvay Brussels School of Economics and Management 
Centre Emile Bernheim, January 2010 
35 Spiegeleer J., HÖcht S., Jakubowski D., Reyners S., Schoutens W., ESG: A New Dimension in 
Portfolio Allocation, RiskConcile, October 16, 2020.  
Chen L., Zhang L., Huang J., Xiao H., Zhou Z., Social responsibility portfolio optimization 
incoporating ESG criteria, Journal of Management Science and Engineering.  
Gasser S., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmayer K., Markowitz Revisited: Social Portfolio 
Engineering, october 31, 2014. 
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Tabella 4.1: Efficienza di portafoglio 

Fonte: Gasser S.M., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmayer K., Markowitz Revisited (2014) 

 

Seguendo l'approccio proposto sia da Gasser S., Kremser T., Rammerstorfer M., 

Weinmayer K. (vedi nota 29), oltre a quello descritto da Spiegeleer J., HÖcht S., 

Jakubowski D., Reyners S., Schoutens W.36 , i rating ESG sono introdotti nel problema di 

ottimizzazione Media-Varianza del portafoglio come un vincolo lineare aggiuntivo. 

Di conseguenza, le frontiere efficienti individuate nelle analisi empiriche di questo 

lavoro sono ottenute risolvendo numericamente il corrispondente problema di 

ottimizzazione Media-Varianza, minimizzando la varianza del portafoglio con constraints 

sul rendimento atteso e/o sul punteggio ESG, oltre a quelli sulla non negatività dei pesi 

Ŝ ǎǳƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ.  

Nel caso in cui venga considerato come ulteriore constraint il vincolo sulla sostenibilità 

del portafoglio, oltre a quello sul rendimento atteso di portafoglio, il problema di 

ottimizzazione risulta essere:   

 

ÍÉÎ„  = ‫ɫ ‫ 

soggetto ai vincoli          (17) 

                ‘‫ ‘ᶻ  

           ‫ὉὛὋ ίὧέὶὩὉὛὋ ίὧέὶὩ 

               ‫ρ ρ 

‫ π 

 

dove ‘ᶻ  e ὉὛὋ ίὧέὶὩ rappresentano livelli fissati di rendimento atteso e di 

punteggio ESG di portafoglio. 

 
36 Spiegeleer J., HÖcht S., Jakubowski D., Reyners S., Schoutens W., ESG: A New Dimension in 
Portfolio Allocation, RiskConcile, October 16, 2020. 
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La risoluzione di questo problema di ottimizzazione per diversi livelli fissati di 

rendimento atteso di portafoglio, porta alla determinazione della frontiera efficiente in 

cui il vincolo sulla dimensione ESG contribuisce in misura più ristretta rispetto alla 

frontiera ottenuta dalla soluzione del problema di portafoglio Media-Varianza standard 

όŘΩƻǊŀ ƛƴ ŀǾŀƴǘƛ ŘŜŦƛƴƛǘŀ benchmark). 

Infine, adattiamo questo approccio metodologico completamente al contesto ESG, 

ƭŀǎŎƛŀƴŘƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭƛ Ŝ ǎƻǎǘƛǘǳŜƴŘƻ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ 

rendimento atteso di portafoglio con livelli desiderati (ld), gradualmente crescenti, di 

sostenibilità di portafoglio (ὉὛὋ ίὧέὶὩͺ ) per un dato budget di rischio. Da un punto 

di vista matematico, entrambe le misure sono molto simili: il punteggio ESG di un 

portafoglio è calcolato come prodotto scalare del vettore dei pesi ‫  con il vettore con 

i valori degli ESG Score delle singole attività investibili. Quindi riprendendo la (17) e fatte 

le variazioni sopra descritte, otteniamo:  

 

ÍÉÎ„  = ‫ɫ‫ 

soggetto ai vincoli          (18) 

    ‫ὉὛὋ ίὧέὶὩὉὛὋ ίὧέὶὩͺ  

‫ρ ρ      

    ‫ π 

 

dove 

ὉὛὋ ίὧέὶὩͺ  ɴ ὉὛὋ ίὧέὶᾩ, maxὉὛὋ ίὧέὶὩ,  

ὉὛὋ ίὧέὶᾩ = punteggio ESG del portafoglio a varianza minima della frontiera 

efficiente Minima-Varianza (F.E. Benchmark);  

Max(ESG Score) = punteggio ESG ƳŀǎǎƛƳƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇŀƴƛŜǊŜ ǘƛǘƻƭƛ. 

 

Tutte le possibili combinazioni („ ȟὉὛὋ ίὧέὶὩ, in cui la somma dei pesi (non 

negativi) delle attività investite è pari a uno, definiscono i portafogli giacenti sulla 

frontiera efficiente ESG-volatilità37. 

 
37 Spiegeleer J., HÖcht S., Jakubowski D., Reyners S., Schoutens W, op.cit., pag. 17 
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La Figura 4.2 rappresenta una frontiera efficiente vista dalle tre άŀƴƎƻƭŀȊƛƻƴƛ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƭƛέ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŘƛǾŜǊǎŜ όǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀǘǘŜǎƻΣ volatilità e ESG Score). 

 

 

Figura 4.2: La Frontiera Efficiente vista da differenti angolazioni 

 
 

Fonte: De Spiegeleer J., Hocht S., Jakubowski D., Reyners S., Schoutens W., ESG: A New 
Dimension In Portfolio Allocation 
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5. [Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŜƳǇƛǊƛŎŀ applicata sul mercato azionario europeoΥ ƭΩEuro 

Stoxx 50 

 

vǳŜǎǘŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ŜƳǇƛǊƛŎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛ ŘŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ 

portafoglio presentata nel capitolo precedente.  

La finalità di questa analisi empirica ha come obiettivo quello di raffrontare i portafogli 

άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ ǊƛǎǇŜǘǘƻ a portafogli contraddistinti da diversi livelli di integrazione ESG, 

ƳƻŘƛŦƛŎŀƴŘƻ ƛƭ ƎǊŀŘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ 

variazione dei vincoli ESG, rendendoli più o meno stringenti ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ 

ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΦ ¢ǳǘǘƛ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘƛ ŀƴŀƭƛȊȊŀǘƛ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ aŜŘƛŀ-Varianza 

standard di Markowitz e il modello Media-±ŀǊƛŀƴȊŀ ǘŜƻǊƛŎƻ άǊƛǾƛǎƛǘŀǘƻέΦ L ǇŜǊƛƻŘƛ 

temporali analizzati sono due e rispondono ai seguenti target di indagine: confrontare il 

comportamento dei portafogli nel medio termine in termini delle performance corrette 

ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ άƴŜƎŀǘƛǾŀέ Ŝ Řƛ ƳŀǎǎƛƳŀ ǇŜǊŘƛǘŀ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ Ŝ 

confrontarle nel breve termine al fine di ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ŎƻƳŜ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ Řƛ ǳƴ ŜǾŜƴǘƻ ƴƻƴ 

previsto ma dagli effetti rilevanti, come la pandemia da COVID-19, ha influito sui risultati 

dei portafogli considerati.  

[Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 9{D ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǇǇƭƛŎŀǘŀ ƴŜƭ 

merŎŀǘƻ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ŘŀƎƭƛ ŀǘǘƛǾƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рлΦ  

[Ω9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ŝ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ōƻǊǎƛǎǘƛŎƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ǊŀƎƎǊǳǇǇŀ ƭŜ рл ƳŀƎƎƛƻǊƛ 

ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭƭΩ9ǳǊƻȊƻƴŀ ǉǳƻǘŀǘŜ ƛƴ 9ǳǊƻΣ ǉǳŜƭƭŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ άōƭǳŜ ŎƘƛǇǎέ, appartenenti a 

19 settori diversi con il settore bancario che ha il peso maggiore nella sua composizione. 

Diversi paesi della zona Euro sono rappresentati in questo indice, con Francia, Germania, 

Lǘŀƭƛŀ Ŝ {ǇŀƎƴŀ ƛƴ ǘŜǎǘŀΦ [ΩƛƴŘƛŎŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎǊŜŀǘƻ ƴŜƭ мффу Ŝ ha come valore base di 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƛƴƛȊƛŀƭŜ мΦллл ǇǳƴǘƛΦ [Ω9ǳǊƻ{ǘƻȄȄ рл ŝ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

di mercato corretta per il flottante, vale a dire che le società più efficienti e liquide hanno 

ƛƭ ǇŜǎƻ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ƴŜƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜΦ ¢ǳǘǘŀǾƛŀΣ ŎΩŝ ǳƴ ƭƛmite: nessuna azienda può 

ŀǾŜǊŜ ǇƛǴ ŘŜƭ мл҈ Řƛ ǇŜǎƻ ƴŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ǇŜǊ ŜǾƛǘŀǊŜ ŘƛǎǘƻǊǎƛƻƴƛΦ [ŀ ǎǳŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǾƛŜƴŜ 

ǊƛǾƛǎǘŀ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŀƭƭΩŀƴƴƻΦ 

 [Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǾƻƭǘŀ confrontando il comportamento, dal punto di vista 

finanziario, dei portafogli ESG ottenuti rispetto ƭΩEuro Stoxx 50, associando alle singole 



 

 48 

società componenti ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ una misura indipendente ed unbiased per 

ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊŜ ƛƭ ƭƻǊƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀƴŘamento del 

corrispondente punteggio ESG. 

I dati di input delle variabili (prezzi dei titoli componenti ƭΩƛndice ed i relativi ESG Score) 

utilizzati in sede di ottimizzazione di portafoglio hanno un orizzonte temporale di 5 anni 

e 4 mesi, dal gennaio 2016 ad aprile 202138.  

±ŜƴƎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛ ƛ Řŀǘƛ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛΣ ŜǎǇƻǎǘŀ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ǘŜƻǊƛŎƛ ǎǳ Ŏǳƛ 

si basa la costruzione delle frontiere efficienti e dei portafogli ESG e riportate le 

statistiche descrittive utilizzate per le valutazioni degli output. 

È opportuno sottolineare che per ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŀƴŀƭƛȊȊŀǘŜ le 

singole ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ƴŜƭƭΩŀǊŎƻ ŘŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎŀƳǇƛƻƴŀǊƛƻ нлмс-нлнмΦ [Ωŀƴŀƭƛǎƛ 

ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊione temporale delle componenti ci ha permesso di verificare che non tutte 

le aziende hanno riportato i loro punteggi ESG ŘŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΦ Si è 

proceduto quindi ad escludere quelle società che non sono state presenti durante tutto 

il pŜǊƛƻŘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘŀƎƛƴŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀΦ 

 

 

5.1 Determinazione dei dati storici, approccio metodologico e statistiche descrittive  

 

Il data base delle quotazioni è stato ottenuto attraverso il financial information provider 

Investing.com che dispone gratuitamente di dati sui prezzi corretti per i dividendi.  

/ƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ƭΩŀƳǇƛƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ ƭŀ ŦǊŜǉǳŜƴȊŀ ŀŘƻǘǘŀǘŀ ǇŜǊ ƭŜ ǎŜǊƛŜ 

storiche dei prezzi dei titoli quotati è mensile39.  

tŜǊ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ǘŜƻǊƛŎƻ Řƛ aŀǊƪƻǿƛǘȊ άǊƛǾƛǎƛǘŀǘƻέ Ŝ ǊƛǎƻƭǾŜǊŜ ƛƭ ǇǊƻōƭŜƳŀ Řƛ 

ottimizzazione Media-Varianza includendo la dimensione ESG sono state calcolate le 

due misure essenziali: il rendimento mensile atteso e la volatilità di ogni titolo 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛo40. 

 
38 LΩŀƴŀƭƛǎƛ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎƻƎƎŜǘǘŀ ŀƭƭŀ ǊŜǇŜǊƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǉǳŜǎǘƛ ŘŀǘƛΦ Lƭ ǎƛǘƻ a{/L LƴŎΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ŦƻǊƴƛǎŎŜ άƛƴ ŦǊŜŜ 
ǳǎŜέ i dati a partire dalla fine del 2015. 
39 Per un totale di 64 osservazioni mensili. 
40 In modo consequenziale è stata determinata la ŎƻǊǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ǘƛǘƻƭƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 
azionario di riferimento. 
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I rendimenti azionari mensili sono stati determinati utilizzando il prezzo di apertura del 

primo giorno del mese e il prezzo ultimo di fine mese41 con la seguente formula: 

 

ὶȟ ÌÎ
  ȟͅ

  ȟͅ
     (19) 

 

dove 

 ὶȟ  = rendimento logaritmico del titolo i per il mese t; 

ὖᾀ ὒὥίὸ ȟͅ  = prezzo Ultimo del titolo i-esimo ŘŜƭƭΩǳƭǘƛƳƻ ƎƛƻǊƴƻ ƭŀǾƻǊŀǘƛǾƻ ŘŜƭ t-esimo 

mese;  

ὖᾀ ὕὴὩὲ ȟͅ  = prezzo Apertura del titolo i-esimo del primo giorno lavorativo del t-

esimo mese.  

In Figura 5.1 ǾƛŜƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀƴŘŜƭŜ ƎƛŀǇǇƻƴŜǎƛ 

(candlestick42) la visualizzazione dei dati dei prezzi utilizzati per la determinazione del 

rendimento azionario mensile storico. 

 
Figura 5.1: I dati di input per la determinazione del rendimento mensile 

Fonte: elaborazione personale 
 
 
 

Abbiamo usato il rendimento composto continuo di ogni azione, e non il rendimento in 

regime di capitalizzazione composta discreta, visto che si assume che i dati delle serie 

 
41Sono state, quindi, calcolate tutte le variazioni mensili dei prezzi da gennaio 2016 ad aprile 
2021.  
42 Il grafico a candele giapponesi (candlestick) rappresenta un tipo di visualizzazione dei dati 
usata prevalentemente in ambito finanziario, che offre un maggiore numero di informazioni 
ǎǳƭƭŀ ǇǳǊŀ ŜŘ ŜŦŦŜǘǘƛǾŀ ŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƛ ƎǊŀŦƛŎƛ ƭƛƴŜŀǊƛ tradizionali.  
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storiche dei rendimenti mensili rappresentino la distribuzione dei rendimenti per il 

periodo successivo43.  

Con questa ipotesi di lavoro, assumiamo che le serie storiche dei rendimenti calcolate 

siano in grado di fornirci le indicazioni sui rendimenti futuri. In questo modo possiamo 

accettare che la media mensile dei rendimenti storici rappresenti il rendimento atteso 

ƳŜƴǎƛƭŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ǘƛǘƻƭƻ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ ŜǎŀƳŜ Ŝ ŎƘŜΣ 

conseguentemente, sia possibile ricavare dai dati passati la varianza (e la covarianza) dei 

rendimenti mensili futuri.    

Quindi per ogni serie storica dei rendimenti mensili relativa ai singoli titoli, è stato 

calcolato il rendimento medio mensile Ὁὶ, per ƛ Ґ мΣ нΣ ΧΦΣ ƛ-eǎƛƳƻ ǘƛǘƻƭƻΣ Χb, definito 

come: 

 

Ὁὶ  В ὶȟ       (20) 

 

dove ǘ Ґ мΣ нΣ Χa rappresenta il numero delle osservazioni mensili. 

Per ottenere la statistica della volatilità è stata determinata la varianza dei rendimenti 

mensili dei singoli titoli, ὠὥὶὶ, utilizzando la formula: 

 

ὠὥὶὶ   ɫ  ὶȟ Ὁὶ  .  (21) 

 

Per il calcolo della (21) si è fatto ricorso alla funzione Excel VAR(), la quale divide per (M-

1) ŜǎǎŜƴŘƻ ǊŜƭŀǘƛǾŀ ŀƭ ŎŀƳǇƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǘƛ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ Ŝ ƴƻƴ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜΣ 

ŦƻǊƴŜƴŘƻŎƛ άƛƴ ƳŜŘƛŀέ ǳƴŀ ǎǘƛƳŀ ǇƛǴ ŀŎŎǳǊŀǘŀ ŘŜƭƭŀ deviazione standard o volatilità „44. 

Gli input sopra riportati (rendimenti medi attesi, varianze e le relative deviazioni 

standard), calcolati su base mensile, sono stati successivamente annualizzati45. 

Per calcolare il rendimento medio atteso annualizzato e la varianza annualizzata, le 

equazioni (20) e (21) sono state modificate rispettivamente in: 

 

 
43 Benniga S., op. cit., pag.182 
44 Pari a „ = Ѝ╥═╡, ottenibile direttamente con la funzione Excel DEV.ST(). 
45 Per la costruzione delle frontiere efficienti utilizzeremo rendimenti e volatilità annuali. 
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Ὁὶ  Ὁὶ ρzς      (22)

 ὠὃὙ ὶ  ὠὥὶὶ ρzς     (23) 

 

di conseguenza la deviazione standard annualizzata di un singolo titolo risulta essere:  

 

 „ ὶ  ὠὃὙὶ  „ ὶ Ѝρς .    (24) 

 

Al fine di valutare i diversi gradi di integrazione ESG nella costruzione dŜƭƭΩasset 

allocation di portafoglio, viene esplicitata una procedura che consente di rielaborare i 

rating ESG in maniera più compatibile con le formule sopra esposte.   Come affrontato 

nel terzo capitolo la sostenibilità di un'azienda viene identificata con il suo rating ESG 

rilasciato da MSCI ESG Research.  

 MSCI Inc. assegna dei punteggi in lettere con una scala di rating che va da AAA 

(punteggio più alto) a CCC (punteggio più basso). Per poter utilizzare questi dati 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ aŀǊƪƻǿƛǘȊΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǘǊŀǎŦƻǊƳŀǊƭƛ ƛƴ valori numerici. 

Essendo i rating letterali di MSCI Inc.  a sette livelli di sostenibilità, si è proceduto a 

mapparli su una griglia lineare normalizzandoli con il valore massimo di sette. 

In questo modo si è ottenuto un punteggio ESG teorico che va da 0,143 (corrispondente 

al MSCI rating peggiore) a 1 (MSCI rating massimo). La mappa dei valori numerici degli 

ESG Scores è illustrata nella Tabella 5.1. 

 

Tabella 5.1: Mappa degli ESG Scores relativi agli MSCI Rating 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da MSCI Inc. 
 
 
 
 

Come ipotesi di lavoro è stato scelto di considerare il punteggio ESG a fine anno come 

valore di score ǾŀƭƛŘƻ ǇŜǊ ǘǳǘǘƻ ƭΩŀƴƴƻ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƻΦ ¦ƴ ŜǎŜƳǇƛƻ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƻ ǇǳƼ ŎƘƛŀǊƛǊŜ 

ƭΩƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŀŘƻǘǘŀǘŀΥ ǎŜ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ !ƭŦŀ ŀ ŦƛƴŜ ŀƴƴƻ нлмр Ƙŀ ǳƴ ESG Score 

AAA, considereremo questo rating ǾŀƭƛŘƻ ǇŜǊ ǘǳǘǘƻ ƭΩŀƴƴƻ нлмсΣ ƛǇƻǘƛȊȊŀƴŘƻ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƻ 
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punteggio ǾŜƴƎŀ ǊƛǾŀƭǳǘŀǘƻ ǎƻƭŀƳŜƴǘŜ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƭΩŀƴƴƻΣ ǇǊŜŎƛǎŀƳŜƴǘŜ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ 

dicembre (mese che ipotizziamo essere di chiusura di bilancio per tutte le società 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜύΦ  

¢Ǌŀ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴƛȊƛŀƭƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ data set sono stati esclusi i titoli 

componenti ƭΩƛƴŘƛŎŜ azionario di riferimento non presenti per tutto il periodo di analisi, 

per ottenere un grado soddisfacente di qualità analitica e di robustezza dei dati utilizzati. 

Per costruire il modello di ottimizzazione άǊƛǾƛǎƛǘŀǘƻέ ŜŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƛΣ 

abbiamo costruito la matrice delle varianze e covarianze46.  

Le formule così impostate sono state utilizzate per la determinazione di tutti i portafogli 

inseriti nelle frontiere efficienti Media-Varianza standard, la frontiera efficiente ESG-

volatilità e la frontiera efficiente Media-Varianza con vincolo ESG. Le soluzioni dei 

corrispondenti problemi di ottimizzazione sono state ottenute ǳǘƛƭƛȊȊŀƴŘƻ ƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ 

Risolutore47 di Microsoft Excel.  

{ƛ ǇǊƻŎŜŘŜǊŁΣ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ ŀŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ǘǊŜ step per la 

costruzione delle tre frontiere efficienti. 

Il primo step è relativo alla costruzione della frontiera efficiente Media-Varianza 

standard. Utilizzando la matrice varianze-covarianze, si procede Ŏƻƴ ƭΩottimizzazione del 

portafoglio a Varianza Minima (MVP) il quale rappresenta anche il punto di partenza per 

la costruzione delle altre due diverse frontiere efficienti (ESG-volatilità e Media-Varianza 

con vincolo ESG). Il portafoglio MVP giace sul punto estremo inferiore della frontiera 

efficiente.  

Per ottenere il portafoglio a Varianza Minima, MVP, si è richiesto al Risolutore di Excel 

di calcolare la combinazione dei pesi dei N ǘƛǘƻƭƛΣ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǘƛ ŀƭƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭŜ 

ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ōƻǊǎŀ ŜǎŀƳƛƴŀǘƻΣ di minimizzare la deviazione standard annualizzata del 

 
46 Utilizzando la formula (7), abbiamo fatto ricorso alle funzioni Excel MATR.PRODOTTO e 
MATR.TRASPOSTA tenendo presente che la formula utilizzata calcola le covarianze mensili. Il 
risultato viene quindi moltiplicato per 12 per annualizzarlo. 
47 Il Risolutore è un componente aggiuntivo di Excel che può essere usato per eseguire analisi di 
simulazione. Usare il Risolutore per trovare un valore ottimale (massimo o minimo) per una 
formula contenuta in una cella, denominata cella obiettivo, soggetta ai vincoli, o limiti, dei valori 
di altre celle di formule di un foglio di lavoro (definizione di Supporto di Office, 
https://support.microsoft.com/it). 
 

https://support.microsoft.com/it
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portafoglio senza alcun vincolo di rendimento medio atteso, ma rispettando i vincoli 

relativi alla somma dei pesi delle componenti pari ad 1 e alla loro non negatività.  

La funzione obiettivo del problema di ottimizzazione risolto è:  

 

ÍÉÎ„  = ‫ɫ ‫ 

soggetto ai vincoli         (25)  

     ‫ρ ρ      

     ‫ π. 

 

Al fine di identificare il punto estremo superiore della frontiera efficiente si è creato il 

portafoglio a massimo rendimento (MRP). Analogamente, per il portafoglio MRP, si è 

impostata la cella obiettivo del Risolutore per massimizzare il rendimento medio 

annualizzato, lasciando invariati gli stessi vincoli utilizzati per la costruzione del 

portafoglio MVP. La funzione obiettivo del problema di ottimizzazione calcolato è:  

 

ÍÁØ‘  = ‘‫ 

soggetto ai vincoli         (26)  

     ‫ρ ρ      

     ‫ π. 

 

In seguito, sono stati costruiti ulteriori otto portafogli efficienti intermedi, equidistanti 

in termini di rendimento atteso target ‘ᶻ . Nello specifico, per questi otto portafogli 

ottimali è stato definito un livello di rendimento atteso gradualmente crescente 

secondo questo meccanismo di calcolo: 

1) partendo dai due portafogli posti agli estremi della frontiera efficiente (MVP e 

MRP), calcoliamo la differenza dei corrispondenti rendimenti:     

‘  ‘  ;    

2) determiniamo il άrendimento atteso incrementaleέ, dividendo la differenza 

ottenuta al punto 1) per gli n-1 portafogli equidistanti utilizzati per costruire la 
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frontiera efficiente, dove n è il numero complessivo dei portafogli (inclusi il 

portafoglio a varianza minima e quello a massimo rendimento)48;  

3) sommando il rendimento incrementale al rendimento del portafoglio MVP si 

ottiene il livello di rendimento medio atteso del primo portafoglio intermedio; 

4) procedendo in maniera analoga, il rendimento di ogni portafoglio intermedio 

successivo viene calcolato come somma tra il rendimento del portafoglio 

intermedio precedente e il rendimento incrementale.  

 

 

Tabella 5.2: Dati relativi al rendimento atteso target per la costruzione della Frontiera 
Efficiente Media-Varianza Standard 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

 

Risolvendo il problema di ottimizzazione formalizzato con la (10) si ottengono i pesi dei 

titoli che compongono i portafogli efficienti equidistanti che minimizzano la varianza per 

gli otto diversi livelli di rendimento atteso target. 

Come secondo step è stata determinata la frontiera efficiente ESG-„ minimizzando la 

varianza di portafoglio sostituendo il vincolo sul rendimento atteso con quello 

ǎǳƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ESG Score predefinito.  

I punteggi ESG medi di ogni singolo titolo e la stessa matrice delle varianze-covarianze, 

sono utilizzati come variabili di input per la soluzione del problema di ottimizzazione 

definito dalla (18).  

Per creare la frontiera efficiente ESG-„, si sono costruiti dei portafogli efficienti 

equidistanti in termini di punteggio medio ESG. Analogamente al procedimento seguito 

ǇŜǊ ƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ άǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀǘǘŜǎƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭŜέ ǾƛŜƴŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ 

άESG Score ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭŜέΦ  

 
48 Nel nostro caso, ipotizzando una totalità di 8 portafogli oltre al portafoglio a minima varianza 
e quello a massimo rendimento, la differenza sarà divisa per 9. 
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Partendo dal valore ESG Score del portafoglio a Minima-Varianza e dal punteggio medio 

massimo ESG ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜl paniere dei titoli considerati, è stata calcolata la differenza 

tra i due valori ESG. Tale differenza è stata successivamente divisa per gli n-1 portafogli 

inseriti nella frontiera efficiente ƻǘǘŜƴŜƴŘƻ ƛƭ ƭƛǾŜƭƭƻ άESG Score ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭŜέ 

desiderato.  

Sommando tale valore al punteggio ESG del portafoglio MVP si ottiene il livello 

desiderato (ὉὛὋ ὛὧέὶὩͺ ) del primo portafoglio intermedio. Conseguentemente il 

valore ESG Score di ogni portafoglio intermedio successivo è stato calcolato sommando 

il punteggio ESG del portafoglio precedente al ǾŀƭƻǊŜ άESG Score ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭŜέ 

predefinito. 

A questo punto, la frontiera efficiente ESG-„ viene quindi costruita ottimizzando la 

formula (18), la quale ci permette di ottenere i pesi dei portafogli efficienti che 

minimizzano la volatilità con punteggi ESG via via crescenti.  

 

Tabella 5.3: Dati relativi al punteggio ESG target per la costruzione della Frontiera Efficiente    
ESG-Ɑ 

 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

 

Infine, nel terzo step, sono stati determinati tutti i portafogli inseriti nella frontiera 

efficiente Media-Varianza con vincolo ESG. Al fine di tenere conto del diverso grado dei 

ǊŜǉǳƛǎƛǘƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǊŀȊƛƻƴŀƭŜ ƛƴǘŜƴŘŜ ƻǘǘŜƴŜǊŜ Řŀƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ 

efficienti, sono stati definiti sei vincoli in termini di ESG Score obiettivo. La procedura 

seguita è stata la seguente: 

 

1) sono stati individuati inizialmente il valore del punteggio ESG del portafoglio a 

minima varianza MVP (ὉὛὋ ), il valore del punteggio ESG ƳŀǎǎƛƳƻ Ŝ ŘŜƭƭΩESG 

Score ƳƛƴƛƳƻ ƻǎǎŜǊǾŀǘƛ ǘǊŀ ǘǳǘǘƛ ƛ ǘƛǘƻƭƛ ŜǎŀƳƛƴŀǘƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ 

di riferimento; 
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2) si è proceduto a determinare dei vincoli di sostenibilità con un livello obiettivo di 

punteggio ESG superiore a ὉὛὋ Σ ǎƻƳƳŀƴŘƻ ŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǳƴŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ 

positiva predeterminata del 5%, 10%, 15% della differenza tra il punteggio ESG 

Score massimo e quello minimo. Si sono determinati così tre nuovi livelli di 

vincolo di ESG Score di portafoglio (ὉὛὋ ίὧέὶὩ) prestabiliti con un maggior 

grado di sostenibilità: 

 

ὉὛὋ ίὧέὶὩ ὉὛὋ ‎ ÍÁØὉὛὋ ÍÉÎὉὛὋ) (27) 

  

3) analogamente, al fine di determinare i vincoli di sostenibilità con livello di 

punteggio ESG obiettivo inferiore a ὉὛὋ Σ ǎƛ ŝ ǎƻǘǘǊŀǘǘƻ ŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǳƴŀ 

percentuale negativa prefissata del -10%, -20%, -30% della differenza tra il 

punteggio ESG Score massimo e quello minimo. Si sono determinati così altri tre 

nuovi livelli di ESG Score di portafoglio (ὉὛὋ ίὧέὶὩ) prestabiliti aventi un 

minor grado di sostenibilità: 

 

ὉὛὋ ίὧέὶὩ ὉὛὋ ‎ ÍÁØὉὛὋ ÍÉÎὉὛὋ) (28) 

  

dove 

‎ Ґ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻ Řƛ ǇǊƻǇŜƴǎƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǎƻŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ 

ÍÁØὉὛὋ = max (ESG ίὧέὶὩͺ , . . . , ESG ίὧέὶὩͺ )  

ÍÉÎὉὛὋ = min (ESG ίὧέὶὩͺ , . . . , ESG ίὧέὶὩͺ ) . 

  

Ponendo nel Risolutore come obiettivo la minimizzazione della deviazione standard, 

sono stati calcolati i pesi di ogni portafoglio che rispetta, per ognuno dei sei vincoli di 

sostenibilità prestabiliti, il vincolo sul rendimento obiettivo fissato e utilizzato nella 

determinazione della frontiera efficiente Media-Varianza standard.  

Il risultato di questa procedura di calcolo consente di ottenere sei diverse frontiere 

efficienti Media-Varianza differenziate per livelli di ESG Score di portafoglio superiori 

ὉὛὋ ίὧέὶὩ  (inferiori, ὉὛὋ ίὧέὶὩ ) al punteggio ESG del portafoglio a Media-

Varianza. Utilizziamo la seguente notazione matriciale per rappresentarle: 
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Frontiere Efficienti ESG +    Frontiere Efficienti ESG - 

ÍÉÎ„  = „ÍÉÎ                  ‫ ‫ɫ  = ‫ɫ ‫ 

soggetto ai vincoli     soggetto ai vincoli  

 ‘‫ ‘        ‘‫ ‘  

‫ὉὛὋ ίὧέὶὩὉὛὋ ίὧέὶὩ                ‫ὉὛὋ ίὧέὶὩὉὛὋ ίὧέὶὩ 

‫ρ ρ      ‫ρ ρ   

‫ π       ‫ π. 

 

 

Dopo aver costruito le frontiere efficienti appena descritte, sono stati introdotti degli 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŎƘŜ ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀƴƻ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ǎǘŜǎǎŜΦ  

Per quanto riguarda la frontiera efficiente a Minima Varianza standard, il portafoglio che 

esprime la massima efficienza è il portafoglio tangente denominato Portafoglio a 

massimo Sharpe Ratio. 

Per calcolarlo è stato introdotto, nel set delle attività investibili, anche un asset privo di 

rischio dove la sua dimensione etica-sostenibile è imparziale „ πȟ— π il cui 

rendimento medio atteso sia ‘ . 

Assumendo che per un investitore razionale avverso al rischio il problema di 

ottimizzazione si basi sul rendimento atteso e sulla deviazione standard dei possibili 

portafogli efficienti, il portafoglio ottimale di ciascun investitore giace sulla retta 

tangente alla frontiera Media-Varianza standard (chiamata capital market line, CML)49  

identificata dalƭΩŜǉǳŀȊƛƻƴŜΥ 

 

Ὁὶ  ὶ  „ Ὁὶ  ‘ ].    (29)  

 

 
49 TŀƭŜ ƛƳǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀōƛƭŜ ƴŜƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ǘŜƻǊƛŎƻ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) che definisce i possibili portafogli efficienti per gli investitori razionali 
avversi al rischio interessati esclusivamente alla media e alla varianza del proprio portafoglio 
efficiente; in Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N., Teorie di portafoglio e analisi 
degli investimenti, Wiley & Son Inc, 2007. 
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La differenza Ὁὶ  ‘ ϐ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭΩŜȄǘǊŀ-rendimento (o premio al rischio) 

rispetto al tasso risk free, offerto dal singolo portafoglio ὼ efficiente ovvero il guadagno 

che un investitore si attende per una maggiore esposizione al rischio assunto per 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǎǳ ǉǳŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ǊƛǎŎƘƛƻǎŜΦ 

Quando si parla di risk free in riferimento al tasso di interesse, ci si riferisce al tasso 

ŘΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řƛ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ άƭƛōŜǊŀ Řŀ ǊƛǎŎƘƛƻέΦ [Ωŀǎǎǳƴǘƻ ǘŜƻǊƛŎƻ ŀƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ǉǳŜǎǘŀ 

ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ŝ Řŀǘƻ ŘŀƭƭΩƻǎǎŜǊǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛΥ ŝ ǎŜƳǇǊŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǘǊƻǾŀǊŜ ǳƴ 

investimento che abbia un rendimento certo e noto ex-ante, ovvero un titolo che ha un 

rendimento legato al capitale senza la componente additiva basata sul premio al 

rischio.50  

Una misura più rigorosa in grado di rappresentare il premio al rischio di ogni portafoglio 

è quella di considerare il rendimento corretto per il rischio assunto, ƻǾǾŜǊƻ ƭΩŜȄǘǊŀ-

rendimento rispetto al tasso risk free per unità di rischio complessivo sopportato 

(misurata dalla deviazione standard del portafoglio): 

 

 .      (30) 

 

La (30ύ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜΣ S, e corrisponde al coefficiente angolare della 

retta CML che incorpora infinite combinazioni del tasso privo di rischio con il portafoglio 

ottimale per cui la stessa passa sulla frontiera efficiente51.  

[ΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŘƛΥ  

¶ valutare la performance di un portafoglio; 

¶ confrontare investimenti o performance di portafogli gestiti con rischi e 

rendimenti diversi. 

In altre parole, questo indice è in grado di άŘŀǊŜ ǳƴ ǇǊŜȊȊƻέ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ǉǳƛƴŘƛ ŝ ǳƴŀ 

 
50 Solitamente questi investimenti sono rappresentati dai tassi del mercato monetario e dai titoli 
di Stato a brevissimo termineΦ !Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭƭΩŀŜǊŜŀ 9ǳǊƻ ƛ ǘŀǎǎƛ ƳƻƴŜǘŀǊƛ vengono 
individuati con i tassi Euribor e per i titoli di Stato dai SCHATZ (titoli di Stato tedeschi con durata 
non superiore ai 2 anni). Mentre per il mercato italiano gli investimenti in titoli di Stato 
corrispondenti sono i BOT, Buono Ordinario del Tesoro ed i CTZ, Certificati del Tesoro Zero 
Coupon, con durata non superiore ai 2 anni.   
51 Benninga S., op.cit. 
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misura del rendimento in termini percentuali per ogni unƛǘŁ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ 

ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƻΦ aŀƎƎƛƻǊŜ ŝ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜΣ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ǎŀǊŁ ǉǳƛƴŘƛ ƛƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ǇŜǊ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ ƳƛǎǳǊŀǘƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ όrisk-adjusted 

excess return).  

A questo punto dopo aver calcolato lo Sharpe Ratio S per tutti i portafogli appartenenti 

alla frontiera efficiente si è proceduto a determinare i pesi dei titoli componenti il 

portafoglio ottimale risolvendo il problema di programmazione matematica:  

 

ÍÁØὛ  
‘ ‘

„
 

soggetto ai vincoli         (31)  

     ‫ρ ρ      

     ‫ π . 

 

Il risultato ottenuto consente di costruire il portafoglio efficiente caratterizzato dallo 

Sharpe Ratio più elevato, ovvero il singolo portafoglio sulla frontiera efficiente con il più 

elevato rendimento corretto per il rischio.  

In questo lavoro, come tasso privo di rischio, è stato considerato il tasso monetario 

(Euribor) con scadenza a 12 mesi perché vengono considerati i rendimenti medi attesi 

annualizzati e per una coerenza temporale rispetto al re-rating ESG ipotizzato effettuato 

ogni dodici mesi. I tassi sono rilevati dal sito global-rates.com.  

bŜƭƭΩƛƴŘŀƎƛƴŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀ ƭΩasset risk-free verrà imposto pari allo 0% perché il 

tasso privo di rischio Euribor a 12 mesi è negativo dal 2016. 

Quindi nessun peso dei portafogli ottimizzati viene messo sull'asset privo di rischio. 

Conseguentemente il portafoglio che massimizza lo Sharpe Ratio nelle diverse frontiere 

efficienti sarà determinato semplicemente come rapporto tra rendimento e rischio di 

portafoglio. 
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Figura 5.2: Euribor 12 mesi (gennaio 2016 ς marzo 2021) 

 

Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK ς Statistical Data Warehouse (https://sdw.ecb.europa.eu/) 

 

 

Il portafoglio che massimizza lo Sharpe Ratio verrà calcolato sia per la frontiera efficiente 

a Media-Varianza standard, che per la frontiera efficiente a Media-Varianza con vincolo 

ESG Score.  

Per quanto riguarda la frontiera efficiente ESG-„ è stato introdotto un nuovo ratio di 

efficienza άǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜέ. Questa nuova ratio mette in relazione il punteggio ESG del 

portafoglio e il rischio di portafoglio ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƳƛƭŜ ŀ ŎƻƳŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜ ƳŜǘǘŜ ƛƴ 

relazione il rendimento atteso ed il rischio. Esso prende il nome Delta Ratio, 52‏Ȣ Se un 

investitore ha preferenza per un elevato punteggio ESGΣ ǊƛǎǳƭǘŜǊŁ ǳƴ άƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀǘƻǊŜέ 

ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Delta Ratio. La funzione obiettivo che questo tipo di investitore massimizzerà 

è la seguente: 

 

                  ÍÁØ‏  
  

    (32) 

 

soggetto ai vincoli           

     ‫ρ ρ      

     ‫ π . 

 

 
52 Gasser S., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmayer K., op.cit, Ottobre 31, 2014. 

https://sdw.ecb.europa.eu/
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Risolvendo il problema di ottimizzazione (32) si ottengono i pesi del portafoglio 

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘŜ άDelta" costruito con il miglior rapporto tra preferenze ESG del portafoglio e 

rischio assunto, dove i rendimenti di portafoglio sono completamente trascurati.  

 

5.2 Approccio Media-Varianza 

 

[ŀ ǇǊƛƳŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǎƛ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀ ǎǳƭƭŀ ǎǳŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ƴŜƭƭΩŀǊŎƻ ŘŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ƛƴŘŀƎƛƴŜΥ ƎŜƴƴŀƛƻ нлмс-aprile 2021.  

[ΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾŀ ŦƻǊƴƛǘŀ Řŀƭ ǎƛǘƻ ǳŦŦƛŎƛŀƭŜ Qontigo.com ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŘŜƭƭŜ 

ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩƛndice azionario europeo ci ha permesso di eliminare quei titoli 

ŎƘŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘƛ ǇǊŜǎŜƴǘƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ǘǳǘǘƻ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛΦ  

La Tabella 3 riporta la serie storica dei singoli titoli componenti il paniere azionario e il 

relativo ǇŜǎƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜΦ /ƻƳŜ ǎƛ ǇǳƼ ƴƻǘŀǊŜ ǎƻƭƻ пл ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ǎǳ рл Ƙŀƴƴƻ 

Ŧŀǘǘƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜΦ : ǎǘŀǘƻ ǉǳƛƴŘƛ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ƛƭ ǇŜǎƻ ƳŜŘƛƻ Řƛ ƻƎƴƛ 

ǎƛƴƎƻƭƻ ǘƛǘƻƭƻ όŎƻƭƻƴƴŀ άaŜŘƛŀέύ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻΦ  

Successivamente, dal sito MSCI Inc. sono stati scaricati i dati relativi agli Score ESG 

ŀǎǎƻŎƛŀǘƛ ŀƭƭŜ пл ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎƻƳǇƻǎǘƻ ŎƻƴǘƛƴǳŀƳŜƴǘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ƛƴ ŜǎŀƳŜΦ  

La Tabella A.2 (in Appendice) ǊƛŀǎǎǳƳŜ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǳƴǘŜƎƎƛ ESG (dalla terza 

colonna alla settima colonna) e i corrispondenti valori medi (ottava colonna) per 

ciascuna delle 40 aziende per il periodo considerato. Per una valutazione del grado di 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рлΣ ōŀǎato sulle sole 40 

ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎǘƛƳŀǘƻ ƭΩESG ŜǉǳƛǇŜǎŀǘƻΣ ǇŀǊƛ ŀ лΣтрсΣ Ŝ ƭΩESG Score medio 

ponderato (decima colonna) corrispondente al valore 0,637.  

Entrambi i valori riflettono una buona qualità ESG ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻΦ vǳŜǎǘƻ ǇǳƼ 

essere spiegato guardando le frequenze dei punteggi e le relative distribuzioni dei singoli 

titoli (il Grafico 5.1, riporta la distribuzione di frequenza in classi di rating delle società 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜύΣ ŘƻǾŜ ǎƛ ƴƻǘŀ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ŜƭŜǾŀǘƻ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǎƻŎƛŜǘŁ Ŏƻƴ ESG 

Score pari o superiore alla classe di rating ά!έ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭŜ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ rating inferiori.  

Infine, nel periodo in esame, come evidenziato dal Grafico 5.2, il punteggio ESG medio 

rimane sostanzialmente costante in un intorno dello 0,75 pur in presenza di modifiche 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎƻƳǇƻǎǘƻ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ŜǳǊƻǇŜƻΦ  
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Grafico 5.1: Distribuzione in classi di rating ESG Score indice Euro Stoxx 50 con 40 componenti 
(gennaio 2016 ς aprile 2021) 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  

 

Grafico 5.2: Andamento ESG Score medio indice Euro Stoxx 50 con 40 componenti (gennaio 
2016 ς aprile 2021) 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

wƛŎƻǊǊŜƴŘƻ ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭ wƛǎƻƭǳǘƻǊŜ Řƛ 9ȄŎŜƭ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƛ 

della frontiera benchmark (ottimizzazione Media-Varianza standard) e delle frontiere 

ESG differenziate per livelli prestabiliti di vincolo ESG Score di portafoglio sotto 

ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ƳƛƴƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǾŀǊƛŀƴȊŀ ǇŜǊ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƻōƛŜǘǘƛǾƻ Ŧƛǎǎŀǘƛ ŜŘ 

includendo i vincoli di non negatività e di investimento totale del capitale a disposizione. 

La Tabella 5.4 riporta i livelli target di punteggio ESG individuati ricorrendo alle 

procedure di calcolo descritte nel paragrafo 5.1, relazione (27) e (28). 
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Tabella 5.4: Dati relativi al punteggio ESG target per la costruzione delle Frontiere Efficienti 
ά9{D {ŎƻǊŜ Ҍέ Ŝ ά9{D {ŎƻǊŜ ςά   

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

La Tabella 5.5 e la Tabella 5.6 mostrano i risultati complessivi di rendimento atteso e 

ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛ ŘŀƭƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇŜǊ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŦǊƻƴǘƛŜǊŜ Media-

Varianza ǎǳƭƭΩŀǊŎƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻΦ  

Partendo da una valutazione generale, si può verificare che a parità di rendimento 

ŀǘǘŜǎƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ŘƛƳƛƴǳƛǎŎŜ ŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘŀǊŜ ŘŜƭƭŀ greenness di 

portafoglio, ovvero i portafogli con ESG Score più bassi hanno un rischio superiore.  

Esaminando le diverse frontiere efficienti, si osserva che tutti i portafogli che giacciono 

ǎǳƭƭŀ ŦǊƻƴǘƛŜǊŀ ŘŜŦƛƴƛǘŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ Media-Varianza di Markowitz 

(benchmark) dominano tutti i portafogli ESG con un basso livello di sostenibilità 

(frontiere efficienti άESG Score ς έ). 

Questo indica che i portafogli άESG Score ς έ hanno una minore efficienza perché a 

parità di rendimento, presentano una volatilità maggiore. Tale differenza è tanto più 

marcata quanto più si passa da portafogli con punteggio ESG intermedi a ESG Score 

molto meno stringenti (rating ESG inferiore ad A). Tale evidenza risulta confermata 

ŀƴŎƘŜ ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ Ǿŀlori dei singoli Sharpe Ratio: a mano a mano che i portafogli 

assumono un livello di sostenibilità maggiore il rapporto rendimento/rischio migliora. 

[ΩǳƴƛŎƻ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ESG preformano come i portafogli della frontiera efficiente 

benchmark è per un livello ESG Score superiore al 0,858. Infatti, si può notare che i 

portafogli ESG mostrano gli stessi valori di deviazione standard e rendimento. Questo 

potrebbe trovare giustificazione nel punteggio ESG medio incorporato nelle componenti 

ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл Ŏhe risulta simile ai valori utilizzati per il calcolo delle frontiere 

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƛ άESG Score + έ (Tabella A.2 in Appendice).  
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Tabella 5.5: Statistiche relative alle Frontiere Efficienti Media-Varianza benchmark e Media-
Varianza con vincoli άESG Score +έ (indice di riferimento Euro Stoxx 50, gennaio 2016 ς aprile 
2021) 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
 
 
 
Tabella 5.6: Statistiche relative alle Frontiere Efficienti Media-Varianza benchmark e Media-
Varianza con vincoli άESG Score ςά (indice di riferimento Euro Stoxx 50, gennaio 2016 ς aprile 
2021) 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 
 
Si può notare inoltre che, più basso è il punteggio ESG minori sono i possibili portafogli 

ottimali che compongono le rispettive frontiere efficienti. Ad esempio, la frontiera 

efficiente con vincolo ESG medio di portafoglio pari a 0,901 è composta da dieci 

portafogli che soddisfano anche tutti gli altri vincoli di ottimizzazione. Al contrario la 

frontiera efficiente calcolata con il vincolo ESG  0,558 viene definita da soli cinque 

portafogli. Da ciò si può concludere che ƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ŘŜƛ ǘƛǘƻƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛōƛƭƛ ŎƘŜ ŎƻƳǇƻƴƎƻƴƻ 

ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ōƻǊǎŀ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл Ƙŀƴƴƻ ƛƴ ƳŜŘƛŀ ǳƴƻ Score ESG ben superiore e quindi 

ŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘŀǊŜ ŘŜƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛǎǳƭǘŜǊŀƴƴƻ ǳƴ ƴǳƳŜǊƻ ƳŀƎƎƛƻǊŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ƎƛŀŎŜƴǘƛ 

sulla frontiera efficiente. 

Il Grafico 5.3 mette in relazione in forma esaustiva tutte le considerazioni sino ad ora 

ŦŀǘǘŜ ŎƻƭƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ǎƻŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀ ǉǳŜƭƭƛ 

tradizionali. 
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Grafico 5.3: Frontiere efficienti Media-Varianza standard, Media-Varianza con vincoli ESG 
(periodo gennaio 2016-aprile 2021) 
 

 

   Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

Si può notare infine che le frontiere efficienti più green (con obiettivo ESG  0,858) sono 

sovrapposte alla frontiera efficiente benchmark, ad esclusione dei portafogli a minima 

varianza.  

Partendo da un punto di vista diverso, cercando di analizzare il portafoglio più 

sostenibile per un dato budget di rischio senza prendere in considerazione il rendimento 

atteso, si è proceduto a risolvere il problema di ottimizzazione descritto dalla (18) per 

costruire la frontiera efficiente ESG Score- .̀ 

Il Grafico 5.4 rappresenta la frontiera ESG Score- ,̀ dove la linea spessa arancione può 

essere interpretata come la volatilità minima del portafoglio efficiente necessaria per 

soddisfare un particolare obiettivo ESG.  

I singoli punti rappresentano le combinazioni (ˋΣ 9{D Score) riportate nella Tabella 5.7, 

ottenute risolvendo la formulazione del problema (18). 

La frontiera green così ottenuta, nel Grafico 5.4Σ ƳƻǎǘǊŀ ŎƘŜ ƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǳƴǘŜƎƎƛƻ 

ESG del portafoglio a varianza minima non richiede troppa volatilità aggiuntiva.  

Ad esempio, incrementare il punteggio ESG target del portafoglio da 0,832 (Ptf1) a 0,937 

(Ptf6), la volatilità del portafoglio aumenta solamente di 70 punti base. 
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Grafico 5.4: Frontiera efficiente ESG Score-  ̀(periodo gennaio 2016-aprile 2021)  

 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

 
Tabella 5.7: Frontiera Efficiente ESG Score ς ̀  (gennaio 2016 ς aprile 2021) 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

 

Il Grafico 5.5 riporta la frontiera efficiente ESG Score-ˋ a confronto con i singoli valori 

(volatilità, ESG Scoreύ ŘŜƛ ǘƛǘƻƭƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƛ ŘŀƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рлΦ [ΩǳƴƛŎƻ ǘƛǘƻƭƛ ŎƘŜ 

giace sulla frontiera è [ΩhǊŜŀƭ caratterizzato da volatilità pari a 14,13% e ESG Score medio 

pari a 1, corrispondete ad un rating ESG AAA.  
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Grafico 5.5: Frontiera efficiente ESG Score-ˋ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŀƴƛŜǊŜ ŘŜƛ ǘƛǘƻƭƛ ŜǎŀƳƛƴŀǘƻ (gennaio 2016-

aprile 2021)  

 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

 

Dalla Tabella 5.8 è possibile verificare che il portafoglio a minima-varianza della frontiera 

efficiente benchmark e quello della frontiera ESG-„ όǊƛǎǳƭǘŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 

vincolo ESG incrementale) sono caratterizzati dalla stessa volatilità (11,06%) e, 

pressoché, dallo stesso punteggio di sostenibilità ma il primo sovraperforma di 20 punti 

base (7,67%, rispetto a 7,47%). 

{ƛ ǇǳƼ ŀŦŦŜǊƳŀǊŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ŎƘŜ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ άƴƻƴ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜέ Řelle caratteristiche ESG 

ŘŜƛ ǘƛǘƻƭƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ōƻǊǎŀ ŜǳǊƻǇŜƻ ǎƛ ǊƛǘǊƻǾŜǊŜōōŜ ŀŘ ŀǾŜǊŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǳƴ 

trade-off tra rischio-rendimento-ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀŘ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ άESG-

ƳƻǘƛǾŀǘƻέ53 che cerca la massima sostenibilità del portafoglio minimizzando la sua 

volatilità. 

 
53 Gli autori Pendersen L. H., Fitzgibbons S., Pomorski L., nel loro lavoro Responsible Investing: 
The ESG-Efficient Frontier, NYU Stern School of Business, August 2020, definiscono tre tipi di 
investitori razionali: gli investitori non consapevoli dei punteggi ESG ("ESG-unaware") che 
cercano di massimizzare la loro Media-Varianza incondizionata (frontiera efficiente benchmark); 
gli investitori di tipo consapevoli ("ESG-aware") che hanno anche preferenze di varianza media 
ma usano i punteggi ESG degli investimenti per integrare il loro punto di vista sul rischio e sul 
rendimento atteso e gli investitori di tipo "ESG-motivati" che usano le informazioni ESG e hanno 
anche preferenze per alti punteggi ESG. 
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{ƛ ƻǎǎŜǊǾŀ ŀƴŎƘŜΣ ŀƭƭΩƻǇǇƻǎǘƻΣ ŎƘŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀǘǘŜǎƻ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŀ ǾŀǊƛŀƴȊŀ ƳƛƴƛƳŀ 

delle frontiere con vincoli ESG meno stringenti (Frontiere Efficienti ESG -) aumenta a 

mano a mano che i vincoli sul punteggio diventano più forti e, nel contempo, diminuisce 

o rimane invariata la corrispondente volatilità. Ad esempio, si verifica che tra il 

portafoglio Media-Varianza con vincolo ESG  0,901 (volatilità 11,39%, rendimento 

9,93%) e quello con vincolo ESG  0,73 (volatilità 11,39%, rendimento 4,68%) esiste una 

ǎƻǾǊŀǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ рΣнр҈Φ [ΩŜŦŦŜǘǘƻ ŘŜƭ ōŜƴŜŦƛŎƛƻ ŘŜƭƭŜ ƳŀƎƎƛƻǊƛ 

caratteristiche ESG degli investimenti lo si può quantificare con un conseguente 

aumento dello Sharpe Ratio dei portafogli minima varianza ESG. 

Nel confronto tra frontiere efficienti con vincoli ESG più forti (Frontiere Efficienti ESG +), 

invece, un aumento del punteggio ESG non ha necessariamente un grande impatto 

ǎǳƭƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ƳƛƴƛƳŀ ǾŀǊƛŀƴȊŀΣ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ trade-off rischio-

rendimento, in quanto si nota un aumento contestuale sia del rendimento che della 

volatilità di portafoglio. Da ciò si può desumere che indirizzare la propria attenzione sui 

portafogli con società che tengono in forte considerazione le problematiche ambientali, 

sociali e di governance porta ad ottenere una performance attesa migliore. 

 

Tabella 5.8: Portafogli a Varianza Minima, statistiche descrittive (gennaio 2016 ς aprile 2021) 

 
 Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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5.3 Approccio Rolling Window pluriennale 

 

[ΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ƭŀǾƻǊƻ ŝ ǉǳŜƭƭƻ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ rispondere a due domande: 

l'investimento socialmente responsabile è attraente solo per gli investitori orientati alla 

sostenibilità o potrebbe esserlo anche per gli investitori puramente focalizzati al 

profitto? E lo spostamento dell'asset allocation da una strategia di investimento 

tradizionale ad una strategia di investimento consapevole ESG porta a migliori 

rendimenti corretti per il rischio?  

Per cercare di trovare una risposta si è voluto ampliare ƭΩƛƴŘŀƎƛƴŜ empirica sul mercato 

europeo dove i dati di input sono i medesimi impiegati nella prima fase dello studio. 

Sono stati costruiti dei portafogli ESG ribilanciati periodicamente (anno per anno a 

partire dal gennaio 2017) per confrontarli, di volta in volta, con strategie di investimento 

che definiremo άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ dove ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ non ha la necessità di affrontare il 

ǇǊƻōƭŜƳŀ ŘŜƭƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩasset allocation di portafoglio:  

¶ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл όŘŜŦƛƴƛǘƻ άǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рлέύ;  

¶ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл άǊŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέ όŘŜŦƛƴƛǘƻ άǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 9ǳǊƻ 

{ǘƻȄȄ рл ǊŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέύΤ 

¶ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Equiponderato.  

Nel primo investimento convenzionale si considera di impiegaǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎǳƛ рл 

ǘƛǘƻƭƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ǇŜǎƛ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ ŎƘŜ ƛƴ ǉǳŜƭ ƳƻƳŜƴǘƻ 

ŎƻƳǇƻƴƎƻƴƻ ƭΩƛƴŘƛŎŜΦ  

[ΩƛƴŘƛŎŜ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл άǊŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎƻǎǘǊǳƛǘƻ per rendere omogeneo il confronto 

con i portafogli ESG, i quali sono stati calcolati dal sample ristretto dei 40 titoli 

selezionati, i quali pesi sono stati ricalcolati per permetterci di investire anche in questo 

caso la totalità del patrimonio disponibile.   

Il portafoglio Equiponderato è preso in considerazione quando gli investitori intendono 

investire ƴŜƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ǘƛǘƻƭƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀǎǎŜƎƴŀƴŘƻ ǇŜǎƛ ǳƎǳŀƭƛΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ Ŏŀǎƻ ƴƻƴ ǾƛŜƴŜ 

ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀ ŀƭŎǳƴŀ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀ ŘŀǘŜ ƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ŘŜƭƭΩinvestitore. Pur non 

essendo una strateƎƛŀ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀǘŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ aŜŘƛŀ-Varianza, il 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŜǉǳƛǇƻƴŘŜǊŀǘƻ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ESG 

disponibile per gli investitori. Nel nostro caso il punteggio ESG Score del portafoglio 

corrisponde alla media pesata, con pesi uguali pari al 2,50%, dei punteggi ESG dei singoli 
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пл ǘƛǘƻƭƛ ŘŜƭƭΩǳƴƛǾŜǊǎƻ ŎŀƳǇƛƻƴŀǊƛƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ.  

Per ŎƻƴŘǳǊǊŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŀōōƛŀƳƻ impiegato un approccio rolling window il quale ci ha 

consentito di stimare gli input necessari. Partendo dalla data iniziale delle osservazioni 

(1 gennaio 2016) ŀōōƛŀƳƻ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ ŘŜƭƭŜ άŦƛƴŜǎǘǊŜ rollingέ di ampiezza fissa annuale ai 

dati di rendimento mensili sui portafogli ESG individuati Ŏƻƴ ƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀ 

annuale e sulle tre strategie di portafoglio άŎƻƴǾŜnȊƛƻƴŀƭƛέ ŀǇǇŜƴŀ ŘŜǎŎǊƛǘǘŜ, che si 

traslano nel campione fino ad arrivare alla data finale del 31 marzo 2021 per fornire un 

confronto adeguato.  

In altri termini ad ognuna delle finestre annuali coinciderà con la stima dei rendimenti 

attesi su un campione di 12 mesi, in modo tale che ad ogni spostamento temporale 

annuale si elimineranno i rendimenti storici più vecchi e si andranno ad aggiungere i dati 

più recenti.  

Ad ogni finestra temporale annuale si effettua un ribilanciamento di portafoglio, il nuovo 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀǘƻ ǊƛƳŀǊǊŁ ƛƴǾŀǊƛŀǘƻ ǇŜǊ ǘǳǘǘƻ ƭΩŀƴƴƻ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƻΦ L ǇŜǎƛ ŘŜƛ ǎƛƴƎƻƭƛ 

ǘƛǘƻƭƛ Ǌƛǎǳƭǘŀƴǘƛ ŘŀƭƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ŎƻƳōƛƴŀǘƛ Ŏƻƴ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ 

successivo e saranno utilizzati per calcolare il rendimento e la volatilità del portafoglio. 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǇŜǊ ƭŀ ŦƛƴŜǎǘǊŀ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ άŀƴƴƻ нлмтέ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǘǘƛƳƻ ǾŜǊǊŁ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ 

utilizzando i rendimenti, la matrice varianze-covarianze ed i punteggi ESG ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ 

2016. I pesi dei titoli ottenuti dalƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ƳƻƭǘƛǇƭƛŎŀǘƛ ǇŜǊ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ 

ƳŜƴǎƛƭƛ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ нлмт ǇŜǊ ƻǘǘŜƴŜǊŜ i corrispondenti rendimenti mensili del άportafoglio 

ottimo 2017έ.  Questa sarà la base di partenza per il calcolo di tutte le altre statistiche 

di performance e di rischio del portafoglio (indice di Sharpe, indice di Treynor, indice di 

Sortino, downside risk, max drawdown). 

[ΩƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ complessivo ha inizio il mese di gennaio 2016 e termina al 31 

marzo 2021, conseguentemente, ŀǾŜƴŘƻ ǳƴΩŀƳǇƛŜȊȊŀ rolling annuale, si ottengono 

cinque άfinestre rollingέ. La finestra di partenza va dal mese di gennaio 2016 a dicembre 

2016. Mentre, la finestra finale andrà dal mese di gennaio 2020 al mese di dicembre 

2020.  

Per ognuna delle cinque finestre, abbiamo proceduto a calcolare i rendimenti attesi, le 

deviazioni standard, le matrici di varianza e covarianza, necessari per costruire le 

frontiere efficienti e ricavare i pesi dei portafogli: 
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1. a Minima-Varianza con i seguenti vincoli ESG prestabiliti: 

a. ESG Score  0,858; 

b. ESG Score  0,901;  

c. ESG Score  0,944; 

2. che massimizzano lo Sharpe Ratio con i seguenti vincoli ESG prestabiliti: 

d. ESG Score  0,858; 

e. ESG Score   0,901;  

f. ESG Score   0,944; 

3. che massimizzano il Delta Ratio con i seguenti vincoli ESG prestabiliti: 

g. ESG Score  0,858; 

h. ESG Score   0,901;  

i. ESG Score   0,944.  

 

Per valutare la consistenza dei risultati si è proceduto a confrontare le statistiche di 

performance e di rischio dei portafogli considerati. Oltre agli indicatori già utilizzati nelle 

precedenti analisi (rendimento, volatilità e Sharpe Ratio)Σ ǎƛ ŝ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭΩƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭ Max 

Drawdown, del Sortino Ratio, ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ¢ǊŜȅƴƻǊ ed il coefficiente beta di portafoglio. 

Il Max Drawdown rappresenta la perdita a cui può andare incontro chi ha investito in un 

determinato investimento ed è definito come54: 

 

ὓὈὈ  
         

    
  ρππ       (33) 

 

 

dove All-Time High ptf value indica il picco di valore massimo del portafoglio raggiunto 

nel periodo di osservazione mentre ƭΩAll-Time Low ptf value indica il valore minimo 

assoluto raggiunto55.  

Si tratta di un indicatore importante perché indica, ǇƛǴ ŎƘƛŀǊŀƳŜƴǘŜ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ della 

volatilità, come un investimento può comportarsi nei differenti periodi storici e di 

 
54 www.robeco.com 
55 Il Maximun Drawdown (MDD) è la massima perdita osservata da un picco di valore ad un 
minimo di valore di un portafoglio, prima che venga raggiunto un nuovo picco. Il MDD è un 
indicatore del rischio di ribasso in un periodo di tempo specificato. 
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ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ǇŜǊƳŜǘǘŜ Řƛ ŎŀǇƛǊŜ ǎŜ ǉǳŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŎƻǎǘƛǘǳƛǎŎŜ ǳƴΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

oppure un rischio eccessivo.  

Oltre al rischio associato, il drawdown massimo di un asset può essere paragonato a 

ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭŀ performance 

ŘŜƭƭΩŀǎǎŜǘ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ {Ŝ ƭΩMDD di un singolo titolo è inferiore a quello del suo 

indice di riferimento, significa che il primo ha sovraperŦƻǊƳŀǘƻ ƭΩƛƴŘƛŎŜΣ ŀƴŎƘŜ ǎŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ 

MDD del titolo è elevato in termini assoluti.  

 

 
Figura 5.3: Rappresentazione del Drawdown e del Max Drawdown 

Fonte: elaborazione personale  

 

[ΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƻǊǘƛƴƻ ŝ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƎƎƛǳǎǘŀǘŀ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƳƛǎǳǊŀ 

ƭΩŜȄǘǊŀ-rendimento di un portafoglio rispetto al rendimento minimo accettabile in 

relazione al downside-risk associato al portafoglio. 

Il downside-risk è una misura di rischio simile alla deviazione standard che si concentra 

ǎǳƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŀ ŘŜƭƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ όƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ 

qualunque scostamento dal dato medio, anche quelli positivi).  

Rispetto alla deviazione standard, il valore di riferimento non è la media dei rendimenti, 

ma un rendimento target Ὑ ǇŜǊŎŜǇƛǘƻ ŎƻƳŜ ŎǊƛǘƛŎƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ 

rappresentato dal rendimento risk-free oppure dal tasso di rendimento minimo 

accettabile (Minimum Acceptable Return, MAR): 
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„    В ÍÉÎ πȟ‘ Ὑ
Ⱦ

  (34) 

 

La struttura di calcolo ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƻǊǘƛƴƻ ŝ ǎƛƳƛƭŜ ŀƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ Sharpe, ma al posto della 

volatilità di portafoglio viene introdotto il downside-risk 56: 

 

ὛέὶὸὭὲέ
  
      (35) 

 

dove     „  „   perché il downside-risk misura gli scostamenti verso il basso del 

rendimento del titolo considerato dal rendimento minimo accettabile, esprimendo 

ǉǳƛƴŘƛ ǉǳŜƭƭŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ƴƻƴ ƎǊŀŘƛǘŀ ŘŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΦ  

¦ƴ ƭƛǾŜƭƭƻ ŜƭŜǾŀǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƻǊǘƛƴƻ ƛƴŘƛŎŀ ŎƘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩasset 

non si concentra (in prevalenza) al di sotto del minimo rendimento ritenuto accettabile.  

¦ƴ ŀƭǘǊƻ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ Řƛ ŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ƎŜǎǘƛƻƴŀƭŜ ŝ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ¢ǊŜȅƴƻǊ (excess return to beta)57, 

ŎƘŜ ǎƛ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊƛŀ ŘŀƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ Sharpe unicamente per il fatto che prende in 

considerazione il coefficiente ‍ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǘǘƛƳƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ 

riferimento (benchmark), anziché la semplice volatilità del portafoglio:  

 

ὍὲὨὭὧὩ ὨὭ ὝὶὩώὲέὶ 
  

   (36)  

 

dove  

 

‍  
  ȟ

 .    (37) 

 

Il coefficiente ‍ è una misura di rischio che caratterizza il rischio sistematico di 

portafoglio, ovvero sottolinea qual è la sensitività del portafoglio alle variazioni del 

rendimento del portafoglio di mercato58 nel periodo analizzato.  

 
56 Capparelli F., Camerini E. (2004), DǳƛŘŀ ŀƭƭΩ!ǎǎŜǘ !ƭƭƻŎŀǘƛƻƴ, EDIBANK, pp 187-188. 
57 Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann W. N., Teorie di portafoglio e analisi degli 
investimenti, Wiley & Son Inc, 2007, pp. 723-727 
58 Milano Finanza, Risk: Guida alla gestione del rischio negli investimenti, marzo 2001.  
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5ƛŦŦŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜΣ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ¢ǊŜȅƴƻǊ si riferisce quindi al rischio 

ǎƛǎǘŜƳŀǘƛŎƻ Ŝ ƴƻƴ ŀ ǉǳŜƭƭƻ ǘƻǘŀƭŜΣ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴŘƻ ŎƻǎƜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜstitore di 

effettuare una perfetta diversificazione. Maggiore è il valore del Treynor Ratio maggiore 

ǎŀǊŁ ƭΩŀǇǇŜǘƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴe, che sarà quindi capace di remunerare 

ƭΩŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ǎƛǎǘŜƳŀǘƛŎƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ƳƛƎƭƛƻǊŜ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ƴƻƴ ŦŀǊŁ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ 

con una ratio più bassa.  

 

 

5.3.1 Approccio Rolling Window pluriennale: i risultati 

 

I risultati sono presentati in grafici di serie temporali e in tabelle riassuntive per valutare 

come i portafogli ESG ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛ Ŝ ƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ 

differiscono tra di loro, confrontando come le diverse misure di valutazione si sono 

sviluppate nel periodo temporale della nostra analisi empirica. 

 

 

Grafico 5.6: Andamento Valore dei Portafogli Cumulato (2016-2021Q1) 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  
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Come si può notare dal Grafico 5.6, che riporta i rendimenti cumulati (base = 100,  

dicembre 2016), ŀŘ ǳƴŀ ǎƻƳƳŀǊƛŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǎŜƳōǊŀ ŎƘŜ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ 

sovraperformino i portafogli ESG  ƴŜƭƭΩŀǊŎƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ƛƴŘŀƎŀǘƻ όƭΩǳƴƛŎƻ ŀƴƴƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ƭƻǊƻ 

rendimento è inferiore ad un portafoglio ESG è il 2017).  

Questo risultato appare contrastante cƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ CǊƻƴǘƛŜǊŜ 

Efficienti discussa nel paragrafo precedente. Abbiamo quindi deciso di analizzare i 

rendimenti e le volatilità annuali, gli indicatori di risk adjusted performance e le metriche 

di misurazione del rischio finanziario dei vari portafogli per approfondire la valutazione 

finanziaria. [Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǾƻƭǘŀ ŀƴƴƻ ǇŜǊ ŀƴƴƻΣ ǊƛǇƻǊǘŀƴŘƻ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ottenuti 

ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŘŜƭƭŀ rolling window.  

Per ogni indicatore è stato individuato il migliore aƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ sample (evidenziato con 

il colore giallo).  

[Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ Tabella 5.9 ǊŜƭŀǘƛǾŀ ŀƭƭΩŀƴƴƻ нлмт ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ŎƻƳŜ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ESG sono 

caratterizzati da statistiche valutative migliori. Nello specifico questo risulta essere 

avvalorato per il portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = 0,858 che presenta, oltre al 

maggiore rendimento annuo, i più elevati indicatori di risk adjusted performance. 

 

Tabella 5.9: Analisi delle statistiche relative i portafogli anni 2017 e 2018 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  
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[Ωŀƴƴƻ нлмуΣ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀǘƻ Řŀ ǳƴ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ǉƛǳǘǘƻǎǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾƻΣ 

mostra una marcata sovraperformance ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƛ 

portafogli ESG che si comportano peggio, dove nessuna delle migliori statistiche di 

performance si trovano associate ai portafogli ESG.  

Il rendimento medio dei tre portafogli άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ è stato del -14,90%, il 12,40% 

inferiore alla media dei rendimenti di tutti i portafogli ESG (il portafoglio Max Sharpe 

Ratio con ESG Score = 0,944 ha ottenuto il rendimento annuale più negativo in assoluto, 

pari a -33,53%).  

Osservando il rischio di portaŦƻƎƭƛƻ ǇƛǴ ƛƴ ŘŜǘǘŀƎƭƛƻΣ ǘǳǘǘƛ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ 

hanno ottenuto un rischio relativamente basso (volatilità media pari a 14,31%, downside 

risk pari a 11,96% e max drawdown pari a 17,21%) contribuendo ad ottenere una 

migliore valutazione nelle statistiche di risk adjusted performance. 

Per quanto riguarda il 2019, i risultati risultano essere contrastanti. Se da un lato, 

valutando i rendimenti annuali e gli indicatori di performance corretta per il rischio, i 

pƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ hanno registrato una performance di gran lunga superiore 

rispetto ai portafogli ESG (nello specifico il portafoglio Euro Stoxx 50 è caratterizzato dal 

miglior indice di Sharpe Ŝ Řŀƭ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘƻ ƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƻǊǘƛƴƻύΣ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ǎƛ ǇǳƼ ƴƻǘŀǊŜ ŎƻƳŜ 

i portafogli migliori in termini di rendimento sono caratterizzati da due dei Max 

Drawdown più elevati del campione. 

 

Tabella 5.10: Analisi delle statistiche relative i portafogli anno 2019 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  

 

La tabella relativa al 2020Σ ŀƴƴƻ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀǘƻ ŘŀƭƭΩŜǎǇƭƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀ Řŀ 

COVID19 soprattutto in Europa, mostra la maggiore capacità di resilienza e di efficienza 

finanziaria dei portafogli ESG ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΦ  
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Tabella 5.11: Analisi delle statistiche relative i portafogli anno 2020 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  

 

Nel complesso il rendimento medio registrato dai portafogli ESG è stato del +3,99%, 

ƳŜƴǘǊŜ ƭŀ ƳŜŘƛŀ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ ŝ ǇŀǊƛ ŀ -7,79%. Il risultato 

può trovare una giustificazione dai valori degli indici Beta che risultano più bassi rispetto 

ŀ ǉǳŜƭƭƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΣ ŘƛƳƻǎǘǊŀƴdo come i portafogli ESG hanno avuto 

una maggior resilienza e un minore downside risk nella fase ribassista più acuta del 

mercato azionario (ad eccezione del portafoglio MV ESG Score  0,944 e il portafoglio 

Max Sharpe Ratio ESG Score =0,858 che, con indice beta  1, hanno ottenuto un 

rendimento annuale negativo).  

Nello specifico, il portafoglio Equiponderato è stato il peggiore (-8,21%) mentre il 

portafoglio MV ESG Score  0,858 ha avuto il rendimento più elevato (+8,70%) con una 

ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ŘŜƭ тΣрт҈ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƭƭΩ9ǉǳƛǇƻƴŘŜǊŀǘƻ.  

!ƴŎƘŜ ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ risk adjusted performance ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩŀǊŜŀ green si 

nota che sia meglio prediligere portafogli sostenibili in un periodo di stress dei mercati 

e di forte volatilità come quello che si è verificato nel 2020.  

Nel primo trimestre del 2021 i portafogli ESG che massimizzano lo Sharpe ratio si sono 

comportati in maniera più efficiente in termini di risk adjusted performance rispetto a 

tutti gli altri. I portafogli che massimizzano lo Sharpe ratio con ESG score  0,944 e 

quello con ESG score  0,858 risultano i più efficienti. Al contrario i portafogli ESG che 

massimizzano il Delta ratio e i portafogli ESG a minima varianza, hanno registrato dei 

ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ Ƴƻƭǘƻ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛ Ŏƻƴ ǳƴΩŀƭǘŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁΦ ¢ǳǘǘƛ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ ǎƛ 

sono comportati nel complesso positivamente anche se in misura meno efficiente 

rispetto ai primi.  
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Tabella 5.12: Analisi delle statistiche relative i portafogli anno 2021 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  

 

 

 

 

Grafico 5.7: Dati relativi ai rendimenti dei portafogli (2017 ς 2021)  

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  
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 Grafici 5.8: Dati relativi alla volatilità, Indice di Sharpe e Indice di Treynor dei portafogli (2017 

ς 2021)  

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  
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5.4 Approccio Rolling Window: focus sul COVID-19 

 

[ΩŜǎǇƭƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀ Řŀ /h±L5мф ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Ƙŀ ǇƻǊǘŀǘƻ ŀŘ ǳƴ 

ǊŀƭƭŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŜΣ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜƳŜƴǘŜΣ ŀŘ ǳƴ ŎǊƻƭƭƻ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ŀȊƛƻƴŀǊƛ 

senza precedenti dopo quella del 2008-2009 conseguente alla Great Financial Crisis. 

wƛŎƻǊǊŜƴŘƻ ƴǳƻǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ rolling window si è voluto esplorare come le 

strategie di portafoglio con livelli ESG più stringenti hanno performato durante tutto iI 

period ŘŜƭ нлнл ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΦ 

 Si è ritenuto di utilizzare tale analisi partendo dalla data iniziale delle osservazioni, 1 

ƎŜƴƴŀƛƻ нлнлΣ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻ ŘŜƭƭŜ άŦƛƴŜǎǘǊŜ rollingέ di ampiezza fissa trimestrale ai dati di  

rendimento mensili sui portafogli ESG ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƛ Ŏƻƴ ƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ǉeriodica 

ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭŜ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǘǊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΣ ŎƘŜ ǎƛ ǘǊŀǎƭŀƴƻ ƴŜƭ 

campione fino ad arrivare alla data finale del 31 marzo 2021.  

Analogamente a quanto descritto nel paragrafo 5.3, ad ogni finestra temporale 

trimestrale si effettua un ribilanciamento di portafoglio, il nuovo portafoglio ottimizzato 

rimarrà invariato per tutto il trimestre successivo. I pesi dei titoli ottenuti 

ŘŀƭƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ƳƻƭǘƛǇƭƛŎŀǘƛ ǇŜǊ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ƳŜƴǎƛƭƛ ŘŜƭ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ 

successivo. 

In altri termini ad ognuna delle finestre trimestrali coinciderà con la stima dei rendimenti 

attesi su un campione di tre mesi, in modo tale che ad ogni spostamento temporale 

trimestrale si elimineranno i rendimenti storici più vecchi e si andranno ad aggiungere i 

dati più recenti.  

[ΩƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ Ƙŀ ƛƴƛȊƛƻ ƛƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎŜƴƴŀƛƻ нл20 e termina al 31 

marzo 2021, ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜƳŜƴǘŜΣ ŀǾŜƴŘƻ ǳƴΩŀƳǇƛŜȊȊŀ rolling trimestrale, si ottengono 

ŎƛƴǉǳŜ άŦƛƴŜǎǘǊŜ rollingέΦ [ŀ ŦƛƴŜǎǘǊŀ Řƛ ǇŀǊǘŜƴȊŀ Ǿa dal mese di gennaio 2020 a marzo 

2020. Mentre la finestra finale andrà dal mese di gennaio 2021 al mese di marzo 2021.  

Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ǎƛ ŝ ǊƛǘŜƴǳǘƻ Řƛ ƛƴǘŜƎǊŀǊŜ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ 

e resilienza finanziaria delle singole strategie di portafoglio anche considerandole nel 

ƭƻǊƻ ƛƴǎƛŜƳŜΣ ŎƻƳŜ ǎŜ ŦƻǎǎŜǊƻ ǳƴŀ ǎƻǊǘŀ Řƛ άƳŜǘŀψǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻέ ǎƻŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ 

composto in parti uguali per ognuno dei singoli portafogli associati. Sono stati quindi 

ƛŘŜŀǘƛ ǉǳŀǘǘǊƻ άƳŜǘŀψǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛέΥ 
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1. Ptf άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭŜέ, che include i portafogli Euro Stoxx 50, Euro Stoxx 50 

άǊŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέ Ŝ ƭΩ9ǉǳƛǇƻƴŘǊŀǘƻΤ 

2. Ptf MV ESG Score, che incorpora i portafogli a Minima-Varianza con vincolo 

ESG Score  a 0,858, ESG Score  a 0,901 e ESG Score  a 0,944; 

3. Ptf Max Sharpe ESG Score, che include i portafogli che massimizzano lo 

Sharpe Ratio con vincolo ESG Score = a 0,858, ESG Score = a 0,901 e ESG Score 

= a 0,944; 

4. Ptf Max Delta ESG Score che include i portafogli che massimizzano il Delta 

Ratio con vincolo ESG Score = a 0,858, ESG Score = a 0,901 e ESG Score = a 

0,944; 

 

 

5.4.1 Approccio Rolling Window COVID-19: i risultati 

 

In generale, i risultati della Tabella 5.13 dimostrano che i portafogli che massimizzano lo 

Sharpe Ratio con vincoli ESG Score tendono a sovraperformare, durante una situazione 

di crisi del mercato come quella dovuta al COVID-19, sia i portafogli senza alcun vincolo 

ESG όǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέύ ǎƛŀ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ESG ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ 

massimizzare esclusivamente il trade-off ESG-rischio.  

Nello specifico il portafoglio sostenibile che massimizza lo Sharpe Ratio caratterizzato 

da ESG score = πȟωττ sovraperforma ǘǳǘǘƛ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛΦ vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ŝ 

caratterizzato da un rendimento annualizzato positivo pari a 24,31% ed una deviazione 

standard del 23,87%, che non è la più bassa tra il campione ma una è rischiosità tale che 

ǇŜǊƳŜǘǘŜ ŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘo di generare i migliori risultati in termini di performance 

aggiustata per il rischio. Dalla tabella sottostante possiamo infatti notare come il 

portafoglio Max Sharpe Ratio ESG Score = 0,944 è caratterizzato dai più elevati indici di 

Sharpe, Sortino e Treynor.  

Dalla tabella si evidenzia inoltre che, a fronte di un rendimento annualizzato più elevato, 

le strategie di portafoglio Max Sharpe Ratio risultano essere anche quelle più 

άŜƳƻǘƛǾŀƳŜƴǘŜέ ǊƛǎŎƘƛƻǎŜ ƛƴ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ŀƭǘŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ŎƻƳŜ ƭΩŀƴƴƻ ƛƴ 

esame. Infatti queste strategie hanno registrato dei valori di Maximum Drawdown più 

ŜƭŜǾŀǘƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ŎŀƳǇƛƻƴŜΦ  
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La ragione potrebbe essere che nella fase di massima speculazione durante il COVID-19, 

gli operatori di mercato hanno penalizzato indistintamente tutte le società componenti 

ƭΩƛƴŘƛŎŜ, senza tener conto del fatto che società caratterizzate da livelli di sostenibilità 

elevati sono in media aziende con uno ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎǘŀōƛƭŜ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴΩŜƭŜǾŀǘŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ 

generare valore finanziario nel tempo e quindi resistere ai rischi di mercato.  

A riprova del fatto che le società più sostenibili esprimono un valore intrinseco positivo 

che è stato riconosciuto nel corso dei mesi dagli operatori di mercato, il portafoglio Max 

Sharpe Ratio ESG Score = 0,944 ha battuto dal punto di vista finanziario il portafoglio 

9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл άǊŜǘǘƛŦƛŎŀǘƻέ όŎƘŜ ǎƛ ǇǳƼ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ ƛƭ ŎƭƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻύ ǎƛŀ ƛƴ 

termini di rendimento (con un extra-rendimento del 25,06%) sia in termini di volatilità 

(più bassa dŜƭƭΩуΣтф҈ύ.  

Possiamo quindi concludere che un investitore avverso al rischio presumibilmente 

prediligerà, in tempi di forte volatilità come nel caso del periodo del COVID-19, una 

strategia come quella a Media-Varianza  0,858 poiché minimizzando la volatilità, il 

downside risk ed il maximum drawdown Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊƛŜǎŎŜ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŀŘ άƛƴŎŀǎǎŀǊŜέ 

un rendimento positivo (superiore a quello di tutte le altre strategie, eccetto quelle a 

Max Delta Ratio) e ad avere uno Sharpe Ratio, Sortino e Treynor positivi.  

Le strategie più green, individuate nei portafogli che cercano di massimizzare il Delta 

Ratio, si sono distinte, in media, per i loro scarsi risultati, in termini di performance 

corretta per il rischio assunto anche se caratterizzati da drawdown minori rispetto a 

quello del benchmark. 

 

Tabella 5.13: Analisi di performance e di rischio dei ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άconvenzionaliέ e ESG (periodo 
gennaio 2020 ς marzo 2021) 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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{ƛ ŝ ǇǊƻŎŜŘǳǘƻ ŀŘ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǊŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ǎǳŘŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎƻǇǊŀǎǘŀƴǘŜ 

nei cinque trimestri del periodo 2020-2021.  

Per ognuno dei cinque trimestri sono state elaborate cinque analoghe tabella riportando 

tutte le statistiche descrittive e di performance trimestrali (si veda Tabelle A.22 in 

Appendice, pag. 112). 

Per una migliore lettura valutativa alcuni degli output sono stati riassunti nei seguenti 

grafici.  

Dalla Grafico 5.9 ǎƛ ƴƻǘŀ ŎƻƳŜ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ sia stato 

ŀƳǇƛŀƳŜƴǘŜ ƴŜƎŀǘƛǾƻ ƴŜƭƭŀ ǇǊƛƳŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ. Anche tutti gli altri portafogli ESG 

oggetto ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Ƙŀƴƴƻ ǇŜǊŦƻǊƳŀǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾŀƳŜƴǘŜΦ  

Dal confronto delle performance delle quattro strategie, si può evidenziare come 

emerga un minore rendimento negativo nei portafogli aventi un livello di sostenibilità 

ESG in paragone con ƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ. 

Questo risultato è ancora più visibile, osservando il Grafico 5.10, soprattutto per la 

strategia a Max Sharpe Ratio che sovraperforma le altre strategie durante tutti i 

trimestri in esame.   

Inoltre, sempre dal Grafico 5.10, i portafogli Max Delta Ratio hanno ottenuto un 

rendimento medio negativo anche durante il periodo di ripresa del mercato. Nello 

specifico il portafoglio Max Delta Ratio caratterizzato da vincolo ESG Score = 0,858 ha 

registrato in media uno -0,54 durante il periodo in esame. Questo può essere spiegato 

dal fatto che il portafoglio a Max Delta Ratio non prendendo in considerazione il 

rendimento ŘǳǊŀƴǘŜ ƭΩƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƴƻƴ Ƙŀƴƴƻ ǊƛǇŀƎŀǘƻ ƛƴ 

termini di performance.  
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Grafico 5.9 e 5.10: Rendimenti Meta_Portafogli (media mensile) e Confronto andamento del 
ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŜŘƛƻ ƳŜƴǎƛƭŜ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ Ŝ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ 9{D όǇŜǊƛƻŘƻ 
gennaio 2020 ς marzo 2021)  

 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Grafico 5.11 e 5.12: Volatilità Meta_Portafogli (media) e Confronto andamento della 
volatilità  ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ Ŝ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ 9{D όǇŜǊƛƻŘƻ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнл ς marzo 
2021)  

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 

 

Esaminando la volatilità delle diverse strategie di portafoglio si può notare come in tutti 

ƛ ǘǊƛƳŜǎǘǊƛ ŜƳŜǊƎŀ ŎƘŜ ƭŀ ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜƭ ƳŜǘŀψǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭŜέ ǎƛŀ 

stata superiore in paragone alle altre strategie di portafogli.  

Questo risultato sembrerebbe in linea con quanto recentemente valutato nelle 

principali ricerche accademiche le quali sostengono che gli asset che si impegnano in 

attività ESG mostrano una minor volatilità. 

Più nel dettaglio si può notare però che il rischio di portafoglio non ha mai seguito un 

trend specifico per tutte le singole strategie di portafoglio.  
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Grafico 5.13 e 5.14: Indice di Sharpe Meta_Portafogli (media) e Confronto andamento 
deƭƭΩLƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ Ŝ ŘŜƛ portafogli ESG (periodo gennaio 2020 
ς marzo 2021)  

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
 
 
I Grafici 5.13 e 5.14 ƳƻǎǘǊŀƴƻ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜ dei portafogli. Si ricorda che per il calcolo 

ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ {ƘŀǊǇŜ ǎƛ ŝ Ǉƻǎǘƻ nullo il tasso risk-free, in quanto per tutto il periodo temporale di 

ƻǎǎŜǊǾŀȊƛƻƴŜ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǊƛǎǳƭǘŀǾŀ ŜǎǎŜǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾƻΦ  

Guardando il Grafico 5.13 si notano tendenze piuttosto simili per i portafogli che massimizzano 

lo Sharpe Ratio ŜŘ ƛ ƳŜǘŀψǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΦ  
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Queste due strategie di meta_portafoglio hanno sovraperformato le strategie a Minima-

Varianza e a massimo Delta Ratio ǎƻǇǊŀǘǘǳǘǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ нлнлΣ 

caratterizzato da una maggior volatilità del mercato.  

Dal Grafico 5.14 ǎƛ ǇǳƼ ƻǎǎŜǊǾŀǊŜ ŎƘŜ Ƴŀƴ Ƴŀƴƻ ŎƘŜ ŀǳƳŜƴǘŀ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ŘŜƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ESG i 

portafogli (Minima-Varianza a 0,944 e Max Delta Ratio a 0,901 e 0,944) hanno avuto un indice 

Sharpe negativo in tre trimestri su cinque.  

 
Grafico 5.15 e 5.16: Indice di Treynor (media) e /ƻƴŦǊƻƴǘƻ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ¢ǊŜȅƴƻǊ 
ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛέ Ŝ dei portafogli ESG (periodo gennaio 2020 ς marzo 2021) 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
 

 
Dal Grafico 5.15 si nota che tutte le strategie ESG hanno avuto un indice di Treynor 

superiore rispetto ai meta_portafogli convenzionali, fungendo come una sorta di 
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strategia di hedging rispetto alƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾƻ del mercato. Questo viene 

confermato dai corrispondentƛ ǾŀƭƻǊƛ ǇƛǴ ōŀǎǎƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛŎŜ ōŜǘŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƛ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ 

osservazione (si veda Appendice, Tabella A.22 pag. 112). Ciò confermerebbe che esiste 

una correlazione negativa tra i punteggi ESG e il rischio di mercato (rischio sistematico). 

Si verifica anche che il valore del meta_portafoglio ESG ǎƛ ŀǘǘŜƴǳŀ ƛƴ ǘŜƳǇƛ άƴƻǊƳŀƭƛέΣ 

ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƛ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ESG di portafoglio 

durante situazioni di stress dei mercati e quindi di aumento progressivo della volatilità. 

Dalla valutazione del Grafico 5.16, si evidenzia che le strategie a Minima-Varianza e a 

Max Delta Ratio Ƙŀƴƴƻ ŘƛƳƻǎǘǊŀǘƻ ǳƴ ŜŦŦŜǘǘƻ άŘƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀέ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ǾŀƭƻǊƛ 

medi positivi intorno allo 0,025 rispetto i valori negativi delle altre strategie (-0,222 e -

0,1).  

Il Grafico 5.17 ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǾŀƭƻǊƛ di portafoglio cumulati dei dodici 

portafogli durante il periodo considerato (base 100 al 1 gennaio 2020).  

/ƻƳŜ ǎƛ ŜǾƛƴŎŜ ŘŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƎǊŀŦƛŎƻ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ sostenibili Ratio hanno mantenuto 

una sovraperformance nei confronti deƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέ ǇŜǊ ǘǳǘǘƻ ƭΩŀǊŎƻ 

temporale. 

Le strategie ESG che risultano essere più premianti sono i portafogli a Max Sharpe Ratio 

che denotano una crescente performance caratterizzata da una bassa variabilità.  

 
Grafico 5.17. /ƻƴŦǊƻƴǘƻ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ άconvenzionaliέ e ESG cumulato 
(periodo gennaio 2020 ς marzo 2021) 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Da tutto ciò si può desumere che indirizzare la propria attenzione sui portafogli con 

società che tengono in forte considerazione le problematiche ambientali, sociali e di 

buon governo ha consentito di ottenere una performance attesa migliore corretta per il 

rischio. 
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6. Conclusioni 

 

Quello che si è cercato di dimostrare nel corso di questo lavoro è che gli investimenti 

ESG nella maggior parte dei casi consentono di ottenere dei risultati interessanti in 

termini di trade-off ǊƛǎŎƘƛƻκǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ŎƻǎƛŘŘŜǘǘƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΦ  

wƛǾƛǎƛǘŀƴŘƻ ƭŀ ǘŜƻǊƛŀ Řƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩŀƎƎƛǳƴǘŀ Řƛ ǳna 

misura di sostenibilità quale il punteggio ESG MSCI Overall, gli investitori possono 

άŎǳǎǘƻƳƛȊȊŀǊŜέ la propria asset allocation incorporando tutte le preferenze personali 

per quanto riguarda il rendimento, il rischio e il grado di responsabilità sociale del 

portafoglio. {ŜƎǳŜƴŘƻ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŘŜƭƭŀ MPT rivisitato abbiamo costruito i portafogli 

ottimi seguendo due preferenze estreme degli investitori: massimizzare il rapporto 

rendimento/rischio soggetto a vincoli sostenibili (massimizzando lo Sharpe Ratio) o il 

rapporto ESG/rischio (massimizzando il Delta Ratio).  Sono stati calcolati anche i 

portafogli intermedi aventi come funzione obiettivo la minimizzazione della varianza di 

portafoglio sotto gli stessi vincoli sostenibili.  

I portafogli vengono confrontati usando le rispettive Frontiere Efficienti per vedere se 

ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ άǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜέΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǇƛǴ green, deve rinunciare ad 

una parte di rendimento atteso o viceversa.  

[ΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǎŜƎǳƛǘƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ 

ǳǘƛƭƛȊȊŀƴŘƻ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƭΩ9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ рл ŘŜƎƭƛ ǳƭǘƛƳƛ ŎƛƴǉǳŜ ŀƴƴƛ (gennaio 

2016 ς marzo 2021).  

I risultati indicano che la metodologia seguita può essere uno strumento efficace 

neƭƭΩassett allocation di portafoglio per perseguire migliori rendimenti, varianza dei 

rendimenti contenuta e performance di responsabilità sociale, simultaneamente.   

LƴƻƭǘǊŜΣ ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ CǊƻƴǘƛŜǊŜ 9ŦŦƛŎƛŜƴǘƛ ƻǘǘŜƴǳǘŜΣ ƭŀ ƳŜŘƛŀ Ŝ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ŘŜƛ 

rendimenti in eccesso annuali e Sharpe Ratio dei portafogli ottenuti risultano migliori 

delle scelte di portafoglio che non necessitano di ottimizzazione o dell'indice Euro Stoxx 

50.  

In assoluto i risultati più convincenti sembrerebbero raggiunti nello ǎǘǳŘƛƻ ŘŜƭƭΩasset 

allocation di portafogli costruiti a partire dagli input ŎƻƭƭŜƎŀǘƛ ŀƭƭΩƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ 

associato alla crisi pandemica del COVID-19 (gennaio 2020 ς marzo 2021).  In questo 

periodo abbiamo potuto verificare che: (i) i portafogli ESG tendono a sovraperformare 
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ǉǳŜƭƭƛ άŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƛέΤ όƛƛύ ƭŜ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛǎǘƛŎƘŜ ESG degli investimenti attenuano il rischio 

finanziario durante una crisi di mercato, comportandosi come una sorta di 

άŀǎǎƛŎǳǊŀȊƛƻƴŜέ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΤ όƛƛƛύ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ Řei livelli di sostenibilità ESG si attenua in 

ǘŜƳǇƛ άƴƻǊƳŀƭƛέΣ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƭŀ ƭƻǊƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴƛ Řƛ 

stress dei mercati e quindi di aumento progressivo della volatilità.  
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Appendice 

Tabella A.1: Composizione Euro Stoxx 50 (2016 ς 2020) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: elaborazione personale su dati di Qontigo.com 



 

 94 

Tabella A.2: Rating ESG componenti indice Euro Stoxx 50 (2016 ς 2020) 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da MSCI Inc. 
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Tabella A.3: Ribilanciamento portafoglio MV ESG  0,858  Rolling Window 2016 -2020 

 

 
 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Tabella A.4: Ribilanciamento portafoglio MV ESG  0,901  Rolling Window 2016 -2020 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Tabella A.4: Ribilanciamento portafoglio MV ESG  0,944  Rolling Window 2016 - 2020 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Tabella A.5: Ribilanciamento portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = 0,858  Rolling Window 2016 
- 2020  

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  
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Tabella A.6: Ribilanciamento portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = 0,901 Rolling Window 2016 
ς 2020 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com  
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Tabella A.7: Ribilanciamento portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = 0,944 Rolling Window 2016 
ς 2020 

 
 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Tabella A.8: Ribilanciamento portafoglio Max Delta Ratio ESG = 0,858 Rolling Window 2016 ς 
2020 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Tabella A.9: Ribilanciamento portafoglio Max Delta Ratio ESG = 0,901 Rolling Window 2016 ς 
2020 

 
Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
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Tabella A.10: Ribilanciamento portafoglio Max Delta Ratio ESG = 0,944 Rolling Window 2016 
ς 2020 

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


