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DOPO LA LEGGE DEL 2011. RICERCA BOCCONI: LE QUOTE RIDUCONO LA VOLATILITA DEI PREZZI DELLE AZIONI

I mercati «<brindano» alle donne nei cda

diPaola Profeta

| dibattito sulla rappresentanza fermi-

nile ai vertici delle aziende siriaccende

periodicamente. Perché cisonocosipo-

che donne nelle posizioni di comando?
Che conseguenze crea questo divario? Scla
diversitadigenere-averesiadonnesiauomi-
nialvertice-2unvaloreperilbusiness,come
fare per ottenerlo?

Dopo lo scoppio della crisi finanziaria,
Christine Lagarde, direttrice del Fondo mo-
netario internazionale, disse che se Lehman
Brothers fosse stato un po’ pit Lehman Si-
sters, le conseguenze della crisi sarebbero
state meno disastrose, specificando poi che
lasituazione migliore inrealtasarebbeavere
alcomandoBrothersand Sisters.

Cosa c’¢ di vero in questo? Al di la delle
esperienzeaneddotiche, dellelettureindivi-
duali, o di presunte ricerche che sbandiera-
nonumerifavolosisul contributodelle don-
neai profitti aziendali, quali sono - se esisto-
no-leevidenze scientifichein proposito?

Attenzione.Nonbastasapere,come spes-
so vediamo, per un campione di aziende,
quante donne ci sono ai vertici e qualisono i
risultatiaziendali, per poter argomentare sul
rapporto di causa-effetto tra presenza fem-
minile e risultati economici Potrebbe infatti
succedere che una correlazione positiva tra
numerodidonnecrisultatieconomicisiado-
vutanon tanto al contributo delle donne, ma
piuttostoal fattocheaziendechehannorisul-
tati migliori decidono di avere pi2 donne in
certe posizioni, Oppure aun terzo elemento
che fa aumentare sia la presenza femminile
siaiprofitti, Conlaconseguenzachetalecor-
relazionenon cidice niente sucosacompor-
taaumentare la presenza femminile,

Perunavoltasiamo fortunati: 'Ttaliaéuno
deipochiPaesinei quali e possibile analizza-
re con rigore cosa significa avere donne ai
vertici.Questograzicallalegge Golfo-Mosca
chenelzonhaintrodottoquotedirappresen-
tanza di genere per i consigli di amministra-
zione eicollegi sindacali delle societa quota-
te in Borsa e delle societa a controllo pubbli-
co.Unaleggesimile primadell'ltaliaesisteva
soloinNorvegia, Paese caratterizzatodauna
parita digenere decisamente pil1accentuata

dellanostra.Le quoteitaliane sono tempora-
neeegraduali, fissate al 20% per laprimaele-
zionedeiboardsuccessivaall'agostozoizeal
339% perleduesuccessive,

Aldiladelle controversie che sempressu-
scita I'introduzione di quote di genere, la
legge, che ha ricevuto la scorsa settimanail
plauso dell’Ocse nel rapporto “The pursuit
ofgenderequality: An Uphill Battle”,rappre-
senta un'occasione unica per analizzare e
misurareilrapportotrapresenzafemminile
in posizioni apicali e risultati economici.
Poiché la legge ha imposto esogenamente
un aumento della presenza femminile, il
confronto tra i risultati economici prima ¢
dopo la legge ci dice qualcosa sulle conse-
guenzedellapresenzafemminile.llfattopoi
chelaleggesiaimplementatainmomentidi-
versi da ciascuna azienda - che fissala data
dell’elezione del board autonomamente
dallealtre-cipermettediidentificarel’effet-
to inmodoancora pill preciso.

Ovviamente non ¢ semplice. Bisogna
avere adisposizione tanti dati: le caratteri-
stiche deimembrideiboard, uominiedon-
ne perunintervallo temporale sufficiente-
menteampiodapermetteredimonitorarei
cambiamenti legati all'introduzione delle
quote, irisultatiaziendali, gliindicatoridei
mercati finanziari.

Uno studio recente di cui sono coautrice
con Ferrari, Ferraro, e Pronzato (“Gender
Quotas: Challenging the Boards, Performan-
ce, and the Stock Market™) si cimenta in que-
sto compito. Dopo aver raccolto tutti i dati
necessari, lostudiosiinterrogasulleseguenti
domande: le quote digenerc cambianola se-
lezionedeimembrideiboard? Hannoimpat-
to sulla performance aziendale? E sui rendi-
menti sui mercati finanziari?

Partiamo dallaselezione. Dopoaverrac-
colto manualmente i curricula dei 4.627
membridei Cdae collegi sindacali, uomini
edonne, nelperiodoz007-2014 perlesocie-
ti quotate italiane, I'analisi confronta per
ogniazienda - prima e dopo le quote - le ca-
ratteristiche individuali quali genere, eta,
livello e campo diistruzione. L'introduzio-
nediquotedigenerenonsolofaaumentare
il numero di donne nei board (anche al di
sopradellasogliarichiestanelprimorinno-
vo pari al 20%), ma aumenta il livello di

istruzione di tutti imembri e riduce l'eta.

Einteressante notare che maggioreistru-
zione e minore eta risultano le caratteristi-
che che il mercato finanziario riconosce as-
sociate a maggiori rendimenti. Non si ri-
scontra un aumento dei membri legati alla
famigliaproprietaria, né unchiaro aumento
del numero di posizioni tenute da ciascun
componente. Confrontando poi le caratte-
ristichedeinuovicomponentiedegliuscen-
ti, vediamo che dopo le quote i nuovi mem-
brisono pitiqualificati diquelliuscenti.

Passandoallaperformance,lostudiova-
lutaselequote hannoavutoimpatto sulnu-
merodiimpiegati, produzione, profitti, de-
biti a lungo e breve termine, rendimento
(Roa), valore dell'azienda (Tobin’s Q), fat-
turato. Non risulta nessun cambiamento
statisticamente significativo. Va anche
detto che per la Norvegia alcuni studi con
metodologie comparabili hanno trovato
effetti negativi delle quote sul valore del-
l'azienda (Ahern and Dittmar, Quarterly
Journal of Economics 2012).

Dove invece gli effetti si vedono & nella
performance dei mercati finanziari: le quo-
teriduconolavolatilitideiprezzidelleazio-
ni sul mercato e le elezioni con quote sono
associatearendimentimigliorideltitolosui
mercati finanziari. Meno rischi, dunque: i
datidannoragione a Christine Lagarde.

Tanti altri aspetti devono ancora essere
analizzati. Per esempio, la presenza didon-
neaiverticiriusciraatrainare laparita dige-
nere a tutti i livelli? Le donne nei board sa-
rannorolemodelcapacidimodificare,alme-
no in parte, gli stereotipi che ancora domi-
nanolanostraculturadigenere?

E necessario un orizzonte temporale pit
lungo per valutare questi aspetti. E anche
presto,loribadisco,percapireseglieffettipo-
sitividellapresenzafemminilc (attraversole
quote di genere) sulla selezione dei vertici
(pii1 elevata qualita per tutti) e sui mercati fi-
nanziari si tradurranno in migliori perfor-
manceaziendali-risultatoacuituttisembra-
no principalmente interessati. Al momento
nonsembrache cisianoeffettidiquestotipo.
Maristabilire il merito e la qualita nellasele-
zionenone forseil risultato conpotenzialiri-
cadute-soprattutto culturali - pit ampienel
Paesedella“gerontocraziamaschile™
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Fonte: dal 1934 al 1998: Gamba,M, & Golds-tein.A. (2009). The gender_dimensiun of business élites: Italian T
women directors since 1934, Journal of Modern Italian Studies, 14(2),199-225. Dal 1998; elaborazione degli autori |
su dati Consob ' }
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