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Introduzione	
	
La	tesi	in	oggetto	ha	come	punto	di	partenza	lo	studio	di	una	delle	forme	più	evolute	di	

comunicazione	 aziendale,	 ovvero	 l’Integrated	 Report,	 redatto	 secondo	 il	 Framework	

dell’IIRC	 (International	 Integrated	 Reporting	 Council).	 Il	 report	 integrato	 infatti,	 è	 un	

documento	 che	 offre	 allo	 stesso	 tempo	 sia	 la	 componente	 finanziaria	 che	 quella	 non	

finanziaria,	 riconducibile	 alla	 sfera	 ambientale,	 sociale	 e	 di	 governance	 di	

un’organizzazione.	 La	 comunicazione	 aziendale	 sviluppata	 attraverso	 l’utilizzo	

dell’Integrated	 Report	 dovrebbe	 orientare	 l’azienda	 per	 lo	 più	 verso	 un	 orizzonte	

temporale	 futuro,	 unendo	 sia	 l’aspetto	 finanziario	 che	 non	 finanziario.	 L’adozione	 del	

Framework	 dell’IIRC	 infatti,	 permettendo	 all’azienda	 di	 acquisire	 consapevolezza	 sui	

rischi	e	le	opportunità,	supporta	una	strategia	di	creazione	del	valore	rivolta	al	futuro.		

La	scelta	di	concentrare	il	lavoro	di	tesi	sull’Integrated	Report	è	data	dalla	volontà	

di	investigare	se	il	contesto	di	riferimento	dell’azienda,	in	particolare	il	sistema	giuridico	

del	Paese	in	cui	essa	opera	e	la	presenza	di	un’adozione	volontaria	o	obbligatoria	dettata	

dallo	Stato,	incida	sulla	completezza	informativa	del	documento	integrato.	

L’elaborato	 si	 sviluppa	 in	 5	 capitoli,	 che	 delineano	 un	 percorso	 che	 parte	 dal	

concetto	 di	 comunicazione	 aziendale,	 prosegue	 analizzando	 le	 caratteristiche	 degli	

ordinamenti	giuridici	ed	 il	 framework	dell’Integrated	Report,	sviluppa	 la	 letteratura	 in	

tema	di	relazione	tra	comunicazione	aziendale	finanziaria	ed	ordinamento	giuridico,	si	

definisce	poi	la	metodologia	alla	base	dell’analisi	statistica	finale	ed	i	risultati	della	stessa.		

In	dettaglio,	 il	primo	capitolo	tratta	l’importanza	della	comunicazione	aziendale,	

fornendo	 un	 focus	 sulla	 differenza	 tra	 l’informativa	 finanziaria	 e	 non	 finanziaria,	

elencandone	 pregi	 e	 difetti	 dell’una	 e	 dell’altra,	 l’obbligatorietà	 e	 la	 volontarietà	 della	

redazione.	Infine,	viene	trattato	il	tema	dell’ordinamento	giuridico,	Common	law	o	Code	

law,	adottato	dai	vari	Paesi,	citandone	le	tappe	fondamentali	dello	sviluppo.	

Il	secondo	capitolo	si	focalizza	sull’Integrated	Report,	fornendo	il	percorso	storico-

evolutivo	che	ha	portato	alla	nascita	e	all’adozione	di	questa	forma	di	comunicazione.	In	

aggiunta	 vengono	 trattati	 gli	 specifici	 temi	 contenuti	 nel	 Framework	 dell’IIRC	 in	

riferimento	all’anno	2013,	ovvero	i	concetti	fondamentali	ed	i	destinatari	dell’IR,	i	principi	

guida,	gli	elementi	del	contenuto,	 i	benefici	e	 le	difficoltà	dell’adozione	di	tale	forma	di	

comunicazione	aziendale.		

A	 seguire	 nel	 terzo	 capitolo	 vengono	 affrontate	 le	 teorie	 che	 relazionano	 la	

comunicazione	 aziendale	 al	 contesto	 giuridico	 istituzionale	 che	 il	 presente	 studio	 ha	
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l’obiettivo	di	estendere	ad	informazioni	integrate	finanziarie	e	non,	riportando	le	teorie	

che	possono	sostenere	o	meno	le	ipotesi	della	ricerca.			

Il	capitolo	quarto	tratta	la	metodologia	di	analisi	del	campione,	illustrando	in	modo	

dettagliato	le	variabili	che	vanno	a	comporre	il	database	e	il	loro	utilizzo	nel	programma	

statistico	 STATA.	 Inoltre,	 viene	 spiegata	 la	 classificazione	 delle	 variabili	 eseguita	

integrando	l’approccio	già	utilizzato	da	Zhou	(2017),	che	verrà	impiegato	per	rispondere	

alla	 domanda	 di	 ricerca:	 l’ordinamento	 giuridico	 influisce	 sulla	 completezza	

dell’Integrated	Report?			

Infine,	 il	 quinto	 capitolo	 espone	 l’analisi	 statistica	 effettuata	 sul	 campione,	

partendo	 dall’utilizzo	 delle	 statistiche	 descrittive,	 proseguendo	 con	 l’analisi	 delle	

correlazioni	tra	le	variabili	e	concludendo	con	dei	modelli	di	regressione	lineare	multipla	

per	 comprendere	 l’eventuale	 dipendenza	 tra	 le	 variabili	 e	 fornire	 una	 risposta	 alla	

domanda	di	ricerca.	
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CAPITOLO	1.	La	comunicazione	aziendale	
	

1.1 L’importanza	della	comunicazione	

Nelle	 società	 attuali	 la	 comunicazione	 riveste	 un	 ruolo	 centrale	 nelle	 interazioni	 tra	 i	

diversi	soggetti.	Essa	permette	la	trasmissione	delle	informazioni	da	un	soggetto	all’altro,	

seguendo	scopi	differenti.	La	parola	comunicazione	deriva	dal	latino	“communicare”	che	

significa	 far	 altri	 partecipi	 di	 una	 cosa,	 dare	 notizia,	 ragguagliare.	 Ad	 oggi	 la	

“comunicazione”	viene	definita	come:		

“l’azione,	 il	 fatto	 di	 comunicare,	 cioè	 di	 trasmettere	 ad	 altro	 o	 ad	 altri.	 […]	 il	 rendere	

partecipe	 qualcuno	 di	 un	 contenuto	 mentale	 o	 spirituale,	 di	 uno	 stato	 d’animo,	 in	 un	

rapporto	spesso	privilegiato	e	interattivo.	[…]	Più	astrattamente,	relazione	complessa	tra	

persone	(di	carattere	cognitivo,	spirituale,	emozionale,	operativo,	ecc.),	che	istituisce	tra	di	

esse	dipendenza,	partecipazione	e	comprensione,	unilaterali	o	reciproche	[...].	L'atto	e	il	fatto	

di	partecipare,	cioè	di	far	conoscere,	di	rendere	noto”	(Treccani,	2019).	

Questo	 concetto	 gioca	 un	 ruolo	 fondamentale	 anche	 in	 economia.	 La	

comunicazione	 economico-finanziaria	 da	 parte	 delle	 organizzazioni	 infatti,	 assume	 un	

ruolo	 determinante	 nel	 buon	 funzionamento	 dei	 mercati.	 Attualmente,	 un	 operatore	

economico	nelle	sue	decisioni	può	far	riferimento	ad	una	pluralità	eterogenea	di	fonti,	alla	

cui	 base	 è	 posto	 il	 concetto	 della	 comunicazione	 aziendale.	 Tale	 concetto	 ha	 vissuto	

un’evoluzione	del	proprio	significato	e	utilizzo	da	parte	delle	organizzazioni.	Inizialmente,	

la	 comunicazione	 veniva	 vista	 più	 come	 un’attività	 indirizzata	 al	 cliente	 finale	 delle	

aziende,	seguendo	il	principale	scopo	di	pubblicizzare	il	prodotto.	Infatti,	prima	degli	anni	

’70,	 la	 comunicazione	di	 eventi	 e	 notizie	 relative	 alla	 sfera	privata	dell’azienda	 veniva	

considerata	come	una	violazione	del	principio	di	riservatezza.		A	partire	dagli	anni	‘90	la	

comunicazione	 aziendale	 ha	 assunto	 un	 ruolo	 più	 esteso.	 I	 soggetti	 regolatori	 hanno	

iniziato	 ad	 introdurre	 in	 diversi	 paesi,	 l’importanza	 della	 definizione	 da	 parte	 delle	

imprese,	di	un	assetto	di	 governance	e	di	una	migliore	 trasparenza	della	performance	

finanziaria	e	non,	realizzata	dall’azienda.	 I	concetti	di	governance	e	 trasparenza	hanno	

assunto	un	ruolo	fondamentale	nella	protezione	degli	investitori	di	capitale	e	quindi	del	

buon	funzionamento	del	mercato.	La	capacità	di	un’azienda	di	ottenere	risorse	esterne	e	

l’appoggio	 degli	 investitori,	 è	 infatti	 determinante	 per	 l’esistenza	 ed	 il	 successo	 di	
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un’organizzazione	 nel	 mercato	 di	 riferimento.	 Salvioni	 (2002)	 individua	 i	 seguenti	

elementi	come	determinanti	fondamentali	del	successo	di	un’azienda:		

“la	corretta	percezione	delle	attese	dei	diversi	attori	 sociali	e	delle	connesse	relazioni;	 la	

chiara	consapevolezza	delle	risorse	e	delle	capacità	(tecniche,	organizzative,	commerciali,	

competitive,	 ecc.)	 dinamicamente	 disponibili;	 la	 conoscenza	 delle	 variabili	 e	 dei	 fattori	

esterni	 diversamente	 influenti	 su	 attività	 e	 risultati;	 il	 fattivo	 orientamento	 di	 tutti	 i	

comportamenti	 gestionali	 secondo	 logiche	 di	 efficacia	 e	 di	 efficienza;	 la	 capacità	 di	

veicolazione	di	messaggi	volti	ad	agevolare	la	conoscenza	del	grado	di	soddisfacimento	delle	

attese	 -	 effettivo	 e	 prospettico	 -	 e	 degli	 sforzi	 attuati	 in	 tale	 direzione;	 le	 capacità	 di	

istituzione	di	rapporti	fiduciari	e	di	gestione	del	consenso	esterno.”		

L’interazione	 con	 il	 mercato	 e	 la	 buona	 capacità	 di	 trasmettere	 agli	 stakeholder	 di	

riferimento	 le	 caratteristiche	 della	 propria	 organizzazione,	 includendo	 opportunità	 e	

limiti,	risulta	fondamentale	per	il	successo	aziendale.	A	tal	fine	quindi,	è	necessario	che	le	

aziende	predispongano	adeguate	fonti	informative	per	la	trasmissione	delle	informazioni	

all’ambiente	esterno.	Salvioni	(2002),	individua	gli	elementi	e	le	relazioni	comunicative	

tra	impresa	e	ambiente	esterno	con	il	fine	di	migliorare	l’efficacia	aziendale.		

	

Figura	1:	Comunicazione	ed	efficacia	aziendale.		

	
Fonte:	Salvioni,	2002.	

	

	

Lo	sviluppo	di	un’impresa	dipende	dalla	disponibilità	di	risorse	in	linea	con	il	fabbisogno	

aziendale	 e	 dall’impiego	 efficiente	 di	 queste	 per	 la	 creazione	 di	 risultati	 attraverso	

l’attività	 economica.	 Quest’ultima	 è	 agevolata	 dalla	 comunicazione,	 che	 permette	 la	

gestione	 del	 consenso	 degli	 stakeholder	 esterni	 in	 relazione	 agli	 eventi	 aziendali	 e	

l’orientamento	 dei	 comportamenti	 interni.	 La	 capacità	 aziendale	 nell’attrarre	 nuove	
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risorse	 e	 consensi	 dall’ambiente	 esterno	 è	 determinata	 in	 particolar	 modo	 da:	 la	

diffusione	 di	 informazioni	 tramite	 la	 comunicazione	 volte	 a	 migliorare	 i	 processi	

valutativi	dei	soggetti	esterni;	un’adeguata	selezione	di	contenuti,	tempistiche	e	modalità	

di	trasmissione	dei	messaggi	comunicativi	considerando	le	attese	conoscitivo/valutative	

delle	diverse	tipologie	di	destinatari	della	comunicazione	aziendale.		

	

Tre	importanti	nozioni	collegate	alla	comunicazione	aziendale	sono	la	Corporate	

Identity,	 Corporate	 Image	 e	 Corporate	 Reputation.	 Tali	 concetti	 rappresentano	 tre	

elementi	aziendali	che	vengono	percepiti	dagli	stakeholder	esterni	e	che	possono	essere	

influenzati	 dalla	 comunicazione.	 La	 letteratura	 fornisce	 diverse	 definizioni	 dei	 tre	

elementi	in	oggetto.	Bromley	(2000)	propone	tre	diversi	concetti:		

• “Corporate	identity”:	modalità	attraverso	la	quale	i	membri	principali	dell’azienda	

concettualizzano	la	loro	organizzazione;		

• “Corporate	image”:	immagine,	principalmente	visiva,	dell’organizzazione	che	viene	

tramessa	al	pubblico;		

• “Corporate	Reputation”:	modalità	attraverso	la	quale	gli	stakeholder	esterni	o	altre	

parti	interessate	concettualizzano	l’organizzazione.		

Fombrun	 and	 van	Riel	 (1997),	 considerano	 la	 “Corporate	 Image”	 e	 “Identity”	 come	 le	

componenti	 chiave	 della	 reputazione	 aziendale.	 Barnett	 et	 al.	 (2005),	 considerano	 la	

“Corporate	Identity”	non	come	l’immagine	dell’azienda	trasmessa	ai	soggetti	 interni	ad	

essa,	ma	come	il	“nucleo”	e	le	caratteristiche	principali	dell’organizzazione.	La	“Corporate	

Identity”	è	il	risultato	di	tre	elementi:		

- Le	caratteristiche	che	i	soggetti	interni	assumono	come	centrali	nell’azienda;		

- Le	caratteristiche	che	distinguono	l’azienda	dai	competitors;		

- Le	 caratteristiche	 che	 permettono	 di	 collegare	 passato,	 presente	 e	 futuro	 in	

azienda.		

Al	 contrario,	 la	 “Corporate	 Image”	 viene	 identificata	 come	 l’impressione	 generale	 dei	

soggetti	interni	ed	esterni	all’organizzazione,	che	sorge	quando	una	persona	vede	o	sente	

il	 nome	 dell’azienda.	 La	 “Corporate	 Reputation”	 invece,	 è	 definita	 come	 il	 giudizio	

collettivo	 sull’organizzazione	 dei	 soggetti	 esterni	 e	 interni,	 basato	 su	 valutazioni	

finanziarie,	 sociali	 e	 connesse	 alla	 sostenibilità	 ambientale,	 attribuite	 all’azienda	 nel	

tempo	(Barnett	et	al.,2005).		
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I	 tre	 concetti	 di	 “Corporate	 Identity”,	 “Corporate	 Image”	 e	 “Corporate	 Reputation”	

nonostante	 le	 definizioni	 differenti	 sono	 correlati	 tra	 loro.	 Boros	 (2009)	 propone	 la	

seguente	 immagine	 per	 rappresentare	 le	 interconnessioni	 tra	 i	 3	 diversi	 concetti.	 L’	

“Organizational	 Identity”	 è	 allocata	 all’interno	 dell’organizzazione	 e	 rappresenta	

l’associazione	mentale	 che	 l’’azienda	genera	nei	 suoi	membri	 interni.	 L’organizzazione	

trasmette	 all’esterno	 l’immagine	 che	 vuole	 trasferire	 agli	 stakeholder	 (“Intended	

Organizational	Image”)	e	che	questi	ultimi,	in	base	alle	loro	percezioni	creano	(“Construed	

Organizational	 Image”).	 Gli	 stakeholder	 a	 loro	 volta	 formulano	 un	 giudizio	 e	

un’associazione	mentale	sull’azienda	di	riferimento,	che	saranno	determinanti	nelle	loro	

scelte	decisionali.		

	

	

Figura	2:	Visione	dell’identità	e	dell’immagine	dell’organizzazione	

	
Fonte:	Brown,	Dacin,	Pratt	and	Whetten	(2006)	
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1.2 La	comunicazione	finanziaria	vs	la	comunicazione	non	finanziaria.	

	

La	 comunicazione	 economico-finanziaria	 è	 una	 forma	 comunicativa	 utilizzata	 dalle	

organizzazioni	e	mira	a	fornire	specifiche	informazioni	agli	stakeholders.	Una	definizione	

di	 comunicazione	 economico-finanziaria	 che	 viene	 data	 da	 Bartoli	 è:	 “la	 capacità	

dell’impresa	 di	 elaborare	 e	 comunicare	 in	modo	 strutturato	 ed	 efficace	 le	 informazioni,	

storiche	 e	 prospettiche,	 qualitative	 e	 quantitative,	 rappresentative	 della	 propria	 ragion	

d’essere,	dei	propri	orientamenti	strategici,	delle	proprie	performance,	del	proprio	equilibrio	

economico,	 finanziario	 e	 patrimoniale”	 (Bartoli,	 2006).	 Nel	 processo	 di	 comunicazione	

economico-finanziario	 vengono	 coinvolti	 gli	 investitori,	 che	 possono	 esser	 attuali	 o	

potenziali,	 con	 il	 fine	di	 essere	 informati	 riguardo	 le	 potenziali	 prospettive	di	 crescita	

future	facendo	riferimento	al	contesto	ambientale	e	sociale.		

All’interno	 della	 comunicazione	 economico-finanziaria	 si	 trovano	 informazioni	

quantitative	e	qualitative	che	mettono	 in	evidenza	come	 l’organizzazione	sia	riuscita	a	

creare	valore	nel	tempo.	Inoltre,	questo	tipo	di	comunicazione	permette	di	capire	in	che	

stato	di	salute	si	trovi	l’azienda,	aiutando	gli	investitori	a	comprendere	ed	apprezzare	le	

scelte	fatte.	Le	due	peculiarità	della	disclosure	finanziaria	son	riconducibili	al	contenuto	

ed	ai	destinatari	di	essa.	Il	contenuto	può	essere	sia	quantitativo,	facendo	riferimento	ai	

valori	 monetari	 in	 termini	 di	 costi,	 ricavi	 o	 altri	 indicatori	 finanziari,	 sia	 qualitativo,	

ovvero	 i	 dati	 non	 monetari	 che	 dimostrano	 come	 si	 sono	 formati	 determinati	 valori.	

Inoltre,	 all’interno	 della	 comunicazione	 possiamo	 fare	 un	 distinguo	 tra	 la	 dimensione	

economica	 e	 quella	 finanziaria.	 La	 dimensione	 economica	 contiene	 informazioni	

prettamente	reddituali,	finanziarie	e	patrimoniali	dell’azienda,	con	lo	scopo	di	migliorare	

i	rapporti	con	i	clienti	e	fornitori.	Al	contrario,	quando	si	parla	di	dimensione	finanziaria	

si	 fa	 riferimento	 al	 mercato	 dei	 capitali	 ed	 alle	 risorse	 finanziarie	 necessarie	 alla	

sopravvivenza	dell’organizzazione,	negoziando	il	rischio	d’impresa	con	la	remunerazione	

agli	investitori	(Bertinetti,	1996).		

Al	 giorno	 d’oggi	 il	 mercato	 è	 sempre	 più	 evoluto	 e	 globale,	 ed	 ha	 reso	

l’informazione	un	diritto	non	solo	per	gli	azionisti,	ma	per	la	collettività	in	generale.	

Gli	scopi	a	cui	si	presta	la	comunicazione	economico-finanziaria	sono	molteplici.	Il	

primo	obiettivo	riguarda	la	capacità	dell’azienda	di	creare	un	rapporto	di	fiducia	basato	

sulla	trasparenza	con	soci,	azionisti	ed	investitori.	La	fiducia	è	un	elemento	fondamentale	

perché	 permette	 di	 ottenere	 risorse	 e	 finanziamenti	 necessari	 alla	 sopravvivenza	
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dell’azienda.	C’è	da	considerare	che,	la	divulgazione	di	informazioni	false	o	parzialmente	

complete	può	portare	ad	un	beneficio	nel	breve	periodo,	come	ad	esempio	l’aumento	di	

liquidità,	 ma	 nel	 lungo	 periodo	 non	 farà	 altro	 che	 peggiorare	 la	 reputazione	

dell’organizzazione.	Il	secondo	obiettivo	della	comunicazione	economico-finanziaria	mira	

a	soddisfare	i	bisogni	 informativi	provenienti	dagli	attori	coinvolti	nel	mercato,	sia	per	

quanto	riguarda	le	richieste	legislative	che	i	bisogni	interni	dell’azienda.	Ultimo	ma	non	

meno	importante	è	il	terzo	obiettivo	che	riguarda	la	capacità	dell’impresa	di	attirare	le	

risorse	non	finanziarie,	come	possono	essere	dei	nuovi	investitori	e	nuova	forza	lavoro.		

La	 comunicazione	 economico-finanziaria	 può	 essere	 integrata	 dalla	

comunicazione	 non	 finanziaria.	 Quest’ultima	 nel	 corso	 degli	 ultimi	 anni	 ha	 avuto	 uno	

sviluppo	esponenziale,	soprattutto	a	partire	dagli	anni	Novanta.	La	necessità	dell’impresa	

di	creare	un	continuo	interscambio	con	l’ambiente	e	la	società	in	cui	opera	presuppone	

una	 comunicazione	 attiva	 della	 propria	mission	 e	 strategia	 ai	 vari	 attori	 coinvolti	 nel	

mercato.	Il	concetto	di	comunicazione	non	finanziaria	può	essere	applicato	ad	ambiti	e	

contesti	diversi.	 Infatti,	per	molti	questo	concetto	è	 riconducibile	alle	dichiarazioni	 sia	

obbligatorie	che	volontarie	che	un’organizzazione	deve	includere	nella	rendicontazione.		

L’importanza	 di	 adottare	 un’informativa	 non	 finanziaria	 si	 è	 manifestata	 in	

risposta	 all’aumento	 della	 consapevolezza	 che	 una	 documentazione	 prettamente	

economico-finanziaria,	 come	 ad	 esempio	 il	 bilancio,	 ometta	 delle	 informazioni	 salienti	

dell’azienda	(Cohen	et	al.,	2011).	La	maggior	parte	del	management	delle	più	importanti	

multinazionali	 crede	 che	misure	di	performance	non	 finanziarie	 abbiano	più	valore	di	

quelle	 finanziarie,	 nel	 valutare	 il	 valore	 aziendale	 in	 una	 prospettiva	 futura	 di	 lungo	

termine	(Cohen	et	al.,	2011).		

Eccles	in	uno	studio	condotto	nell’anno	2012,	sostiene	che:	“le	organizzazioni	che	

integrano	 volontariamente	 aspetti	 sociali	 ed	 ambientali	 nel	 loro	 business	 model	

rappresentano	le	aziende	più	evolute,	caratterizzate	da:	una	struttura	di	governance	che	in	

aggiunta	 alla	 performance	 finanziaria	 include	 anche	 l’impatto	 ambientale	 e	 sociale	

dell’azienda,	 un	 approccio	 verso	 la	 massimizzazione	 dei	 profitti	 a	 lungo	 termine,	 un	

coinvolgimento	 attivo	 degli	 stakeholders	 e	 dall’utilizzo	 di	 un	 sistema	 di	 reporting	 più	

evoluto”(Eccles,	2012).	La	disclosure	non	finanziaria	è	essenziale	per	ridurre	l’asimmetria	

informativa	tra	il	management	operante	all’interno	dell’azienda	e	gli	stakeholders.	Infatti,	

la	 comunicazione	 di	 informazioni	 non	 finanziarie	 può	 permettere	 agli	 investitori	 di	
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valutare	al	meglio	 le	aree	chiave	della	performance	e	di	cogliere	una	visione	completa	

dell’organizzazione	(Coehn	et	al.,2011).		

La	letteratura	recente	propone,	una	distinzione	in	tre	gruppi	dell’informativa	non	

finanziaria	comunicata	dalle	aziende	e	basata	su	variabili	quali	la	governace	e	l’impatto	

ambientale	 e	 sociale.	 I	 tre	 elementi	 della	 comunicazione	 non	 finanziaria,	 proposti	 da	

Massari	(2013),	sono:		

- Gli	asset	intangibili.	Nel	corso	degli	ultimi	anni	è	maturata	la	consapevolezza	che	i	

beni	intesi	come	risorse	tangibili,	fisiche	e	finanziarie	debbano	lasciare	spazio	ai	

cosiddetti	beni	intangibili.	I	cosiddetti	“intagibles”	sono	rappresentati	dal	capitale	

umano,	 intellettuale,	 organizzativo,	 relazionale	 esterno	 e	 sociale.	 Con	 capitale	

umano	 si	 intende	 la	 conoscenza	 tacita	 o	 implicita	 che	 risiede	 nelle	 persone,	 le	

abilità	 e	 le	 esperienze	 maturate	 in	 ambito	 lavorativo.	 Il	 capitale	 organizzativo	

comprende	le	procedure	utilizzate,	i	modelli	organizzativi,	le	strategie,	la	cultura	

ed	 i	 valori	 aziendali.	 	 Il	 capitale	 relazionale	 è	 rappresentato	 dalla	 qualità	 dei	

rapporti	che	l’azienda	ha	con	clienti,	fornitori	e	partner.	Inoltre,	a	questo	capitale	

è	associabile	anche	il	valore	reputazionale,	le	licenze	ed	i	marchi.		

	

	

Grafico	1:	Components	of	S&P	500	Market	Value.	

	
	

Fonte:	Ocean	Tomo,	2015.	

	

Un	ambiente	competitivo	sempre	più	complesso	e	dinamico	ha	costretto	le	aziende	

a	sviluppare	 il	 capitale	 intangibile	per	potersi	affermare	con	successo.	Questo	è	
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stato	favorito	dalle	caratteristiche	che	hanno	le	risorse	intangibili.	Infatti,	gli	asset	

intangibili	non	sono	di	 facile	accumulazione,	comportano	difficoltà	 in	termini	di	

trasferibilità	ed	 imitazione,	 limitando	così	 i	possibili	 compertitors	e	garantendo	

una	 performance	 superiore	 e	 differenziata	 a	 lungo	 termine	 (Chatterjee	 e	

Wernerfelt,	1991).	

- KPI	(Key	Performance	Indicators):	sono	indicatori	che	permettono	la	misurazione	

quantitativa	 e	 qualitativa	 dei	 fattori	 critici	 di	 successo	 e	 di	 rischio	 di	

un’organizzazione.	 “L’impiego	 di	 KPI	 si	 inserisce	 nel	 più	 ampio	 contesto	 del	

controllo	di	gestione.	I	KPI	possono	essere	usati	non	solo	come	uno	strumento	di	

controllo	delle	performance,	ma	anche	come	uno	strumento	di	pianificazione	che	

aiuta	 a	 programmare	 le	 attività	 future	 in	 un’ottica	 di	 miglioramento;	 laddove	

sussistono	 scostamenti	 tra	 obiettivi	 attesi	 e	 risultati	 ottenuti,	 infatti,	 il	

management	 può	 intraprendere	 le	 azioni	 necessarie	 per	 correggere	 il	 gap”	

(GlossarioMarketing.it,	2019).	Gli	indicatori	chiave	di	performance	possono	essere	

utilizzati	per	la	misurazione	della	qualità	del	prodotto,	del	tasso	di	rotazione	della	

forza	lavoro,	della	fidelizzazione	del	cliente	e	del	successo	di	un	nuovo	prodotto.	

- Parametri	ESG	(Enviromental,	Social	and	Governance):	questi	parametri	misurano	

la	 performance	 aziendale	 in	 termini	 ambientali,	 sociali	 e	 di	 governance.	 Un	

indicatore	ESG	che	misura	la	reputazione	di	un’azienda	nel	territorio	in	cui	essa	

opera	può	essere	considerato	un	asset	intangibile.	In	molti	studi	si	sostiene	che	le	

imprese	con	buone	performance	ESG	siano	avvantaggiate	nel	garantire	un	minor	

impatto	 ambientale,	 una	 miglior	 sicurezza	 nei	 luoghi	 di	 lavoro,	 una	 miglior	

produttività	 ed	 una	 diminuzione	 dei	 costi.	 Tutti	 questi	 fattori	 influiscono	 sulla	

reputazione	aziendale	nei	confronti	innanzitutto	sui	dipendenti	e	successivamente	

su	 clienti	 e	 fornitori.	 Questo	 dimostra	 quindi	 una	 certa	 correlazione	 tra	 i	

parametri-risultati	 ESG	 e	 la	 performance	 finanziaria.	 Il	 crescente	 utilizzo	 degli	

indicatori	ESG	può	essere	ricondotto	all’aumento	di	interesse	nei	confronti	della	

trasparenza	aziendale.	In	uno	studio	di	Goldman	Sachs	del	2009,	si	dimostra	come	

vi	sia	una	correlazione	tra	la	qualità	del	management	e	l’utilizzo	dei	parametri	ESG.		
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Al	 fine	 di	 avere	 una	 più	 chiara	 differenza	 tra	 la	 comunicazione	 finanziaria	 e	 non	

finanziaria,	si	può	osservare	la	seguente	tabella	1.	

	

	 Tabella	1:	Comunicazione	finanziaria	vs	comunicazione	non	finanziaria.	 	

	

	
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

	

1.3	Comunicazione	obbligatoria	vs	comunicazione	volontaria	

	

Quando	si	parla	di	comunicazione	aziendale,	oltre	a	fare	un	distinguo	tra	finanziaria	e	non	

finanziaria,	c’è	da	tenere	in	considerazione	l’aspetto	volontario	ed	obbligatorio.		

La	comunicazione	volontaria	delle	aziende	nasce	dall’esigenza	dei	proprietari	di	

delegare	 ai	 manager	 la	 gestione	 della	 società	 e	 di	 essere	 informati	 sull’operato	 del	

management.	Infatti,	possiamo	dire	che	l’informativa	volontaria	nasce	come	conseguenza	

dell’asimmetria	 informativa	 tra	 manager	 e	 proprietari	 dell’azienda.	 Un	 evento	

fondamentale	che	ha	portato	ad	una	sempre	più	accentuata	comunicazione	volontaria	è	

stata	la	crisi	del	1929	negli	Stati	Uniti.		

Nell’immaginario	comune	quando	si	parla	di	 informativa	volontaria	 si	pensa	ad	

un’offerta	 di	 informazioni	 che	 va	 ad	 integrare	 quella	 obbligatoria	 o	 dovuta.	 L’aspetto	

distintivo	 di	 questa	 comunicazione	 risiede	 nel	 fatto	 che	 non	 viene	 regolamentata	 o	

circoscritta	 a	 certificazioni,	 ma	 viene	 lasciata	 una	 libera	 interpretazione	 alle	

organizzazioni.	 La	 scelta	 delle	 informazioni	 e	 del	 contenuto	 da	 includere	 sono	 spesso	

COMUNICAZIONE FINANZIARIA COMUNICAZIONE NON FINANZIARIA

Utilizzatori dell’informazione
Informativa rivolta soprattutto 

ad azionisti, attuali e potenziali, 
ma anche ai creditori.

Informativa rivolta a tutti gli 
stakeholders.

Orizzonte temporale Passato Futuro

Ambiti di riferimento Limitazione all’ambito giuridico 
e contabile.

Informativa che va oltre i confini di 
legge, verso un’ottica di pensiero 

integrato.

Pricipio di Materialità
Informativa collegata 

all’impatto quantitativo, di 
carattere monetario, sul bilancio.

Informativa collegata all’aspetto 
qualitativo.
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influenzate	da	cultura,	fattori	sociali	e	comportamentali	che	sono	specifici	per	ogni	Paese	

ed	organizzazione.	Come	stato	detto	 in	precedenza	 la	 comunicazione	volontaria	non	è	

esplicitamente	disciplinata	da	norme	o	leggi,	ma	nell’immaginario	collettivo	si	ammette	

che	 essi	 siano	 fornite	 in	 accordo	 con	 le	 commissioni	 di	 borsa	 per	 quanto	 riguarda	 le	

presentazioni	delle	performance,	 l’analisi	 e	 la	 gestione	del	 rischio.	Molte	 volte	 sono	 le	

stesse	 aziende	 a	 rivelare	 volontariamente	 le	 informazioni	 anche	 in	 assenza	 di	

regolamentazioni,	questo	viene	fatto	per	attirare	nuovi	potenziali	investitori	(Peres	et	al.,	

2008).	 Quindi,	 l’informativa	 volontaria	 deriva	 dalla	 scelta	 arbitraria	 di	 diffondere	

informazioni	 aggiuntive	 rispetto	 ai	 vincoli	 imposti	 e	 si	 basa	 sul	 principio	 che	 il	

management	detiene	maggiori	informazioni	disponibili	sul	mercato	e	quindi	può	gestire	

il	 vantaggio.	 Per	 quanto	 riguarda	 la	 comunicazione	 volontaria,	 Beretta	 (2006)	 fa	 un	

distinguo	tra	tre	orientamenti	ricorrenti:		

- Comunicazione	dei	fattori	da	cui	dipende	la	creazione	di	valore;	

- Comunicazione	delle	prospettive	future	dell’organizzazione,	evidenziando	rischi	e	

opportunità;	

- Allineamento	delle	informazioni	diffuso	l’esterno	con	quelle	riportate	all’interno	

dell’azienda.	

Capita	 spesso	 che	 le	 aziende	 abbiano	 l’incentivo	 alla	 comunicazione	 volontaria	

solamente	 quando	 percepiscono	 che	 gli	 operatori	 di	 mercato	 ritengono	 quelle	

informazioni	utili	ai	fini	della	valutazione	dell’azienda	stessa.	Inoltre,	si	rende	necessaria	

un’informativa	volontaria	nei	momenti	in	cui	impresa	è	chiamata	a	gestire	delle	situazioni	

critiche.	Un	altro	aspetto	di	cui	va	tenuto	conto	sono	gli	stakeholders,	che	attraverso	la	

disclosure	volontaria	riescono	a	capire	come	lavora	l’azienda	in	un’ottica	di	lungo	periodo.	

Le	informazioni	che	maggiormente	suscitano	interesse	da	parte	degli	stakeholder	sono	la	

strategia	aziendale,	 l’insieme	delle	 informazioni	 che	comprendono	 l’assetto	economico	

aziendale	 e	 finanziario,	 la	 descrizione	 del	 patrimonio	 intangibile	 con	 annessi	 risultati	

sociali.		

La	 comunicazione	 volontaria	 può	 essere	 un	 fattore	 di	 successo	 solamente	 se	 è	

affidabile	 e	 credibile.	 Infatti,	 l’aumento	 della	 quantità	 di	 informazioni	 porta	 con	 sé	

moltissimi	vantaggi	per	quanto	riguarda	la	prospettiva	dell’utente	che	si	trova	ad	essere	

informato	 su	 punti	 che	 prima	 non	 erano	 trattati.	 Dalla	 prospettiva	 aziendale	 può	

comportare	un	aumento	dei	costi	e	delle	risorse	utilizzate	per	la	redazione	dei	documenti.		
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La	comunicazione	obbligatoria	fa	riferimento	a	quelle	informazioni	che	un’azienda	

è	costretta	a	pubblicare	in	base	alle	normative	prescritte	dalla	legge	o	dai	regolamenti.	

Secondo	la	dottrina,	l’informativa	obbligatoria	nasce	dalla	necessità	di	garantire	un	certo	

livello	di	trasparenza,	favorendo	un’adeguata	stabilità	ed	un	flusso	di	comunicazione.				

L’informativa	dovuta	può	essere	suddivisa	nelle	tre	fasi	seguenti:	

- Informativa	iniziale;	

- Informativa	periodica;	

- Informativa	episodica	o	continua.	

Secondo	 lo	 scritto	 di	 Dicuonzo:	 “l’informativa	 iniziale	 è	 la	 pubblicazione	 di	 un	

prospetto	 informativo	 che	 le	 società	 sono	 tenute	 a	 predisporre	 per	 l’ammissione	 alla	

quotazione	dei	 loro	titoli.	L’informativa	periodica	è	caratterizzata	da	scadenze	prefissate	

alle	 quali	 le	 società	 sono	 obbligate	 a	 presentare	 specifici	 documenti:	 bilancio	 separato,	

bilancio	consolidato,	relazioni	trimestrali	e	relazioni	semestrali.	Con	l’informativa	episodica	

le	società	comunicano	eventi	straordinari,	quali	fusioni,	scissioni,	conferimenti,	cessioni	di	

rami,	trasformazioni”	(Dicuonzo,	2018).	

Il	 principio	di	 obbligatorietà	 comporta	una	 serie	di	 effetti.	 Il	 primo	effetto	 è	un	

miglioramento	delle	capacità	di	valutazione	degli	investimenti	da	parte	degli	azionisti.	Il	

secondo	coinvolge	l’intero	sistema	economico	portando	a	dei	benefici.	Infatti,	la	riduzione	

del	gap	informativo	introdotta	dagli	obblighi	sulla	comunicazione	si	manifesta	sull’intera	

comunità,	 poiché	 l’organizzazione	 riesce	 a	 produrre	 l’informazione	 a	 costi	 inferiori	

rispetto	 ai	 soggetti	 esterni.	 Un	 ulteriore	 effetto	 è	 riconducibile	 alla	 credibilità	

dell’informativa	garantita	dagli	obblighi	di	legge.	

Gli	 effetti	 descritti	 qui	 sopra	 fanno	 capire	 le	 ragioni	 per	 le	 quali	 i	 contenuti	

dell’informativa	 obbligatoria	 siano	 stati	 ampliati	 nel	 corso	 degli	 anni.	 Basti	 pensare	

all’obbligatorietà	dell’adozione	dei	principi	 contabili	 internazionali	nella	 redazione	del	

bilancio	quanto	abbia	migliorato	la	comprensione,	così	da	agevolare	tutti	gli	interlocutori	

nel	confronto	tra	aziende,	aiutandoli	ad	effettuare	le	scelte	in	modo	corretto.	Nonostante	

tutto,	 persistono	 ancora	 dei	 limiti	 per	 quanto	 riguarda	 l’efficacia	 della	 comunicazione	

obbligatoria.	 Il	 primo	 limite	 è	 riconducibile	 all’utilizzo	 di	 un	 linguaggio	 prettamente	

monetario	e	contabile,	che	a	volte	risulta	di	difficile	comprensione	per	gli	stakeholders.	Si	

rende	quindi	necessaria	l’integrazione	di	documenti	complementari	al	bilancio,	in	cui	le	

informazioni	sono	di	tipo	descrittivo.	Un	altro	limite	consiste	nell’orizzonte	temporale	che	

è	rivolto	al	passato,	e	che	non	aiuta	gli	investitori,	i	quali	sono	proiettati	al	futuro.	Infine,	



 16 

l’ultimo	limite	è	rappresentato	dalla	mancanza	di	una	adeguata	rappresentazione	delle	

performance	ambientali	e	sociali.	Questo	problema	è	stato	parzialmente	risolto	grazie	alla	

redazione	dei	bilanci	di	sostenibilità	da	parte	delle	aziende	di	grosse	dimensioni,	ma	il	

problema	persiste	su	quelle	medio-piccole.	Una	novità	a	favore	di	questo	tema	è	stata	la	

Direttiva	2014/95/UE	del	Parlamento	e	del	Consiglio	Europeo,	che	è	stata	emanata	il	22	

ottobre	2015	e	pubblicata	il	15	novembre	del	medesimo	anno.	Questa	direttiva	è	andata	

a	sostituire	quella	precedente,	la	2013/34/UE,	per	quanto	riguarda	la	comunicazione	di	

informazioni	non	finanziarie.	L’Unione	Europea	a	fronte	di	un	incremento	di	sensibilità	

per	 l’ambiente	 e	 la	 società	 si	 è	 impegnata	 per	 ottenere	 una	 trasparenza	 e	 qualità	 per	

quanto	concerne	l’informativa	non	finanziaria.	All’interno	della	Direttiva	2014/95/UE	al	

paragrafo	3	viene	riportato	che:		

“la	comunicazione	di	informazioni	di	carattere	non	finanziario	è	fondamentale	per	gestire	

la	 transizione	 verso	 un'economia	 globale	 sostenibile	 coniugando	 redditività	 a	 lungo	

termine,	giustizia	sociale	e	protezione	dell'ambiente.	In	tale	contesto,	la	comunicazione	di	

informazioni	di	carattere	non	 finanziario	contribuisce	a	misurare,	monitorare	e	gestire	 i	

risultati	delle	imprese	e	il	relativo	impatto	sulla	società.	Il	Parlamento	europeo	ha	pertanto	

invitato	 la	 Commissione	 a	 presentare	 una	 proposta	 legislativa	 sulla	 comunicazione	 di	

informazioni	di	 carattere	non	 finanziario	da	parte	delle	 imprese,	 che	preveda	un'elevata	

flessibilità	 di	 azione	 al	 fine	 di	 tenere	 conto	 della	 natura	 multidimensionale	 della	

responsabilità	sociale	delle	imprese	(RSI)	e	della	diversità	delle	politiche	in	materia	di	RSI	

applicate	dalle	imprese,	garantendo	nel	contempo	un	livello	sufficiente	di	comparabilità	per	

rispondere	 alle	 esigenze	 degli	 investitori	 e	 di	 altri	 portatori	 di	 interesse,	 nonché	 alla	

necessità	 di	 assicurare	 ai	 consumatori	 un	 facile	 accesso	 alle	 informazioni	 relative	

all'impatto	delle	imprese	sulla	società”	(Direttiva	2014/95/UE).	La	direttiva	è	applicabile	

“alle	imprese	di	grandi	dimensioni	che	costituiscono	enti	di	interesse	pubblico	e	agli	enti	di	

interesse	pubblico	che	sono	 imprese	madri	di	un	gruppo	di	grandi	dimensioni,	 in	ciascun	

caso	 aventi	 in	media	 più	 di	 500	 lavoratori,	 nel	 caso	 di	 un	 gruppo,	 da	 calcolarsi	 su	 base	

consolidata.	Ciò	non	dovrebbe	impedire	agli	Stati	membri	di	chiedere	la	comunicazione	di	

informazioni	di	carattere	non	finanziario	a	imprese	e	gruppi	diversi	dalle	imprese	che	sono	

soggette	alla	presente	direttiva”	 (Direttiva	2014/95/UE).	 	Tale	direttiva	decorre	dal	1°	

gennaio	2017	ed	impone	che	vi	siano	presenti	“informazioni	ambientali,	sociali,	attinenti	

al	personale,	al	rispetto	dei	diritti	umani,	alla	lotta	contro	la	corruzione	attiva	e	passiva	in	

misura	necessaria	alla	comprensione	dell’andamento	dell’impresa,	dei	suoi	risultati,	della	
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sua	situazione	e	dell’impatto	della	sua	attività,	tra	cui:	a)	una	breve	descrizione	del	modello	

aziendale	dell’impresa;	b)	una	descrizione	delle	politiche	applicate	dall’impresa	in	merito	ai	

predetti	aspetti,	comprese	le	procedure	di	dovuta	diligenza	applicate;	c)	il	risultato	di	tali	

politiche;	d)	i	principali	rischi	connessi	a	tali	aspetti	legati	alle	attività	dell’impresa	anche	in	

riferimento,	ove	opportuno	e	proporzionato,	ai	suoi	rapporti,	prodotti	e	servizi	commerciali	

che	 possono	 avere	 ripercussioni	 negative	 in	 tali	 ambiti,	 nonché	 le	 relative	 modalità	 di	

gestione	adottate	dall’impresa;	 e)	gli	 indicatori	 fondamentali	di	prestazione	di	 carattere	

non	finanziario	pertinenti	per	l’attività	specifica	dell’impresa”	(Direttiva	2014/95/UE).	

	

	

1.4	Ordinamento	giuridico:	Common	law	e	Code	law	

	

Con	il	termine	sistema	giuridico	si	intende	“un	insieme	di	soggetti	e	istituzioni,	organizzati	

secondo	regole	di	condotta	e	di	funzionamento,	finalizzate	a	disciplinare	le	varie	relazioni	

politiche,	economiche	e	sociali	a	cui	i	soggetti	del	sistema	danno	vita”	(Tramontana,	2010).	

I	 sistemi	 giuridici	 maggiormente	 adottati	 nei	 diversi	 Paesi	 del	 mondo	 sono	

l’ordinamento	Common	law	o	quello	Code	law.	Per	identificare	le	potenziali	relazioni	tra	

l’ordinamento	giuridico	adottato	da	un	Paese	e	la	comunicazione	aziendale	nel	medesimo,	

risulta	 necessario	 definire	 i	 confini	 ideologico-territoriali	 e	 le	 caratteristiche	 dei	 due	

sistemi	giuridici.	

L’ordinamento	giuridico	Common	law	si	è	sviluppato	in	Inghilterra	a	partire	dall’XI	secolo.	

Parte	fondamentale	del	suo	processo	evolutivo	è	stata	l’organizzazione	feudale	del	regno	

normanno	nel	territorio	inglese.	Durante	il	suddetto	secolo	la	corte	del	re	era	formata	da	

un	nucleo	di	giudici	che	doveva	amministrare	la	giustizia	in	nome	del	re,	coinvolgendolo	

attivamente	 nelle	 scelte	 giuridiche.	 Ciò	 determinò	 la	 nascita	 di	 un	 diritto	 unitario	 o	

comune	(Common	law)	che	univa	i	principi	e	concetti	del	popolo	normanno	con	il	diritto	

feudale	del	tempo.	Successivamente	nell’800	con	la	creazione	della	“House	of	lords”	vide	

luce	 il	 principio	 “lo	 stare	 decisis”,	 basato	 sul	 carattere	 vincolante	 del	 precedente	

giudiziario.	 	Questo	 concetto	vincola	 il	 giudice	a	 conformarsi	 alle	decisioni	prese	nelle	

precedenti	sentenze,	quando	il	caso	giuridico	in	esame	risulta	già	essere	stato	analizzato.	

Dal	territorio	britannico	l’ordinamento	giuridico	Common	law	si	è	diffuso	anche	nei	Paesi	

di	tradizione	inglese	e	nelle	colonie	facenti	parte	del	Common	Wealth.	Ad	oggi	il	concetto	

di	precedente	vincolante	non	viene	più	applicato	rigidamente	come	in	passato,	infatti	nel	
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Regno	Unito	ed	USA	“lo	stare	decisis”	non	viene	più	considerato	come	una	regola	ferrea	

da	 applicare	 in	 ogni	 caso,	 ma	 al	 contrario	 come	 un	 principio	 guida	 di	 policy.	

L’ordinamento	giuridico	Code	law	prende	origine	dalla	tradizione	del	diritto	romano	e	ha	

trovato	 terreno	 fertile	 per	 il	 suo	 sviluppo	 in	 Europa.	 Esso	 si	 basa	 sul	 concetto	

fondamentale	 del	 “Corpus	 Juris”	 giustiniano	 e	 sull’importanza	 della	 presenza	 di	 un	

sistema	di	codici,	ovvero	un	insieme	omogeneo	di	norme	e	leggi.	Questo	ordinamento	si	

basa	quindi	principalmente	sul	diritto	scritto	ed	allo	stesso	tempo	riconosce	l’importanza	

della	 giurisprudenza.	 Infatti,	 le	 decisioni	 delle	 corti	 supreme	 prive	 di	 forza	 di	 legge	

vengono	comunque	considerate	dai	giudici	per	la	formulazione	delle	sentenze.		Il	giudice	

deve	attenersi	il	più	possibile	alle	leggi	emanate	dal	legislatore,	in	quanto	risulta	l’unico	

sovrano	 eletto	 direttamente	 dal	 popolo.	 Il	 Code	 law	 costituisce	 la	maggior	 parte	 degli	

ordinamenti	del	mondo,	in	particolare	il	continente	europeo,	Giappone,	America	latina	e	

Cina.	La	distribuzione	dei	sistemi	giuridici	Common	law	e	Code	law	viene	riporta	nella	

tabella	2.	

	

Tabella	2:	Paesi	che	adottano	il	sistema	giuridico	Common	law	e	Code	law.	

	
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

Common	law	e	Code	law	sono	ordinamenti	giuridici	che	condividono	scopi	sociali	

affini,	 entrambi	 infatti	 si	 basano	 su	 concetti	 quali	 i	 “diritti	 personali,	 il	 liberalismo	 e	

l’individualismo”.	 Tale	 somiglianza	 viene	 riconosciuta	 includendo	 entrambi	 i	 sistemi	

Australia,	Canada,	Hong	Kong,	India,	Irlanda,	
Israele,	Kenya,	Nuova	Zelanda,	Nigeria,	Pakistan,	
Singapore,	Sudafrica,	Sri	Lanka,	Thailandia,	

Regno	Unito,	USA,	Zimbabwe.

Common law

Argentina,	Belgio,	Brasile,	Cile,	Colombia,	
Ecuador,	Egitto,	Francia,	Grecia,	Indonesia,	Italia,	
Giordania,	Messico,	Olanda,	Perù,	Filippine,	

Portogallo,	Spagna,	Turchia,	Uruguay,	Venezuela,	
Austria,	Germania,	Giappone,	Corea	del	Sud,	

Svizzera,	Taiwan,	Danimarca,	Finlandia,	Norvegia,	
Svezia…

Code law
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giuridici	nel	filone	legale	occidentale	(David	et	al.,	1985).	Nonostante	le	somiglianze,	i	due	

ordinamenti	sono	sostanzialmente	molto	differenti.		

Il	Code	law	si	caratterizza	per	la	rilevanza	data	ad	un	diritto	scritto	e	codificato,	

espressione	 di	 una	 filosofia	 democratica.	 I	 giudici	 infatti,	 sono	 vincolati	 dal	 diritto	

parlamentare	 e	 sono	 tenuti	 a	 seguire	 le	 norme	 stabilite	 dalla	 legge.	 Essi	 non	 hanno	 il	

potere	 di	 emanare	 nuove	 leggi	 che,	 per	 essere	 create,	 devono	 seguire	 un	 percorso	

parlamentare	 e	 democratico.	 In	 un	 sistema	 di	 Code	 law,	 la	 legge	 definisce	 le	 regole	

generali	ed	astratte	che	permettono	al	giudice	di	applicare	una	soluzione	generalmente	

preferibile,	 a	 prescindere	 dai	 casi	 concreti.	 Al	 contrario	 nell’ordinamento	 giuridico	

Common	law,	la	figura	del	giudice	assume	un	ruolo	determinante	nel	processo	giudiziario.	

Il	giudice	infatti	è	vincolato,	non	da	un	sistema	di	norme,	ma	dal	“precedente	giudiziario”	

e	nella	decisione	in	merito	a	un	caso	è	tenuto	ad	applicare	le	regole	già	applicate	da	un	

altro	 giudice	 in	 precedenza	 ad	 un	 caso	 che	 presenta	 le	 stesse	 caratteristiche.	

Contrariamente	al	Code	law,	dove	le	decisioni	vengono	prese	basandosi	su	un	sistema	di	

leggi	 scritto	 e	 definito	 democraticamente,	 in	 un	 sistema	 giuridico	 di	 Common	 Law	

esistono	 delle	 norme	di	 elaborazione	 parlamentare	 che	 fungono	da	 linea	 guida,	ma	 le	

regole	giuridiche	vengono	definite	prevalentemente	dal	giudice	durante	l’analisi	del	caso	

concreto.		Per	quanto	concerne	la	differenza	di	visione	tra	un	ordinamento	e	l’altro,	si	può	

notare	come	il	Common	law	abbia	una	visione	strettamente	individualista,	dove	i	rapporti	

tra	privati	vengono	gestiti	senza	intromissione	dello	Stato.	Inoltre,	vi	è	la	convinzione	che	

il	mercato	 si	 autoregoli	 adottando	 soluzioni	migliori.	 Al	 contrario,	 il	 Code	 law	 ha	 una	

visione	sociale	dove	lo	Stato	cerca	di	proteggere	le	parti	più	deboli,	sia	economiche	che	

sociali.	Questo	serve	a	mantenere	un	certo	equilibrio	ed	evitare	che	la	cosiddetta	“legge	

del	più	forte”	comporti	uno	squilibrio	dannoso	per	il	sistema	socioeconomico.	La	scelta	di	

un	 ordinamento	 rispetto	 ad	 un	 altro	 comporta	 una	 serie	 di	 vantaggi	 e	 svantaggi.	 Il	

Common	law	offre	una	serie	di	vantaggi	legati	alla	facilità	del	giudice	di	adattare	la	legge	

al	singolo	caso	in	oggetto,	magari	rendendo	più	sensibile	il	giudice	ad	istanze	economiche	

ed	 accelerando	 il	 processo	 di	 giudizio.	 Gli	 svantaggi	 che	 comporta	 la	 scelta	

dell’ordinamento	Common	law	sono	identificabili	nella	consultazione	dell’ampio	numero	

di	decisioni,	nel	vincolo	del	precedente,	nell’imprevedibilità	dovuta	alla	quantità	di	casi	

simili	 ed	 infine	 l’effetto	 retroattivo.	 Per	 quanto	 riguarda	 il	 Code	 law	 i	 vantaggi	 sono	

collegati	alle	scelte	parlamentari	che	sono	democratiche,	ai	diritti	prevedibili	e	certi,	alla	

facilità	 di	 conoscenza	 della	 legge	 da	 parte	 di	 tutti,	 alla	 decisione	 del	 giudice	 che	 non	
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dovrebbe	essere	influenzata	dalla	sua	sensibilità	e	se	dovesse	accadere	questa	può	essere	

annullata,	ed	infine	alle	modifiche	di	legge	che	non	hanno	effetto	retroattivo	ma	sono	solo	

applicabili	al	futuro.	Al	contrario,	gli	svantaggi	attribuibili	a	questo	sistema	legale	sono	

l’applicazione	 di	 leggi	 generali	 che	 in	 alcuni	 casi	 risultano	 inadeguate,	 la	 procedura	

parlamentare	 lenta	 per	 quanto	 riguarda	 le	modifiche,	 l’influenza	 di	 scelte	 politiche,	 la	

minore	 sensibilità	 nel	 cogliere	 i	 mutamenti	 sociali	 e	 la	 rigidità	 applicativa	 che	 non	

permette	nessun	adattamento	al	giudice.	

Gli	 studi	 condotti	 da	 Lindahl,	 Jaggi	 e	 Low	 partono	 dal	 presupposto	 che	 nella	

maggior	parte	dei	casi	l’ordinamento	giuridico	Common	law	fornisca	una	base	più	solida	

per	una	maggiore	trasparenza	e	qualità	dell’inforamtiva	finanziaria	rispetto	al	Code	law.		

Inoltre,	gli	studi	che	hanno	trattato	la	scelta	dell’ordinamento,	Common	law	o	Code	law,	

rispetto	all’informativa	aziendale	sono	molteplici.	Tra	i	primi	studi	troviamo	quello	di	La	

Porta	 risalente	 all’anno	 1998,	 dove	 emerge	 la	 relazione	 tra	 la	 qualità	 della	 disclosure	

economico-finanziaria	di	un’azienda	e	l’ordinamento	legale	del	Paese	in	cui	essa	opera	(La	

Porta	 et	 al.,	 1998).	 	 A	 seconda	 dell’ordinamento	 giuridico	 (Common	 law	 o	 Code	 law)	

possono	 esserci	 particolari	 sfumature	 per	 quanto	 concerne	 la	 regolamentazione	

contabile,	 o	 più	 comunemente	 il	 diritto	 commerciale.	 L’adozione	 del	 sistema	 legale	

Common	 law	 presuppone	 che	 le	 aziende	 debbano	 redigere	 e	 presentare	 un	 bilancio	

veritiero	e	corretto,	ma	non	vi	sono	delle	regole	rigide	da	rispettare	nella	redazione	del	

documento.	Infatti,	gli	standard	contabili	vengono	determinati	dal	settore	professionale	e	

garantiscono	 una	 certa	 flessibilità	 regolamentativa	 perché	 si	 adattano	 velocemente	

all’ambiente	economico	(Bali,	Robin	e	Wu,	2003).	

Al	 contrario	 negli	 ordinamenti	 Code	 law	 è	 lo	 Stato	 che	 regola	 la	 parte	 contabile,	

conferendo	una	certa	 rigidità	al	 sistema	e	di	 conseguenza	anche	alle	 tempistiche	delle	

procedure	 legislative.	 In	 questo	 ambiente	 normativo	 c’è	 la	 necessità	 di	 utilizzare	

comportamenti	precisi	per	la	contabilizzazione	e	la	rappresentazione	delle	informazioni	

economico-finanziarie,	con	il	fine	di	garantire	una	corretta	comunicazione	da	parte	delle	

aziende.	
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CAPITOLO	2.	L’Integrated	Report	
	

2.1 Cenni	storici	-	IR	Framework		
Il	percorso	che	ha	portato	alla	nascita	del	report	integrato	nella	sua	forma	più	evoluta,	si	

sviluppa	in	particolar	modo	dai	primi	anni	2000.	Nel	2008,	la	crisi	finanziaria	globale	ha	

avuto	un	importante	ruolo	nel	processo	di	sviluppo	di	un	report	integrato	evoluto.	La	crisi	

infatti,	 ha	 permesso	 alle	 aziende	 di	 realizzare	 la	 necessità	 di	 sviluppare	 una	 forma	 di	

comunicazione	 che	 permettesse	 l’integrazione	 della	 comunicazione	 di	 informazioni	

puramente	economico-finanziarie	(es.	Bilancio	annuale),	con	informazioni	legate	ai	rischi	

aziendali	 e	 alla	 loro	 gestione	 e	 all’utilizzo	 interconnesso	 delle	 risorse	 e	 relazioni	

disponibili	in	azienda	per	la	creazione	di	valore.			

	

Figura	3:	L’evoluzione	dell’Integrated	Reporting	Framework	

	
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019	

	

Lo	 stato	pioniere	dell’utilizzo	del	 report	 integrato	è	 stato	 il	 Sud	Africa,	 il	 quale,	

dopo	essere	divenuto	democratico,	ha	previsto	obbligatoriamente	il	reporting	integrato	

per	le	società	quotate	in	borsa.	Tale	regolamento,	è	stato	il	risultato	di	un	processo	iniziato	

nel	 1993	 con	 la	 nomina	 dell’ex	 giudice	 della	 Corte	 Suprema	 Mervyn	 E.	 King	 come	

sovraintendente	 di	 un	 comitato	 sulla	 Corporate	 Governance	 in	 Sud	 Africa.	 Questa	

occasione	creò	la	condizione	favorevole	per	far	conoscere	al	popolo	sudafricano,	da	poco	

parte	di	un	governo	democratico,	il	meccanismo	di	un’economia	libera	(Stewart	2010).	

Durante	il	controllo	del	comitato	sulla	Corporate	governance	da	parte	di	E.	King,	prende	

luce	 il	 King	 Report	 sulla	 Corporate	 Governance,	 un	 codice	 sui	 principi	 di	 corporate	
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governance	 i	 cui	 concetti	 gravitano	attorno	a	 tre	elementi	 cardine:	 la	 leadership	come	

elemento	 indispensabile	 per	 una	 buona	 governance,	 la	 sostenibilità	 e	 la	 corporate	

citizenship	 che	 richiama	 l’insieme	 di	 responsabilità	 nel	 rispetto	 della	 Costituzione	

(Institute	 of	 Directors	 in	 Southern	 Africa,	 2009).	 Il	 King	 report,	 più	 comunemente	

chiamato	King	I,	è	stato	pubblicato	nel	1994	e	ha	affrontato	temi	importanti	riguardanti	il	

governo	societario	quali:	la	nomina	e	la	durata	degli	amministratori,	gli	emolumenti,	la	

determinazione	degli	amministratori	non	esecutivi	e	l’intervallo	temporale	rispetto	alle	

riunioni.	Inoltre	ha	determinato	anche	i	requisiti	necessari	per	un	auditing	più	efficace,	

(Hendrikse	 e	 Hendriske,	 2004)	modificando	 non	 solo	 gli	 aspetti	 normativi,	 ma	 anche	

stimolando	 il	 coinvolgimento	dei	portatori	di	 interesse	 spingendo	verso	una	maggiore	

informazione	finanziaria,	sociale	etica	e	ambientale	(Cliff	Dekker	Attorneys,	2002).Il	King	

report	venne		applicato	a	tutte	le	società	quotate	sul	mercato	della	borsa	di	Johannesburg,	

alle	banche,	agli	enti	pubblici,	alle	società	finanziarie	e	assicurative	e	alle	grandi	società	

non	quotate.	Successivamente,	nel	2002	King	esercitò	pressioni	al	fine	di	procedere	alla	

revisione	del	primo	King	report	portando	alla	stesura	di	un	secondo	rapporto	denominato	

King	II	dove	si	disciplinava	la	responsabilità	degli	amministratori,	la	gestione	del	rischio,	

la	contabilità,	l’auditing	e	il	reporting	di	sostenibilità.	Il	testo	venne	applicato	dal	2002,	

anno	in	cui	si	tenne	a	Johannesburg	il	Summit	Mondiale	sullo	Sviluppo	Sostenibile.	

Qualche	 anno	 dopo,	 nel	 2009,	 per	 ovviare	 ad	 alcune	 mancanze	 presenti	 nei	

precedenti	documenti	(King	I,	King	II)	venne	stesa	una	nuova	versione	del	documento	che	

venne	denominato	King	III	dove	governance,	strategia	e	sostenibilità	vennero	integrate	

(Stewart,	 2010)	 esortando	 le	 organizzazioni	 alla	 produzione	 di	 rapporti	 integrati	

seguendo	le	linee	guida	del	GRI	(Global	Reporting	Initiative).	Il	documento	infatti,	richiede	

alle	organizzazioni	di	fornire	una	rappresentazione	integrata	della	performance	aziendale	

sia	in	termini	finanziari	che	di	sostenibilità	e	di	produrre	quindi	un	rapporto	integrato	che	

includa	 le	 informazioni	 della	 relazione	 finanziaria	 annuale	 e	 della	 relazione	 di	

sostenibilità,	seguendo	le	linee	guida	del	GRI.	Differentemente	dalle	precedenti	versioni	il	

King	III	può	essere	esteso	a	tutti	gli	enti	pubblici,	privati	e	alle	organizzazioni	e	enti	che	

operano	 senza	 scopo	 di	 lucro.	 Entrata	 in	 vigore	 da	 marzo	 2010,	 questa	 normativa	

vincolante	 per	 l’organizzazione,	 viene	 applicata	 grazie	 allo	 sviluppo	 del	 diritto	

sudafricano	e	l’integrazione	di	quest’ultimo	con	i	principi	contenuti	nel	King	II.	

Bisogna	ricordare,	altresì,	che	già	nel	2004	 l’Accounting	for	Sustainability	(A4S)	

aveva	sviluppato	il	“Connected	Reporting	Framework”,	nato	da	un’iniziativa	del	Principe	
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di	Galles	per	il	quale	la	sostenibilità	era	parte	del	DNA	delle	organizzazioni.	Tale	iniziativa	

si	 poneva	 lo	 scopo	 di	 dare	 un	 sostegno	 alle	 aziende	 nell’integrare	 la	 comunicazione	

finanziaria	 agli	 investitori	 con	 fattori	 ambientali,	 sociali	 e	 di	 governance	 aziendale.	 Fu	

quindi	nel	2009	che	il	Principe	di	Galles	chiese	l’istituzione	di	un	“International	Integrated	

Reporting	Council”	che	si	attuò	nel	2010	quando	l’A4S	unitamente	all’IFAC	(International	

Federation	 of	 Accountants)	 e	 alla	 GRI	 (Global	 Reporting	 Initiative)	 diede	 vita	

all’International	Integrated	Reporting	Committee	(IIRC)	con	lo	scopo	di	sovraintendere	lo	

sviluppo	del	 reporting	aziendale	 integrato	 in	un	approccio	 internazionale.	Tale	organo	

venne	poi	rinominato	con	il	nome	di	International	Integrated	Reporting	Council.	L’IIRC	si	

autodefinisce	 “un'associazione	 globale	 che	 raccoglie	 organismi	 di	 regolamentazione,	

investitori,	aziende,	enti	normativi,	professionisti	operanti	nel	settore	della	contabilità	e	

ONG.	Tutti	i	membri	dell'associazione	concordano	sul	fatto	che	il	reporting	aziendale	deve	

evolversi	 per	 diventare	 una	 comunicazione	 sintetica	 che	 illustri	 come	 la	 strategia,	 la	

governance,	 le	 performance	 e	 le	 prospettive	 di	 un'organizzazione,	 nel	 contesto	 del	

relativo	 ambiente	 esterno,	 consentono	 di	 creare	 valore	 lungo	 il	 breve,	medio	 e	 lungo	

termine”	(IIRC,	2013).		

La	prima	pubblicazione	dell’IIRC	è	avvenuta	nel	2011,	con	il	“Discussion	Paper”	nel	

quale	 l’organo	 ha	 presentato	 gli	 scopi	 dell’integrated	 reporting	 e	 la	 proposta	 per	 la	

creazione	di	un	Framework	comune	per	la	redazione	di	un	report	integrato.	Qualche	mese	

più	tardi	il	Consiglio	ha	avviato	un	“Pilot	Program”	dove	100	aziende	di	tutto	il	mondo	

hanno	 implementato	 l’integrated	 reporting	 e	 hanno	 permesso	 di	 ottenere	 importanti	

informazioni	per	la	determinazione	del	framework.		Successivamente,	nel	dicembre	2013,	

si	è	concluso	il	percorso	che	ha	permesso	all’IIRC	di	definire	un	Framework	che	definisce	

i	principi	guida	e	gli	elementi	rilevanti	per	la	regolamentazione	del	contenuto	complessivo	

di	un	report	integrato.		Con	la	pubblicazione	del	Framework,	viene	chiarito	il	significato	

di	come	“un	report	integrato	è	una	comunicazione	sintetica	che	illustra	come	la	strategia,	

la	governance,	le	performance	e	le	prospettive	di	un’organizzazione	consentono	di	creare	

valore	nel	breve,	medio	e	lungo	periodo	nel	contesto	in	cui	essa	opera”	(The	International	

IR	 Framework,	 2013).	 Il	 Framework	 può	 essere	 utilizzato	 oltre	 che	 dalle	 aziende	 che	

sviluppano	le	attività	nel	settore	privato	anche	da	enti	pubblici	ed	organizzazioni	non-

profit,	 con	 degli	 aggiustamenti.	 Un	 report,	 si	 può	 definire	 integrato	 solo	 se	 rispetta	 la	

struttura	determinata	nel	Framework,	permettendo	così	 la	valutazione	del	processo	di	
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creazione	 del	 valore	 da	 parte	 dei	 soggetti	 coinvolti	 (The	 International	 IR	 Framework,	

2013).		

L’IR	 può	 considerarsi	 la	 forma	 più	 evoluta	 di	 reportistica	 aziendale,	 nata	

dall’esigenza	degli	shareholders	e	stakeholders	di	identificare	informazioni	rilevanti	nel	

bilancio	d’esercizio	sia	di	natura	finanziaria	e	non;	rappresenta	un’evoluzione	al	bilancio	

di	 sostenibilità,	 finalizzato	 ad	 esporre	 le	 variabili	 dell’ESG	 (Enviromental,	 Social	 and	

Governance).	L’aspetto	innovativo	è	rappresentato	dall’integrazione	delle	informazioni	di	

natura	financial	e	non,	che	permettono	ai	soggetti	di	individuare	con	maggiore	facilità	una	

specifica	area	di	interesse.	

	

	

2.2 Concetti	fondamentali	e	destinatari	dell’IR	
	

L’obiettivo	 primario	 che	 si	 pone	 l’IR	 è	 fornire	 ai	 fornitori	 di	 capitale	 finanziario	

informazioni	financial	e	non,	relative	ad	un’azienda,	in	merito	a	possibili	investimenti	e	

alla	 capacità	di	 creare	valore	utilizzando	 la	disclosure	 integrata	per	 indirizzare	 le	 loro	

risorse	in	iniziative	sostenibili	nel	breve,	medio	e	lungo	periodo.	

Come	spiegato	nell’	 International	 IR	Framework:	 “Un	report	 integrato	 illustra	 il	

modo	 in	 cui	 un'organizzazione	 crea	 valore	 nel	 tempo.	 Il	 valore	 non	 viene	 unicamente	

creato	all'interno	o	da	una	organizzazione	individualmente.	Esso	è:	

• Influenzato	dall'ambiente	esterno;	

• Creato	attraverso	le	relazioni	con	gli	stakeholder;	

• Derivante	da	diverse	fonti”	(The	International	IR	Framework,	2013).	

L’Integrated	Reporting	non	mira	solamente	a	misurare	la	capacità	di	creare	valore	

per	 l’organizzazione	 in	 sé,	 ma	 piuttosto	 a	 percepire	 qual	 è	 il	 valore	 che	 l’utilizzo	 del	

Framework	permette	di	creare	a	vantaggio	di	tutti	gli	stakeholder.		

I	“Concetti	Fondamentali”	dell’IR	individuati	dal	Framework	sono:	

• Creazione	del	valore	per	l’organizzazione	e	le	altre	entità;	

• Capitali;	

• Processo	di	creazione	del	valore.	

Per	quanto	riguarda	il	primo	concetto	fondamentale,	il	Framework	afferma	che:	“Il	

valore	 creato	 da	 un'organizzazione	 nel	 tempo	 si	 manifesta	 attraverso	 gli	 aumenti,	 le	

riduzioni	o	 le	 trasformazioni	dei	capitali	provocati	dalle	attività	aziendali	e	dai	relativi	
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output”	(The	International	IR	Framework,	2013).	L’organizzazione	permette	ai	fornitori	

di	 capitale	 finanziario	 di	 avere	 ritorni	 economici,	 creando	 altresì	 valore	 anche	 agli	

stakeholders	 e	 società	 in	 generale.	 Il	 valore	 che	 l’organizzazione	 crea,	 interessa	 ai	

fornitori	di	capitali	 finanziari,	se	influisce	sulla	capacità	da	parte	dell’organizzazione	di	

creare	 valore	 anche	 per	 obiettivi	 specifici	 in	 grado	 di	 influenzare	 la	 valutazione	 della	

stessa.	Si	crea	quindi	uno	stretto	collegamento	tra	la	capacità	di	creare	valore	da	parte	di	

un’organizzazione	 per	 sé	 stessa	 e	 per	 altre	 entità.	 Tali	 entità	 interagendo	 con	 le	

organizzazioni	con	cui	si	relazionano,	hanno	infatti	un	impatto	diretto	sulle	modifiche	del	

capitale	finanziario	delle	aziende,	come	ad	esempio	gli	effetti	che	può	avere	il	business	

sulla	soddisfazione	dei	clienti.	

	

Figura	4:	La	creazione	di	valore	per	l’organizzazione	e	per	altre	entità.	

	
Fonte:	The	International	IR	Framework,	2013.	

	

Come	si	evince	dalla	Figura	4,	il	valore	creato	dall’organizzazione	è	strettamente	

intrecciato	 al	 valore	 creato	 per	 gli	 altri.	 Qualora	 in	 una	 società	 vi	 siano	 presenti	

interazioni,	 attività	 e	 relazioni	 esterne	 con	 influenza	 significativa	 sulla	 capacità	

dell’organizzazione	di	produrre	valore	per	sé	stessa,	tali	interazioni	devono	essere	incluse	

nel	report	integrato.	Si	dovranno	quindi	considerare	le	esternalità,	positive	e/o	negative,	

dovute	alle	interazioni,	al	fine	di	permettere	ai	fornitori	di	capitale	finanziario	di	acquisire	

informazioni	utili	per	valutare	gli	impatti	e	allocare	successivamente	le	risorse.	

Il	 secondo	 concetto	 fondamentale	 presente	 nel	 Framework	 è	 costituito	 dalle	

diverse	 tipologie	 di	 capitale,	 che	 possono	 avere	 implicazione	 economico-finanziaria	 o	
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sociale.	L’IIRC	distingue	sei	categorie	di	capitale,	rispettivamente:	finanziario,	produttivo,	

intellettuale,	umano,	sociale,	relazionale	ed	infine	naturale	come	illustrato	nella	Figura	5	

qui	di	seguito.	

	

Figura	5:	Capitali	

	

	
Fonte:	IIRC	–	Consultation	Draft	of	the	International	Framework.	

	

I	capitali	sono	un	valore	che	può	essere	incrementato,	ridotto	o	trasformato,	attraverso	le	

attività	e	gli	output	di	un’azienda;	non	sono	da	considerarsi	 fissi	nel	 tempo	bensì	sono	

soggetti	a	modifiche.	Le	sei	forme	di	capitale	identificate	dall’	 IIRC	possono	essere	così	

definite:	

	

• Capitale	 finanziario,	 costituito	 da	 fondi	 ottenuti	 da	 finanziamenti	 tramite	

indebitamento,	 equity,	 obbligazioni	 o	 ritorni	 di	 investimenti	 precedenti	 ed	

utilizzato	dall’organizzazione	per	produrre	beni	o	fornire	servizi;	

• Capitale	 produttivo,	 determinato	 da	 terreni,	 fabbricati,	 macchinari,	 impianti,	

attrezzature,	 infrastrutture,	 utilizzato	 dall’organizzazione	 per	 produrre	 beni	 e	

servizi	anche	se	a	volte	viene	generato	da	altre	forme	associative;	

• Capitale	 intellettuale,	 considera	 tutti	 i	 beni	 materiali	 che	 sono	 a	 disposizione	

dell’azienda	per	la	creazione	del	valore,	includendo	la	proprietà	intellettuale,	come	

brevetti,	 copyright,	 software,	 diritti	 e	 licenze.	 Inoltre,	 il	 capitale	 intellettuale	

include	anche	quello	organizzativo,	comprendente	conoscenze	implicite,	sistemi,	

procedure	e	protocolli;	
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• Capitale	 umano,	 parte	 essenziale	 e	 fondamentale	 del	 sistema	 aziendale	 dove	

vengono	raccolte	le	capacità,	le	competenze	e	le	motivazioni	delle	persone	al	fine	

di	implementare,	gestire	e	collaborare	nel	conseguimento	della	strategia;	

• Capitale	 sociale	 e	 relazionale,	 annovera	 le	 relazioni	 che	 si	 instaurano	 tra	 gli	

stakeholders	chiave	e	la	comunità,	condividendo	informazioni	utili	al	benessere	sia	

individuale	che	collettivo.	 Il	 capitale	 sociale	 raccoglie	 lo	 stock	di	 regole	e	valori	

utilizzati	nelle	relazioni	per	il	conseguimento	del	valore;	

• Capitale	naturale,	costituito	da	processi	e	risorse	ambientali,	rinnovabili	e	non,	che	

forniscono	beni	o	servizi	quali	acqua,	aria,	terra,	minerali,	foreste,	biodiversità	e	

soprattutto	integrità	dell’ecosistema.	

L’applicazione	 dei	 capitali	 sopracitati	 nel	 report	 integrato	 non	 rientra	 nel	 Framework	

come	un	vincolo,	ma	può	essere	utile	al	fine	di	scoraggiare	le	organizzazioni	a	evitare	di	

dare	informazione	in	merito	a	un	capitale	che	può	generare	valore,	dando	la	possibilità	di	

suddividere	 in	 capitali	 in	 modo	 differente,	 ad	 esempio	 il	 capitale	 intellettuale	 può	

racchiudere	 al	 suo	 interno	 quello	 umano	 o	 socio-relazionale.	 È	 da	 rilevare	 altresì	 la	

presenza	 nella	 categoria	 degli	 asset	 intangibili	 degli	 ultimi	 quattro	 capitali	

summenzionati,	la	cui	misurazione	comporta	una	serie	difficoltà,	mancando	di	parametri	

come	possono	essere	 le	 informazioni	 finanziarie.	Ultimo	ma	non	meno	 importante	dei	

“Concetti	fondamentali”	è	il	processo	di	creazione	del	valore,	di	cui	sono	parte	integrante	

l’ambiente	esterno,	la	vision	e	la	mission	aziendale,	la	governance	e	il	business	model,	che	

a	sua	volta	annovera	i	capitali,	gli	input,	le	attività	di	business	e	gli	impatti.	
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Figura	6:	Il	processo	di	creazione	del	valore.	

	
Fonte:	IIRC	–	Consultation	Draft	of	the	International	Framework.	

	

Analizzando	lo	schema	della	Figura	6	si	evince	come	l’ambiente	può	essere	influenzato	

dalle	 condizioni	 macroeconomiche,	 sociali,	 ambientali	 e	 tecnologiche	 nel	 processo	 di	

creazione	del	valore;	la	variabilità	di	una	e/o	più	di	queste	condizioni	può	comportare	una	

modifica	della	strategia	aziendale,	che	denota	una	correlazione	tra	l’organizzazione	e	il	

contesto	in	cui	opera	(Mertins,	Kohl,	Orth,	2012).	

Il	 business	 model,	 posizionato	 nella	 parte	 centrale	 della	 Fig.6,	 attraverso	 le	 attività	

aziendali	 utilizza	 i	 diversi	 tipi	 di	 capitali	 e	 gli	 input	 convertendoli	 in	 output,	 ovvero	

prodotti,	servizi,	sottoprodotti	e	scarti,	che	a	 loro	volta	determinano	come	risultato	un	

impatto	 positivo	 o	 negativo	 sui	 capitali.	 	 Altro	 elemento	 rilevante	 è	 la	 governance,	

connessa	alla	strategia	dell’organizzazione	con	il	compito	di	collocare	le	risorse,	valutare	

i	rischi	e	le	opportunità,	a	sostegno	della	creazione	di	valore	con	un	orizzonte	temporale	

orientato	al	futuro.	
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2.3 	IR:	Principi	guida	
	

Un	approccio	basato	su	principi	piuttosto	che	su	regole,	può	offrire	una	redazione	molto	

più	 bilanciata	 e	 flessibile,	 come	 nel	 caso	 del	 report	 integrato.	 La	 scelta	 di	 operare	

attraverso	dei	principi	da	la	possibilità	di	poter	procedere	alla	comparazione	di	diverse	

aziende	che	si	trovano	in	situazioni	e/o	contesti	molto	differenti	tra	loro.	

Il	Framework	non	vuole	limitarsi	ad	una	singola	realtà	o	indicatore,	ma	si	pone	lo	scopo	

di	lasciare	spazio	alla	discrezionalità,	com’è	inteso	nel	pensiero	integrato.	

La	parte	centrale	del	Framework	tratta	due	elementi	fondamentali	per	la	redazione	del	

report:	

• Principi	Guida;	

• Elementi	del	Contenuto	(Content	Elements).	

Di	 seguito	 verranno	 esaminati	 i	 Principi	 Guida,	mentre	 per	 quanto	 riguarda	 i	 Content	

Elements	verranno	 fatti	degli	approfondimenti	relativi	alla	raccolta	ed	all’elaborazione	

dei	dati	riguardanti	i	report	integrati	analizzati.	

I	due	elementi	sono	tra	loro	complementari.	La	rilevazione	dei	Principi	Guida,	infatti,	non	

sarebbe	possibile	senza	un’attenta	disamina	dei	Content	Elements	e	viceversa.	

Nella	 costruzione	 dell’Integrated	 Report	 le	 aziende	 devono	 tener	 conto	 dei	 7	 Principi	

Guida,	che	vengono	identificati	come	di	seguito:	

• Focus	strategico	e	orientamento	al	futuro	

• Connettività	delle	informazioni		

• Relazioni	con	gli	stakeholder		

• Materialità	

• Sinteticità	

• Attendibilità	e	completezza	

• Coerenza	e	comparabilità.	
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Figura	7:	Principi	Guida	dell’IR	
	

	
	

Fonte:	www.irmagazine.com	
	

Affinché	vi	sia	una	corretta	redazione	e	presentazione	del	report,	i	Principi	Guida	

sopra	 elencati	 devono	 essere	 adottati	 con	 criterio,	 soprattutto	 qualora	 fossero	 in	

contrasto	 tra	 loro,	 ad	 esempio	 quando	 vengono	 richieste	 contemporaneamente	 la	

completezza	 dell’informazione	 unita	 all’esigenza	 della	 sinteticità	 del	 report.	 I	 sette	

principi	guida	possono	essere	così	definiti:		

1) Focus	 strategico	 e	 l’orientamento	 al	 futuro:	 è	 il	 primo	 dei	 Principi	 Guida	 del	

Framework	 e	 prevede	 che	 vengano	 inserite	 all’interno	 del	 report	 tutte	 le	

informazioni	 riguardanti	 la	 strategia	 aziendale	 e	 su	 come	 questa	 possa	 influire	

sulla	 creazione	 del	 valore,	 orientativamente	 nel	 breve,	 medio	 e	 lungo	 periodo.	

Inoltre,	viene	tenuto	in	considerazione	di	come	la	strategia	influisca	sui	capitali.		

2) Connettività	 delle	 informazioni:	 “Un	 report	 integrato	 deve	 rappresentare	 la	

combinazione,	 le	 correlazioni	 e	 le	 dipendenze	 fra	 i	 fattori	 che	 influiscono	 sulla	

capacità	 dell'organizzazione	 di	 creare	 valore	 nel	 tempo.”	 (The	 International	 IR	

Framework,	 2013).	 Le	 principali	 tipologie	 di	 connettività	 di	 informazioni	 si	

dividono	come	di	seguito:	
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• Passato-presente-futuro:	 l’orizzonte	 temporale	 assume	 un	 ruolo	 fondamentale,	

infatti	 un’attenta	 disamina	 delle	 attività	 implementate	 dall’organizzazione	 può	

essere	utile	per	verificare	la	credibilità	delle	informazioni	per	il	presente	e	futuro.	

Inoltre,	può	mettere	in	risalto	le	capacità	manageriali	e	misurare	la	qualità	della	

gestione;	

• Capitali:	 la	 loro	 presenza	 all’interno	 dell’Integrated	 Report,	 comprende	 le	

interdipendenze	 ed	 i	 trade-off	 e	 le	 circostanze	 in	 cui	 essi	 influenzano	 la	

generazione	 del	 valore	 dipendentemente	 dalla	 loro	 disponibilità,	 qualità	 ed	

accessibilità;	

• Informazioni	 finanziarie	e	non:	 influenzano	 la	capacità	di	creare	valore	da	parte	

dell’organizzazione,	 e	 possono	 includere	 implicazioni	 derivanti	 da	 politiche	 di	

ricerca	 e	 sviluppo,	 riduzione	dei	 costi,	 nuove	opportunità,	 sviluppo	del	 capitale	

umano,	aumento	del	fatturato	connesso	alle	relazioni,	soddisfazione	e	reputazione	

con	i	clienti;	

• Informazioni	quantitative	e	qualitative:	 informazioni	necessarie	per	una	corretta	

rappresentazione	reale	da	parte	dell’organizzazione	di	capacità	di	creare	valore.	

Per	questo	motivo	vengono	inclusi	i	KPI,	indicatori	chiave	di	performance;	

• Informazioni	gestionali,	manageriali	e	informazioni	presentate	esternamente:	sono	

informazioni	connesse	ai	KPI,	in	quanto	la	loro	appropriatezza	rileva	la	situazione	

aziendale	 in	 linea	con	 la	governance	applicata,	al	 fine	di	una	valutazione	su	più	

archi	temporali;	

• 	Informazioni	 incluse	 nel	 report	 integrato,	 informazioni	 contenute	 in	 altre	

comunicazioni	sociali	e	informazioni	da	altre	fonti:	le	notizie	provenienti	dal	report	

integrato	 e	 dalle	 altre	 fonti	 che	 vengono	 utilizzate	 nel	 processo	 di	 valutazione	

finale	devono	risultare	coerenti	tra	loro.	È	chiaro	quindi	che,	un	report	integrato	

redatto	 in	 modo	 chiaro,	 comprensibile	 e	 logico	 migliora	 la	 connettività	 delle	

informazioni.	

	

3) Relazioni	 con	 gli	 stakeholder:	 “Un	 report	 integrato	 deve	 fornire	 informazioni	

dettagliate	 sulla	 natura	 e	 sulla	 qualità	 delle	 relazioni	 dell'organizzazione	 con	 i	

propri	stakeholder	e	illustrare	in	che	modo	e	fino	a	che	punto	essa	ne	comprende	

e	ne	considera	le	esigenze	e	gli	interessi	legittimi,	e	in	che	modo	e	fino	a	che	punto	

ad	essi	risponda.”	 (The	International	 IR	Framework,	2013).	La	relazione	con	gli	
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stakeholder	è	elemento	essenziale	per	il	buon	funzionamento	e	il	raggiungimento	

del	valore	da	parte	dell’organizzazione	poiché	lo	stesso	non	viene	generato	solo	

all’interno	 ma	 attraverso	 contatti	 con	 altri	 soggetti	 all’esterno.	 I	 portatori	 di	

interesse	hanno	un	ruolo	attivo	nell’aiutare	l’organizzazione	ad	individuare	nuove	

opportunità	di	business	avendo	peso	sulle	dinamiche	organizzative	e	strategiche	

dell’azienda	 stessa	 con	 particolare	 attenzione	 a	 rischi	 ed	 opportunità.	 Il	

coinvolgimento	degli	stakeholder	comporta	per	l’organizzazione	la	responsabilità	

di	operare	in	trasparenza	e	buona	gestione	nell’utilizzo	dei	capitali,	tenuto	conto	

che	 nell’impiego	 degli	 stessi,	 a	 volte,	 non	 è	 ben	 chiara	 la	 loro	 proprietà	 e	 la	

responsabilità	 gestionale	 potrebbe	 essere	 imposta	 dalla	 legge	 o	 da	 normative.	

Risulta	quindi	importante	coinvolgere	e	dialogare	con	gli	stakeholder	poiché	una	

valutazione	 più	 completa	 delle	 responsabilità	 aziendali	 porterebbe	 ad	 una	

economia	più	sostenibile	non	ristretta	ai	soli	investitori	ed	analisti	ma	anche	ad	un	

pubblico	più	vasto.	Una	rendicontazione	trasparente	permette	di	costruire	fiducia	

in	chi	legge	il	documento	in	quanto	dimostrerebbe	la	garanzia	che	gli	interessi	e	le	

esigenze	 dei	 portatori	 di	 interesse	 sono	 presenti	 e	 vengono	 considerati	 nel	

processo	di	decision-making	e	nelle	attività	dell’azienda.	Non	di	poco	conto	risulta	

un	legame	anche	con	la	connettività	dato	che	l’inclusione	dell’integrated	thinking	

nell’organizzazione	comporta	una	valutazione	completa	degli	interessi	e	necessità	

degli	 stakeholder	 chiave.	 Per	 iniziare	 un	 processo	 di	 redazione	 di	 un	 report	

integrato	devono	essere	identificate	le	aspettative	economiche,	sociali,	etiche	ed	

ambientali	dei	portatori	di	interesse.	

	

4) Materialità:	va	 inteso	come	strumento	essenziale	per	 identificare	 le	priorità	più	

rilevanti	coerentemente	con	la	strategia	di	business,	la	cui	valutazione	potrebbe	

avere	un	impatto	significativo	sulle	performance	economiche,	sociali	ed	ambientali	

dell’organizzazione	 esercitando	 un’azione	 determinante	 sulle	 valutazioni	 e	

decisioni	 degli	 stakeholder.	 Ai	 fini	 della	 stesura	 e	 pubblicazione	 di	 un	 IR,	 è	

necessario	procedere	con:	

• Identificazione	degli	aspetti	rilevanti;	

• Valutazione	dell’importanza;	

• Assegnazione	della	priorità	agli	aspetti	importanti;	

• Determinazione	delle	informazioni	da	fornire;	
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• Perimetro	di	rendicontazione.	

Per	quanto	concerne	l’identificazione	degli	aspetti	rilevanti,	sono	quelli	che	hanno	

condizionato	o	potrebbero	influire	sulla	capacità	dell’azienda	di	creare	valore.	Va	

quindi	 considerato	 il	 loro	 impatto	 su	 obiettivi,	 governance,	 performance	 e	

prospettive	future	dell’organizzazione,	coinvolgendo	anche	gli	stakeholder	chiave.	

Va	posta	 attenzione,	 altresì,	 sull’insieme	degli	 aspetti	 che	possono	apparire	più	

elementari	 da	 risolvere	 nel	 breve	 periodo	 ma	 che	 se	 trascurati,	 potrebbero	

rivelarsi	o	dimostrarsi	difficili	da	gestire	e	dirimere	nel	medio-lungo	termine.	 Il	

secondo	 aspetto	 riguarda	 la	 valutazione	 dell’importanza	 poiché	 non	 tutte	 le	

questioni	 rilevanti	 costituiscono	 automaticamente	 un	 aspetto	materiale	 perché	

per	essere	considerate	tali	devono	avere	la	capacità	di	influire	efficacemente	sulla	

creazione	del	valore	nel	tempo.	Per	procedere	alla	valutazione	dell’importanza	è	

necessario	analizzare	quello	che	potrebbe	essere	l’impatto	e	gli	effetti	prodotti	da	

tale	 aspetto	 senza	 necessariamente	 quantificarlo.	 In	 considerazione	 delle	

caratteristiche	 dell’aspetto	 rilevante,	 l’organizzazione	 deve	 considerare	 attori	

quanti-qualitativi,	 coloro	 che	 possono	 avere	 un	 impatto	 nell’ambito	 interno	 ed	

esterno	su	orizzonti	temporali	differenti.	Identificati	gli	elementi	che	costituiscono	

il	complesso	degli	aspetti	materiali,	vengono	definite	le	priorità	in	base	alla	loro	

importanza	al	fine	di	predisporre	una	corretta	presentazione.	Come	dichiarato	nel	

Framework:	 “È	 necessario	 utilizzare	 un	 certo	 criterio	 per	 determinare	 le	

informazioni	 relative	 agli	 aspetti	 materiali	 da	 fornire”,	 allo	 scopo	 di	 fornire	 ai	

fruitori	sia	interni	che	esterni	notizie	utili	a	creare	valore	nel	tempo	e	servire	come	

punto	di	partenza	o	riferimento	cui	poter	mettere	in	relazione	le	altre	informazioni	

contenute	nell’IR	(The	International	IR	Framework,	2013).	Quanto	sopra	ci	porta	

ad	un	altro	elemento	chiave	del	processo	di	determinazione	della	materialità	quale	

il	perimetro	di	rendicontazione,	per	la	cui	definizione	bisogna	tener	conto	di	due	

aspetti,	ovvero	l’entità	della	prospettiva	del	report	integrato	e	l’aspetto	finanziario,	

rischi,	opportunità	ed	outcome	che	riguardano	l’aspetto	che	va	oltre	i	confini	della	

reportistica	finanziaria.	

	

5) Sinteticità:	 un	 report	 integrato	 deve	 esporre	 in	 modo	 esaustivo	 tutte	 le	

informazioni	 necessarie	 a	 comprendere	 strategia,	 governance,	 prestazioni	 ed	

obiettivi	 dell’organizzazione,	 ma	 al	 contempo	 deve	 essere	 quanto	 più	 sintetico	
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possibile.	 È	 fondamentale	 quindi	 trovare	 un	 certo	 equilibrio	 tra	 completezza	 e	

concisione,	 applicando	 il	 processo	 di	 determinazione	 della	 materialità,	 una	

struttura	logica	evitando	delle	ripetizioni	ed	utilizzando	un	linguaggio	chiaro.	

	

6) Attendibilità	 e	 completezza:	 ai	 fini	 di	 una	 corretta	 stesura,	 un	 report	 deve	

contenere	gli	aspetti	più	rilevanti,	sia	positivi	che	negativi,	selezionati	secondo	il	

principio	di	materialità.	I	concetti	a	cui	si	fa	riferimento	sono	i	seguenti:	

• Affidabilità	

• Obiettività	

• Assenza	di	errori	materiali	

• Completezza	

• Costi/benefici	

• Vantaggio	competitivo	

• Informazioni	sulle	prospettive	future.	

L’affidabilità	 rimanda	 alla	 veridicità	 dei	 dati	 riportati	 nel	 documento,	 mentre	

l’obiettività	 riguarda	 l’imparzialità	 delle	 informazioni	 che	 non	 devono	 essere	

presentate	in	maniera	da	condizionare	la	percezione	degli	stakeholder.	Al	fine	di	

perseguire	 l’obiettività,	 vengono	 utilizzati	 pesi	 e	 misure	 omogenei,	 formati	 di	

presentazione	chiari	 e	 confronto	di	dati	 a	 consuntivo	con	obiettivi	 e	previsioni	

fissate	 in	 precedenza.	 Altra	 componente	 che	 da	 garanzia	 relativamente	

all’affidabilità	di	un	report	integrato	è	l’assenza	di	errori	materiali,	dove	necessario	

applicare	 processi	 e	 controlli	 per	 limitare	 il	 rischio	 nell’inserimento	 nel	

documento	 di	 informazioni	 contenenti	 errori	 materiali,	 tenendo	 presente	 che	

indicazioni	 derivanti	 da	 stime	 devono	 chiarire	 la	 natura	 e	 le	 limitazioni	 che	

caratterizzano	 il	 processo.	 Per	 completezza,	 si	 intende	 l’inclusione	 in	 report	

integrato	di	tutte	le	informazioni	materiali	dove	vengono	tenuti	in	considerazione	

costi/benefici,	vantaggio	competitivo	ed	informazioni	sulle	prospettive	future.	

	

7) Coerenza	e	comparabilità:	questi	elementi	presenti	nel	Framework	determinano	il	

criterio	con	il	quale	le	informazioni	devono	avere	un	percorso	temporale	logico,	

consentendo	 un	 benchmark	 sia	 rispetto	 alle	 altre	 aziende	 che	 nei	 confronti	

dell’azienda	stessa	in	periodi	precedenti.	
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2.4 	Elementi	di	Contenuto	
	

Gli	 elementi	 che	 devono	 essere	 presenti	 all’interno	 dell’Integrated	Report	 sono	 otto	 e	

devono	essere	trattati	unitamente	per	fornire	un	quadro	globale	ma	sintetico,	dove	viene	

rappresentato	 come	 i	 fattori	 che	 condizionano	 la	 creazione	 del	 valore	 si	 combinano	

interagendo	dipendentemente	l’uno	dall’altro.	

Secondo	 le	 linee	 guida,	 gli	 otto	 elementi	 di	 contenuto	 (Content	 Elements)	 che	 devono	

essere	 indispensabilmente	presenti	all’interno	del	documento	sono	i	seguenti,	 tenendo	

conto	che	possono	non	essere	posti	in	un	ordine	predefinito:	

• Presentazione	dell’organizzazione	e	dell’ambiente	esterno;	

• Governance;	

• Modello	di	business;	

• Rischi	e	opportunità;	

• Strategia	e	allocazione	delle	risorse;	

• Performance;	

• Prospettive;	

• Base	di	preparazione	e	presentazione.	

Nell’esaminare	i	Content	Elements	si	è	deciso	di	seguire	lo	schema	presentato	dal	

Framework	partendo	quindi	dalla	presentazione	dell’organizzazione,	dove	sono	inserite	le	

indicazioni	sulla	mission	e	vision	dell’azienda,	tenendo	conto	dei	fattori	interni	ed	esterni	

quali	cultura	interna,	concorrenza,	tecnologie,	sfide	ambientali	e	prodotti	al	fine	di	creare	

valore	 e,	 dell’ambiente	 esterno	 dove	 influiscono	 aspetti	 legali,	 commerciali,	 sociali,	

ambientali	e	politici	che	possono	influenzare	la	capacità	di	creare	valore	nel	breve,	medio	

e	lungo	termine	da	parte	dell’azienda.	La	creazione	del	valore	può	avvenire	in	maniera	

diretta	 o	 indiretta,	 in	 base	 alle	 variabili	 che	 si	 possono	 presentare	 quali	 ad	 esempio:	

interessi	ed	esigenze	dei	portatori	di	 interesse,	stabilità	economica,	condizioni	micro	e	

macroeconomiche,	 cambiamenti	 tecnologici,	 aspetti	 sociodemografici,	 problematiche	

ambientali,	contesto	legislativo	e	normativo	nonché	politico.	

La	Governance	stabilisce	principi,	regole	e	procedure	che	riguardano	la	gestione	e	

il	governo	di	un’organizzazione	nella	capacità	di	creare	valore,	poiché	le	informazioni	sui	

principali	 dirigenti	 influenzano	 risultati	 e	 performance.	 Il	 processo	 decisionale	 risulta	

importante	per	 affrontare	 eventuali	 problematiche	nella	 loro	 totalità	 e	 interezza	 e	nel	

determinare	la	strategia	e	i	rischi.	L’implementazione	o	meno	delle	pratiche	di	governance	
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a	volte,	oltre	i	requisiti	legali,	può	avere	dei	riflessi	sull’utilizzo	dei	capitali,	inclusi	i	legami	

con	gli	stakeholder	e	sulle	conseguenze	che	ne	derivano.	

Tra	gli	Elementi	di	contenuto	viene	spontaneo	chiedere	cos’è	il	modello	di	business	

ai	 fini	 della	 creazione	 del	 valore.	 Esso	 viene	 definito	 dall’International	 IR	 Framework	

come:	 “il	 sistema	adottato	per	 trasformare	gli	 input,	 attraverso	 le	 attività	 aziendali,	 in	

output	 e	 risultati,	 al	 fine	di	 raggiungere	 gli	 obiettivi	 strategici	 dell'organizzazione	 e	 di	

creare	valore	nel	breve,	medio	e	lungo	termine”	(The	International	IR	Framework,	2013).	

Sono	quindi	individuati	4	fattori	chiave,	quali	input,	attività	di	business,	output	ed	impatti.	

Non	meno	importante	nel	contenuto	è	l’individuazione	di	Rischi	ed	opportunità	la	

cui	 origine	 può	 essere	 di	 carattere	 interno,	 esterno	 o	 di	 concomitanza	 di	 entrambi.	

Mediante	 la	 valutazione	 della	 probabilità	 di	 rischio	 ed	 opportunità	 che	 possono	

influenzare	positivamente	o	negativamente	la	capacità	di	creare	valore,	l’organizzazione	

stabilisce	la	strategia	da	percorrere.	Nella	realizzazione	di	un	progetto,	l’organizzazione	

deve	 identificare	 gli	 obiettivi,	 le	 strategie	 che	 intende	 adottare,	 la	 distribuzione	 delle	

risorse	 e	 definire	 la	 misurazione	 di	 obiettivi	 e	 risultati,	 tenendo	 presente	 che	

l’innovazione,	sviluppo	e	sfruttamento	del	capitale	intellettuale	nonché	le	considerazioni	

sociali	ed	ambientali,	possono	fornire	un	vantaggio	competitivo,	coinvolgendo	per	quanto	

sopra	anche	gli	stakeholder.	

La	Performance	è	un	concetto	presente	in	più	parti	del	Framework	che	richiede	la	

presenza	di	indicatori	qualitativi	e	quantitativi,	al	fine	di	tracciare	gli	effetti	sui	capitali,	

qualità	dei	rapporti	con	gli	stakeholder	sulle	prospettive	presenti	e	future.	

Prospettive,	 forniscono	 le	 informazioni	 sulle	 previsioni	 dell’organizzazione	

tenendo	conto	dei	problemi	 relativi	all’ambiente	esterno	che	possono	manifestarsi	nel	

breve,	medio	e	lungo	periodo,	quali	possibili	effetti	gli	stessi	possono	avere	sull’azienda	

stessa	 ed	 eventualmente	 quali	 strumenti	 adottare	 per	 risolvere	 eventuali	 criticità.	

Possono	 essere	 inclusi	 anche	 indicatori	 di	 base,	 KPI	 ed	 obiettivi,	 tenendo	 conto	 dei	

requisiti	legali	e	normativi	che	possono	essere	applicati	all’azienda.	

Ultima	ma	non	meno	importante,	è	la	sezione	relativa	alla	base	di	preparazione	e	

presentazione	 dell’informazioni,	 dove	 viene	 riassunto	 il	 processo	 di	 definizione	 della	

materialità	unitamente	alla	identificazione	dei	ruoli	da	distribuire	tra	i	componenti	della	

governance	 e	 le	 altre	 figure	 chiave	 coinvolte,	 inoltre	 viene	 individuato	 il	 perimetro	 di	

reporting,	come	già	descritto	in	precedenza.	
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Gli	elementi	del	contenuto	così	come	sopra	enunciati,	verranno	utilizzati	come	variabili	

nella	ricerca	quanti-qualitativa	nella	discussione	nel	4°	capitolo.		

	

2.5 Benefici	e	difficoltà	dell’implementazione	dell’IR		
	

L’utilizzo	 della	 comunicazione	 integrata	 attraverso	 la	 pubblicazione	 dell’Integrated	

Report,	permette	all’	organizzazione	di	trasmettere	il	modello	di	business	utilizzato	per	

la	creazione	di	valore,	i	valori	seguiti	durante	le	scelte	aziendali	e	i	rischi	attuali	e	futuri	

che	l’azienda	dovrà	fronteggiare	(Rossi	et	al.,	2018).		

I	 vantaggi	 derivanti	 dall’utilizzo	 dell’Integrated	 Reporting,	 per	 l’organizzazione	

che	 decide	 di	 modificare	 la	 propria	 strategia	 e	 comunicazione	 seguendo	 l’approccio	

dell’integrated	thinking,	possono	essere	divisi	 in	benefici	 interni	ed	esterni	all’azienda.	

Relativamente	ai	vantaggi	a	prevalenza	interna,	l’implementazione	dell’Integrated	Report	

permette	di	ottenere	delle	 informazioni	di	qualità	elevata	che	possono	determinare	un	

miglioramento	dei	processi	decisionali	e	una	migliore	gestione	e	utilizzo	delle	risorse	a	

disposizione	dell’azienda.	Inoltre,	l’utilizzo	di	tali	informazioni	permette	di	migliorare	la	

consapevolezza	 del	management	 nella	 strategia	 di	 business	 da	 seguire,	 nei	 rischi	 che	

impattano	l’attività	aziendale	e	nella	capacità	di	creazione	di	valore.		

Il	secondo	possibile	beneficio	è	dato	dall’orientamento	prospettico	del	report	 in	

oggetto.	 L’IR	 infatti	 mira	 a	 considerare	 attivamente	 le	 prospettive	 e	 i	 rischi	 futuri	

dell’azienda	mantenendo	un	orientamento	a	lungo	termine.	Il	concetto	di	sostenibilità	e	

delle	 variabili	 ESG	 (Environmental,	 Social,	 Governance)	 nella	 strategia	 di	 business,	

possono	 permettere	 all’azienda	 di	 costruire	 una	 relazione	 tra	 azienda,	 ambiente	 e	

business	model	strettamente	collegata	con	la	possibilità	di	mantenere	adeguati	livelli	di	

reddittività	nel	breve	e	lungo	periodo	e	di	identificare	rischi	e	opportunità	future.			

Oltre	a	ciò,	una	delle	caratteristiche	dell’IR	è	data	dal	coinvolgimento	del	personale	

interno	alla	definizione	della	strategia	aziendale	e	dalla	cooperazione	tra	diverse	funzioni	

aziendali.	 Ciò	 permette	 una	 maggiore	 consapevolezza	 del	 personale	 negli	 obiettivi	

aziendali	e	quindi	anche	nei	criteri	di	misurazione	della	performance	d’azienda.		

I	 vantaggi	 derivanti	 dall’ambiente	 esterno	 all’azienda	 invece,	 sono	 basati	

principalmente	 sull’immagine	 che	 questa	 comunica	 ai	 mercati	 esterni	 e	 ai	 suoi	

stakeholder.	 La	 performance	 complessiva	 dell’azienda	 e	 le	 aspettative	 future	 incidono	

sulle	decisioni	di	investimento	dei	soggetti	presenti	nel	mercato.	Una	strategia	sostenibile	
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ed	una	comunicazione	corretta	dei	risultati	ottenuti	dall’implementazione	della	strategia	

aziendale	sono	importanti	per	aumentare	la	consapevolezza	degli	investitori	nell’azienda	

e	il	cosiddetto	“stakeholder	engagement”.		

Un’azienda	che	adotta	il	bilancio	integrato,	ha	la	possibilità	di	fornire	informazioni	

più	 chiare	 ed	 approfondite	 al	mercato	 di	 riferimento,	 quali:	 le	 relazioni	 esistenti	 tra	 i	

capitali	impiegati;	le	attività	volte	al	fronteggiamento	e	riduzione	dei	rischi;	i	risultati	e	le	

aspettative	 di	 performance	 aziendale.	 La	 migliore	 qualità	 e	 completezza	 delle	

informazioni	 comunicate	 agli	 stakeholder	 permette	 a	 quest’ultimi	 di	 valutare	

l’andamento	attuale	e	futuro	aziendale	e	di	definire	delle	aspettative	più	realistiche.		

L’IR	può	produrre	anche	degli	effetti	positivi	nella	reputazione	aziendale,	elemento	

che	 può	 influenzare	 la	 scelta	 degli	 investitori	 esterni	 nei	 loro	 investimenti.	 Studi	

suggeriscono	 che	 le	 aziende	 che	 hanno	 integrato	 la	 comunicazione	 finanziaria	 con	

variabili	 ESG	 nel	 processo	 decisionale	 aziendale	 hanno	 guadagnato	 un	 vantaggio	

competitivo	e	si	sono	differenziate	dai	concorrenti	(Bridwell,	2010).	Una	ricerca	condotta	

dalla	Black	Sun	PLC	nel	2012,	mostra	la	percentuale	di	realizzazione	di	alcuni	dei	benefici	

dell’IR	percepiti.	 In	particolare,	 la	ricerca	analizza	 le	risposte	ad	un	questionario	di	23	

domande	di	66	aziende	parte	delle	partecipanti	all’IIRC	Pilot	Program.	Delle	66	aziende,	

il	 60%	 ha	 pubblicato	 almeno	 un	 report	 integrato	 mentre,	 il	 restante	 40%	 sta	

implementando	 il	 processo	 per	 la	 pubblicazione	 dell’IR.	 I	 risultati	 dimostrano	 che	

secondo	il	91%	delle	aziende	intervistate,	ci	sono	stati	dei	miglioramenti	nelle	relazioni	

con	gli	stakeholder	esterni	all’azienda	dovuti	a	una	maggiore	trasparenza	e	qualità	delle	

informazioni	 ricevute;	 il	 92%	ha	notato	una	maggiore	 consapevolezza	nell’importanza	

della	creazione	di	valore	come	un	beneficio	corrente;	il	79%	ha	ottenuto	dei	benefici	nei	

processi	 decisionali	 aziendali,	 grazie	 alle	 maggiori	 informazioni	 a	 disposizione	 del	

management	 e	 ad	 una	 migliore	 collaborazione	 tra	 quest’ultimo	 e	 il	 Consiglio	 di	

Amministrazione	(Black	Sun	PLC,	2014).	

Nonostante	i	benefici	che	derivano	all’azienda,	agli	stakeholder	ed	alla	comunità	in	

generale	dell’utilizzo	dell’IR,	il	processo	di	adozione	del	Framework	e	pubblicazione	del	

Bilancio	 integrato	 comportano	anche	 costi	 e	problematiche	per	 le	quali	 a	 volte	 risulta	

difficile	trovare	la	soluzione.		

Una	prima	complicazione	può	essere	determinata	dal	tempo	di	implementazione	

del	 bilancio	 integrato	 e	 dalla	 necessità	 dell’azienda	 ad	 appoggiarsi	 ad	 uno	 studio	 di	

consulenza	 esterna	 durante	 il	 processo	 di	 adozione	 per	 supportare	 la	 mancanza	 di	
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competenze	 e	 conoscenze	 del	 personale	 impiegato.	 Considerando	 la	 vastità	 degli	

argomenti	 e	 delle	 variabili	 che	 devono	 essere	 considerate	 nell’IR	 infatti,	 soprattutto	

durante	la	prima	applicazione	del	report,	possono	comparire	delle	difficoltà	per	l’azienda	

sia	nel	reperire	le	informazioni	necessarie,	che	nell’interpretare	il	Framework.		

Altra	 problematica	 riguarda	 l’implementazione	 dell’integrated	 thinking	 che	

implicando	un	cambiamento	culturale	abbisogna	di	un	senso	di	squadra	a	volte	difficile	

nelle	realtà	con	struttura	gerarchica	di	 tipo	 tradizionale	e	con	relativi	costi	 riferiti	alla	

tempistica	di	 attuazione	di	 tale	 tipo	di	 collaborazione	 (Kruzus,	2011).	 Secondo	Adams	

(2013),	l’implementazione	dell’integrated	thinking	con	il	conseguente	cambiamento	della	

mentalità	tra	i	componenti	di	un’organizzazione,	è	un	processo	complicato	da	attuarsi	nel	

tempo	 poiché	 non	 è	 possibile	 raggiungere	 il	 risultato	 al	 primo	 tentativo.	 Va	 costruito	

gradatamente	portando	quindi	l’IR	ad	un	miglioramento	negli	anni	futuri.	Inoltre,	risulta	

importante	che	il	CEO	e	il	management	aziendale	siano	motivati	nell’intraprendere	questa	

azione	riuscendo	a	trasmettere	tale	motivazione	a	tutti	i	membri.		

Spesso	inoltre,	fattori	come:	l’opinione	diffusa	secondo	cui	solo	ciò	che	è	misurabile	

monetariamente	 sia	 rilevante	 per	 il	 business;	 gli	 stili	 di	 direzione	 autoritari	 e	 molto	

gerarchici	e	l’applicazione	di	strutture	aziendali	per	funzioni,	possono	rappresentare	una	

limitazione	nel	completamento	del	processo	di	stesura	del	bilancio	integrato.		

Inoltre,	la	stesura	di	tale	documento,	basato	sul	Framework	pubblicato	dall’IIRC,	

ha	 dato	 origine	 a	 critiche	 in	 relazione	 alla	 sua	 praticità,	 poiché	 non	 prescrive	 di	

rappresentare	 gli	 indicatori	 chiave	 di	 performance,	 i	 cosiddetti	 KPIs,	 né	 di	 rispettare	

precisi	metodi	 di	misurazione	 e	 di	 comunicazione,	 pertanto	 i	 redattori	 sono	 tenuti	 ad	

esaminare	gli	aspetti	più	materiali	e	le	modalità	di	comunicazione	più	appropriate.	

Per	 ottimizzare	 e	 rendere	 fruibile	 il	 report	 garantendo	 la	 partecipazione	 anche	

degli	stakeholder,	è	utile	fare	uso	della	Technology	challenge	dove	attraverso	l’uso	della	

tecnologia,	 internet,	social	media	e	altri	strumenti	del	web	si	instaura		una	discussione	

costruttiva	tra	azienda	e	i	propri	stakeholder;	 l’IR	non	viene	concepito	quindi	come	un	

documento	 singolo	 e	 statico	pubblicato	 sul	 sito	web	aziendale,	ma	 come	possibilità	di	

fornitura	di	informazioni	più	particolareggiate	rendendo	più	utilizzabile	il	documento.	La	

stesura	di	tale	documento	basato	sul	Framework	pubblicato	dall’IIRC	ha	dato	origine	a	

critiche	in	relazione	alla	sua	praticità,	poiché	non	prescrive	di	rappresentare	gli	indicatori	

chiave	di	performance,	i	cosiddetti	KPIs,	né	di	rispettare	precisi	metodi	di	misurazione	e	

di	comunicazione,	pertanto	i	redattori	sono	tenuti	ad	esaminare	gli	aspetti	più	materiali	e	
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le	modalità	di	comunicazione	più	appropriate.	Ne	consegue,	che	la	stessa	comparabilità	

potrebbe	 essere	 messa	 in	 dubbio,	 ma	 come	 verrà	 esposto	 nei	 capitoli	 successivi	 il	

confronto	tra	gli	Integrated	Report	permette	una	classificazione	basata	su	delle	variabili	

che	vanno	a	costituire	un	punteggio	definito	dall’IR_Score	utile	a	comprendere	il	grado	di	

completezza	dei	documenti	integrati.	
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CAPITOLO	3.	Teoria	e	letteratura		
	

Una	teoria	a	supporto	delle	pratiche	di	trasparenza	è	la	“Institutional	theory”,	secondo	la	

quale	le	aziende	sono	unità	economiche	che	operano	all’interno	di	contesti	istituzionali	

che	 influenzano	 il	 loro	 comportamento.	 Per	 le	 aziende	 che	 operano	 in	 Paesi	 con	

somiglianze	 istituzionali	 è	 più	 alta	 la	 probabilità	 che	 adottino	 dei	 modelli	 di	

comportamento	omogenei.	Questo	processo	viene	definito	come	 isomorfismo,	e	 si	può	

identificare	in	due	tipologie:	

- Isomorfismo	competitivo;	

- Isomorfismo	istituzionale.	

Nell’isomorfismo	 competitivo	 le	 pressioni	 che	 vengono	 esercitate	 verso	

l’omogeneizzazione	 sono	 da	 ricondurre	 alla	 competizione	 tra	 aziende	 operanti	 sul	

mercato.	 L’isomorfismo	 istituzionale,	 trattato	 da	 Powell	 e	 Dimaggio	 nel	 1983,	 implica	

l’esistenza	della	competizione	ai	fini	dell’ottenimento	di	una	legittimazione	istituzionale,	

garantendo	 la	 sopravvivenza	 dell’azienda	 a	 lungo	 termine	 e	 un	migliore	 posizione	 nel	

mercato.	 Le	 modalità	 e	 la	 rapidità	 con	 cui	 si	 sviluppano	 i	 processi	 di	 isomorfismo	

permettono	di	classificarlo	secondo	tre	tipologie,	le	seguenti:	

- Isomorfismo	coercitivo,	quando	vi	è	una	pressione	esterna	che	obbliga	l’azienda	a	

conformarsi	ai	vincoli	della	legge,	clausole	e/o	contratti	ecc.;	

- Isomorfismo	mimetico,	si	manifesta	quando	l’azienda	decide	spontaneamente	di	

intraprendere	dei	processi	di	imitazione	nei	confronti	di	altre	aziende	facenti	parte	

dello	stesso	settore	per	fronteggiare	delle	situazioni	di	incertezza;	

- Isomorfismo	 normativo,	 riguarda	 la	 scelta	 di	 conformarsi	 ad	 un	 modello	 che	

l’azienda	ritiene	superiore.	

Secondo	Campbell	(2006),	le	società	che	hanno	maggiori	probabilità	di	agire	in	un’ottica	

responsabile	sono	quelle	operanti	in	contesti	istituzionali	dove	è	presente	una	pressione	

coercitiva	e	normativa.	In	questo	contesto	istituzionale,	il	sistema	giuridico	è	sviluppato	

in	modo	da	proteggere	tutte	le	parti	interessate	e	non	esclusivamente	gli	interessi	degli	

azionisti	(Frías-Aceituno	et	al.,	2012).	

Alcuni	degli	studi	relativi	all'adozione	dell'Integrated	Report,	hanno	esaminato	 i	

possibili	effetti	di	alcune	determinanti	relative	al	contesto	di	riferimento	dell'azienda	sul	

report	 integrato.	 Le	 determinanti	 che	 sono	 state	 maggiormente	 oggetto	 di	 studio	

riguardano:	
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– il	sistema	finanziario;	

– il	sistema	dell'istruzione	e	del	lavoro;	

– il	sistema	culturale;			

– il	sistema	legale	e	ordinamento	giuridico.	

L’effetto	del	sistema	finanziario	sull’adozione	dell’IR	è	stato	oggetto	di	studio	con	il	

fine	di	determinare	se	questo	fosse	in	qualche	modo	influenzato	dal	grado	di	orientamento	

al	 mercato	 di	 un’economia	 e	 dalla	 concentrazione	 della	 proprietà	 in	 un’azienda.	

Considerando	 il	 grado	 di	 orientamento	 al	 mercato	 del	 contesto	 di	 riferimento	 di	

un’azienda,	si	può	distinguere	tra:	“market-based	economies”	e	“bank-based	economies”.	

Paesi	che	appartengono	alla	prima	categoria	sono	ad	esempio	la	Gran	Bretagna	e	gli	Stati	

Uniti	dove	è	il	mercato	dei	capitali	a	coordinare	il	controllo	e	la	proprietà	aziendale.	Infatti,	

le	organizzazioni	sono	spesso	proprietà	di	piccoli	investitori	che	possiedono	poche	azioni	

e	che	basano	le	loro	valutazioni	su	informazioni	finanziarie	personalmente	analizzate.		In	

tale	 contesto,	 le	 aziende	 tendono	a	dipendere	molto	più	 dagli	 investitori	 piuttosto	 che	

dalle	banche.		Al	contrario,	aziende	situate	in	Paesi	come	il	Giappone	o	la	Germania	sono	

caratterizzate	da	un	bilancio	dove	le	attività	e	le	passività	sono	principalmente	costituite	

da	depositi	bancari	e	finanziamenti.	La	forte	relazione	tra	aziende	e	istituti	bancari	fa	sı	̀

che	questi	ultimi	aumentino	 i	 controlli	 sulle	attività	 aziendali	e	 richiedano	 informativa	

finanziaria	al	fine	di	valutare	la	recuperabilità	del	loro	credito	nei	confronti	dell'azienda.	

In	 un	 contesto	 dove	 l'organizzazione	 dipende	 fortemente	 dal	 sistema	 bancario,	 la	

necessità	di	utilizzare	un’informativa	aggiuntiva	a	quella	tradizionale	finanziaria,	tende	ad	

essere	relativamente	bassa	(Jensen	e	Berg,	2011).	

Un	secondo	aspetto	che	è	stato	oggetto	di	studio	è	l'effetto	che	il	sistema	dell'istruzione	e	

del	lavoro	può	avere	sull'adozione	dell'IR.	Le	aziende	collocate	nei	Paesi	dove	l'istruzione	

è	considerata	uno	dei	pilastri	della	società,	 tendono	ad	essere	più	coinvolte	 in	progetti	

universitari	e	ricerche	innovative.	Tale	coinvolgimento	permette	loro	di	adottare	nuove	

tecniche	manageriali	 e	 organizzative	 più	 velocemente	 rispetto	 ad	 aziende	 collocate	 in	

Paesi	dove	la	collaborazione	con	gli	enti	educativi	è	più	rara.		

Una	terza	variabile	da	cui	può	dipendere	l'adozione	dell'IR,	è	il	sistema	culturale	

del	Paese	di	 riferimento	dell'azienda,	ossia	 l'importanza	che	viene	data	alla	 “corporate	

responsability”	nella	società.	Mentre	 in	certi	Paesi	 la	 “Corporate	Social	Responsability”	

(CSR)	è	limitata	al	benessere	finanziario	della	società,	in	altri	presuppone	anche	il	rispetto	

di	un	insieme	di	valori	ambientali	e	sociali.		Dato	che	le	organizzazioni	devono	sottostare	
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alle	leggi	applicate	nel	Paese	in	cui	queste	operano,	il	grado	di	“corporate	responsability”	

di	un	Paese	incide	sulla	probabilità	che	l'azienda	agisca	responsabilmente	e	che	trasmetta	

informazioni	 legate	 all'impegno	 ambientale	 e	 sociale	 (Jensen	 e	Berg,	 2011).	 Inoltre,	 la	

cultura	 di	 un	 Paese	 viene	 identificata	 anche	 in	 base	 alla	 predominanza	 di	 valori	

tradizionali,	 come	 ad	 esempio	 la	 religione	 e	 la	 famiglia,	 o	 alla	 presenza	 di	 un	

atteggiamento	aperto	ai	cambiamenti.	

L'ultima	variabile	 da	 considerare	nel	 processo	di	 adozione	dell'IR	 è	 l'effetto	del	

sistema	legale	del	Paese	in	cui	è	situata	l'azienda.	Nel	corso	degli	anni	sono	stati	effettuati	

numerosi	 studi	 per	 capire	 questo	 effetto.	 Uno	 studio	 condotto	 da	 Beck	 et	 al.	 (2002),	

suggerisce	che	le	differenze	tra	i	Paesi	nell’origine	legale	aiutino	a	spiegare	le	differenze	

per	quanto	riguarda	lo	sviluppo	finanziario.	Inoltre,	nel	documento	viene	ripreso	lo	studio	

di	 Levine	 del	 1999,	 il	 quale	 sosteneva	 che	 l’origine	 legale	 influenzasse	 la	 crescita	

economica	 modellando	 i	 sistemi	 finanziari	 internazionali.	 Nell’elaborato	 di	 North,	

risalente	 al	 1998,	 si	 sostiene	 la	 tesi	 secondo	 cui	 il	 Regno	Unito	 abbia	 delle	 istituzioni	

migliori	rispetto	alla	Francia,	e	questo	porterebbe	le	colonie	britanniche	ad	uno	sviluppo	

finanziario	più	positivo	rispetto	a	quelle	francesi.	L’analisi	della	ricerca	condotta	da	Beck	

et	al.	(2002)	mostra	come	i	Paesi	di	origine	legale	francese,	quindi	Code	law,	abbiano	uno	

sviluppo	 finanziario	 sostanzialmente	 inferiore	 ai	 Paesi	 di	 ordinamento	 Common	 law,	

come	può	 essere	 il	 Regno	Unito.	 In	 ultima	 analisi	 lo	 studio	 di	Beck	 et	 al.	 (2002)	 nelle	

conclusioni	 spiega	 come	 il	 Code	 law	 tenda	 a	 sostenere	 lo	 sviluppo	 di	 istituzioni	 che	

promuovono	il	potere	dello	Stato,	con	implicazioni	negative	per	lo	sviluppo	economico-

finanziario.	Nello	studio	condotto	da	Hope	(2003),	si	 indagano	i	ruoli	dell’ordinamento	

giuridico	 e	 la	 cultura	 nazionale	 in	 relazione	 alla	 divulgazione	 di	 informazioni.	 I	 test	

condotti	 da	 Hope	 mostrano	 che	 il	 Common	 law	 è	 fortemente	 associato	 ai	 livelli	 di	

divulgazione	più	elevati	coerentemente	con	la	letteratura	precedente,	suggerendo	che	le	

imprese	 che	 operano	 negli	 stati	 di	 ordinamento	 giuridico	 Common	 law	 sono	 più	

disponibili	a	fornire	informazioni	rispetto	alle	aziende	dei	Paesi	che	adottano	il	Code	law.		

Inoltre,	viene	suggerito	che	l’industria	di	appartenenza	può	essere	un	fattore	significativo	

per	 i	 livelli	 di	 divulgazione.	 	 In	 contrasto	 con	 le	 tesi	 sopracitate,	 lo	 studio	 condotto	da	

Lindahl	e	Schadewitz	(2013)	suggerisce	che	dopo	aver	analizzato	le	tradizioni	giuridiche	

non	si	può	sostenere	che	l’affermazione	secondo	cui	la	qualità	della	contabilità	è	superiore	

nel	Common	law	rispetto	al	Code	law.	La	ricerca	effettuata	da	Jaggi	e	Low	(2000)	mira	a	

testare,	attraverso	l'analisi	di	un	campione	di	401	aziende	provenienti	da	diversi	Paesi	del	



 44 

mondo,	 se	 la	 disclosure	 finanziaria	 è	 differente	 tra	 Paesi	 in	 cui	 vige	 un	 ordinamento	

giuridico	di	Common	law	o	di	Code	law	e,	se	questa,	 è	 in	qualche	modo	influenzata	dal	

contesto	culturale.	Il	risultato	mostra	come	le	aziende	presenti	 in	Paesi	con	un	sistema	

legale	 di	 Common	 law	 sono	 associate	 ad	 un	 più	 alto	 livello	 di	 disclosure	 finanziaria	

rispetto	alle	organizzazioni	situate	in	Paesi	con	un	ordinamento	di	Code	law.	Inoltre,	 lo	

studio	dimostra	come	l'impatto	dei	valori	culturali	nella	disclosure	finanziaria	nei	Paesi	

Common	law	non	sia	significativo	(Jaggi	e	Yee	Low,	2000).	

I	 casi	 sopra	 citati	 sono	 prevalentemente	 concentrati	 sul	 potenziale	 effetto	 del	

sistema	giuridico	sulla	disclosure	finanziaria.	Lo	scopo	del	lavoro	in	oggetto	è	quello	di	

integrare	 gli	 studi	 già	 presenti,	 analizzando	 l'esistenza	 di	 una	 possibile	 relazione	 tra	

l'ordinamento	 giuridico	 in	 cui	 opera	 l'azienda	 e	 la	 completezza	dell'Integrated	Report,	

simbolo	 della	 disclosure	 sia	 finanziaria	 che	 non	 finanziaria.	 L'analisi	 quantitativo-

statistica,	prendendo	ad	oggetto	un	campione	di	aziende	in	diversi	contesti	e	di	diversi	

settori,	permette	di	verificare	tali	implicazioni	non	solo	nella	teoria	ma	anche	nella	pratica	

aziendale.	Le	ipotesi	cui	il	presente	lavoro	di	ricerca	mira	a	testare	sono,	sulla	base	della	

letteratura	precedente	in	ambito	finanziario,	essenzialmente	due:	

	

H1:	 L'ordinamento	 giuridico	 influenza	 la	 completezza	 dell'informativa	 dell'Integrated	

Report.	 Le	 aziende	 stabilite	 in	Paesi	 in	 cui	 vige	un	ordinamento	 giuridico	di	 Code	 law	

tendono	ad	avere	un	Integrated	Report	meno	completo	in	termini	di	Content	Elements.	

		

H2:	 Il	 contesto	 obbligatorio	 influenza	 la	 completezza	 dell'informativa	 dell'Integrated	

Report.	Le	aziende	stabilite	in	Paesi	in	cui	la	reportistica	è	obbligatoria,	tendono	ad	avere	

un	Integrated	Report	più	completo	in	termini	di	Content	Elements.	
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CAPITOLO	4.	Metodologia	di	raccolta	dei	dati	e	campione		
	

La	ricerca	ha	come	punto	di	partenza	l’individuazione	delle	società	che	hanno	deciso	di	

adottare	il	Framework	proposto	dall’IIRC	e	che	sono	presenti	nel	relativo	sito	ufficiale,	

aggiornato	all’anno	corrente	(2019),	sotto	la	sezione	“search	by	organization”.		

Il	numero	delle	aziende	aderenti	al	Framework	in	oggetto	e	presenti	nella	suddetta	

sezione,	risulta	essere	213.	Al	fine	di	condurre	questa	ricerca	si	è	deciso	di	procedere	con	

una	selezione	dal	campione	di	partenza	 isolando	169	aziende,	operanti	 in	31	Paesi	del	

mondo.	 La	 selezione	 include	 esclusivamente	 le	 aziende	 adottanti	 il	 report	 integrato	

nell’anno	2017.	Tale	scelta,	è	stata	determinata	dalla	necessità	di	selezionare	un	campione	

ampio	 contenente	 informazioni	 complete	 e	 aggiornate,	 al	 fine	 di	 effettuare	 un’analisi	

maggiormente	esaustiva.	Il	campione	di	aziende	adottanti	il	report	nel	2017	risulta	infatti	

il	più	esteso	rispetto	agli	altri	anni.	La	scelta	di	analizzare	i	report	delle	aziende	relativi	ad	

un	solo	anno	solare	è	inoltre	determinata	dall’intenzione	di	effettuare	un	confronto	tra	

aziende	operanti	nello	stesso	momento	temporale	e	quindi	condizionate	da	criticità	ed	

eventi	storici	simili,	proprio	per	evidenziare	come	variabile	principale	il	contesto	in	cui	

ogni	società	opera.	Dalla	selezione	sono	state	escluse	dal	campione	di	riferimento	anche	

quelle	società	che	presentano	una	modifica	dello	status	sociale	(es.	fusione)	o	uno	status	

sociale	non	attivo	(es.	fallimento)	al	2019.	Utilizzando	una	base	dati	aggiornata	al	2017	è	

infatti	 possibile	 che	 alcune	 delle	 aziende,	 incluse	 nel	 campione,	 abbiano	 subito	 una	

modifica	dello	status	sociale	nel	periodo	successivo	al	2017	e	che	non	siano	più	attive	e	

rintracciabili	nel	web	tramite	la	ragione	sociale	indicata	nel	sito	dell’IIRC.	Ne	consegue	

quindi,	come	motivo	di	esclusione,	la	presenza	nel	campione	di	aziende	appartenenti	allo	

stesso	 gruppo	 societario.	 Infatti,	 l’analisi	 dal	 sito	 web	 della	 controllata	 non	 permette	

l’identificazione	di	un	report	specifico,	 in	quanto	 la	stessa	 fa	riferimento	al	documento	

pubblicato	dalla	controllante.	Nel	caso	 in	cui	 fossero	presenti	due	aziende	relative	allo	

stesso	gruppo	è	stata	mantenuta	all’interno	del	campione	la	società	controllante.		

A	seguito	dell’eliminazione	dal	campione	originario	di	un	totale	di	44	aziende,	il	campione	

finale	sul	quale	è	stata	basata	l’analisi	empirica	conta	169	società.		

Le	società	incluse	nel	campione	sono	state	analizzate	distinguendo	tra:	

- il	Paese	e	il	tipo	di	industria	in	cui	operano;	

- aziende	che	operano	nel	settore	finanziario	e	aziende	che	operano	in	un	settore	

non-finanziario;		
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- la	pubblicazione	obbligatoria	o	volontaria	del	Report	in	base	al	Paese	della	società;		

- aziende	operanti	in	Paesi	in	cui	vige	l’ordinamento	di	Common	Law	o	Code	Law;		

- la	 precisione	 e	 l’importanza	 data	 ai	 “Content	 Elements”	 inclusi	 nell’Integrated	

Report,	ossia	gli	8	contenuti	fondamentali,	divisi	a	loro	volta	in	sottocategorie,	che	

ogni	azienda	deve	obbligatoriamente	inserire	nel	documento;		

- il	numero	di	pagine	dell’Integrated	Report.		

In	particolare,	l’analisi	si	pone	lo	scopo	di	determinare	se	l’ambiente	esterno	in	cui	opera	

l’azienda	 incide	 in	 qualche	 modo	 nell’utilizzo	 dell’Integrated	 Report	 nelle	 aziende	

selezionate.		

Il	campione	delle	169	aziende	selezionato,	risulta	infatti	eterogeneo	sia	dal	punto	

di	vista	del	Paese	 in	cui	 le	organizzazioni	operano	sia	per	quanto	 riguarda	 il	 settore	e	

l’industria	 di	 appartenenza.	 Guardando	 il	 grafico	 2	 contenente	 la	 distinzione	 per	

continente,	le	aziende	si	dividono	in:		

- 74	in	Europa;	

- 53	in	Africa;	

- 24	in	Asia;	

- 11	in	America;	

- 9	in	Oceania.		

	

Grafico	2:	Percentuale	di	aziende	per	continente	di	appartenenza.	

	
	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
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Inoltre,	le	aziende	facenti	parte	del	campione	in	oggetto	sono	state	classificate	secondo	

l’industria	di	appartenenza	riportata	nel	sito	ufficiale	dell’IIRC	nella	sezione	“search	by	

organization”.	 La	 tabella	 seguente	 illustra	 il	 settore	 di	 appartenenza	 e	 la	 quantità	 di	

aziende	presenti.	

Tabella	3:	Distribuzione	aziende	per	settore.	

	
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

Una	 volta	 trovato	 il	 campione	 delle	 169	 aziende	 aventi	 il	 report	 integrato,	 si	 è	

proceduto	 alla	 classificazione	 della	 completezza	 dell’informativa	 nell’IR	 seguendo	 la	

metodologia	di	Zhou	et	al.	(2017)	e	utilizzata	dallo	stesso	ai	fini	della	ricerca	basata	sulla	

possibile	 relazione	 tra	 l’Integrated	 Report	 ed	 il	 credit	 rating,	 con	 alcune	 modifiche	

sostanziali.	 Infatti,	 tale	 modello	 identifica	 i	 Content	 Elements	 e	 le	 loro	 sottocategorie	

attribuendo	 valori	 pari	 a	 0	 e	 1,	 dove	 sostanzialmente	 a	 valore	 0	 corrispondeva	 alla	

mancanza	dell’informazione	ed	a	valore	1	la	presenza	della	stessa.	Lo	studio	si	basa	su	

dati	raccolti	negli	anni	2009-2012	in	Sud	Africa,	prima	che	l’IR	divenisse	obbligatorio	in	

tale	contesto.	Il	modello	pertanto,	è	stato	revisionato	aggiungendo	un	valore	intermedio	

pari	a	0.5,	 indicante	 la	sola	menzione	dell’informazione	all’interno	della	sottocategoria	

facente	 parte	 di	 uno	 degli	 8	 Content	 Elements	 senza	 una	 specifica	 indicazione	 e	

descrizione	 degli	 stessi.	 Inoltre,	 in	 linea	 al	 framework	 teorico	 adottato	 sono	 state	

considerate	le	variabili	legate	al	contesto	legale	che	possono	assumere	valore	0	o	1	in	base	

alla	corrispondente	area	e	sono	di	seguito	riportate:	

- Voluntary	0	–	Mandatory	1;	

Settore Num. Aziende
Basic materials 23
Consumer goods 14
Consumer services 16
Financial services         38
Healthcare 9
Industrials    25
Oil and gas 6
Professional services 8
Public sector 1
Real estate 5
Technology 6
Telecommunications 7
Utilities 11
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- Financial	0	–	Non	financial	1;	

- Common	law	0	–	Code	law	1.	

Infine,	come	variabile	di	controllo	si	è	introdotta	la	variabile	associata	al	numero	di	pagine	

comprese	all’interno	del	documento	integrato.		

Al	 fine	di	 avere	una	più	 chiara	 comprensione	delle	variabili,	dei	valori,	 o	più	 in	

generale	del	modello,	nelle	pagine	successive	vengono	riportate	una	serie	di	tabelle	che	

forniscono	una	spiegazione	delle	variabili	utilizzate	per	l’analisi.	Tali	variabili	verranno	

utilizzate	nel	capitolo	5	per	l’analisi	statistica	del	campione.	

La	prima	tabella	(4),	include	la	variabile	su	cui	tende	a	focalizzarsi	questo	studio,	ovvero	

l’IR_Score.	 Tale	 variabile	 numerica	 è	 stata	 definita	 come	 la	 sommatoria	 del	 punteggio	

assegnato	ad	ognuna	delle	sottocategorie	degli	8	Content	Elements	presenti	nei	report	

delle	 aziende	 del	 campione.	 Lo	 scopo	 è	 quello	 di	 misurare	 quantitativamente	 la	

completezza	 del	 report,	 assegnando	 un	 punteggio	 ad	 ogni	 contenuto	 considerando	 la	

specificità	e	precisione	con	cui	vengono	trattati	gli	argomenti	nel	documento.	Il	punteggio	

assegnato	ai	singoli	Content	Elements	è	stato	pari	a:	0	nel	caso	in	cui	la	sottocategoria	non	

viene	inclusa	nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	approfondita	e	descritta	

e	1	quando	la	parola	è	presente	e	descritta.	Considerando	quindi	la	variabile	IR_Score	una	

sommatoria	della	classificazione	delle	sottocategorie	dei	Content	Elements,	si	desume	che	

il	 valore	 massimo	 ottenuto	 da	 un’azienda	 che	 presenta	 un	 valore	 pari	 ad	 1	 per	 ogni	

sottocategoria	 è	 31.	 Le	 aziende	del	 campione	 in	 realtà,	 non	 raggiungono	mai	 il	 valore	

massimo,	ma	al	contrario	si	distribuiscono	tra	un	valore	di	IR_Score	compreso	tra	15	e	

28.5.		

	

Tabella	4:	La	variabile	IR_Score		

VARIABILE	 Descrizione	
Valore	
massimo	
ottenibile	

Valore	
ottenuto	
dal	

campione	

IR_Score	

La	variabile	IR_Score	è	una	variabile	numerica	che	assume	un	valore	
determinato	dalla	 sommatoria	 dei	 singoli	 valori	 ottenuti	 (0;0.5;1)	
dalla	 classificazione	delle	 sottocategorie	degli	8	Content	Elements	
(vedi	 tabella	 seguente).	 La	 variabile	 rappresenta	 la	 completezza	
dell’Integrated	report.		

31	 15-28.5	

	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
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La	seconda	tabella	(5),	include	le	variabili	utilizzate	per	identificare	e	classificare	i	valori	

ottenuti	 dagli	 8	 Content	 Elements	 inclusi	 nel	 Report	 integrato	 e	 dalle	 relative	

sottocategorie.	La	classificazione	è	stata	effettuata	analizzando	i	contenuti	presenti	in	ogni	

report	delle	aziende	presenti	nel	campione.		

	

Tabella	5:	Descrizione	Content	Elements,	sottocategorie	e	variabili.	

CONTENT	
ELEMENT	

SOTTOCATEGORIA	
DEL	CONTENT	
ELEMENT	

VARIABILE	 DESCRIZIONE	VARIABILE	

Organizational	
overview	and	

operating	context	

Reporting	boundary	 Rep_boundary	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Reporting	 boundary"	 non	 è	 inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Mission	and	value	 Mission	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Mission	and	value"	non	è	inclusa	nel	
report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	 presente	 ma	 non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Business	overview	 Bus_overview	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Business	overview"	non	è	inclusa	nel	
report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	 presente	 ma	 non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Operation	context	 Op_context	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Operation	context"	non	è	inclusa	nel	
report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	 presente	 ma	 non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Summary	statistics	 Statistics	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Summary	statistics"	non	è	inclusa	nel	
report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	 presente	 ma	 non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Governance	

Governance	structure	 Gov_structure	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Governance	structure"	non	è	inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Governance	and	
strategy	 Gov_strategy	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Governance	 and	 strategy"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		

Remuneration	and	
performance	 Rem_performance	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Remuneration	 and	 performance"	
non	 è	 inclusa	 nel	 report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	
presente	ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	
la	parola	è	presente	e	descritta.		

Governance	and	others	 Gov_other	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Governance	 and	 others"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		



 50 

Opportunities	and	
risks	

Risks	 Risks	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Risks"	non	è	 inclusa	nel	 report;	0.5	
quando	la	parola	è	presente	ma	non	approfondita	e	
descritta;	1	quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Opportunities	 Opportunities	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Opportunities"	 non	 è	 inclusa	 nel	
report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	 presente	 ma	 non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Strategy	and	
resource	

allocation	plans	

Strategic	objectives	 Strat_objectives	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Strategic	 objectives"	 non	 è	 inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Links	between	strategy	
and	other	elements	 Strat_other	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Links	 between	 strategy	 and	 other	
elements"	 non	 è	 inclusa	 nel	 report;	 0.5	 quando	 la	
parola	è	presente	ma	non	approfondita	e	descritta;	1	
quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Competitive	advantage	 Comp_advantages	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Competitive	 advantage"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		

Stakeholder	
consultations	 Stake_consul	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Stakeholder	 consultations"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		

Business	model	

Business	model	
description	 B_model	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Business	model	 description"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		

Links	between	business	
model	and	others	 B_Model_other	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Links	 between	business	model	 and	
others"	non	è	inclusa	nel	report;	0.5	quando	la	parola	
è	 presente	 ma	 non	 approfondita	 e	 descritta;	 1	
quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Stakeholder	
dependencies	 Stake_dependencies	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Stakeholder	 dependencies"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		

Performance	and	
outcomes	

KPIs	against	strategy	 KPI	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"KPIs	against	strategy"	non	è	inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Explanation	of	KPIs	 Expl_KPI	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Explanation	 of	 KPIs"	 non	 è	 inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Stakeholder	
relationship	 Stake_relation	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Stakeholder	 relationship"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		
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Past,	current,	and	
future	performance	 Performance	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Past,	 current,	 and	 future	
performance"	non	è	inclusa	nel	report;	0.5	quando	la	
parola	è	presente	ma	non	approfondita	e	descritta;	1	
quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Financial	implications	
of	other	capitals	 Fin_implications	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Financial	 implications	 of	 other	
capitals"	 non	 è	 inclusa	 nel	 report;	 0.5	 quando	 la	
parola	è	presente	ma	non	approfondita	e	descritta;	1	
quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Supply	chain	
performance	 Sup_performance	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Supply	 chain	 performance"	 non	 è	
inclusa	nel	 report;	0.5	quando	 la	parola	è	presente	
ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	la	parola	
è	presente	e	descritta.		

The	quality	of	
quantitative	indicators	 Qual_indicators	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "The	 quality	 of	 quantitative	
indicators"	 non	 è	 inclusa	nel	 report;	 0.5	 quando	 la	
parola	è	presente	ma	non	approfondita	e	descritta;	1	
quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Future	outlook	

Anticipated	changes	 Changes	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Anticipated	 changes"	 non	 è	 inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Potential	implications	 Implications	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Potential	implications"	non	è	inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Estimates	 Estimates	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Estimates"	non	è	inclusa	nel	report;	
0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	approfondita	
e	descritta;	1	quando	la	parola	è	presente	e	descritta.		

Other	elements	

Conciseness	and	links	 Concisinesses_link	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"Conciseness	and	links"	non	è	inclusa	
nel	report;	0.5	quando	la	parola	è	presente	ma	non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

Materiality	
determination	process	 Materiality	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	 "Materiality	 determination	 process"	
non	 è	 inclusa	 nel	 report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	
presente	ma	non	approfondita	e	descritta;	1	quando	
la	parola	è	presente	e	descritta.		

The	board	sign-off	 Board_sign	

La	 variabile	 assume	 valore	 0	 quando	 la	
sottocategoria	"The	board	sign-off"	non	è	inclusa	nel	
report;	 0.5	 quando	 la	 parola	 è	 presente	 ma	 non	
approfondita	 e	 descritta;	 1	 quando	 la	 parola	 è	
presente	e	descritta.		

 
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	
I	vari	Content	Elements	sono	stati	 inoltre	classificati	attraverso	8	variabili	determinate	

dalla	 sommatoria	 dei	 valori	 ottenuti	 dalle	 singole	 sottocategorie	 appartenenti	 ai	

medesimi.		
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	 Tabella	6:	Variabili	Content	Elements	

VARIABILE		 DESCRIZIONE	VARIABILE		

Sum_Org_Overview	 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	dalle	variabili:	Rep_boundary;	Mission;	Bus_overview;	Op_context;	Statistics.			

Sum_Governance	 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	dalle	variabili:	Gov_structure;	Gov_strategy;	Rem_performance;	Gov_other.		

Sum_Risk	 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	dalle	variabili:	Risks;	Opportunities.		

Sum_Strategy		 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	dalle	variabili:	Strat_objectives;	Strat_other;	Comp_advantages;	Stake_consul.		

Sum_BusinessModel	 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	assunto	dalle	variabili:	B_model;	B_Model_other;		Stake_dependencies.		

Sum_Performance	
La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	 dalle	 variabili:	 KPI;	 Expl_KPI;	 Stake_relation;	 Performance;	 Fin_implications;	
Sup_performance;	Qual_indicators.			

Sum_Outlook	 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	dalle	variabili:	Changes;	Implications;	Estimates	

Sum_Other	 La	 variabile	 è	 una	 variabile	 numerica	 che	 assume	 un	 valore	 pari	 alla	 sommatoria	 del	 valore	
assunto	dalle	variabili:	Concisinesses_link;	Materiality;	Board_sign	

	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

L’ultima	 tabella	 (7)	 riassume	un	quarto	 gruppo	di	 variabili,	 utilizzate	nelle	 analisi	 per	

comprendere	 eventuali	 influenze	 di	 variabili	 relative	 al	 contesto	 di	 riferimento	 delle	

aziende,	sulla	completezza	del	report.		

	

Tabella	7:	Variabili	in	aggiunta	al	modello.	
VARIABILE  DESCRIZIONE VARIABILE  

Code_Law 
La variabile assume valore 0 nel caso in cui l'azienda operi in un Paese dove vige 
l'ordinamento giuridico di Common Law e assume valore 1 nel caso in cui operi in un 
Paese con un sistema legale Code Law.   

Non_financial 
La variabile assume valore 0 nel caso in cui l'azienda operi in un settore finanziario 
(financial) e assume valore 1 nel caso in cui operi in un settore non finanziario (non 
financial).  

Mandatory 
La variabile assume valore 0 nel caso in cui l'azienda operi in un Paese dove l'utilizzo 
dell'Integrated Report sia volontario (voluntary) e assume valore 1 nel caso in cui l'uso 
del report sia obbligatorio (mandatory).  

Country La variabile identifica lo stato di appartenenza dell'azienda. 

Industry La variabile identifica lo stato di appartenenza dell'azienda.  

Pages La variabile identifica il numero di pagine dell'Integrated Report. 

	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
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Al	 termine	 della	 classificazione	 si	 è	 proceduto	 con	 l’elaborazione	 dei	 dati	

attraverso	il	programma	statistico	STATA	14.	L’analisi	svolta	è	iniziata	con	l’analisi	delle	

variabili	 e	 delle	 loro	 correlazioni	 per	 poi	 passare	 alla	 definizione	 di	 alcuni	modelli	 di	

regressione,	con	il	fine	di	suggerire	una	risposta	alle	ipotesi	di	ricerca.	Per	prima	cosa,	è	

stato	analizzato	il	campione	e	le	variabili	attraverso	l’utilizzo	della	statistica	descrittiva.	

Le	analisi	svolte	hanno	permesso	di	comprendere	la	distribuzione	dell’IR_Score	per	Paese,	

settore,	 ordinamento	 giuridico	 ed	 obbligatorietà	 del	 report.	 Successivamente,	 si	 è	

proceduto	 con	 un’analisi	 della	 correlazione	 presente	 tra	 le	 variabili	 utilizzate.	 In	

particolare,	sono	state	analizzate	le	seguenti	correlazioni:		

1- Correlazione	 variabile	 IR_Score	 e	 variabili	 Code_law,	Mandatory,	 Non_financial,	

country	e	Pages;	

2- Correlazione	 variabile	 IR_Score	 e	 variabili	 Org_overview,	 Governance,	 Risk,	

Strategy,	 BusinessModel,	 Performance,	 Outlook	 e	 Other	 rappresentanti	 le	

sommatorie	delle	sottocategorie	degli	8	Content	Elements;	

3- Correlazione	 variabile	 IR_Score	 e	 variabili	 relative	 alle	 31	 sottocategorie	 dei	

Content	Elements.	

	
Come	 terzo	 punto	 dell’analisi,	 sono	 stati	 delineati	 dei	 modelli	 di	 regressione	 lineare	

multipla.	Il	modello	utilizzato	per	tutte	le	regressioni	dello	studio	di	ricerca	è	quello	di	

una	regressione	ordinale	essendo	la	variabile	dipendente	una	variabile	categorica:		

	

Y	=	b0	+	b1*Var1	+	b2*Var2	+	….	+	n	

	

Il	primo	modello	di	regressione	si	pone	lo	scopo	di	rispondere	alla	prima	e	seconda	ipotesi	

di	ricerca,	e	quindi	di	determinare	se	la	variabile	IR_Score,	identificativa	della	completezza	

del	 report,	 sia	 in	 qualche	 modo	 influenzata	 dall’ordinamento	 giuridico	 del	 Paese	 di	

riferimento,	dall’obbligatorietà	di	redazione	del	report,	dal	settore	in	cui	opera	l’azienda,	

dal	 Paese	 di	 riferimento	 e	 dal	 numero	 di	 pagine	 del	 report.	 Il	 primo	modello	 include	

quindi,	la	variabile	dipendente	IR_Score	e	le	variabili	indipendenti:	Code_law,	Mandatory,	

Non_financial,	country	e	Pages.		

	

IR_Score	=	b0	+	b1*Code_Law	+	b2*Mandatory	+	b3*Non_financial	+	b4*country	+	

b5*Pages		
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Il	secondo	gruppo	di	modelli	di	regressione	ha	l’obiettivo	di	analizzare,	più	nel	dettaglio,	

se	le	variabili	indipendenti	del	primo	modello	di	regressione,	siano	più	o	meno	influenti	

non	sulla	variabile	generica	IR_Score,	ma	sui	singoli	Content	Element	inclusi	nel	Report	di	

ogni	azienda.	In	questo	caso	il	modello	utilizzato	mantiene	le	stesse	variabili	indipendenti	

del	primo	modello	ossia	Code_law,	Mandatory,	Non_financial,	country	e	Pages,	ma	include	

come	variabile	dipendente	ogni	singolo	Content	Element.	L’analisi	quindi,	sarà	composta	

da	8	modelli	di	regressione	ordinale,	una	per	ogni	Content	Element:		

	

1. Sum_Org_Overview	=	b0	+	b1*Code_Law	+	b2*Mandatory	 +	b3*Non_financial	 +	

b4*country	+	b5*Pages		

2. Sum_Governance=	 b0	 +	 b1*Code_Law	 +	 b2*Mandatory	 +	 b3*Non_financial	 +	

b4*country	+	b5*Pages		

3. Sum_Risk	=	b0	+	b1*Code_Law	+	b2*Mandatory	+	b3*Non_financial	+	b4*country	

+	b5*Pages		

4. Sum_Strategy	 =	 b0	 +	 b1*Code_Law	 +	 b2*Mandatory	 +	 b3*Non_financial	 +	

b4*country	+	b5*Pages		

5. Sum_BusinessModel	=	b0	+	b1*Code_Law	+	b2*Mandatory	+	b3*Non_financial	+	

b4*country	+	b5*Pages		

6. Sum_Performance	 =	 b0	 +	 b1*Code_Law	 +	 b2*Mandatory	 +	 b3*Non_financial	 +	

b4*country	+	b5*Pages		

7. Sum_Outlook	 =	 b0	 +	 b1*Code_Law	 +	 b2*Mandatory	 +	 b3*Non_financial	 +	

b4*country	+	b5*Pages		

8. Sum_Other	=	b0	+	b1*Code_Law	+	b2*Mandatory	+	b3*Non_financial	+	b4*country	

+	b5*Pages.	
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CAPITOLO	5.	Analisi	dei	dati		
	

5.1	Analisi	tabelle	descrittive	

	

Con	il	fine	di	delineare	un	modello	di	regressione	per	comprendere	le	possibili	relazioni	

tra	 le	 variabili	 identificate,	 si	 è	 proceduto	 ad	 analizzare	 la	 distribuzione	 dei	 dati,	 le	

statistiche	descrittive	e	le	possibili	correlazioni	tra	le	variabili.	

In	prima	analisi,	è	stato	costruito	il	grafico	3	che	mostra	la	distribuzione	dei	valori	

assunti	dalla	variabile	IR_Score,	indicante	il	grado	di	completezza	dell’Integrated	Report	

delle	169	aziende	facenti	parte	del	campione.	Come	si	evince	dal	grafico	e	dalla	tabella	(3	

e	8)	il	punteggio	dell’IR_Score	può	variare	da	0	a	31,	ed	assume	valore	minimo	pari	a	15	e	

massimo	pari	a	28.5.	Inoltre,	si	può	notare	come	i	valori	dell’IR_Score	si	concentrino	tra	

22	e	25,	con	una	media	pari	a	22.18.	

	
Grafico	3:	Distribuzione	dei	valori	assunti	dalla	variabile	IR_Score	

	

	
	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
	
	

Tabella	8:	Statistiche	sommarie	variabile	IR_Score	
 

Variable Obs Mean Min Max 

IR_Score 169 22.17456 15 28.5 

 
Fonte: Elaborazione propria, 2019. 
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La	 tabella	 9	 mostra	 la	 distribuzione	 delle	 aziende	 del	 campione	 per	 livello	 di	

IR_Score,	 distinguendo	 tra	 organizzazioni	 operanti	 nel	 un	 settore	 finanziario	 e	 non	

finanziario.	 Considerando	 il	 totale	 delle	 aziende	 (169),	 il	 campione	 risulta	 essere	

maggiormente	concentrato	nell’intervallo	di	valore	dell’IR_Score	che	va	da	22	a	25.5,	sia	

per	quanto	riguarda	le	imprese	che	operano	in	settore	finanziario	che	non	finanziario,	per	

un	 totale	 di	 93	 compagnie.	 Tale	 distribuzione	 mostra	 come	 più	 del	 50%	 delle	

organizzazioni	osservate	abbia	un	livello	medio-alto	di	IR_Score.	

		

Tabella	9:	Distribuzione	dei	valori	assunti	dalla	variabile	IR_Score	associati	alla	variabile	
Non_financial. 

 

  Financial Incidenza % 
sul totale  

Non_financial Incidenza % 
sul totale  

Totale  
IR_Score 38 131 169 

15 0 0% 1 1% 1 
15.5 1 3% 1 1% 2 
16 0 0% 3 2% 3 

16.5 0 0% 2 2% 2 
17 3 8% 0 0% 3 

17.5 0 0% 2 2% 2 
18 2 5% 5 4% 7 

18.5 0 0% 2 2% 2 
19 1 3% 5 4% 6 

19.5 2 5% 5 4% 7 
20 1 3% 3 2% 4 

20.5 2 5% 5 4% 7 
21 1 3% 4 3% 5 

21.5 0 0% 8 6% 8 
22 4 11% 12 9% 16 

22.5 1 3% 11 8% 12 
23 1 3% 12 9% 13 

23.5 4 11% 10 8% 14 
24 4 11% 17 13% 21 

24.5 3 8% 4 3% 7 
25 4 11% 6 5% 10 

25.5 0 0% 7 5% 7 
26 0 0% 3 2% 3 

26.5 2 5% 2 2% 4 
27 2 5% 0 0% 2 

28.5 0 0% 1 1% 1 
 

Fonte: Elaborazione propria, 2019. 
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A	sostegno	della	tabella	(9),	il	box-plot	mostra	la	distribuzione	delle	aziende	finanziarie	e	

non	 finanziarie	 per	 diversi	 livelli	 della	 variabile	 IR_Score	 considerando	 la	 diversa	

proporzione	delle	aziende	finanziarie	e	non,	all’interno	del	campione.	La	grandezza	delle	

due	scatole	risulta	simile,	mentre	la	lunghezza	dei	baffi	superiore	e	inferiore	si	mostra	più	

simile	nel	caso	delle	aziende	non	finanziarie,	indicando	una	distribuzione	più	simmetrica.	

Il	 valore	 minimo	 ottenuto	 dalle	 due	 categorie	 risulta	 lo	 stesso,	 pari	 a	 15,	 mentre	 il	

massimo	è	maggiore	per	le	aziende	non	finanziarie	uguale	a	28,5.	Inoltre,	la	media	delle	

aziende	 operanti	 in	 settori	 non	 finanziari	 risulta	 più	 bassa.	 Si	 desume	 quindi,	 che	 le	

aziende	operanti	in	settori	finanziari,	tendono	ad	avere	mediamente	un	livello	di	IR_Score	

più	elevato	e	quindi	un	report	caratterizzato	da	un	maggior	numero	o	da	una	maggiore	

specificità	di	Content	Elements.	Al	contrario,	le	aziende	operanti	in	settori	non	finanziari	

sono	distribuite	all’interno	di	un	intervallo	più	ampio	e	in	certi	casi	assumono	anche	livelli	

più	elevati	della	variabile	IR_Score.	

 

Figura	8:	Box-plot	distribuzione	valore	IR_Score	e	variabili	Non_financial.	

 

 
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

 

Un’ulteriore	 analisi	 descrittiva	 riguarda	 la	 distribuzione	 della	 variabile	

Non_financial	associata	all’aspetto	volontario	o	obbligatorio	nella	 redazione	del	 report	

integrato	 secondo	 la	 variabile	 Mandatory.	 Come	 riportato	 nel	 capitolo	 precedente,	 la	

variabile	Non_financial	assume	valore	0	quando	l’azienda	opera	in	un	settore	finanziario,	

mentre	è	pari	ad	1	se	non	è	finanziario.	La	variabile	Mandatory	invece,	assume	punteggio	
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pari	a	0	quando	la	redazione	è	volontaria	e	punteggio	pari	ad	1	quando	è	obbligatoria.	La	

tabella	10	mostra	come	su	un	totale	di	38	aziende	che	operano	in	un	settore	finanziario,	

ben	29	redigano	il	documento	integrato	su	base	volontaria,	mentre	solo	9	lo	adottano	in	

un	contesto	obbligatorio.	Se	si	procede	osservando	le	imprese	che	operano	al	di	fuori	del	

settore	 finanziario	 (punteggio	 pari	 ad	 1	 della	 variabile	 Non_financial)	 si	 nota	 che	 la	

numerosità	 è	 pari	 a	 131.	 Di	 queste	 aziende,	 94	 stilano	 il	 report	 integrato	 su	 base	

volontaria	e	37	su	base	obbligatoria.	Un	dato	che	possiamo	osservare	nella	tabella	sono	le	

medie	che	assume	il	punteggio	dell’IR_Score	per	le	variabili	in	oggetto.	Si	può	notare	come	

la	media	rimanga	pressoché	simile	in	tutti	i	quadranti,	assumendo	un	valore	che	si	attesta	

tra	il	il	22.17	e	il	22.65.	

	

Tabella	10:	Distribuzione	della	variabile	Non_financial	associata	all’aspetto	volontario	
od	obbligatorio	dell’IR	secondo	la	variabile	Mandatory.	

 

Variables 
 
 

Industry   

Financial Non-financial Total 

Compulsoriness Voluntary 
(Media) 

29 
(22.33) 

94 
(22.12) 123 

Mandatory 
(Media) 

9 
(22.65) 

37 
(22.17) 46 

 Total 38 131 169 
 

 Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
	

Di	 seguito	 viene	 riportata	 la	 tabella	 11	 che	 mostra	 la	 distribuzione	 del	 valore	 di	

completezza	 dell’Integrated	 Report	 con	 il	 focus	 sulla	 variabile	 Mandatory,	 ovvero	 il	

principio	 di	 volontarietà	 od	 obbligatorietà	 della	 redazione.	 Come	 si	 può	 notare	 dai	

risultati	in	tabella,	le	società	del	campione	operanti	in	Paesi	in	cui	la	redazione	dell’IR	è	

obbligatoria,	tendono	ad	essere	distribuite	più	uniformemente	sui	livelli	della	variabile	

IR_Score	 rispetto	 alle	 società	 soggette	 a	 redazione	 volontaria.	 Queste	 ultime	 infatti,	

risultano	maggiormente	concentrate	tra	l’intervallo	di	IR_Score	compreso	tra	i	valori	21.5	

e	25.	Nonostante	ciò,	mentre	il	valore	massimo	di	IR_Score	ottenuto	dal	numero	maggiore	

di	società,	nel	caso	di	IR	obbligatorio	è	pari	a	24,	nel	caso	di	IR	volontario	è	pari	a	22.	
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Tabella	11:	Distribuzione	dei	valori	assunti	dalla	variabile	IR_Score	associati	alla	
variabile	Mandatory.	

 
Variables Voluntary Incidenza % 

sul totale  
Mandatory Incidenza % 

sul totale  IR_Score 123 46 
15 1 0% 0 2% 

15.5 2 0% 0 3% 
16 3 0% 0 5% 

16.5 2 0% 0 3% 
17 3 0% 0 5% 

17.5 2 0% 0 3% 
18 6 6% 1 2% 

18.5 2 0% 0 3% 
19 5 5% 1 3% 

19.5 5 5% 2 3% 
20 3 3% 1 2% 

20.5 5 5% 2 3% 
21 4 4% 1 2% 

21.5 6 6% 2 3% 
22 15 14% 1 2% 

22.5 10 10% 2 3% 
23 7 7% 6 9% 

23.5 8 8% 6 9% 
24 10 10% 11 17% 

24.5 5 5% 2 3% 
25 9 9% 1 2% 

25.5 5 5% 2 3% 
26 3 0% 0 5% 

26.5 2 2% 2 3% 
27 0 0% 2 3% 

28.5 0 0% 1 2% 
 

 
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

 
	

	

Analizzando	 il	 campione	 da	 un	 punto	 di	 vista	 dell’industria	 in	 cui	 operano	 le	

aziende	e	tenendo	sempre	come	riferimento	il	valore	di	IR_Score,	si	procede	in	maniera	

ancora	 più	 dettagliata,	 inserendo	 la	 variabile	 riferita	 all’obbligatorietà	 o	 meno	 della	

redazione	del	documento	nel	contesto	in	cui	operano	le	imprese.	Al	fine	di	rendere	più	
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chiara	 l’esposizione,	vengono	riportate	nella	pagina	seguente	 le	 tabelle	12	e	13.	 	 I	dati	

riportati	 nella	 tabella	 12	 mostrano	 come	 in	 caso	 di	 volontarietà	 della	 redazione	

dell’Integrated	 Report	 (variabile	 Mandatory	 uguale	 ad	 0)	 sia	 presente	 il	 punteggio	

minimo	 della	 variabile	 IR_Score,	 relativa	 alla	 completezza	 del	 documento.	 Il	 livello	

minimo	della	variabile	IR_Score	si	manifesta	all’interno	del	settore	Industrials	con	valore	

pari	a	15.	Inoltre,	si	può	notare	ancora	una	volta	come	i	valori	dell’IR_Score	si	concentrino	

maggiormente	 nell’intervallo	 22-24,	 in	 particolar	 modo	 nei	 settori	 Basic	 materials,	

Consumer	goods,	Consumer	services,	Financial	services	ed	Industrials.	Infine,	la	tabella	

mostra	come	la	quantità	di	report	integrati	sia	nettamente	più	alta	nel	settore	dei	servizi	

finanziari	 (Financial	 services),	 con	 11	 documenti	 in	 più	 rispetto	 all’ambito	 industriale	

(Industrials)	che	ne	conta	18.	Al	contrario,	 il	settore	che	presenta	 il	numero	minore	di	

report	 (1),	 è	 quello	 pubblico	 (Public	 sector).	 Al	 contrario,	 la	 tabella	 13	 presenta	 la	

situazione	 nel	 caso	 in	 cui	 vi	 sia	 il	 principio	 di	 obbligatorietà	 della	 redazione	 del	

documento	 integrato.	 Innanzitutto,	 dando	un	primo	 sguardo	 alla	 tabella	 si	 può	notare	

come	il	punteggio	minimo	dell’IR_Score	si	attesti	a	18,	tre	punti	sopra	lo	score	più	basso	

in	caso	di	volontarietà.	Discorso	analogo	se	andiamo	ad	osservare	il	punteggio	più	alto,	in	

quanto	esso	si	attesta	due	punti	al	di	sopra	rispetto	alla	redazione	volontaria,	con	valore	

pari	a	28.5	all’interno	del	settore	Industrials.	Il	settore	che	presenta	il	maggior	numero	di	

Integrated	Report	risulta	essere	quello	che	 fa	riferimento	al	Basic	materials,	mentre	 le	

aziende	nelle	quelli	si	riscontra	un	minore	utilizzo	dell’IR	sono	operanti	nei	settori:	Oil	

and	gas,	Real	estate	ed	Utilities.	
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Tabella	12:	Distribuzione	IR_Score	in	contesto	volontario	e	relativo	settore	di	

appartenenza.	

 
 

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

 

 

Tabella	13:	Distribuzione	IR_Score	in	contesto	obbligatorio	e	relativo	settore	di	

appartenenza.	

 
 

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

 

Un’ulteriore	tabella	descrittiva	con	il	focus	sull’IR_Score	che	merita	di	essere	analizzata,	è	

quella	riguardante	il	Paese	e	l’ordinamento	giuridico	applicato.	Infatti,	come	si	può	notare	

nella	 tabella	14	 l’ordinamento	giuridico	 ed	 il	 Paese	di	 insediamento	 comportano	delle	

variazioni	per	quanto	riguarda	la	completezza	dell’Integrated	Report.	In	prima	analisi	si	

può	vedere	che	i	Paesi	come	Giappone,	Italia	e	Paesi	Bassi	siano	i	migliori	in	termini	di	

numerosità	 di	 aziende	 che	 adottano	 il	 report	 integrato	 a	 fronte	 di	 un	 ordinamento	

giuridico	Code	law.	Questi	tre	Stati	ricoprono	quasi	la	metà	del	campione,	pari	a	67,	delle	

Industry 15 15.5 16 16.5 17 17.5 18 18.5 19 19.5 20 20.5 21 21.5 22 22.5 23 23.5 24 24.5 25 25.5 26 26.5 Totale
Basic materials 1 1 1 1 2 1 2 1 1      11
Consumer goods 2 1 3 1 1 1 1 2      12
Consumer services 1 1 3 1 1 3 1 1      12
Financial services 1 3 2 1 2 1 2 1 3 1 2 2 2 4 2 29
Healthcare 1 1 2 1 1 1      7
Industrials 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 2 1 1      18
Oil and gas 1 1 2 1      5
Professional services 1 1 1 1 1 1      6
Public sector 1      1
Real estate 1 1 1 1      4
Technology 1 1 1 1      4
Telecommunications 1 1 1 1      4
Utilities 1 1 1 1 2 1 1 1 1      10

Totale 1 2 3 2 3 2 6 2 5 5 3 6 3 6 15 10 7 8 10 5 9 5 3 2

IR_Score

Industry 18 19 19.5 20 20.5 21 21.5 22 22.5 23 23.5 24 24.5 25 25.5 26.5 27 28.5 Totale
Basic materials 1 1 1 1 2 2 3 1      12
Consumer goods 2      2
Consumer services 1 1 2      4
Financial services 1 1 2 2 1 2      9
Healthcare 1 1      2
Industrials 1 3 1 1 1 7
Oil and gas 1      1
Professional services 1 1      2
Real estate 1      1
Technology 1 1      2
Telecommunications 1 1 1      3
Utilities 1      1

Totale 1 1 2 1 2 1 2 1 5 3 6 11 2 1 2 2 2 1

IR_Score
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aziende	 operanti	 in	 regime	 di	 Code	 law.	 Un'altra	 osservazione	 derivante	 dalla	 tabella	

riguarda	la	completezza	dell’IR	in	Giappone	e	Italia.	Mentre	in	Giappone	sono	presenti	più	

aziende	 adottanti	 il	 report	 all’interno	 del	 campione	 (13),	 queste	 raggiungono	 un	

punteggio	 di	 IR_Score	 minimo	 pari	 a	 17.	 Discorso	 diverso	 per	 l’Italia,	 che	 presenta	

un’ottima	qualità	dei	documenti	con	punteggi	anche	oltre	la	media,	pari	a	25.5.	
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IR_Score
Austria

Banglades
Botswana

Brasile
Corea del SudDanimarca

Francia
Germania

Giappone
Grecia

Italia
Lussemburgo

Messico
Namibia

Paesi Bassi 
Russia      

Spagna
Svezia

Svizzera
Taiwan

Turchia
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0

0
0

0
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0
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0
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0
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0
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1
1

1
4

2
1

2
4
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1

8
1

2
2

8
6

2
2

3
1
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67

Country

Tabella	14:	Distribuzione	IR_Score	nei	Paesi	a	regim
e	giuridico	Code	law

.	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
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Al	 contrario,	 la	 tabella	 15	mostra	 i	 valori	 assunti	 dall’IR_Score	 nei	 Paesi	 (102)	 che	 si	

trovano	in	regime	giuridico	Common	law.	Dalla	tabella	emerge	che	più	dell’80%	dei	report	

integrati	redatti	nei	Paesi	con	questo	ordinamento,	riguardano	Regno	Unito	e	Sud	Africa.	

Questo	dato	può	essere	frutto	anche	dell’evoluzione	sia	storica	che	economica	di	questi	

territori,	in	quanto	il	Regno	Unito	è	stato	il	fondatore	del	Common	law	ed	il	Sud	Africa	il	

primo	ad	obbligare	le	aziende	alla	redazione	dell’Integrated	Report	con	il	King.	I	Paesi	che	

si	posizionano	nelle	ultime	posizioni	sono	Canada,	India,	Jersey	e	Singapore.	Infine,	gli	USA	

si	posizionano	nella	metà	bassa	della	classifica,	preceduti	da	Sri	Lanka	ed	Australia.	

 

Tabella	15:	Distribuzione	IR_Score	nei	Paesi	a	regime	giuridico	Common	law.	
 

 
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

 

A	conclusione	delle	tabelle	descrittive	viene	riportato	il	grafico	4	riguardante	il	numero	

di	pagine	presenti	all’interno	dei	report	integrati	facenti	parte	del	campione.	Dall’analisi	

del	grafico	emerge	che	il	numero	di	pagine	nei	documenti	si	distribuisce	da	un	minimo	di	

29	ad	un	massimo	di	486,	con	una	media	pari	a	165.	Inoltre,	su	può	notare	come	la	densità	

dei	report	sia	molto	alta	attestandosi	tra	le	80	e	le	200	pagine.				

 

 

 

 

IR_Score Australia Canada India Jersey Nuova Zelanda Regno Unito Singapore Sud Africa Sri Lanka USA Total
15.5 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
16 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 2

16.5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
18 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 3

18.5 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
19 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 2

19.5 0 0 0 0 0 0 0 2 0 1 3
20 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 3

20.5 0 0 0 0 2 0 0 2 0 0 4
21 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 2

21.5 2 0 0 0 0 2 0 2 1 0 7
22 1 0 0 0 0 3 0 1 0 0 5

22.5 0 0 0 0 0 1 0 2 0 1 4
23 1 0 1 1 0 2 0 6 0 0 11

23.5 0 0 0 0 0 5 0 6 0 0 11
24 0 0 0 0 0 6 0 11 1 0 18

24.5 0 0 0 0 0 4 0 2 0 0 6
25 0 0 0 0 0 4 0 1 0 0 5

25.5 1 0 0 0 0 0 0 2 1 0 4
26 0 0 0 0 0 2 0 0 1 0 3

26.5 0 0 0 0 0 1 0 2 0 0 3
27 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 2

28.5 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Total 7 1 1 1 2 34 1 46 5 4 102

Country
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Grafico	4:	Distribuzione	variabile	Pages.	

	

 
 

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

 

5.2	Analisi	correlazioni	

	

Ai	 fini	 dell’analisi	 si	 è	 proceduto	 con	 l’osservazione	 e	 la	 descrizione	 delle	 seguenti	

correlazioni	con	livello	di	significatività	pari	a	0.001:	

1- Correlazione	 variabile	 IR_Score	 e	 variabili	 Code_law,	Mandatory,	 Non_financial,	

country	e	Pages;	

2- Correlazione	 variabile	 IR_Score	 e	 variabili	 Org_overview,	 Governance,	 Risk,	

Strategy,	BusinessModel,	 Performance	 e	Outlook,	 rappresentanti	 le	 sommatorie	

delle	sottocategorie	degli	8	Content	Elements;	

3- Correlazione	 variabile	 IR_Score	 e	 variabili	 delle	 31	 sottocategorie	 dei	 Content	

Elements.	

Prendendo	in	esame	la	tabella	16	dove	vi	sono	riportati	i	dati	della	prima	correlazione,	si	

può	notare	come:	
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Tabella	16:	Correlazione	tra	la	variabile	dipendente	IR_Score	e	le	variabili	indipendenti	

Code_law,	Mandatory,	Non_financial,	country	e	Pages.	

 
Variables IR_Score Code_law Mandatory Non_financial country Pages 
IR_Score 1.0000           

Code_law -0.2802* 1.0000         
Mandatory -0.2508 -0.4956* 1.0000       

Non_financial -0.0201 -0.1140 0.0428 1.0000     
country 0.2148 -0.3962* 0.4209* -0.0317 1.0000   

Pages 0.2944* 0.0675 -0.2386 -0.1356 0.0183 1.0000 

 
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

1- La	variabile	Code_Law,	che	assume	valore	0	quando	l’ordinamento	giuridico	del	

Paese	in	cui	opera	l’azienda	è	il	Common	law	ed	1	nel	caso	in	cui	l’ordinamento	sia	

quello	 del	 Code	 law,	 denota	 una	 correlazione	 significativa	 e	 negativa	 con	 la	

variabile	 IR_Score.	Tale	 relazione	mostra	 come	ad	un	punteggio	pari	 ad	1	della	

variabile	 Code_law	 corrisponda	 un	 abbassamento	 del	 punteggio	 riguardante	 la	

completezza	dell’integrated	report,	ossia	della	variabile	IR_Score.	

2- La	variabile	Pages	(variabile	di	controllo),	indicante	il	numero	di	pagine	presenti	

all’interno	 del	 documento	 integrato,	 risulta	 essere	 significativamente	 e	

positivamente	 correlata	 con	 la	 variabile	 IR_Score.	 La	 correlazione	 positiva	

suggerisce	 che	 un	 aumento	 delle	 pagine	 del	 report	 sia	 correlato	 ad	 un	

innalzamento	della	completezza	del	documento.	

3- La	 variabile	 Mandatory,	 che	 assume	 valore	 0	 quando	 la	 pubblicazione	

dell’integrated	report	risulta	volontaria	(voluntary)	e	valore	pari	ad	1	quando	è	

obbligatoria	(mandatory),	mostra	una	correlazione	significativa	e	negativa	con	la	

variabile	Code_law.	Laddove	la	variabile	Mandatory	assume	un	valore	pari	ad	1	vi	

è	 l’obbligatorietà	 del	 report	 integrato,	 che	 è	 correlato	 alla	 presenza	 di	 un	

orientamento	giuridico	Common	law.	

4- La	variabile	Non_financial,	 pari	 a	0	nel	 caso	 in	 cui	 l’azienda	operi	 in	un	 settore	

finanziario	(financial)	e	pari	a	1	quando	il	settore	è	non	finanziario	(non	financial),	

non	risulta	significativamente	correlata	con	la	variabile	dipendente	IR_Score.	

5- La	 variabile	 country	 è	 una	 variabile	 categorica	 che	 non	 ha	 correlazione	

significativa	 con	 la	 variabile	 IR_Score.	 Inoltre,	 sono	 presenti	 due	 correlazioni	
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significative,	 una	 positiva	 ed	 una	 negativa,	 rispettivamente	 con	 le	 variabili	

Code_law	e	Mandatory.					

 
La	 seconda	 correlazione	 riportata	 nella	 tabella	 17,	 mira	 a	 dimostrare	 come	 la	

variabile	IR_Score	possa	essere	correlata	alle	variabili	Org_overview,	Governance,	Risk,	

Strategy,	BusinessModel,	Performance,	Outlook	e	Other	che	riassumono	le	sommatorie	

degli	8	Content	Elements.			

	

Tabella	17:	Correlazione	tra	la	variabile	dipendente	IR_Score	e	le	variabili	indipendenti	

Org_overview,	Governance,	Risk,	Strategy,	BusinessModel,	Performance	e	Outlook.	

	

Variables IR_Score Org_overview Governance Risk Strategy BusinessModel Performance Outlook Other 
IR_Score 1.0000                 

Org_overview 0.5871 1.0000               
Governance 0.3404* 0.2048 1.0000             

Risk . . . .           
Strategy 0.6924* 0.3618* 0.1904 . 1.0000         

BusinessModel 0.4078* 0.1124 0.0575 . 0.1211 1.0000       
Performance 0.7119* 0.1099 0.0703 . 0.3931* 0.2816* 1.0000     

Outlook 0.4370* 0.0764 -0.0614 . 0.1992 -0.0057 0.2811* 1.0000   
Other 0.5406* 0.2875* 0.1105 . 0.3099* 0.1344 0.2387 0.0915 1.0000 

 

Fonte: Elaborazione propria, 2019. 
 
Dall’analisi	della	tabella	sottostante	emerge	che: 

	

1- La	variabile	Org_overview	non	mostra	alcuna	correlazione	significativa	con	la	

variabile	 IR_Score,	 dimostrando	 come	 l’inserimento	di	 tale	 Content	 Element	

non	abbia	un	peso	significativo	nella	completezza	del	documento.	

2- La	 variabile	 Governance,	 contenente	 le	 sottocategorie	 Reporting	 boundary,	

Mission	and	Value,	Business	overview,	Operation	context	e	Summary	statistics,	

può	assumere	un	valore	compreso	 tra	0	e	5.	La	correlazione	 tra	 la	variabile	

Governance	 e	 l’IR_Score	 risulta	 significativamente	 positiva,	 in	 quanto	 un	

aumento	di	informativa	di	questo	Content	Element	è	correlato	ad	un	punteggio	

di	 IR_Score	 più	 elevato.	 Un’azienda	 quindi,	 quando	 decide	 di	 comunicare	

elementi	 relativi	 alla	 governance,	 è	 più	 probabile	 che	 produca	 un	 report	

integrato	più	completo.			
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3- La	 variabile	 Risk,	 indicante	 rischi	 ed	 opportunità,	 non	 assume	 alcun	 valore	

significativo,	 in	quanto	è	sempre	presente	 in	 tutti	 i	 report	delle	169	aziende	

analizzate	e	non	incide	sulla	correlazione.	

4- La	variabile	Strategy,	contenente	le	sottocategorie	Strategic	objectives,	Links	

between	 strategy	 and	 other	 elements,	 Competitive	 advantage,	 Stakeholder	

consultations,	può	assumere	un	valore	compreso	tra	0	e	4.	La	variabile	ha	una	

correlazione	 significativamente	 positiva	 con	 le	 variabili	 IR_Score	 e	

Org_overview.	 La	 correlazione	 con	 l’IR_Score	 risulta	 essere	 quella	 con	 la	

significatività	più	 alta	 e	denota	 che	all’aumentare	del	punteggio	del	Content	

Element	sia	correlata	una	completezza	più	elevata	del	report.	

5- La	 variabile	 BusinessModel,	 contenente	 le	 sottocategorie	 Business	 model	

description,	 Links	 between	 business	 model	 and	 others	 e	 Stakeholder	

dependencies,	 può	 assumere	 un	 punteggio	 che	 va	 da	 0	 a	 3.	 È	 presente	 una	

correlazione	 significativamente	 positiva	 con	 la	 variabile	 IR_Score,	 infatti	 un	

incremento	della	sommatoria	della	variabile	BusinessModel	è	correlato	ad	un	

aumento	del	punteggio	di	completezza	del	documento	integrato.	

6- La	variabile	Performance,	contenente	una	serie	di	sottocategorie	che	possono	

fornire	 un	 punteggio	 compreso	 tra	 0	 e	 7,	 risulta	 avere	 una	 significatività	

positiva	 con	 le	 variabili	 IR_Score,	 Strategy	 e	 BusinessModel.	 Per	 quanto	

riguarda	la	correlazione	con	la	variabile	IR_Score,	un	aumento	della	variabile	

Performance	coincide	con	livelli	più	alti	di	completezza	del	report.	Inoltre,	per	

quanto	 riguarda	 la	 correlazione	 significativa	 con	 le	 variabili	 Strategy	 e	

BusinessModel,	 ad	 un	 valore	 più	 elevato	 della	 Performance	 corrisponde	 un	

valore	più	alto	delle	due	variabili.	

7- La	variabile	Outlook,	contenente	Anticipated	changes,	Potential	implications	e	

Estimates,	può	raggiungere	un	valore	massimo	pari	a	3.	Come	evidenziato	dalla	

tabella	la	variabile	Outlook	ha	una	correlazione	significativamente	positiva	con	

le	 variabili	 IR_Score	 e	 Performance.	 La	 correlazione	 più	 significativa	 risulta	

essere	 quella	 con	 la	 variabile	 IR_Score,	 in	 quanto	 un	 valore	 più	 alto	 della	

sommatoria	Content	Element	corrisponde	ad	un	punteggio	più	elevato	della	

completezza	 del	 documento	 integrato.	 L’altra	 correlazione	 significativa	 è	

positiva	 in	 quanto	 un	 aumento	 della	 variabile	 Outlook	 è	 correlato	 ad	 un	

aumento	della	variabile	Performance.	
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8- La	 variabile	 Other,	 comprendente	 le	 sottocategorie	 Conciseness	 and	 links,	

Materiality	 determination	process	 e	The	board	 sign-off,	 può	 raggiungere	un	

punteggio	massimo	pari	a	3.	Le	correlazioni	risultano	essere	significativamente	

positive	con	le	variabili	IR_Score,	Org_overview	e	Strategy.	La	correlazione	con	

la	 variabile	 IR_Score	 come	 mostra	 la	 tabella,	 risulta	 essere	 quella	 più	

importante.	Infatti,	ad	un	valore	più	alto	della	variabile	Other	è	correlata	ad	un	

punteggio	 più	 elevato	 di	 IR_Score.	 Inoltre,	 le	 altre	 correlazioni	 dimostrano	

come	un	aumento	della	 sommatoria	del	Content	Element	Other,	 coincida	un	

aumento	delle	altre	variabili.	

	

La	 terza	 e	 ultima	 correlazione	 presa	 in	 esame	 (tabella	 18),	mira	 a	 verificare	 le	

relazioni	 presenti	 tra	 le	 sottocategorie	 dei	 vari	 Content	 Elements,	 con	 il	 fine	 di	

comprendere	se	la	completezza	dell’Integrated	Report,	e	quindi	la	variabile	IR_Score,	sia	

maggiormente	correlata	con	dei	precisi	contenuti	del	documento.	Inoltre,	la	correlazione	

in	oggetto	permette	anche	di	testare	eventuali	correlazioni	presenti	tra	diversi	contenuti	

dell’integrated	report.	Dall’analisi	della	tabella	18	emerge	che:	

1- La	variabile	Rep_boundary	risulta	correlata	significativamente	e	positivamente	

alla	variabile	IR_Score,	indicando	come	ad	un	valore	pari	ad	1	di	Rep_boundary	

corrisponda	un	punteggio	di	completezza	del	report	più	elevato.	

2- La	 variabile	 Op_context	 risulta	 correlata	 significativamente	 e	 positivamente	

alla	variabile	 IR_Score,	 indicando	come	ad	un	valore	pari	ad	1	di	Op_context	

corrisponda	un	punteggio	di	completezza	del	report	più	elevato.	

3- La	variabile	Statistics	risulta	correlata	significativamente	e	positivamente	alla	

variabile	 IR_Score,	 indicando	 come	 ad	 un	 valore	 pari	 ad	 1	 di	 Statistics	

corrisponda	un	punteggio	di	completezza	del	report	più	elevato.	

4- La	 variabile	 Gov_structure	 risulta	 avere	 una	 correlazione	 significativamente	

positiva	 con	 la	 variabile	 IR_Score.	 Infatti,	 ad	 un	 valore	 più	 elevato	 di	

Gov_structure	 corrisponde	un	punteggio	più	alto	di	 completezza	per	quanto	

riguarda	l’IR_Score.	

5- La	 variabile	 Strat_objectives	 risulta	 avere	 4	 correlazioni	 significativamente	

positive	 con	 le	 variabili	 IR_Score,	 Op_context,	 Gov_structure	 e	

Rem_performance.	Infatti,	un	punteggio	più	alto	della	variabile	Strat_objectives	

corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	4	variabili.		
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6- La	 variabile	 Comp_advantages	 risulta	 correlata	 significativamente	 e	

positivamente	alla	variabile	IR_Score,	indicando	come	ad	un	valore	pari	ad	1	di	

Comp_advantages	 corrisponda	 un	 punteggio	 di	 completezza	 del	 report	 più	

elevato.	

7- La	variabile	Stake_consul	risulta	correlata	significativamente	e	positivamente	

alla	variabile	IR_Score,	indicando	come	ad	un	valore	pari	ad	1	di	Stake_consul	

corrisponda	un	punteggio	di	completezza	del	report	più	elevato.	

8- La	variabile	B_model,	risulta	avere	2	correlazioni	significativamente	positive	

con	 le	 variabili	 IR_Score	e	Gov_structure.	 Infatti,	 un	punteggio	più	 alto	della	

variabile	B_model	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	2	variabili.	

9- La	 variabile	 B_model_other,	 risulta	 avere	 2	 correlazioni	 significativamente	

positive	con	le	variabili	IR_Score	e	B_model.	Infatti,	un	punteggio	più	alto	della	

variabile	B_model_other	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	2	variabili.	

10- La	 variabile	 KPI	 risulta	 correlata	 significativamente	 e	 positivamente	 alla	

variabile	IR_Score,	indicando	come	ad	un	valore	pari	ad	1	di	KPI	corrisponda	

un	punteggio	di	completezza	del	report	più	elevato.	

11- La	variabile	Expl_KPI	risulta	avere	2	correlazioni	significativamente	positive	

con	le	variabili	IR_Score	e	Strat_objectives.	Infatti,	un	punteggio	più	alto	della	

variabile	Expl_KPI,	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	2	variabili.	

12- La	 variabile	 Stake_relation	 risulta	 avere	 2	 correlazioni	 significativamente	

positive	con	le	variabili	IR_Score	e	B_model.	Infatti,	un	punteggio	più	alto	della	

variabile	Stake_relation	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	2	variabili.	

13- La	 variabile	 Performance	 risulta	 avere	 una	 correlazione	 significativamente	

positiva	con	la	variabile	IR_Score.	Infatti,	un	punteggio	più	alto	della	variabile	

Performance	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	della	completezza	del	report.	

14- La	 variabile	 Sup_performance	 risulta	 avere	 una	 correlazione	

significativamente	positiva	con	la	variabile	IR_Score.	Infatti,	un	punteggio	più	

alto	della	variabile	Sup_Performance	corrisponde	ad	un	 livello	più	alto	della	

completezza	del	report.	

15- La	 variabile	 Changes	 risulta	 avere	 2	 correlazioni	 significativamente	 positive	

con	 le	 variabili	 IR_Score	 e	 Performance.	 Infatti,	 un	 punteggio	 più	 alto	 della	

variabile	Changes	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	2	variabili.	
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16- La	 variabile	 Estimates	 risulta	 avere	 una	 correlazione	 significativamente	

positiva	con	la	variabile	IR_Score.	Infatti,	un	punteggio	più	alto	della	variabile	

Estimates	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	della	completezza	del	report.	

17- La	 variabile	 Concisinesses_link,	 risulta	 correlata	 significativamente	 e	

positivamente	alla	variabile	IR_Score,	indicando	come	ad	un	valore	pari	ad	1	di	

Concisinesses_link	 corrisponda	 un	 punteggio	 di	 completezza	 del	 report	 più	

elevato.	

18- La	variabile	Materiality	risulta	avere	3	correlazioni	significativamente	positive	

con	le	variabili	IR_Score,	Strat_objectives	e	Stake_consul.	Infatti,	un	punteggio	

più	alto	della	variabile	Materiality	corrisponde	ad	un	livello	più	alto	delle	altre	

3	variabili.	

19- La	variabile	Qual_indicators	risulta	avere	una	correlazione	significativamente	

negativa	 con	 la	 variabile	 Gov_structure.	 Infatti,	 un	 punteggio	 più	 alto	 della	

variabile	 Qual_indicators	 corrisponde	 ad	 un	 livello	 più	 basso	 dell’altra	

variabile.	

20- Le	 altre	 variabili	 non	 descritte	 nell’elenco	 non	 risultano	 avere	 correlazioni	

significative	 con	 la	 variabile	 IR_Score	 (Mission;	 Gov_strategy;	

Rem_performance;	Gov_other;	Strat_other;	Stake_dependencies;	Implications)	

o	riguardano	una	sottocategoria	di	Content	Element	presente	in	tutti	i	report	

delle	aziende	del	campione	(Bus_overview;	Risk;	Opportunities;	Board_sign).		
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orrelazione tra la variabile dipendente IR

_Score e le variabili indipendenti  facenti parte delle 
sottocategorie degli 8 C

ontent Elem
ents.	

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019. 	
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5.3	Analisi	regressione	Modello	1	

	

Dopo	un’analisi	delle	statistiche	descrittive	del	campione	e	delle	correlazioni	presenti	tra	

le	variabili	utilizzate,	sono	stati	delineati	due	modelli	di	regressione	lineari	multipli	con	il	

fine	di	confermare	o	meno	le	ipotesi	dello	studio	di	ricerca.	

Il	 primo	modello	 di	 regressione	 ha	 il	 principale	 obiettivo	 di	 fornire	 una	 risposta	 alle	

ipotesi	di	ricerca:	

H1:	 L'ordinamento	 giuridico	 influenza	 la	 completezza	 dell'informativa	 dell'Integrated	

Report.	 Le	 aziende	 stabilite	 in	Paesi	 in	 cui	 vige	un	ordinamento	 giuridico	di	 Code	 law	

tendono	ad	avere	un	Integrated	Report	meno	completo	in	termini	di	Content	Elements.	

H2:	 Il	 contesto	 obbligatorio	 influenza	 la	 completezza	 dell'informativa	 dell'Integrated	

Report.	Le	aziende	stabilite	in	Paesi	in	cui	la	reportistica	è	obbligatoria,	tendono	ad	avere	

un	Integrated	Report	più	completo	in	termini	di	Content	Elements.	

Le	 variabili	 usate	 nel	 primo	modello	 includono:	 la	 variabile	 dipendente	 IR_Score,	 che	

rappresenta	 la	 completezza	 del	 report	 integrato,	 e	 le	 variabili	 indipendenti	 Code_law,	

Mandatory,	Non_financial,	 country	 e	Pages.	 Il	modello	1	può	 essere	 riassunto	 come	di	

seguito:		

	

IR_Score	=	b0	+	b1*Code_Law	+	b2*Mandatory	+	b3*Non_financial	+	b4*country	+	

b5*Pages+	e																																																																																																																																																						[1]	

	

Lo	scopo	è	quello	di	comprendere	se	 l’ordinamento	giuridico	del	Paese	di	 riferimento,	

l’obbligatorietà	dell’informativa,	il	settore	di	riferimento,	il	Paese	di	operatività,	possano	

avere	 un’influenza	 sulla	 completezza	 dei	 contenuti	 inseriti	 nell’IR.	 Il	 livello	 di	

significatività	dei	risultati	ottenuti	dalla	regressione	è	stato	identificato	tramite	3	diversi	

livelli	del	p-value:		

- p-value	<	0.001,	***	

- p-value	<	0.01,	**	

- p-value	<	0.05,	*.	

La	 tabella	 19	 mostra	 i	 valori	 che	 assume	 la	 prima	 regressione	 secondo	 le	 variabili	

dipendenti	ed	indipendenti.		
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Tabella	19:	Regressione	variabile	dipendente	IR_Score. 

 

 
  

Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	
 

La	regressione	eseguita	su	un	campione	di	osservazioni	pari	a	169,	con	probabilità	Prob	

>	F	=	0.0000	mostra	che	il	modello	è	rappresentativo	delle	relazioni	tra	variabili	e	che	

quindi	 la	 variabile	 dipendente	 non	 è	 puramente	 casuale	 rispetto	 alle	 variabili	

indipendenti.	Il	valore	R-squared	(R	quadro),	anche	detto	coefficiente	di	determinazione,	

si	attesta	tra	0	ed	1	con	un	punteggio	pari	a	0.2222,	indicando	una	certa	relazione	fra	il	

fenomeno	 analizzato	 e	 la	 sua	 retta	 di	 regressione	 e	 suggerendo	 quindi	 una	 relazione	

lineare	 tra	 le	variabili.	Ai	 fini	di	una	corretta	 interpretazione	del	modello	va	 tenuto	 in	

considerazione	anche	il	valore	Adj	R-squared,	detto	anche	coefficiente	di	determinazione	

corretto,	che	assume	valore	pari	a	0.1984,	ovvero	il	19.84%.	Osservando	i	valori	assunti	

dal	p-value	per	ogni	variabile	si	può	notare	come	solo	le	variabili	Code_law	e	Mandatory	

mostrano	rispettivamente	un	primo	e	secondo	livello	di	significatività,	indicando	che	la	

variabile	dipendente	 IR_Score	ha	un	 rapporto	 significativo	di	dipendenza	verso	 le	due	

variabili	in	oggetto.	Al	contrario,	le	variabili	Non_financial	e	country	mostrano	un	p-value	

al	di	fuori	delle	soglie	di	significatività.	

IR_Score
Coeff.                    

(Std. Err.)
-0.9591883*
(0.4606681)
1.435971**
(0.5264782)
0.00382

(0.4597246)
0.0154628
(0.0295295)
0.0113307***
(0.0022711)
19.99827

(0.8707531)
Number of obs 169

F (5,163) 9.31
Prob > F 0.0000

R-squared 0.2222
Adj R-squared 0.1984

Pages

_cons

Code_law

Mandatory

Non_financial

country
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Inoltre,	 guardando	 i	 coefficienti	 di	 ogni	 variabile	 si	 evince	 che,	 mentre	 la	 variabile	

Code_Law	risulta	avere	un	effetto	negativo	sulla	variabile	IR_Score,	la	variabile	Mandatory	

mostra	un	rapporto	di	dipendenza	positivo.	I	risultati	del	modello	suggeriscono	che	nei	

casi	in	cui	la	variabile	Code_Law	tenda	verso	il	valore	1,	ossia	l’azienda	si	trovi	in	un	Paese	

in	cui	vige	l’ordinamento	Code	Law,	la	variabile	IR_Score,	identificativa	della	completezza	

del	report,	tenderà	a	diminuire.	Di	conseguenza,	le	organizzazioni	locate	nei	Paesi	con	un	

sistema	legale	di	Common	law	tenderanno	ad	avere	un	maggiore	livello	di	completezza	

dell’Integrated	Report.	Inoltre,	i	risultati	della	regressione	mostrano	come	l’obbligatorietà	

dell’utilizzo	 del	 report	 istituita	 dal	 Paese	 in	 cui	 opera	 l’azienda,	 sia	 positivamente	 e	

significativamente	correlato	con	la	completezza	dell’informativa	e	dei	contenuti	inseriti	

nel	 documento.	 Tale	 risultato	 dimostra	 come	 la	 presenza	 di	 un	 sistema	 che	 regoli	 e	

obblighi	 le	 imprese	 ad	 utilizzare	 il	 documento	 possa	 anche	 influire	 sul	 numero	 dei	

contenuti	 affrontati.	 Il	modello	mostra	 inoltre,	 come	 la	variabile	di	 controllo	Pages	 sia	

correlata	positivamente	alla	completezza	dell’IR.		

	

5.4	Analisi	regressione	Modello	2	

	

L’analisi	 aggiuntiva	 che	 è	 stata	 svolta	 mira	 a	 comprendere	 l’effetto	 delle	 variabili	

indipendenti	(Code_law,	Mandatory,	Non_financial	e	country)	sulla	variabile	dipendente	

distinta	 per	 tipo	 di	 Content	 Elements.	 Le	 variabili	 dipendenti	 infatti	 sono	 ora:	

Sum_Org_overview,	 Sum_Governance,	 Sum_Strategy,	 Sum_BusinessModel,	

Sum_Performance,	Sum_Outlook	e	Sum_Other.	Inoltre,	la	variabile	Pages	è	stata	utilizzata	

come	variabile	di	controllo.	Al	 fine	di	una	corretta	analisi	sono	stati	utilizzati	gli	stessi	

livelli	di	significatività	della	regressione	precedente,	ovvero	p-value	<	0.001	(***),	<	0.01	

(**),	<0.05	(*).		

Al	 fine	di	 comprendere	ed	avere	una	visione	d’insieme	sui	 risultati	 ottenuti	dai	

modelli	di	regressione	per	ogni	Content	Element,	viene	riportata	di	seguito	la	tabella	20.		
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Tabella	20:	Regressioni	variabile	dipendente	Content	Element.	

	

	
Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

I	risultati	mostrano	come	solo	3	degli	8	Content	Elements	abbiano	una	relazione	

significativa	con	le	variabili	indipendenti	sopra	citate.		

La	 variabile	 indipendente	 Code_law,	 pur	mostrando	 una	 relazione	 negativa	 con	 quasi	

tutte	 le	 variabili	 dipendenti	degli	8	modelli	 di	 regressione,	 risulta	 avere	una	 relazione	

significativa	 esclusivamente	 con	 la	 variabile	 Sum_Performance,	 mostrando	 un	 primo	

livello	di	significatività	(p-value	pari	a	0.012).		I	risultati	della	regressione	suggeriscono	

che	 nei	 casi	 in	 cui	 la	 variabile	 Code_law	 sia	 pari	 ad	 1,	 indicante	 la	 presenza	 di	 un	

ordinamento	 Code	 law,	 la	 sommatoria	 della	 variabile	 Sum_Performance	 tenderà	 ad	

assumere	valori	più	bassi.	Da	tale	risultato	si	evince	che,	un’azienda	operante	in	un	Paese	

Code	 law	 tenderà	 ad	 avere	un	 livello	 di	 completezza	più	basso	per	 quanto	 riguarda	 il	

Content	Element	“Perfomance”.	Al	contrario,	un’organizzazione	soggetta	ad	un	sistema	

legale	Common	law	tenderà	ad	avere	un’informativa	più	completa	nel	Content	Element	

dell’IR	in	oggetto.	

I	valori	di	p-value	mostrano	come	la	variabile	indipendente	Mandatory	abbia	un	

elevato	 livello	 di	 significatività	 nella	 relazione	 con	 le	 variabili	 dipendenti	

Sum_Org_overview	 e	 Sum_Strategy,	 rispettivamente	 di	 terzo	 (p-value	 pari	 a	 0.000)	 e	

secondo	livello	(p-value	pari	a	0.003).	Come	mostra	il	segno	dei	coefficienti	riportati	in	

Sum_Org_ove
rview																				
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Gove
rnance		
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Risk		
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Strategy		
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Busines
sModel		
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Perform
ance											
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Outlook		
Coeff.																				

(Std.	Err.)

Sum_Other		
Coeff.																				

(Std.	Err.)

-0.1034186 -0.0736488 0 -0.1279745 0.0673746 -0.4617871* -0.1764147  -0.0833193 
(0.1450723) (0.0923894) . (0.1202911) (0.1010341) (0.1806635) (0.1237048) (0.1073101)

0.6675608*** 0.0815242 0 0.4106106** 0.1388084 0.150827 -0.1548325 0.1414727
(0.1657971) (0.105588) . (0.1374757) (0..1154676) (0.2064728) (0.141377) (0.1226402)

-0.4963033*** 0.01342 0 -0.0471532 0.002122 0.7124836*** -0.1642544 -0.0164949 
(0.1447752) (0.0922002) . (0.1200448) (0..1008271) (0.1802935) (0.1234515) (0.1070903)
0.0050219 0.0046298 0 0.0065637 -0.0033703 0.0038491 0.0002643 -0.0014956

(0.0092994) (0.0059223) . (0.0077108) (0.0064764) (0.0115808) (0.0079297) (0.0068787)
0.0017372* 0.0008532* 0 0.0022251*** 0.0000219 0.0038994*** 0.0014738** 0.0011201*
(0.0007152) (0.0004555) . (0.000593) (0.0004981) (0.0008907) (0.0006099) (0.000529)

3.589944 3.413005 0 2.699897 2.165762 1.944375 2.304839 1.880444
(0.2742152) (0.1746341) . (0.2273738) (0.1909742) (0.3414896) (0.2338264) (0.2028371)

Number of obs 169 169 169 169 169 169 169 169
F (5,163) 9.23 1.54 . 6.68 0.33 9.15 2.47 1.40
Prob > F 0.0000 0.1808 . 0.0000 0.8950 0.0000 0.0345 0.2276

R-squared 0.2207 0.0450 . 0.1701 0.0100 0.2191 0.0705 0.0411
Adj R-squared 0.1968 0.0158 . 0.1447 -0.0204 0.1952 0.0419 0.0117

_cons

Code_law

Mandatory

Non_financial

country

Pages
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tabella,	 la	 variabile	Mandatory,	 indicante	 il	 principio	 di	 obbligatorietà	 della	 redazione	

dell’IR,	 assume	 una	 relazione	 positiva	 con	 le	 variabili	 significativamente	 correlate	

(Sum_Org_overview	 e	 Sum_Strategy).	 Di	 conseguenza,	 ad	 un	 valore	 pari	 ad	 1	 della	

variabile	Mandatory	entrambe	le	variabili	dipendenti	tenderanno	ad	assumere	un	valore	

più	elevato.	Nei	Paesi	in	cui	vige	l’obbligo	di	redazione	dell’Integrated	Report,	le	aziende	

sono	portate	ad	includere	con	più	probabilità	i	contenuti	relativi	ai	due	Content	Elements	

“Presentazione	dell’organizzazione	e	dell’ambiente	esterno”	e	“Strategia	e	allocazione	delle	

risorse”.	 In	 riferimento	 al	 primo,	 l’azienda	 tenderà	 ad	 includere	 una	 presentazione	

dell’organizzazione	attraverso	 la	descrizione	di	mission	e	vision,	considerando	l’effetto	

dei	 fattori	 interni	ed	esterni;	e	una	presentazione	dell’ambiente	esterno	influenzato	da	

aspetti	 legali,	 commerciali,	 sociali,	 ambientali	 e	 politici.	 Per	 quanto	 riguarda	 invece	 il	

secondo	 Content	 Element,	 l’organizzazione	 tenderà	 ad	 inserire	 informazioni	 relative	

all’identificazione	degli	obiettivi,	alle	strategie	da	adottare	ed	all’allocazione	delle	risorse	

per	il	raggiungimento	dei	risultati.		

La	 variabile	 indipendente	Non_financial,	mostra	 livelli	 di	 significatività	 di	 terzo	

livello	 con	 le	 variabili	 dipendenti	 Sum_Org_overview	 (p-value	 pari	 a	 0.001)	 e	

Sum_Performance	(p-value	pari	a	0.000).		Come	si	può	osservare	in	tabella,	i	segni	delle	

due	 relazioni	 significative	 risultano	 essere	 discordanti.	 Mentre	 la	 relazione	 con	 la	

variabile	 Sum_Org_overview	 è	 significativamente	 positiva,	 con	 la	 variabile	

Sum_Performance	è	significativamente	negativa.	Si	evince	che,	nel	caso	 in	cui	 l’azienda	

operi	 in	 un	 settore	 non	 finanziario	 (variabile	 Non_financial	 pari	 ad	 1),	 tenderà	

maggiormente	ad	 includere	 le	 informazioni	 relative	al	Content	Element	 “Presentazione	

dell’organizzazione	e	dell’ambiente	esterno”,	ma	al	contrario	sarà	meno	portata	ad	inserire	

elementi	relativi	al	Content	Element	“Performance”.		

Infine,	la	variabile	di	controllo	Pages,	risulta	avere	una	relazione	significativa	e	positiva	

con	i	Content	Elements,	coerentemente	con	le	aspettative.	
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Conclusioni	
	

La	tesi	in	oggetto,	si	pone	l’obiettivo	di	rispondere,	attraverso	l’analisi	di	un	campione	di	

169	aziende	distribuite	in	tutto	il	mondo,	alle	due	ipotesi	di	ricerca	elencate	di	seguito:		

	

H1:	 L'ordinamento	 giuridico	 influenza	 la	 completezza	 dell'informativa	 dell'Integrated	

Report.	 Le	 aziende	 stabilite	 in	Paesi	 in	 cui	 vige	un	ordinamento	 giuridico	di	 Code	 law	

tendono	ad	avere	un	Integrated	Report	meno	completo	in	termini	di	Content	Elements.	

	

H2:	 Il	 contesto	 obbligatorio	 influenza	 la	 completezza	 dell'informativa	 dell'Integrated	

Report.	Le	aziende	stabilite	in	Paesi	in	cui	la	reportistica	è	obbligatoria,	tendono	ad	avere	

un	Integrated	Report	più	completo	in	termini	di	Content	Elements.	

	

Con	lo	scopo	di	fornire	una	risposta	ed	una	spiegazione	alle	ipotesi	identificate	nel	capitolo	

3,	l’analisi	condotta	è	stata	organizzata	partendo	dall’analisi	del	campione	e	delle	variabili	

utilizzate	 attraverso	 la	 statistica	 descrittiva	 e	 la	 correlazione	 tra	 variabili.	

Successivamente,	 l’utilizzo	 di	 modelli	 di	 regressione	 ha	 permesso	 di	 determinare	 la	

relazione	di	dipendenza	tra	le	variabili.		

In	particolare,	la	prima	regressione	ha	permesso	di	fornire	una	risposta	alle	due	

ipotesi	di	studio.	Il	modello	di	regressione	è	stato	delineato	con	lo	scopo	di	comprendere	

qualora	l’ordinamento	giuridico	del	Paese	di	riferimento,	l’obbligatorietà	dell’informativa,	

il	 settore	 di	 riferimento	 e	 il	 Paese	 di	 operatività	 possano	 avere	 un’influenza	 sulla	

completezza	 dei	 contenuti	 inseriti	 nell’IR.	 I	 risultati	 della	 regressione	 hanno	mostrato	

come	 l’IR_Score,	variabile	 identificativa	della	completezza	del	documento	 integrato,	 sia	

significativamente	 e	 positivamente	 correlata	 con	 la	 variabile	 Mandatory	 e	

significativamente	e	negativamente	correlata	con	 la	variabile	Code_Law.	Tali	 risultati,	a	

supporto	dell’ipotesi	numero	1,	suggeriscono	che	nei	casi	in	cui	l’azienda	si	trovi	in	un	

Paese	in	cui	vige	l’ordinamento	Code	Law,	la	completezza	dell’IR	tende	ad	essere	minore.	

Viceversa,	 le	 aziende	 che	 operano	 nei	 Paesi	 con	 un	 sistema	 legale	 di	 Common	 law	

dimostrano	 un	 maggiore	 livello	 di	 completezza	 informativa	 dell’Integrated	 Report.	

Inoltre,	 i	 risultati	 della	 regressione	 mostrano	 come	 la	 completezza	 dell’informativa,	 e	

quindi	 dei	 contenuti	 inseriti	 nell’Integrated	 Report,	 sia	 dipendente	 positivamente	

dall’obbligatorietà	dell’utilizzo	di	un	report	integrato	nel	Paese	in	cui	opera	l’azienda.	Tale	
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risultato	risponde	all’ipotesi	numero	2	dello	studio,	e	dimostra	come	la	presenza	di	un	

sistema	che	regoli	ed	obblighi	le	imprese	ad	utilizzare	il	documento	possa	anche	influire	

sulla	quantità	dei	contenuti	affrontati.	

Con	lo	scopo	di	sviluppare	più	nel	dettaglio	 le	ipotesi	numero	1	e	2,	sono	stati	

identificati	 dei	 modelli	 di	 regressione	 attraverso	 i	 quali	 è	 stato	 analizzato	 l’effetto	

dell’ordinamento	 giuridico	 e	 dell’obbligatorietà	 della	 redazione	 del	 report	 sui	 singoli	

Content	 Elements	 presenti	 nell’Integrated	 Report	 di	 ogni	 azienda	 del	 campione.	 Ciò	

permette	 di	 identificare	 un’eventuale	 relazione	 tra	 variabili	 di	 contesto	 e	 il	 contenuto	

informativo	stesso.	

I	 risultati	 della	 ricerca,	 che	 tiene	 conto	 sia	 dell’informativa	 finanziaria	 che	 non	

finanziaria,	si	presentano	in	linea	con	gli	studi	già	effettuati	negli	anni	precedenti	aventi	

per	oggetto	solamente	i	report	di	carattere	finanziario.	Infatti,	Hope	(2003),	Jaggi	e	Lee	

(2000)	 a	 seguito	dei	 loro	 test,	 dimostrano	 come	 l’ordinamento	 giuridico	Common	 law	

conduca	 le	 aziende	 ad	 essere	 più	 trasparenti	 in	 termini	 di	 informazioni	 finanziarie	

divulgate,	rispetto	ai	Paesi	dove	vige	il	regime	di	Code	law.	

Dalla	 seconda	 analisi	 è	 stato	 possibile	 verificare	 che	 il	 Content	 Element	

“Performance”,	 sia	 l’unico	 ad	 avere	 una	 relazione	 significativa	 per	 quanto	 riguarda	

l’ordinamento	 giuridico.	 Infatti,	 i	 risultati	 mostrano	 come	 un’azienda	 operante	 in	 un	

contesto	di	natura	Common	law,	tenda	a	fornire	più	informazioni	soprattutto	inerenti	al	

Content	 Element	 “Performance”.	 Questo	 aspetto	 risulta	 essere	 molto	 interessante,	 in	

quanto	 la	 “Performance”	 racchiude	 per	 la	 maggior	 parte	 informazioni	 di	 natura	

finanziaria	 come	 possono	 essere	 KPI,	 performance	 passate,	 presenti,	 future	 ed	

implicazioni	finanziarie	su	altri	capitali.	

Inoltre,	 i	modelli	dimostrano	come	solo	 i	due	Content	Elements	 “Organizational	

Overview”	 e	 “Strategy”	mostrino	 una	 relazione	 positiva	 e	 significativa	 con	 la	 variabile	

identificativa	dell’obbligatorietà	del	report.	Ciò	suggerisce	che	le	aziende	operanti	in	Paesi	

in	 cui	 la	 redazione	 dell’Integrated	 Report	 risulta	 obbligatoria,	 tendano	 ad	 includere	

informazioni	 maggiormente	 complete	 relativamente	 ai	 due	 Content	 Elements	

“Organizational	Overview”	e	“Strategy”.	

Concludendo,	a	seguito	di	una	prima	analisi	 i	risultati	dimostrano	una	relazione	

positiva	 tra	 sistema	 di	 Common	 law	 e	 qualità	 di	 informativa	 dell’Integrated	 Report,	

confermando	anche	gli	studi	già	presenti	 in	letteratura	per	quando	riguarda	i	report	di	

natura	 finanziaria.	 Nonostante	 ciò,	 approfondendo	 la	 relazione	 di	 dipendenza,	 si	 può	
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notare	come	solo	il	contenuto	relativo	alla	“Performance”	sia	significativamente	collegato	

al	contesto	legale	Common	law.	Di	conseguenza,	i	risultati	confermano	ancora	di	più	ciò	

che	è	stato	suggerito	per	quanto	riguarda	l’informativa	finanziaria,	in	quanto	il	contenuto	

“Performance”	 include	principalmente	 informazioni	di	natura	 finanziaria.	Non	 è	quindi	

completamente	possibile	affermare	che	il	contenuto	dell’IR	dipenda	in	modo	significativo	

dal	contesto	giuridico	e	legale	di	un	Paese,	ma	è	necessario	distinguere	il	tipo	di	contenuto.	

Nonostante	 i	 risultati	 ottenuti	 dall’analisi	 effettuata	 sul	 campione	 delle	 169	

aziende,	 risulta	 importante	 riconoscere	 che	 la	 ricerca	 in	 oggetto	 potrebbe	 essere	

influenzata	da	alcune	limitazioni.	Infatti,	 la	classificazione	dei	Content	Elements	e	delle	

loro	 sottocategorie	 per	 ogni	 azienda	 e	 l’assegnazione	 di	 un	 punteggio,	 è	 stata	 svolta	

basandosi	sulle	informazioni	inserite	all’interno	di	ogni	Integrated	Report,	seguendo	un	

approccio	di	“Content	Analysis”.		Tale	approccio,	consiste	in	una	classificazione	effettuata	

verificando	 la	 presenza	 di	 una	 parola	 all’interno	 di	 un	 report,	 senza	 effettuare	

un’interpretazione	soggettiva	dei	contenuti	del	documento.	Ciò	permette	di	effettuare	una	

classificazione	più	oggettiva	rispetto	ad	un’analisi	interpretativa	dei	report,	ma	allo	stesso	

tempo	lascia	spazio	a	possibili	limiti	e	tagli	informativi.	Certe	aziende	infatti,	potrebbero	

includere	una	sottocategoria	utilizzando	parole	differenti	o	troppo	generiche.	In	certi	casi	

le	sottocategorie	non	sono	facilmente	identificabili	in	quanto	le	aziende	nella	redazione	

potrebbero	 accorpare	 più	 sottocategorie	 in	 una	 macro-area,	 rendendo	 difficile	

l’individuazione	 della	 descrizione	 della	 sottocategoria	 (punteggio	 pari	 a	 1	 nella	

classificazione).		

Un	possibile	suggerimento	per	analisi	future	potrebbe	essere	quello	di	analizzare	

l’effetto	 del	 contesto	 legale	 non	 sui	 singoli	 Content	 Elements,	 ma	 sulle	 singole	

sottocategorie,	permettendo	di	ottenere	risultati	ancora	più	dettagliati.	

	

	

	

	

	

	

	

	

	



 82 

Appendice	
	
Ai	fini	di	una	più	completa	comprensione	del	campione	analizzato,	vengono	riportati	gli	

esempi	riguardanti	i	punteggi	(0.5	ed	1)	per	le	sottocategorie	che	vanno	a	comporre	gli	8	

Content	Elements.	Nella	tabella	vengono	riportate	parti	degli	Integrated	Report,	e	laddove	

non	vi	siano	pezzi	di	testo	è	presente	il	link	che	rimanda	al	documento	in	versione	digitale	

con	annessa	pagina	di	riferimento.	

	

	
	

	

	

	

	

	

	

	

	

CONTENT	ELEMENT
SOTTOCATEGORIA	
DEL	CONTENT	
ELEMENT

VALORE ESEMPIO	ALL'INTERNO	DI	UN	REPORT	INTEGRATO

0 -

0.5 https://www.dellas.it/media/download/integrated_annual_report_2017.pdf Pg.59

1

"This	report	reviews	Vodacom’s	strategy	and	business	model,	risks	and	opportunities,	and	operational	
and	governance	performance,	for	the	financial	year	1	April	2016	to	31	March	2017.	The	report	covers	
the	activities	of	the	Vodacom	Group	and	all	our	operating	subsidiaries.	Financial	and	non-financial	data	
from	our	subsidiaries	are	fully	consolidated1.	In	assessing	the	risks,	opportunities	and	outcomes	that	
materially	impact	value	creation	we	have	looked	beyond	the	financial	reporting	boundary	to	provide	
for	the	material	interests	of	relevant	stakeholders,	and	to	address	the	significant	risks,	opportunities	
and	impacts	associated	with	our	activities	over	the	short-term	(less	than	12	months),	medium-term	

(one	to	four	years)	and	long-term	(beyond	four	years)."	(Vodacom,	2017)

0 -

0.5 https://www.g4s.com/-/media/g4s/global/files/annual-reports/integrated-report-extracts-
2017/g4s_integrated_report_2017.ashx Pg.3

1
"Our	vision.	World’s	best	at	satisfying	consumer	moments	in	tobacco	and	beyond.	Our	mission.	
Delivering	our	commitments	to	society,	while	championing	informed	consumer	choice."	(British	

American	Tobacco,	2017)

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1

"CEMEX	is	a	global	building	materials	company	that	provides	high-quality	products	and	reliable	service	
to	customers	and	communities	in	more	than	50	countries.	CEMEX	has	a	rich	history	of	improving	the	
wellbeing	of	those	it	serves	through	innovative	building	solutions,	efficiency	advancements,	and	
efforts	to	promote	a	sustainable	future.	Founded	in	Mexico	in	1906,	CEMEX	has	grown	from	a	local	
player	to	one	of	the	top	global	companies	in	the	industry.	With	over	40,000	employees	worldwide,	
CEMEX	is	strategically	positioned	in	the	Americas,	the	Caribbean,	Europe,	Africa,	the	Middle	East,	and	

Asia."	(CEMEX,	2017)

0 -

0.5
"While	legal	and	regulatory	requirements	are	a	vital	part	of	the	operating	context	for	beverage	alcohol	

companies,	alcohol	itself	plays	a	much	broader	role	in	society	and	culture,	and	has	been	part	of	
celebrations	around	the	world	for	centuries."	(Diageo,	2017,	pg.15)

1 http://www.eskom.co.za/IR2017/Documents/Eskom_integrated_report_2017.pdf Pg.12

0 -

0.5 https://africanfinancials.com/document/zw-ppc-2017-ar-00/ Pg.4

1
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-

eu/documents/en/sustainability/sustainability-
reports/2017/UC_IR_ENG2017_Dinamico_Link_ENG.pdf

Pg.6

Reporting	boundary

Organizational	overview	
and	operating	context

Mission	and	value

Business	overview

Operation	context

Summary	statistics
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0 -

0.5 https://www.konicaminolta.com/about/investors/pdf/ar/konicaminolta/ar2017/konica_minolta_ar20
17_e.pdf Pg.28

1 https://www.bhp.com/-/media/documents/investors/annual-reports/2017/bhpannualreport2017.pdf Pg.95

0 -

0.5 "The	board	is	responsible	for	approving	the	group’s	short-,	mediumand	long-term	strategy	as	
formulated	and	developed	by	management."	(Harmony	Gold	Mining	Company,	2017)

1
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-

eu/documents/en/sustainability/sustainability-
reports/2017/UC_IR_ENG2017_Dinamico_Link_ENG.pdf

Pg.38

0 -

0.5 "Our	governance	and	remuneration	practices	are	reported	primarily	in	the	Proxy	Statement	for	our	
Annual	Meeting	of	Shareholders."	(Jones	Lang	LaSalle	Incorporated,	2017,	pg.	23)

1 https://www.mitsui.com/jp/en/ir/library/report/__icsFiles/afieldfile/2017/09/06/en_ar2017_all_1.pdf Pg.52

0

0.5 https://www.g4s.com/-/media/g4s/global/files/annual-reports/integrated-report-extracts-
2017/g4s_integrated_report_2017.ashx Pg.13

1 https://www.cemex.com/documents/20143/0/IntegratedReport2017.pdf/ca7c946f-a7ee-3d73-e574-
c8f6e89cd698 Pg.73

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1

"RISKS	AND	OPPORTUNITIES.	In	the	course	of	our	activities	we	are	exposed	to	both	the	risks	
associated	with	the	external	macroeconomic	system	and	the	risks	arising	from	strategic	choices	within	
the	Company,	which	can	affect	the	creation	of	value	over	time.	In	particular,	we	have	to	deal	with	a	vast	

and	constantly	evolving	regulatory	framework	characterized	by	a	system	of	laws	and	regulations	
whose	violation	can	result	in	heavy	administrative	and	criminal	fines.	To	handle	this	within	the	

Company	there	is	extensive	management	of	regulatory	compliance,	which	is	the	responsibility	of	each	
function	manager.	The	directors,	assisted	by	the	Compliance	Office’s	supervisory	body	and	the	Internal	
Audit	and	Defence	of	the	Corporate	Assets	departments	monitor	the	risk	factors	in	order	to	identify	
and	prevent	events	that	may	adversely	affect	the	corporate	business	and	ensure	greater	constancy	in	
the	pursuit	of	objectives.	For	each	type	of	risk,	the	likelihood	of	occurrence	of	the	event	has	been	
identified,	also	taking	into	account	the	measures	taken	to	mitigate	it,	and	the	assessment	of	the	
potential	effect	on	value	creation	for	the	Company.	Thanks	to	mapping,	we	are	able	to	identify	

preventative	initiatives	and	actions	to	limit	the	impact	of	different	risk	factors	by	leveraging	internal	
synergies	and	external	development	opportunities.	The	analysis	of	the	relevance	of	the	effects	related	to	

each	issue	relative	to	the	areas	of	risk,	such	as	the	value	of	future	market	access	and	stakeholder	
opinion,	the	impact	of	new	technologies	and	expertise	on	commercial	management,	the	effect	of	
monetary	resources	of	the	current	and	future	financial	years	and	the	regulatory	consequence,	has	
provided	a	guide	in	the	choice	of	more	significant	financial	and	non-financial	indicators."	(Aspiag	

Despar	Nordest,	2017,	pg.26)

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1

"RISKS	AND	OPPORTUNITIES.		In	the	same	way	we	manage	risks,	we	know	how	to	seize	the	
opportunities	that	can	equally	arise	from	the	external	context	or	from	internal	junctures	and	that	can	be	
decisive	for	our	development.	In	this	sense	we	meet	the	market	trends	by	proposing	local,	healthy	or	
organic	products,	investing	in	new	retail	stores	in	strategic	areas,	both	new	and	already	served,	we	use	
new	technologies	for	customer	service	and	to	control	impacts."	(Aspiag	Despar	Nordest,	2017,	pg.26)

0 -

0.5 "Individual	business	objectives	(20%):	measurable	deliverables	that	are	specific	to	the	individual	and	
are	focused	on	supporting	the	delivery	of	key	strategic	objectives."	(Diageo,	2017,	pg.78)

1 https://www.cairnenergy.com/media/2261/crnp-27828-annual-report-2017-web-pdf.pdf Pg.5

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1 https://www.asahigroup-holdings.com/en/ir/pdf/annual/2017_all.pdf Pg.87

0 -

0.5

"A	weaker	rand	naturally	improves	our	export	competitiveness,	especially	in	the	sub-Saharan	African	
markets	to	which	we	have	traditionally	exported.	ArcelorMittal	South	Africa	exports	a	quarter	of	its	
production	with	37%	of	Saldanha’s	production	going	to	foreign	markets.	Cheap,	often	dumped	steel	
exports	have	in	recent	years	posed	a	significant	threat	to	our	ability	to	compete	in	many	foreign	

markets	but	our	new	focus	on	opportunity	management	(see	12)	has	led	us	to	believe	that,	with	a	closer	
engagement	with	regional	governments	and	end-users	and	their	needs,	we	can	turn	this	potential	risk	

to	our	competitive	advantage."	(ArcelorMittal	South	Africa,	2017,	pg.7)

1 "Ensuring	strength	through	diversity.	At	Barloworld,	we	see	diversity,	a	confluence	of	race,	gender,	
demographics	and	experience,	as	a	competitive	advantage."	(Barloworld	Limited,	2017,	pg.78)

0 -

0.5 https://www.sdk.co.jp/assets/files/ir/library/pdf_annual/AR2017_all.pdf Pg.18

1 https://www.stafer.com/uploads/c9/9f/c99f420e0f5c33edeab842b87829a65a/Report-Integrato-
Stafer-s.p.a.-2017.pdf Pg.10

Strategy	and	resource	
allocation	plans

Opportunities	and	risks

Strategic	objectives

Links	between	strategy	
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0 -

0.5

"Our	expenditure	on	strategic	investment	expenditure,	including	the	exam	portfolio	and	IT	
infrastructure,	amounted	to	£16.9m.	This	affirms	that	we	are	well	positioned	to	successfully	manage	
our	growth	ambitions.	We	have	several	key	multi-year	projects	in	progress	that	seek	to	transform	the	
way	we	do	our	business	in	a	digital	environment,	improving	the	customer	experience	and	ensuring	our	
fundamental	building	blocks	are	robust	and	have	the	agility	to	support	our	business	model."	(ACCA,	

2017,	pg.29)

1

"Mediclinic’s	business	model	has	resulted	in	quality	service	delivery,	manageable	risks,	and	generally	a	
business	that	sustains	growth	and	creates	value	for	its	stakeholders.	The	business	model	varies	slightly	
in	the	three	operating	platforms.	In	Mediclinic	Southern	Africa,	operations	are	supported	by	specialists	
who	are	not	employed	by	the	Group,	but	operate	independently.	This	is	a	regulatory	limitation	in	terms	
of	the	Health	Professions	Council	of	South	Africa,	which	prohibits	the	employment	of	doctors	by	
private	hospitals,	although	permission	has	been	obtained	to	appoint	doctors	in	emergency	units.	In	

Hirslanden	and	Mediclinic	Middle	East,	some	doctors	are	employed,	while	other	doctors	are	
independent."	(Mediclinic,	2017,	pg.22)

0 -

0.5 https://www.angloamericanplatinum.com/~/media/Files/A/Anglo-American-Platinum/annual-report-
2017/anglo-platinum-integrated-report-2017.pdf Pg.34

1

"The	Basic	Governance	Structure	That	Supports	Chugai’s	Business	Model	Separating	management	
decision-making	and	business	execution	to	expedite	business	execution	and	clarify	executive	
responsibility	is	essential	for	promoting	Chugai’s	unique	business	model	while	ensuring	its	

effectiveness.	To	that	end,	the	Board	of	Directors	is	responsible	for	making	decisions	on	management	
issues	of	primary	importance,	while	other	decisions	on	business	execution	are	made	at	organizations	
such	as	the	Executive	Committee.	Starting	from	March	2018,	the	Chief	Executive	Officer	(CEO)	has	

ultimate	responsibility	for	making	decisions	on	Company-wide	management	strategies	and	important	
matters	concerning	business	execution."	(CHUGAI	PHARMACEUTICAL	CO.,	LTD.,	2017,	pg.55)

0 -

0.5 https://www.sdk.co.jp/assets/files/ir/library/pdf_annual/AR2017_all.pdf PG.18

1 https://www.asahigroup-holdings.com/en/ir/pdf/annual/2017_all.pdf Pg.25

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1 https://www.cairnenergy.com/media/2261/crnp-27828-annual-report-2017-web-pdf.pdf Pg.31

0

0.5 https://www.konicaminolta.com/about/investors/pdf/ar/konicaminolta/ar2017/konica_minolta_ar20
17_e.pdf Pg.27

1

"The	new	main	KPI	is	the	Customer	First	Index,	based	on	2	questions:	overall	satisfaction	and	
preference.	The	name	of	this	indicator	is	embedded	in	the	first	of	our	Five	fundamentals	which	

indicates	“The	ability	to	put	the	client’s	real	problems	and	opportunities	at	the	core	of	any	activity”."	(	
Unicredit,	2017,	pg127)

0 -

0.5 https://www.accaglobal.com/content/dam/ACCA_Global/disc/agm-annual-review/2016/ACCA-
Integrated-Annual-Report-2017.pdf Pg.19

1

"A	new	approach	to	stakeholder	engagement	In	2017,	we	conducted	a	pilot	study	to	assess	the	quality	
of	selected	stakeholder	relationships	in	South	Africa.	The	results	have	informed	changes	to	our	

engagement	model	and	will	drive	systematic	and	inclusive	stakeholder	engagement.	Going	forward,	we	
will	broaden	the	assessment	of	relationships	to	include	additional	countries	of	operation."	(Standard	

Bank	Group,	2017,	pg.5)

0 -

0.5 http://www.vodacom-reports.co.za/integrated-reports/ir-2017/pdf/full-integrated.pdf Pg.88

1 https://corporate.marksandspencer.com/documents/reports-results-and-publications/annual-report-
2017.pdf Pg.28

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1 https://arcelormittalsa.com/Portals/0/ArcelorMittalIAR2017.pdf Pg.57

0

0.5 https://www.cpaaustralia.com.au/~/media/corporate/allfiles/document/about/annual-report-
2017.pdf?la=en Pg.108

1
https://www.crestnicholson.com/-

/media/about%20us/our%20business/our%20documents/reports/crest_nicholson_annual_integrated
_report_2017.pdf?la=en

Pg.40

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.
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Fonte:	Elaborazione	propria,	2019.	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

0 -

0.5
"The	Board	of	SAAT	pays	significant	attention	to	the	mid	and	long-term	performance	of	Triodos	Bank	
in	terms	of	mission,	continuity	and	financial	return.	It	monitors	internal	and	external	developments	to	
assess	and	anticipate	any	impact	they	might	have	on	Triodos	Bank."	(Tridios	Bank,	2017,	pg.210)

1
"To	mitigate	this	risk,	Ferrovial	permanently	monitors	the	regulatory	and	legislative	processes	that	
may	affect	its	activities,	as	well	as	the	political	movements	that	may	occur,	in	order	to	anticipate	

possible	changes	in	time	for	proper	management."	(Ferrovial,	2017,	pg.94)

0 -

0.5
"Our	decision-making	is	supported	by	expert	appraisals	that	assess	economic	implications	as	well	as	

potential	effects	on	the	environment,	human	rights	or	local	communities."	(BASF,	2017,	pg.29)

1

"On	December	22,	2017,	in	the	United	States,	the	president	signed	into	law	the	Tax	Cuts	and	Jobs	Act	of	
2017,	which	includes	substantial	changes	to	the	U.S.	federal	income	taxation	of	individuals	and	

businesses,	including	decreased	tax	rates	applicable	to	corporations.	Given	the	swift	enactment	late	in	
the	year,	it	is	possible	that	the	Company	has	not	yet	fully	considered	potential	implications	of	the	new	
legislation,	including	any	unintended	consequences.	Such	tax	reform	efforts	could	lead	to	an	increased	
risk	of	international	tax	disputes	and	an	increase	in	its	effective	tax	rate,	which	could	adversely	affect	

its	financial	results."	(Arcelor	Mittal,	2017,	pg.274)

0 -

0.5 https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/despar/webroot/pdf/integrated_report_eng_2017.pdf Pg.80

1 http://www.annualreports.com/HostedData/AnnualReportArchive/b/LSE_BA_2017.pdf Pg.57

0 -

0.5
"The	committee,	in	reviewing	the	annual	report	and	accounts,	also	noted	the	need	for	concise	

reporting."	(Centamin,	2017,	pg.134)

1 https://www.itochu.co.jp/en/files/ar2017E.pdf Pg.6

0 -

0.5 "materiality.	A	matter	or	amount	of	significance."	(Cbus,2017,	pg61)

1

"Our	Materiality	Process.	We	actively	identify	our	long-term	risks	and	opportunities	specifically	with	
a	view	to	furthering	our	integrated	reporting	journey.	This	effort	complements	the	Enterprise	Risk	
Management	processes	we	conduct	and	has	enabled	further	engagement	with	internal	executives;	
prioritized	our	long-term	risks	and	opportunities	to	generate	further	business	value	based	on	the	
IIRC’s	guidance;	and	helped	us	articulate	how	to	manage	and	take	advantage	of	long-term	risks	and	

opportunities	in	reports	like	this	and	in	our	sustainability	reporting.	We	used	the	‘six	capitals’	model	
from	the	IR	Framework	to	identify	and	investigate	a	number	of	global	trends	with	the	potential	to	

impact	our	business.	This	process	helped	us	identify	where	and	how	different	trends	interact	with	one	
another.	Using	this	model,	we	created	an	initial	list	of	36	trends	and	their	potential	implications	for	us.	
We	then	undertook	one-on-one	engagements	with	around	30	executives	from	different	disciplines	and	
geographies	across	JLL	to	present	the	six	capitals	model;	discuss	the	trends	identified;	and	understand,	
based	on	these	trends,	what	the	potential	risks	and	opportunities	are	to	JLL	and	how	we	are,	or	should	
be,	responding	to	them.	We	then	developed	comprehensive	qualitative	and	quantitative	analyses	based	
on	these	internal	engagements	and	aligned	with	our	existing	risk-management	matrix.	We	scored	the	

longterm	trends	according	to	likelihood	and	magnitude,	taking	account	of	potential	impact	on	different	
areas	of	the	business.	The	result	of	this	scoring	is	the	six	capitals	risks	and	opportunities	materiality	

matrices,	shown	below,	which	allowed	us	to	identify	the	most	material	long-term	risks	and	
opportunities	for	our	company.	Since	2014,	our	Global	Executive	Board	and	Global	Operating	Board	
have	continued	to	monitor	the	evolution	of	both	our	opportunities	and	risks.	On	a	macro	basis,	they	
have	remained	broadly	consistent,	with	some	changes	in	relative	significance	as,	for	example,	threats	of	
cyber	attacks	and	data	theft	have	continued	to	rise.	For	additional	discussion	of	our	risks	and	ways	we	

mitigate	our	risks,	refer	to	Item	1A.	Risk	Factors."	(Jones	Lang	LaSalle	Incorporated,	2017,	pg.26)

0 -

0.5 Non	ci	sono	esempi	nel	campione	di	analisi.

1 https://cdn2.hubspot.net/hubfs/1848095/AdaptIT-October2018/Pdf/AnnualReport_2017.pdf Pg.23
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