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La collana di quaderni di economia aziendale che qui
presentiamo si offre quale opportunità per gli studiosi
della disciplina di presentare alla comunità scientifica i
risultati della propria attività di ricerca secondo una pro-
spettiva – lato sensu - metodologica che in via comple-
mentare tenda prevalentemente ad affiancare alla rifles-
sione teorica, l’evidenza empirica di specifici casi di stu-
dio. Le pagine dei quaderni, ancorché testimoni dello
sforzo di ricerca degli autori, non offriranno necessaria-
mente considerazioni compiute, piuttosto potranno
anche presentarsi come prime conclusioni, o comunque
come asserzioni meritevoli di ulteriore riflessione. Nella
direzione di arricchire lo studio condotto e auspicabil-
mente di migliorarne i risultati, si è ritenuto opportuno
concepire la collana secondo la logica del “canale aper-
to”, cioè di una possibile interlocuzione scientifica degli
autori con i lettori del testo, i quali potranno con gli
stessi confrontarsi utilizzando l’indirizzo di posta elet-
tronica che verrà messo a loro disposizione. 

Il nostro auspicio è quello che la collana possa rap-
presentare davvero un’occasione, soprattutto per i gio-
vani studiosi, di sistematizzare i propri sforzi di ricerca
avendo a disposizione un supporto che superi i limiti
imposti dall’economia di spazio che una rivista o un
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volume di proceeding congressuali inevitabilmente com-
portano. 

Nel ricordare che la responsabilità ultima dei conte-
nuti di ogni lavoro ricade eminentemente sugli autori
delle ricerche, si vuole manifestare la volontà di acco-
gliere anche volumi collettanei, con contributi moltepli-
ci elaborati e proposti intorno ad un tema, ad ogni modo
preferibilmente sviluppati secondo il sinergico connubio
di speculazione teorica ed osservazione di campo.

Ad maiora!

Marcantonio Ruisi
UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI PALERMO
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Introduzione

Lewis Carroll, in Through the looking–glass, racconta come la
Regina Rossa rispondesse ad Alice, che le chiedeva come mai,
nonostante tutti i suoi sforzi per correre velocemente, i suoi
progressi fossero minimi, che nel suo regno si doveva anda-
re al massimo delle proprie capacità per rimanere nella stessa
posizione e che, perciò, chi si voleva spostare doveva correre
almeno al doppio del proprio massimo. In ugual modo, solo
spingendosi al limite delle loro possibilità le aziende possono
pensare oggi di tenere il passo dell’innovazione e del progres-
so. Perché ciò sia realizzabile il mondo imprenditoriale deve
considerare necessariamente almeno due aspetti: l’importan-
za dell’innovazione intesa come capacità di stare sempre sulla
frontiera del sapere e la criticità dei processi comunicativi.

Ogni epoca storica è stata caratterizzata dalla presenza di un
qualche elemento dominante che ne ha determinato la speci-
ficità attraverso un’impronta inconfondibile. Così nella Grecia
antica si sono sviluppate le fondamentali teorie filosofiche, nel-
l’antica Roma sono state gettate le basi del diritto ed il Rina-
scimento è stata l’epoca d’oro delle arti liberali. In tempi più
recenti non vi è dubbio che le scoperte scientifiche e le loro
applicazioni alle attività produttive hanno consentito un rapido
progresso dell’umanità su scala mondiale. L’innovazione più
grande dei nostri giorni è rappresentata dalla libertà e dalla faci-
lità di comunicare, grazie alle quali è stato possibile abbattere
distanze e barriere.

In un contesto di questo tipo, anche le società — almeno quel-
le di maggiori dimensioni — hanno abbandonato la loro antica
predilezione per la segretezza e la riservatezza e stanno, lentamen-
te, abbracciando i principi di chiarezza e trasparenza. La diffusione
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di informazioni rilevanti sugli andamenti economico–finanziari,
ma anche sulla corporate social responsibility è sempre più percepita
dalle aziende come uno strumento di rendicontazione del loro
operato nei confronti dei diversi interlocutori.

Se le possibilità e la facilità di comunicare sono enorme-
mente accresciute, è evidente però anche la sovrabbondanza di
dati, da cui è difficile per gli stakeholders riuscire a estrapolare
rapidamente le sole informazioni rilevanti.

Il presente lavoro cerca una sistematizzazione delle diverse
fattispecie di comunicazione rivolte al mondo esterno con fina-
lità di accountability, con esclusione di quella commerciale che
ha, appunto, motivazioni completamente diverse. Spesso, infat-
ti, tali tipologie comunicative sono state oggetto di trattazione
specifica e settoriale, mentre si ritiene opportuno condurre uno
studio che, attraverso una lettura complessiva del fenomeno, le
riconduca a unità, in quanto indirizzate tutte alla soddisfazione
delle esigenze e delle aspettative degli stakeholders aziendali.

In particolare si intende condurre una riflessione sulle infor-
mazioni che le imprese diffondono, su cosa le induce a farlo
e con quali effetti. Si ritiene, infatti, che una approfondita ana-
lisi e una più sistematica comprensione della fenomenologia
della disclosure nelle sue varie sfaccettature, determinanti e
conseguenze rappresenti, per le società, un valido supporto per
l’assunzione di scelte di comunicazione maggiormente consa-
pevoli e, per gli studiosi, uno strumento utile a comprendere
più a fondo le dinamiche aziendali.

Le determinanti della comunicazione aziendale sono analiz-
zate da un duplice punto di vista. Da una parte si analizzano le
teorie che nel tempo si sono succedute nello spiegare e giusti-
ficare le diverse tipologie di comunicazione e, quindi, ciò che
induce le imprese alla disclosure e a scegliere un certo canale
comunicativo rispetto ad un altro. Dall’altra, si entra — analiti-
camente — nel merito delle variabili, siano esse country–specific
che firm–specific, rilevanti nell’influenzare i livelli di disclosure
aziendale; la significatività statistica di tali variabili costituisce,
infatti, il supporto empirico alle motivazioni teoriche.
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Le diverse tipologie di comunicazione sono poi analizzate
in termini di effetti che sono in grado di produrre sulle perfor-
mance economico–finanziarie delle imprese; saranno analizzati,
quindi, i loro impatti sulla redditività complessiva, sull’onerosità
dei finanziamenti e sulla capacità di accesso al credito.

In questo studio ci poniamo, dunque, i seguenti obiettivi:

a) capire lo stato attuale della comunicazione aziendale, con
particolare attenzione a quella economico–finanziaria;

b) valutare i bisogni informativi più sentiti dai diversi stake-
holders e, in particolare, dagli shareholders;

c) identificare le motivazioni teoriche e gli effetti pratici
della disclosure economico–finanziaria;

d) definire il ruolo svolto dall’investor relator nel raccordare
gli interessi dell’impresa con le esigenze informative di
analisti e investitori;

e) individuare il contributo fornito al valore aziendale da
parte della disclosure relativa alla risorse intangibili;

f ) conoscere il concorso della comunicazione sociale, am-
bientale e di governance, affiancata a quella economico–
finanziaria, nel fornire a tutti gli stakeholders un quadro
fedele della realtà aziendale e migliorarne le performan-
ce.

Per raggiungere questi obiettivi il lavoro è stato articolato in
cinque sezioni, soffermandosi, dopo un quadro generale, sulle
specifiche tipologie di comunicazione.

Il primo capitolo introduce il tema della comunicazione
in senso ampio, evidenziandone l’importanza per il soddisfa-
cimento dei fabbisogni informativi dei diversi interlocutori
aziendali. In linea con la teoria degli stakeholders e con quanto
affermato dalla dottrina economico aziendale italiana, si rico-
nosce l’importanza della soddisfazione complessiva di tutti i
diversi portatori di interesse perché possa essere garantito al-
l’impresa un successo duraturo nel tempo. Particolare attenzio-
ne viene poi riservata alle diverse tipologie di comunicazione,
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all’articolazione dei processi comunicativi e all’importanza del
suo allineamento alle strategie dell’impresa affinché essa possa
effettivamente concorre alla creazione di valore.

Nel secondo capitolo l’attenzione si focalizza sulla comuni-
cazione economico–finanziario. Questa è presentata come il
principale strumento per attenuare i costi derivanti dalla pre-
senza in azienda di interessi non convergenti, permettendo,
così, di massimizzare la creazione di ricchezza per tutti gli
interlocutori e, in particolare, per gli azionisti. Nello specifi-
co, dopo aver definito i principali fabbisogni di informazione
economico–finanziaria presenti all’interno dell’impresa o ri-
venienti dall’esterno e aver delineato i principali attori del
processo, l’attenzione si focalizza sulle determinanti e sui fon-
damentali effetti di questa tipologia di disclosure, sia essa di
natura obbligatoria che volontaria.

Nel terzo capitolo ci soffermiamo sulla funzione aziendale
espressamente deputata, nelle imprese di maggiore dimensione,
alla comunicazione di dati e informazioni di natura economico–
finanziaria — l’investor relations — per capire che ruolo ha nella
vita societaria e come può contribuire a formare un’immagi-
ne adeguata e corretta dell’impresa presso la comunità degli
analisti e degli investitori. Più precisamente, sono analizzati i
principali destinatari di tale attività, i canali comunicativi impie-
gati e le caratteristiche personali e professionali dell’investor
relator. Nel capitolo, l’attenzione si focalizza sulla comunica-
zione economico–finanziaria delle imprese quotate o, comun-
que, di maggiore dimensione; tale approfondimento appare
opportuno alla luce della particolare rilevanza che tale tipologia
di comunicazione assume per queste imprese in termini di
rapporti con gli stakeholders aziendali e, in particolare, con gli
shareholders.

Il quarto capitolo è incentrato sulla disclosure degli intan-
gibili. Essa costituisce un’area di confine in quanto, se da una
parte, è prossima alla comunicazione economico–finanziaria
in senso stretto, riguardando — anche se solo parzialmente
— valori espressi in bilancio, dall’altra supera il dato contabile
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svelando drivers fondamentali per il successo duraturo dell’im-
presa. In ragione delle sue specificità e della sua importanza le
viene dedicato, pertanto, un capitolo apposito in cui si cerca
dapprima di pervenire a una classificazione degli intangibles,
per procedere poi ad analizzarne la relativa disclosure.

Infine, il quinto capitolo è dedicato interamente alla disclo-
sure sociale, ambientale e di governance. Essa, infatti, costitui-
sce un aspetto di particolare importanza per le imprese. Simil-
mente a quella degli intangibili è vicina alla comunicazione
economico–finanziaria, in quanto potenzialmente in grado di
influenzare le complessive performance aziendali ma è, comun-
que, degna di autonoma trattazione per la profonda diversità dei
contenuti e per la sua natura prettamente volontaria. Più specifi-
catamente, nel capitolo sono esaminate le motivazioni teoriche
che inducono alcune imprese a diffondere maggiori informazio-
ni a riguardo rispetto ad altre. Infine sono analizzati i principali
strumenti informativi impiegati e gli effetti che tale tipologia di
disclosure produce sulle performance economico–finanziarie,
tra maggiori oneri e più elevata trasparenza.

In chiusura di tali note introduttive al volume, appare dove-
roso esprimere, in primo luogo, un sentito ringraziamento al
Prof. Libero Mario Mari, fonte quotidiana di ispirazione accade-
mica e di stimolo scientifico. A lui va la gratitudine per avermi
permesso un confronto e un dibattito continuo e per aver ma-
terialmente contribuito alla revisione del presente lavoro. Una
particolare riconoscenza va anche al Prof. Giovanni Liberatore,
al Prof. Gerald Lobo e al Prof. Kiridaran Kanagaretnam che con
la loro esperienza e disponibilità mi assicurano un permanente
e ricco contraddittorio.

Vorrei inoltre ringraziare i componenti del gruppo di ricerca
dell’area economico–aziendale del Dipartimento di Economia
dell’Università degli Studi di Perugia; dai colleghi ai dottorandi,
tutti si sono sempre dimostrati disponibili al dibattito.

Infine un ringraziamento va alla mia famiglia e a Camilla
per avermi sempre stimolato e incoraggiato nella redazione del
presente lavoro; a loro ho sottratto molto tempo prezioso.


