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To the reader,  
 
this volume contains the long papers of the Sinergie-SIMA 2025 Management Conference, hosted 
by the University of Genova on June 12th and 13th 2025. 
 
Tertiarization is one of the most salient profiles of the structural change and economic development 
that have characterized the recent decades (Jorgenson & Timmer, 2011). The growth of the service 
industry affects multiple sectors, e.g. wholesaling/retailing, tourism/hospitality, transport and 
logistics, health services, public administration, education, communication, banking and financial 
services, and B2B services (Baines et al., 2017; Barrett et al., 2015). 
This growing relevance of services in the economy and the society has stimulated a broader 
interdisciplinary debate, e.g., the impact of tertiarization on the performance of the entire economic 
system, the innovation and digitalization of services, and the applicability of service management 
issues for the transformation of product-based business models. 
Based on these premises, the 2025 Sinergie-SIMA Conference aims to explore the role of services 
as part of the evolution of society in terms of relevance, growth, competitiveness, innovation, but 
also sustainability and well-being. The lens of analysis used to explore this phenomenon will be 
digitalization, as it is shaping service innovation in more traditional sectors (e.g., social and sanitary 
services, tourism, retailing, etc.) and it is boosting knowledge-intensive business services (KIBS). 
Thus, digitalization is a key driver of the business model transformation, facilitating the transition 
of manufacturing firms towards digital servitization, enabling a new automation frontier (Frank et 
al., 2019; Kastalli & Van Looy, 2013; Liu et al., 2024), and paving the way for new opportunities 
for value creation within the global economy (Ostrom et al., 2015). 
The application of digital technologies to services (e.g., Artificial Intelligence, Big Data Analytics, 
Internet of Things, Machine Learning, Additive Manufacturing, Virtual Reality, Augmented 
Reality, Metaverse) also facilitates the pursuit of relevant environmental and social issues, for 
example contributing significantly to the achievement of greater systemic efficiency that help attain 
the Sustainable Development Goals (SDGs) and circular economy (Xing & Liu, 2023). Leveraging 
advanced technologies enables the extraction of valuable insights from vast amounts of information, 
facilitating informed decision-making, personalized service offerings, optimizing service delivery 
processes, and enhanced customer experiences (Chauhan et al., 2022). Big data plays a strategic 
role in developing novel solutions that address evolving societal challenges, while driving 
sustainable growth and innovativeness in the digital era (Cappa et al., 2022; Ciampi et al., 2021; 
Mikalef et al., 2019). Therefore, the real challenge today is to harness the application of 
digitalization to enhance the service-oriented approach and empower companies’ economic, social, 
and environmental performances, generating and consolidating greater trust and loyalty among their 
employees, customers, and suppliers for a more sustainable, inclusive, and better society (Shaukat 
et al., 2016). 
AIDEA devoted a Conference to the tertiarization and new challenges for management and 
governance 25 years ago in Genoa, and many scholars focused on these topics from multiple 
perspectives and with original approaches.  
The 2025 Sinergie-SIMA Genoa Conference, in continuity with the past, is an excellent opportunity 
to discuss our community’s research efforts in the service economy and management, in order to 
identify new effective solutions suitable to face the current digital era. Different theories, 
methodological approaches, and units of analysis are required to generate scientific research 
impacting theories but also outlining wide-ranging strategies that can offer valuable insights to 
business leaders, companies, and institutions. More precisely, the Conference was a great occasion 
to discuss the research efforts of our research community within tracks related to the: 
• Conference theme (Tertiarization & sustainability. New challenges for management in the digital 

era),  
• SIMA thematic groups (Artificial intelligence in management, Entrepreneurship, Innovation & 

Technology Management, International Business, Marketing, Purpose-driven Businesses, 
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Retailing & Service Management, Small & Family Business, Strategic Communication, Strategy 
& Governance, Supply Chain Management, Logistics & Operations, Sustainability, and Tourism 
& Culture Management),  

• Management Case Studies. 
 
The Conference call for papers gave the opportunity to submit either short and long papers. Overall, 
the editorial staff received 311 submissions of which 263 short papers and 49 long papers.  
 
For the short and long papers, the evaluation followed the peer review process, with a double-blind 
review performed by, respectively, one and two referees - university lecturers and experts about the 
topic - selected among SIMA and the community of Sinergie members. 
  
In detail, the referees applied the following criteria to evaluate the submissions: 
- clarity of the research aims,  
- accuracy of the methodological approach, 
- contribution in terms of originality/innovativeness, 
- theoretical and practical contribution, 
- clarity of communication, 
- significance of the bibliographical basis. 
 
The peer review process resulted in full acceptance or rejection of the submissions. In the case of 
disagreement among reviewers’ evaluations, the decision was taken by the Chairs of the SIMA 
thematic groups or conference track. Each work was then sent back to the Authors together with the 
referees’ reports. The suggestions received by the referees were used by the Authors during the 
presentation of their research works at the Conference.  
  
The evaluation process ended with the acceptance of 293 papers (249 short papers and 44 long 
papers). This volume proposes the short papers whose Authors have authorized their publication.  
 
All the short papers published in this volume were presented and discussed during the Conference 
and published online on the web portal of Sinergie-SIMA Management Conference 
(https://www.sijmsima.it/). 
 
While thanking all the Authors, Chairs, and participants, we hope that this volume will contribute to 
advancing knowledge about tertiarization and sustainability in management. 
 
The Conference Chairs 
 
Lara Penco, Arabella Mocciaro Li Destri, and Marta Ugolini 
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Dal consiglio di amministrazione alla performance sociale: come la 

qualità del consiglio di amministrazione promuove la performance 

sociale in risposta a feedback di performance sociale negativi e positivi 
 
 

EMILIA FILIPPI1 MARIASOLE BANNÒ2 SANDRO TRENTO3 MASSIMILIANO VATIERO4 
 
 
 
Abstract 

 

Frame of the research. The Board of Directors (BoD) plays a key role in promoting the social activities of companies. 

Purpose of the paper. This study examines whether BoD quality-defined as the effectiveness of BoD structure, 

composition, and functioning-improves social performance. Moreover, this study examines the moderating role of the 

social performance feedback received-determined by the difference between recorded social performance and social 

performance aspirations. 

Methodology. A panel regression analysis was conducted on an unbalanced dataset of 1,299 European companies 

over the period 2014-2023. 
Results. BoD quality enhances social performance. Moreover, negative social performance feedback has a positive 

effect on social performance, regardless of its magnitude. In the presence of such feedback, a high-quality BoD enables 

a higher level of social performance. Instead, positive social performance feedback improves social performance. 

However, when such feedback is present, a high-quality BoD reduces its positive effect on social performance. 

Research limitations. This study does not explore the specific mechanisms through which BoD quality enables 

companies to respond to positive or negative social performance feedback. 
Managerial implications. This study confirms the importance of the BoD in driving social performance and highlight 

the need for a high-quality BoD to manage situations where social performance either exceeds or falls short of 

aspirations. 

Originality of the paper. This study investigates how BoD quality affects social performance and suggests plausible 

mechanisms leading to a positive contribution. Secondly, it demonstrates how this relationship is moderated by the social 

performance feedback received. Thirdly, this study focuses on the social dimension of CSR, which is usually less studied 

compared to the environmental dimension or CSR as a whole. 
 

Key words: Quality of the board of directors; Behavioural theory of the firm; Social performance feedback; Social 

performance 
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1. Introduzione 

 
Negli ultimi anni, una maggiore consapevolezza delle questioni ambientali e sociali ha spinto le 

imprese a implementare iniziative di Responsabilità Sociale d’Impresa (Corporate Social 
Responsibility - CSR) (Ananzeh et al., 2022). Queste iniziative hanno ricevuto molta attenzione sia 
nella ricerca accademica sia nella pratica manageriale (Lin e Nguyen 2022), anche considerato i loro 
effetti positivi sulla legittimità e sulla performance dell’impresa (Govindan et al., 2021). 

All’interno della CSR, la dimensione sociale e le attività sociali-ovvero le iniziative volte a 
costruire fiducia e lealtà, migliorare la soddisfazione dei dipendenti, promuovere ambienti di lavoro 
sicuri, rispettare i diritti umani, seguire standard etici e offrire prodotti e servizi che tutelano la salute 
e la sicurezza dei clienti (Baraibar-Diez e Odriozola 2019; Arayakarnkul et al., 2022)-hanno acquisito 
una crescente rilevanza (Arayakarnkul et al., 2022). 

Il Consiglio di Amministrazione (CdA) svolge un ruolo fondamentale nel promuovere tali 
iniziative sociali (Govindan et al., 2021; Dwekat et al., 2022). In particolare, il CdA identifica le 
aspettative degli stakeholder, sviluppa strategie volte a soddisfarle e supervisiona il top management 
durante la loro esecuzione (Arayakarnkul et al., 2022; Giannarakis et al., 2023). Considerato il ruolo 
del CdA, la letteratura esistente ha ampiamente esaminato come le sue caratteristiche (e.g., 
l’indipendenza, la presenza di un comitato CSR e la diversità di genere) influiscono sulla performance 
sociale (Govindan et al., 2021; Kwarteng et al., 2023). 

Poiché le attività sociali sono complesse, i CdA devono essere costituiti in modo tale che le 
questioni sociali ricevano la giusta attenzione (Uyar et al., 2020). In particolare, in linea con la agency 

theory (Jensen e Meckling 1976), la stakeholder theory (Freeman 1984), la resource dependence 

theory (Hillman and Dalziel 2003) e la upper echelons theory (Hambrick and Mason 1984), riteniamo 
che, per migliorare la performance sociale, il CdA debba essere strutturato in modo da combinare 
efficacemente specifiche caratteristiche, garantendo così la formazione di un CdA “di qualità”. 

Sulla base di queste considerazioni, il primo obiettivo di questo studio è esaminare se la qualità 
del CdA migliora la performance sociale, dove la qualità del CdA è definita come una struttura, 
composizione e funzionamento efficaci del CdA, valutati come segue: 
• la struttura del CdA comprende l’indipendenza del CdA, la presenza di un comitato CSR, la non-

dualità del CEO e l’esistenza di politiche volte ad assicurare una buona struttura del CdA; 
• la composizione del CdA è definita dalla diversità di genere nel CdA; 
• il funzionamento del CdA si riferisce alla frequenza delle riunioni del CdA e alla partecipazione 

degli amministratori e delle amministratrici alle riunioni del CdA. 
Inoltre, lo studio considera quanto postulato dalla behavioral theory of the firm (Cyert e March 

1963), secondo cui la strategia di un’impresa è influenzata dal feedback di performance sociale 
ricevuto, ovvero dalla differenza tra la performance sociale registrata e l’obiettivo di performance 
sociale (Cyert e March 1963). La letteratura suggerisce come la risposta del CdA sia diversa a seconda 
che l’impresa riceva un feedback di performance sociale positivo (quando la performance sociale 
registrata è superiore all’obiettivo di performance) o negativo (quando la performance sociale 
registrata è inferiore all’obiettivo di performance) (Greve 2003, 2008). Pertanto, il secondo obiettivo 
di questo studio consiste nell’esaminare come la relazione tra la qualità del CdA e la performance 
sociale è influenzata dal tipo di feedback di performance sociale ricevuto. 

Riepilogando, lo studio risponde alle domande di ricerca seguenti: 
• Qual è l’effetto della qualità del CdA sulla performance sociale? 
• Come la relazione tra la qualità del CdA e la performance sociale è influenzata dal tipo di feedback 

di performance sociale ricevuto? 
Per raggiungere gli obiettivi dello studio, è stata condotta un’analisi di regressione di tipo panel su 

un dataset non bilanciato di 1.299 imprese europee nel periodo 2014-2023.  
Lo studio è strutturato come segue. La Sezione 2 espone il background teorico dello studio, 

esaminando l’impatto della qualità del CdA sulla responsabilità sociale, l’impatto dei feedback di 
performance sociale negativo e positivo sulla responsabilità sociale e la loro interazione. La Sezione 
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3 descrive la metodologia adottata nello studio, facendo riferimento ai dati, al metodo e alle variabili 
utilizzati. La Sezione 4 espone e discute i risultati alla luce della letteratura precedente. La Sezione 5 
è dedicata alle conclusioni dello studio. 
 

 
2. Background teorico 

 
2.1 La qualità del CdA e l’impatto sulla responsabilità sociale 

 
Il CdA svolge un ruolo fondamentale nell’affrontare le questioni sociali dell’impresa 

(Arayakarnkul et al., 2022). Il CdA è l’organo preposto a comprendere e affrontare le aspettative 
degli stakeholder, formulare le strategie relative alle questioni sociali e supervisionare il top 
management nell’esecuzione di queste strategie (Arayakarnkul et al., 2022; Giannarakis et al., 2023). 

La relazione tra il CdA e la performance sociale dell’impresa è stata studiata facendo riferimento 
a diverse teorie. Questo studio si avvale di quattro teorie per spiegare tale relazione: la agency theory 
(Jensen e Meckling 1976), la stakeholder theory (Freeman 1984), la resource dependence theory 
(Hillman and Dalziel 2003) e la upper echelons theory (Hambrick and Mason 1984). Secondo la 
agency theory, quando la proprietà e il controllo sono separati, ci possono essere conflitti di interesse 
a causa dell’asimmetria informativa esistente tra il management e gli azionisti (Jensen e Meckling 
1976). In riferimento alle questioni sociali, alcuni/e manager potrebbero promuovere le attività 
sociali, mentre altri/e potrebbero trascurarle nonostante i benefici economici che queste attività 
possono creare per gli azionisti (Arayakarnkul et al., 2022). Il CdA svolge pertanto un ruolo centrale 
nel promuovere le attività sociali (Disli et al., 2022). Secondo la stakeholder theory, le imprese 
dovrebbero investire in attività sociali per soddisfare le aspettative degli stakeholder, migliorare la 
reputazione dell’impresa e creare valore per gli azionisti (Freeman 1984; Shahbaz et al., 2020). Il 
CdA ha pertanto il compito di risolvere i conflitti tra il management e gli stakeholder non investitori 
(Freeman 1984) e mantenere buone relazioni con gli stakeholder (Ben Selma et al., 2022). 

La composizione del CdA è altrettanto importante per promuovere le attività sociali. Secondo la 
resource dependence theory, il CdA fornisce risorse critiche per il successo dell’impresa, tra cui 
l’accesso a fonti esterne di informazioni e risorse e i legami con gli stakeholder e l’ambiente esterno 
(Pfeffer e Salancik 1978; Hillman e Dalziel 2003). Queste risorse sono essenziali per migliorare il 
processo decisionale, la formulazione delle strategie e la legittimità dell’impresa (Ben Selma et al., 
2022). Queste risorse svolgono un ruolo chiave anche in relazione alla performance sociale (Abdullah 
et al., 2024). Infine, secondo la upper echelons theory, le caratteristiche degli amministratori e delle 
amministratrici (e.g., genere, età, istruzione) influenzano le loro percezioni e decisioni (Hambrick e 
Mason 1984) e, indirettamente, la formulazione e l’implementazione delle strategie sociali (Biswas 
et al., 2018; Shahbaz et al., 2020). 

In linea con la agency theory, la stakeholder theory, la resource dependence theory e la upper 

echelons theory, la qualità del CdA-definita come una struttura, composizione e funzionamento 
efficaci del CdA-è associata a una performance sociale maggiore (Govindan et al., 2021; Kwarteng 
et al., 2023). In questo studio, la qualità del CdA è valutata attraverso le seguenti dimensioni: 
• la struttura del CdA comprende l’indipendenza del CdA, la presenza di un comitato CSR, la non-

dualità del CEO e l’esistenza di politiche volte ad assicurare una buona struttura del CdA; 
• la composizione del CdA è definita dalla diversità di genere nel CdA; 
• il funzionamento del CdA si riferisce alla frequenza delle riunioni del CdA e alla partecipazione 

degli amministratori e delle amministratrici alle riunioni del CdA. 
Di seguito, ogni caratteristica è discussa in riferimento al suo impatto sulla performance sociale. 
Indipendenza del CdA. Gli amministratori e le amministratrici indipendenti, ovvero coloro che non 

sono impiegati dall’impresa e che non hanno legami commerciali significativi con essa (Disli et al., 
2022), apportano conoscenze e altre risorse chiave, forniscono raccomandazioni oggettive durante le 
discussioni del CdA e migliorano il controllo del management riducendo il rischio di opportunismo 
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(Kwarteng et al., 2023; Abdullah et al., 2024). In relazione alle attività sociali, gli amministratori e 
le amministratrici indipendenti sono impegnati a soddisfare le aspettative degli stakeholder, 
apportano conoscenze rilevanti per la promozione delle attività sociali e riconoscono i benefici a 
lungo termine di queste attività (Biswas et al., 2018; Cabral e Sasidharan 2021; Dwekat et al., 2022). 
Di conseguenza, la presenza di amministratori e amministratrici indipendenti è associata a una 
performance sociale superiore (Hussain et al., 2018). Tuttavia, secondo alcuni studi, l’indipendenza 
del CdA non influisce sulla performance sociale (e.g., Uyar et al., 2020, 2021; Disli et al., 2022; 
Kwarteng et al., 2023) e in alcuni casi può danneggiarla (Radu et al., 2022). 

Presenza di un comitato CSR. Il comitato CSR ha diversi compiti in relazione ai temi CSR: 
identifica i bisogni degli stakeholder e li soddisfa, monitora l’implementazione delle attività sociali e 
valuta i risultati raggiunti (Baraibar-Diez e Odriozola 2019; Abdullah et al., 2024). Inoltre, il comitato 
CSR sensibilizza sui potenziali rischi sociali e lo protegge l’impresa dalle conseguenze di 
comportamenti irresponsabili (Shahbaz et al., 2020; Endrikat et al., 2021; Abdullah et al., 2024). La 
letteratura esistente identifica una relazione positiva tra la presenza di un comitato CSR e la 
performance sociale (Uyar et al., 2020, 2021; Govindan et al., 2021; Giannarakis et al., 2023). 
Tuttavia, alcuni studi suggeriscono che il comitato CSR non influenza la performance sociale 
(Abdullah et al., 2024). 

Non-dualità del CEO. La dualità del CEO si verifica quando il ruolo di CEO e presidente del CdA 
sono ricoperti dalla stessa persona (Finkelstein e D’Aveni 1994). Questa situazione è svantaggiosa 
per diverse ragioni: centralizza il potere in una singola persona, indebolisce la funzione di 
monitoraggio del CdA e compromette l’indipendenza del CdA (Cabral e Sasidharan 2021; Dwekat et 

al., 2022). In presenza della dualità del CEO, la fiducia degli azionisti e degli stakeholder potrebbe 
essere minore a causa della possibilità che il CEO adotti comportamenti opportunistici (Finkelstein e 
D’Aveni 1994; Endrikat et al., 2021; Uyar et al., 2021). Per queste ragioni, la non-dualità del CEO è 
raccomandata (Cabral e Sasidharan 2021). La dualità del CEO può scoraggiare l’implementazione di 
attività sociali e influire negativamente sulla performance sociale (Cabral e Sasidharan 2021; 
Govindan et al., 2021; Uyar et al., 2021) in quanto il CEO potrebbe privilegiare i benefici economici 
di breve termine a discapito delle iniziative sociali che creano valore a lungo termine (Beji et al., 
2021). Al contrario, gli studi esistenti mostrano come la non-dualità del CEO è associata a un 
maggiore impegno nelle attività sociali poiché gli interessi degli stakeholder vengono considerati in 
misura maggiore e per il CEO risulta più difficile distogliere l’attenzione dalle questioni sociali 
(Endrikat et al., 2021; Govindan et al., 2021). 

Esistenza di politiche volte ad assicurare una buona struttura del CdA. Le politiche volte ad 
assicurare una buona struttura del CdA configurano aspetti quali la composizione e la diversità del 
CdA, i criteri di selezione degli amministratori e delle amministratrici (inclusi le qualifiche e 
l’esperienza richieste) e l’istituzione di comitati per il reclutamento (Fernandes et al., 2023). Studi 
esistenti mostrano come la presenza di queste politiche migliora la performance sociale dell’impresa, 
considerato il loro effetto sulla struttura del CdA (Fernandes et al., 2023). 

Diversità di genere nel CdA. Le amministratrici apportano abilità, punti di vista e informazioni 
uniche al CdA e promuovono un dialogo aperto e partecipativo, consentendo al CdA di prendere 
decisioni migliori (Shahbaz et al., 2020; Arayakarnkul et al., 2022; Ben Selma et al., 2022). Inoltre, 
le amministratrici consentono di ridurre i costi di agenzia e i comportamenti opportunistici (Lin e 
Nguyen 2022; Giannarakis et al., 2023). Le amministratrici sono generalmente più sensibili alle 
questioni etiche e sociali (Ardito et al., 2020; Beji et al., 2021), aumentando così la consapevolezza 
del CdA riguardo a queste tematiche e la capacità di soddisfare le richieste di vari tipi di stakeholder 
(Shahbaz et al., 2020; Cabral e Sasidharan 2021). Numerosi studi evidenziano che la diversità di 
genere nel CdA migliora la performance sociale (e.g., Biswas et al., 2018; Hussain et al., 2018; Uyar 
et al., 2020, 2021; Disli et al., 2022; Radu et al., 2022). Tuttavia, alcuni studi suggeriscono che la 
diversità di genere nel CdA non influenza la performance sociale (Shahbaz et al., 2020; Lin e Nguyen 
2022; Kwarteng et al., 2023) e danneggia in alcuni casi il benessere dei dipendenti (Ardito et al., 
2020). 
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Frequenza delle riunioni del CdA. Riunioni frequenti del CdA sono indice di due effetti 
contrapposti: un’inefficienza del CdA o una maggiore assiduità e meticolosità e, di conseguenza, 
efficacia del CdA (Dwekat et al., 2022; Kwarteng et al., 2023). Le riunioni frequenti del CdA 
favoriscono lo scambio di informazioni, la discussione di idee e la capacità del CdA di guidare e 
monitorare il management nell’esecuzione delle strategie (Giannarakis et al., 2023). Secondo la 
letteratura esistente, le riunioni frequenti del CdA migliorano la performance sociale perché 
consentono di affrontare al meglio le esigenze degli stakeholder ed eventuali rischi legati agli aspetti 
sociali (Hussain et al., 2018; Kwarteng et al., 2023). Tuttavia, secondo altri studi, le riunioni frequenti 
del CdA non influenzano la performance sociale dell’impresa (Disli et al., 2022). 

Partecipazione degli amministratori e delle amministratrici alle riunioni del CdA. La 
partecipazione degli amministratori e delle amministratrici alle riunioni del CdA influenza la 
formulazione e l’attuazione delle strategie, migliorando la capacità di monitoraggio del management 
e riducendo il rischio di comportamenti opportunistici (Uyar et al., 2020). Secondo gli studi esistenti, 
una maggiore partecipazione alle riunioni del CdA migliora la performance sociale (Shahbaz et al., 
2020; Uyar et al., 2020). Tuttavia, altri studi suggeriscono che una maggiore partecipazione alle 
riunioni del CdA non incide sulla performance sociale (Giannarakis et al., 2023). 

 
Poiché l’indipendenza del CdA, la presenza di un comitato CSR, la non-dualità del CEO, 

l’esistenza di politiche volte ad assicurare una buona struttura del CdA, la diversità di genere nel CdA, 
la frequenza delle riunioni del CdA e la partecipazione degli amministratori e delle amministratrici 
alle riunioni del CdA hanno generalmente un impatto positivo sulla performance sociale, è avanzata 
l’ipotesi secondo cui la qualità del CdA-definita come una struttura, composizione e funzionamento 
efficaci del CdA sulla base delle caratteristiche menzionate-migliora la performance sociale: 

Ipotesi 1: La qualità del CdA aumenta la performance sociale. 

 
2.2 Feedback di performance sociale negativo e positivo e l’impatto sulla performance sociale 

 
La behavioral theory of the firm afferma che il comportamento di un’impresa è influenzato dalla 

differenza tra la performance registrata e l’obiettivo di performance (Cyert e March 1963). 
L’obiettivo di performance è la performance desiderata per gli obiettivi organizzativi e serve come 
punto di riferimento per guidare le azioni, migliorare la performance e valutare se la performance 
registrata è soddisfacente o meno (Cyert e March 1963). L’obiettivo di performance è costituito da 
due componenti: l’obiettivo di performance storico, basato sulla performance passata dell’impresa, e 
l’obiettivo di performance sociale, basato sulla performance registrata delle imprese simili (Greve 
2003). 

Nell’attuazione delle strategie volte a raggiungere l’obiettivo di performance, il CdA risponde 
diversamente a seconda che l’impresa riceva un feedback di performance sociale positivo (quando la 
performance sociale registrata è superiore all’obiettivo di performance) o negativo (quando la 
performance sociale registrata è inferiore all’obiettivo di performance) (Greve 2003, 2008). 

 
Feedback di performance sociale negativo. Quando la performance registrata è inferiore 

all’obiettivo di performance, il CdA sperimenta una pressione sulla performance ed è spinto ad 
avviare una “ricerca problemistica”, ovvero una ricerca di soluzioni (e.g., cambiamenti organizzativi 
o comportamenti rischiosi) per migliorare la performance (Cyert e March 1963). La ricerca della 
soluzione e le risposte dipendono dall’entità del feedback di performance sociale negativo (Audia e 
Greve 2006). 

Feedback di performance sociale negativo “grave”. In presenza di un feedback di performance 
sociale negativo “grave”, la performance sociale registrata è notevolmente inferiore all’obiettivo di 
performance e il CdA percepisce una minaccia per la sopravvivenza dell’impresa perché la legittimità 
è compromessa (Du e Vieira, 2012). Tale percezione di minaccia genera stress psicologico e ansia 
negli amministratori e nelle amministratrici, ostacolando la loro capacità di elaborare informazioni e 
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riducendo la flessibilità comportamentale (Audia e Greve 2006). Il CdA adotta un approccio più 
rigido e avverso al rischio, cercando di dare priorità alla sicurezza e preservando le risorse esistenti 
(Audia e Greve 2006). In questa situazione, gli investimenti nelle attività sociali vengono ridotti 
perché potrebbero distogliere risorse da altri obiettivi e intaccare la performance finanziaria; le attività 
sociali generano infatti costi immediati a fronte di benefici di lungo periodo (Price e Sun 2017; Zhong 
et al., 2022). 

Feedback di performance sociale negativo “minore”. In presenza di un feedback di performance 
sociale negativo “minore”, la performance registrata è leggermente inferiore all’obiettivo di 
performance e il CdA percepisce tale divario come riparabile (Audia e Greve 2006). In questa 
situazione, il CdA intensifica gli sforzi e intraprende azioni correttive volte a ottenere rendimenti 
immediati e a raggiungere l’obiettivo di performance (Greve 2008; Saridakis et al., 2023). Inoltre, il 
CdA aumenta gli investimenti in attività sociali perché esse rafforzano la legittimità dell’impresa, 
alleviano le preoccupazioni degli stakeholder e consentono all’impresa di accedere a nuove risorse 
(Lee e Yang 2022; Zhu e Zhang 2024), consentendo così all’impresa di raggiungere l’obiettivo di 
performance (Saridakis et al., 2023). 

Sulla base di quanto discusso, la seguente ipotesi è avanzata: 
Ipotesi 2: Il feedback di performance sociale negativo ha un effetto ad U sulla 

performance sociale. 

 
Feedback di performance sociale positivo. In presenza di un feedback di performance sociale 

positivo, la performance registrata è superiore all’obiettivo di performance e può verificarsi un effetto 
negativo o positivo sulla performance futura (Saridakis et al., 2023). 

Effetto negativo sulla performance. Un feedback di performance sociale positivo segnala che non 
è necessario apportare cambiamenti nel breve periodo (Cyert e March 1963; Greve 2008). Il CdA è 
soddisfatto della performance sociale attuale e dell’andamento della gestione dell’impresa (Hu et al., 
2023; Saridakis et al., 2023). In queste situazioni, il CdA è meno motivato a migliorare la performance 
sociale e potrebbe presentarsi una situazione di inerzia organizzativa (Greve 2003). In alternativa, il 
CdA potrebbe utilizzare le risorse in eccesso per lo sfruttamento di nuove opportunità o iniziative 
secondarie, spinto dai buoni risultati ottenuti dall’allocazione delle risorse in passato (Greve 2008; 
Saridakis et al., 2023). Per quanto riguarda le attività sociali, un feedback di performance sociale 
positivo potrebbe indurre il CdA a ridurre gli investimenti nelle attività sociali poiché le iniziative 
intraprese in passato sono state ottimali e perché gli investimenti in attività sociali comportano costi 
immediati e potrebbero peggiorare la performance finanziaria (Xu e Zeng 2021; Saridakis et al., 
2023). Pertanto, la seguente ipotesi è avanzata: 

Ipotesi 3a: Il feedback di performance sociale positivo riduce la performance sociale. 

Effetto positivo sulla performance. In alternativa, un feedback di performance sociale positivo 
potrebbe indurre il CdA a fissare obiettivi di performance più alti e ad intensificare gli sforzi 
(Saridakis et al., 2023). Nel caso del le attività sociali, un feedback di performance sociale positivo 
accresce la fiducia degli stakeholder nel CdA, mentre aumenta il loro scetticismo qualora l’impresa 
decidesse di ridurre gli investimenti in attività sociali (Lee e Yang 2022). Il CdA potrebbe pertanto 
mantenere questi investimenti costanti e puntare a una performance sociale elevata per non intaccare 
la legittimità dell’impresa (Lee e Yang 2022). Pertanto, la seguente ipotesi è avanzata: 

Ipotesi 3b: Il feedback di performance sociale positivo aumenta la performance sociale. 

 
2.3 L’interazione tra la qualità del CdA e il feedback di performance sociale 

 
Considerati l’effetto della qualità del CdA sulla performance sociale (Uyar et al., 2020; 

Giannarakis et al., 2023) e l’effetto distinto del feedback di performance sociale negativo e positivo 
sulla performance sociale (Xu e Zeng 2021; Saridakis et al., 2023), ipotizziamo che la relazione tra 
la qualità del CdA e la performance sociale dipenda dal tipo di feedback di performance sociale che 
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si materializza. In particolare, avanziamo l’idea che di fronte a un feedback di performance sociale 
negativo o positivo, un CdA “di qualità” mostra capacità superiori in termini di: 
• capacità di valutare la situazione in modo approfondito. Ciò consente di analizzare adeguatamente 

il feedback di performance sociale e le sue conseguenze e di attuare le misure correttive che si 
rendono eventualmente necessarie; 

• capacità superiori di decision making e formulazione della strategia. Ciò favorisce discussioni 
approfondite e la formulazione di strategie adeguate che consentano di affrontare le sfide o cogliere 
le opportunità associate al feedback di performance sociale emerso; 

• migliore esecuzione e monitoraggio delle strategie. Ciò consente che le strategie vengano 
implementate efficacemente e monitorate meticolosamente. 
Grazie a queste capacità, un CdA “di qualità” è in grado di affrontare al meglio sia un feedback di 

performance sociale negativo sia un feedback di performance sociale positivo. Di seguito, il ruolo di 
CdA “di qualità” è discusso nel dettaglio. 

 
Feedback di performance sociale negativo. Un feedback di performance sociale negativo genera 

una pressione sulla performance e risposte diverse a seconda della gravità del feedback (Audia e 
Greve 2006). 

Feedback di performance sociale negativo “grave”. Un feedback di performance sociale negativo 
“grave” minaccia la sopravvivenza e la legittimità dell’impresa, richiedendo un’azione immediata 
(Audia e Greve 2006). Questo scenario di solito induce stress psicologico, ansia e un approccio rigido 
e avverso al rischio (Audia e Greve 2006). Di conseguenza, gli investimenti in attività sociali vengono 
ridotti poiché possono intaccare la performance finanziaria e impongono costi nel breve periodo 
(Price e Sun 2017; Zhong et al., 2022). Un CdA “di qualità” potrebbe contrastare queste tendenze, 
favorendo una migliore comprensione della situazione e facilitando decisioni bilanciate. In 
particolare: il comitato CSR agisce rapidamente per evitare le ripercussioni di comportamenti 
irresponsabili e di una scarsa performance sociale (Endrikat et al., 2021); le amministratrici, le 
riunioni frequenti del CdA e l’alta partecipazione alle riunioni del CdA favoriscono lo scambio di 
idee e informazioni (Arayakarnkul et al., 2022; Giannarakis et al., 2023); gli amministratori 
indipendenti e le amministratrici utilizzano la loro esperienza per fornire raccomandazioni informate 
(Shahbaz et al., 2020; Abdullah et al., 2024); il comitato CSR e la non-dualità del CEO proteggono 
gli interessi degli stakeholder (Ananzeh et al., 2022); gli amministratori e le amministratrici 
indipendenti e il comitato CSR lavorano per raggiungere un equilibrio tra obiettivi finanziari e non 
finanziari (Endrikat et al., 2021; Kwarteng et al., 2023). In questo modo, la qualità del CdA consente 
di gestire efficacemente un feedback di performance sociale negativo “grave” e di mitigare il suo 
effetto negativo sulla performance sociale. 

Feedback di performance sociale negativo “minore”. Un feedback di performance sociale 
negativo “minore”, percepito come un divario riparabile (Audia e Greve 2006), spinge il CdA a 
intensificare gli sforzi e promuovere gli investimenti in attività sociali (Lee e Yang 2022; Zhu e Zhang 
2024). In questa situazione, un CdA “di qualità” assicura che le iniziative sociali vengano eseguite in 
modo efficace e che il management venga monitorato. In particolare: gli amministratori indipendenti, 
le amministratrici e la non-dualità del CEO lavorano per mitigare il rischio di opportunismo 
manageriale (Beji et al., 2021; Lin e Nguyen 2022); il comitato CSR, riunioni frequenti del CdA e 
una alta partecipazione alle riunioni del CdA facilitano l’esecuzione e la supervisione delle attività 
sociali (Uyar et al., 2020; Kwarteng et al., 2023); il comitato CSR monitora continuamente i risultati 
ottenuti e il rispetto delle politiche CSR (Baraibar-Diez e Odriozola 2019). Per questi motivi, un CdA 
“di qualità” è in grado di compensare facilmente il feedback di performance sociale negativo 
“minore”, amplificando il suo effetto positivo sulla performance sociale. 

Sulla base di quanto discusso, viene avanzata la seguente ipotesi: 
Ipotesi 4: La qualità del CdA mitiga l’effetto negativo di un feedback di performance 

sociale negativo “grave” sulla performance sociale, mentre amplifica l’effetto positivo 

di un feedback di performance sociale negativo “minore”. 
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Feedback di performance sociale positivo. In presenza di un feedback di performance sociale 
positivo, la qualità del CdA ha un effetto diverso a seconda che il feedback di performance sociale 
riduca o migliori la performance sociale. 

Effetto negativo sulla performance. Un feedback di performance sociale positivo indica che non 
sono necessari cambiamenti immediati (Cyert e March 1963). Il CdA è soddisfatto della performance 
sociale registrata (Hu et al., 2023) e può decidere di ridurre gli investimenti in attività sociali a favore 
di opportunità non sfruttate o attività secondarie (Greve 2008; Xu e Zeng 2021; Saridakis et al., 2023). 
Tuttavia, un CdA “di qualità” potrebbe continuare a promuovere le attività sociali grazie a una 
valutazione della situazione accurata. In particolare: gli amministratori indipendenti e le 
amministratrici mantengono l’attenzione del CdA alle questioni sociali (Shahbaz et al., 2020; Cabral 
e Sasidharan 2021); la non-dualità del CEO e le riunioni frequenti del CdA promuovono la 
considerazione degli interessi degli stakeholder (Kwarteng et al., 2023); gli amministratori 
indipendenti mantengono l’attenzione sui benefici a lungo termine di tali attività (Biswas et al., 2018; 
Endrikat et al., 2021); il comitato CSR protegge il valore per gli azionisti attraverso gli investimenti 
in attività sociali (Endrikat et al., 2021). Per questi motivi, la qualità del CdA mitiga gli effetti negativi 
sulla performance sociale associati a un feedback di performance sociale positivo. Pertanto, viene 
avanzata la seguente ipotesi: 

Ipotesi 5a: La qualità del CdA mitiga l’effetto negativo di un feedback di performance 

sociale positivo sulla performance sociale. 

Effetto positivo sulla performance. Un feedback di performance sociale positivo può incoraggiare 
il CdA a fissare obiettivi di performance più elevati e a raggiungere una performance sociale superiore 
(Saridakis et al., 2023). In questa situazione, la qualità del CdA gioca un ruolo cruciale nel migliorare 
la performance sociale, tramite il suo supporto all’esecuzione e al monitoraggio delle attività sociali. 
In particolare: gli amministratori indipendenti, le amministratrici e la non-dualità del CEO riducono 
il rischio di opportunismo manageriale (Disli et al., 2022; Lin e Nguyen 2022); il comitato CSR, le 
riunioni frequenti del CdA e l’alta partecipazione alle riunioni del CdA consentono una supervisione 
efficace delle attività sociali (Uyar et al., 2020; Kwarteng et al., 2023); il comitato CSR aiuta a 
individuare nuove opportunità per iniziative sociali (Abdullah et al., 2024). Pertanto, in presenza di 
un feedback di performance sociale positivo, la qualità del CdA contribuisce a migliorare 
ulteriormente la performance sociale. Pertanto, viene avanzata la seguente ipotesi: 

Ipotesi 5b: La qualità del CdA amplifica l’effetto positivo di un feedback di performance 

sociale positivo sulla performance sociale. 

 
 

3. Metodologia 

 
3.1 Dati 

 
Questo studio utilizza dati provenienti da LSEG Data & Analytics, precedentemente noto come 

Refinitiv Eikon Datastream. Si tratta di un database contenente informazioni sulla performance 
sociale, ambientale e di governance delle imprese, ampiamente utilizzato da investitori professionisti 
e ricercatori accademici (Fernandes et al., 2023; Giannarakis et al., 2023). LSEG Data & Analytics 
offre informazioni su oltre 15.500 imprese pubbliche e private in tutto il mondo (LSEG Data & 
Analytics 2023) ed è riconosciuto come il più grande database sui temi della CSR (Uyar et al., 2020). 

In questo studio, il database LSEG Data & Analytics è stato usato per raccogliere dati sulla 
performance sociale, le caratteristiche del CdA e altre caratteristiche dell’impresa. 

Il dataset usato nell’analisi è non bilanciato e comprende dati riguardanti 1.299 imprese quotate 
operanti nei seguenti Paesi europei: Austria (3,107%), Belgio (4,539%), Cipro (0,488%), Danimarca 
(4,913%), Finlandia (4,620%), Francia (14,397%), Germania (15,845%), Grecia (2,928%), Irlanda 
(5,043%), Italia (7,581%), Lussemburgo (2,164%), Malta (0,277%), Paesi Bassi (6,361%), Polonia 
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(4,213%), Portogallo (1,383%), Repubblica Ceca (0,358%), Romania (0,114%), Slovenia (0,065%), 
Spagna (6,800%), Svezia (14,153%), Ungheria (0,651%). 

Le osservazioni coprono il periodo dal 2014 al 2023. 
 

3.2 Metodo 

 
Le ipotesi sono testate tramite un’analisi di regressione panel multivariata ad effetti fissi. 
In particolare, sono stati stimati due modelli. Il Modello 1 valuta gli effetti della qualità del CdA, 

del feedback di performance sociale negativo e del feedback di performance sociale positivo sulla 
performance sociale, controllando per la dimensione del CdA, la dimensione dell’impresa, l’età 
dell’impresa, il ROE e il leverage. Il Modello 2 include l’effetto di interazione tra la qualità del CdA 
e il feedback di performance sociale (negativo e positivo). 

Per differenziare gli effetti del feedback di performance sociale negativo e positivo, è stato 
utilizzato l’approccio della funzione spline (Greve 2003). Tale approccio consiste nell’uso di variabili 
distinte per il feedback di performance sociale negativo e positivo e consente di valutare le differenze 
strutturali nei loro effetti (Zhu e Zhang 2024). Inoltre, l’effetto curvilineo del feedback di performance 
sociale negativo è stato testato tramite l’inclusione di un termine quadratico (Xu e Zeng 2021). 

È stato applicato un lag di un anno a tutte le variabili indipendenti al fine di rimuovere eventuali 
problemi di endogeneità e per catturare gli effetti ritardati delle variabili indipendenti sulla 
performance sociale (Ben Selma et al., 2022). Infine, sono stati inclusi gli effetti fissi per l’industria, 
il paese e l’anno per controllare l’eterogeneità non osservata e invariabile nel tempo (Hu et al., 2023). 

Formalmente, i modelli empirici stimati sono i seguenti: 
 
Modello 1: 
Performance sociale t,i = f ( Qualità del CdA t-1,i , Feedback di performance sociale negativo t-1,i , 

Feedback di performance sociale negativo2
 t-1,i , Feedback di performance sociale positivo t-1,i , 

Dimensione del CdA t-1,i , Dimensione dell’impresa t-1,i , Età dell’impresa t-1,i , ROE t-1,i , 

Leverage t-1,i , Industria, Paese, Anno) 

 
Modello 2: 
Performance sociale t,i = f ( Qualità del CdA t-1,i , Feedback di performance sociale negativo t-1,i , 

Feedback di performance sociale negativo2
 t-1,i , Feedback di performance sociale positivo t-1,i , 

Qualità del CdA t-1,i × Feedback di performance socialenegativo t-1,i , Qualità del CdA t-1,i × 
Feedback di performance sociale negativo2

 t-1,i , Qualità del CdA t-1,i ×Feedback di performance 

sociale positivo t-1,i , Dimensione del CdA t-1,i , Dimensione dell’impresa t-1,i , Età dell’impresat-1,i, 

ROE t-1,i , Leverage t-1,i , Industria, Paese, Anno) 

 
dove t, t-1, e i rappresentano l’impresa i al tempo t o t-1. 
 
3.3 Variabili 

 
Le variabili utilizzate nell’analisi sono descritte nella Tabella 1. 
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Tab. 1: Variabili 
 

Variabile Descrizione Fonte 
Variabile dipendente    
Performance sociale Punteggio tra 0 e 100, misura la performance sociale dell’impresa in quattro aree: forza 

lavoro, diritti umani, comunità e responsabilità di prodotto 
LSEG Data & Analytics 

Variabili indipendenti   
Qualità del CdA Rapporto tra il numero di caratteristiche di qualità del CdA che l’impresa possiede e il 

numero di caratteristiche per le quali sono disponibili informazioni 
Elaborazione personale 

Feedback di performance sociale negativo Differenza tra l’obiettivo di performance sociale e la performance sociale raggiunta, se 
la performance raggiunta è inferiore all’obiettivo di performance; 0 altrimenti 

Elaborazione personale 

Feedback di performance sociale positivo Differenza tra la performance sociale raggiunta e l’obiettivo di performance sociale, se 
la performance raggiunta è superiore all’obiettivo di performance; 0 altrimenti 

Elaborazione personale 

Variabili di controllo   
Dimensione del CdA Logaritmo del numero di amministratori e amministratrici LSEG Data & Analytics 
Dimensione dell’impresa Logaritmo del totale attivo LSEG Data & Analytics 
Età dell’impresa Logaritmo del numero di anni dalla fondazione dell’impresa LSEG Data & Analytics 
ROE Return on equity LSEG Data & Analytics 
Leverage Rapporto tra debito e capitale proprio totale LSEG Data & Analytics 
Industria Variabile dummy pari a 1 se l’impresa opera in una data industria, 0 altrimenti LSEG Data & Analytics 
Paese Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è localizzata in un dato Paese, 0 altrimenti LSEG Data & Analytics 
Anno Variabile dummy per ogni anno dal 2014 al 2023 LSEG Data & Analytics 

 
Fonte: Elaborazione personale 

 

Performance sociale. La performance sociale è misurata utilizzando il Social pillar score fornito 
da LSEG Data & Analytics. Esso valuta la performance sociale in quattro aree: forza lavoro, diritti 
umani, comunità e responsabilità del prodotto (LSEG Data & Analytics 2023). Il Social pillar score 
varia da 0 (performance peggiore) a 100 (migliore performance) ed è calcolato sulla base del numero 
di imprese con un valore inferiore rispetto a quella in esame, il numero di imprese con un valore 
identico e il numero totale di imprese per cui sono disponibili dati. 

 
Qualità del CdA. L’indice è stato sviluppato in due fasi. Nella prima fase è stato valutato se 

l’impresa soddisfa i seguenti criteri di qualità del CdA: 
1. indipendenza sufficiente del CdA, definita come la presenza di almeno il 50% di amministratori e 

amministratrici indipendenti sul totale dei componenti del CdA (Abdullah et al., 2024); 
2. la presenza di un comitato CSR; 
3. la non-dualità del CEO; 
4. l’esistenza di politiche volte ad assicurare una buona struttura del CdA; 
5. un’adeguata diversità di genere nel CdA, con almeno il 33,33% di amministratrici, riflettendo la 

necessità di raggiungere una massa critica che consenta alle donne di contribuire efficacemente 
alle discussioni e decisioni del CdA (Kanter 1977); 

6. una frequenza sufficiente delle riunioni del CdA, con un minimo di dieci riunioni all’anno, 
superiore alla media del campione; 

7. un’alta partecipazione degli amministratori e delle amministratrici alle riunioni del CdA, con una 
partecipazione media di almeno il 90% all’anno, superiore alla media del campione. 
Nella seconda fase, la qualità del CdA è stata calcolata come il rapporto tra il numero delle 

caratteristiche di qualità del CdA sopra menzionate che l’impresa possiede e il numero di 
caratteristiche per le quali sono disponibili informazioni. L’indice di qualità del CdA varia da 0 (bassa 
qualità del CdA) a 1 (ottima qualità del CdA). 

 
Feedback di performance sociale negativo e Feedback di performance sociale positivo. Il 

feedback di performance sociale negativo e positivo è dato dalla differenza tra la performance 
registrata e l’obiettivo di performance (Hu et al., 2023). Il calcolo, basato sulla variabile Performance 

sociale, è avvenuto in due fasi.  
Nella prima fase, l’obiettivo di performance è calcolato sulla base di due componenti: l’obiettivo 

di performance storico, basato sulla performance passata dell’impresa, e l’obiettivo di performance 
sociale, basato sulla performance registrata delle imprese simili (Greve 2003). In particolare, 
l’obiettivo di performance storico è una combinazione dell’obiettivo di performance passato 
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dell’impresa e della sua performance passata; l’obiettivo di performance sociale è dato dalla 
performance media delle altre imprese dello stesso settore durante un anno specifico (Greve 2003). 
Formalmente, l’obiettivo di performance è calcolato come segue: 

 
Obiettivo di performance t,i = α1 × Obiettivo di perf. sociale t,i + (1-α1) × Obiettivo di perf. storico t,i 

Dove 
Obiettivo di performance sociale t,i = ( ∑ j≠i Performance sociale t,j ) : (n t - 1) 
Obiettivo di performance storico t,i = α2 × Obiettivo di perf. t-1,i + (1 - α2) × Performance sociale t-1,i 
con i e j che rappresentano le imprese e nt che denota il numero di imprese nel campione durante 
l’anno t. In questo studio: α1 = 0,5, ovvero è assegnato lo stesso peso all’obiettivo di performance 
storico e all’obiettivo di performance sociale; α2 = 0,25, ovvero è assegnato un peso maggiore alla 
performance passata dell’impresa rispetto al suo obiettivo di performance passato. 

Nella seconda fase, il feedback di performance sociale è calcolato come una funzione spline, che 
consente di separare la componente negativa e quella positiva per esaminare i loro effetti diversi sulla 
performance sociale (Xu e Zeng 2021; Zhu e Zhang 2024). Formalmente, il Feedback di performance 

sociale negativo e il Feedback di performance sociale positivo sono stati calcolati come segue: 
 

Feedback di performance sociale negativo t,i =  

= Obiettivo di performance sociale t,i - Performance sociale registrata t,i se Performance sociale 

registrata t,i < Obiettivo di performance t,i 

= 0 se Performance sociale registrata t,i ≥ Obiettivo di performance sociale t,i 

 
Feedback di performance sociale positivo t,i =  

= Performance sociale registrata t,i - Obiettivo di performance sociale t,i se Performance sociale 

registrata t,i > Obiettivo di performance sociale t,i 

= 0 se Performance sociale registrata t,i ≤ Obiettivo di performance sociale t,i 

 
dove i rappresenta l’impresa e t l’anno. 
 

Variabili di controllo. La Dimensione del CdA, misurata come il logaritmo del numero totale di 
amministratori e amministratrici, è considerata poiché influenza positivamente la performance sociale 
(Ananzeh et al., 2022). La Dimensione dell’impresa, misurata come il logaritmo del totale attivo, 
tiene conto della tendenza delle imprese più grandi a essere più sensibili alle questioni sociali e a 
registrare performance sociali superiori (Cabral e Sasidharan 2021). L’Età dell’impresa, calcolata 
come il logaritmo degli anni dalla fondazione dell’impresa, è inclusa poiché la maturità dell’impresa 
influisce positivamente sulla performance sociale (Biswas et al., 2018). Il ROE, ovvero il return on 
equity, è incluso poiché influisce sulla capacità finanziaria dell’impresa di investire in attività sociali 
e di registrare una performance sociale superiore (Ananzeh et al., 2022). Il Leverage, misurato come 
il rapporto tra debito e capitale proprio totale, è incluso poiché le imprese più indebitate dispongono 
di minori risorse da destinare alle attività sociali (Baraibar-Diez e Odriozola 2019). L’Industria è 
considerata poiché le sue caratteristiche possono influenzare la performance sociale (Giannarakis et 

al., 2023). Il Paese in cui opera l’impresa è considerato per catturare l’influenza del contesto 
nazionale sulla performance sociale (Ardito et al., 2020). Infine, l’Anno è incluso per controllare gli 
effetti temporali (Biswas et al., 2018). 
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4. Risultati e discussione 

 
4.1 Risultati descrittivi 

 
Le statistiche descrittive indicano che la performance sociale media è buona e pari a circa 63,8 su 

100, con una varianza significativa tra le imprese (Tabella 2). In media, le imprese registrano una 
performance sociale in linea con l’obiettivo di performance sociale, come mostrato dai valori medi 
bassi riguardanti il feedback di performance sociale negativo e positivo. Nel complesso, la qualità del 
CdA appare buona. 
 
4.2 Risultati empirici 

 
La Tabella 3 mostra i risultati delle regressioni, mentre la Figura 1 mostra i grafici di interazione. 

 
Tab. 2: Statistiche descrittive 

 

     Media Deviazione standard Valore minimo Valore massimo 

Performance sociale 63.867 21.985 0.235 98.311 
Qualità del CdA 0.705 0.185 0 1 
Feedback di performance sociale negativo 3.079 6.393 0 54.548 
Feedback di performance sociale positivo 7.848 7.502 0 53.313 
Dimensione del CdA 2.306 0.406 0.693 3.526 
Dimensione dell’impresa 22.507 1.972 14.253 28.611 
Età dell’impresa 1.549 0.345 0.477 2.481 
ROE 7.006% 0.550 -29.914 2.484 
Leverage 1.067 1.719 0 55.770 
Agricoltura 0.195% 0.044 0 1 
Estrazione e attività minerarie 2.147% 0.145 0 1 
Manifattura 39.206% 0.488 0 1 
Elettricità e gas 4.539% 0.208 0 1 
Acqua 0.537% 0.073 0 1 
Costruzioni 4.197% 0.201 0 1 
Commercio 6.101% 0.239 0 1 
Trasporti 4.002% 0.196 0 1 
Alloggio e ristorazione 0.944% 0.097 0 1 
Tecnologia dell’informazione (IT) 10.981% 0.313 0 1 
Finanza e assicurazioni 14.950% 0.357 0 1 
Immobiliare 4.360% 0.204 0 1 
Professioni 3.612% 0.187 0 1 
Amministrazione 2.278% 0.149 0 1 
Sanità 0.781% 0.089 0 1 
Arte 0.748% 0.086 0 1 
Altri servizi 0.423% 0.065 0 1 
Austria 3.107% 0.174 0 1 
Belgio 4.539% 0.208 0 1 
Cipro 0.488% 0.070 0 1 
Danimarca 4.913% 0.216 0 1 
Finlandia 4.620% 0.210 0 1 
Francia 14.397% 0.351 0 1 
Germania 15.845% 0.365 0 1 
Grecia 2.928% 0.169 0 1 
Irlanda 5.043% 0.219 0 1 
Italia 7.581% 0.265 0 1 
Lussemburgo 2.164% 0.146 0 1 
Malta 0.277% 0.053 0 1 
Paesi Bassi 6.361% 0.244 0 1 
Polonia 4.213% 0.201 0 1 
Portogallo 1.383% 0.117 0 1 
Repubblica Ceca 0.358% 0.060 0 1 
Romania 0.114% 0.034 0 1 
Slovenia 0.065% 0.026 0 1 
Spagna 6.800% 0.252 0 1 
Svezia 14.153% 0.349 0 1 
Ungheria 0.651% 0.080 0 1 

 
Fonte: Elaborazione personale 
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Tab. 3: Risultati delle regressioni 
 

Variabili Modello 1 Modello 2 

Qualità del CdA 2,574** 5,880*** 
 (1,299) (1,727) 
Feedback di performance sociale negativo -0,688*** -0,937*** 
 (0,085) (0,300) 
Feedback di performance sociale negativo2 0,000 0,005 
 (0,004) (0,013) 
Feedback di performance sociale positivo 0,545*** 0,907*** 
 (0,023) (0,082) 
Qualità del CdA × Feedback di performance sociale negativo  0,457 

 (0,455) 
Qualità del CdA × Feedback di performance sociale negativo2  -0,007 

 (0,019) 
Qualità del CdA × Feedback di performance sociale positivo  -0,521*** 

 (0,109) 
Dimensione del CdA 1,570 1,573 
 (1,153) (1,161) 
Dimensione dell’impresa 1,307** 1,339** 
 (0,642) (0,644) 
Età dell’impresa 13,05*** 12,320*** 
 (4,400) (4,408) 
ROE -0,492 -0,468 
 (0,500) (0,479) 
Leverage 0,190 0,185 
 (0,187) (0,182) 
Constante -5,348 -7,3760 
 (16,090) (16,300) 
Effetti fissi - Industria Sì Sì 
Effetti fissi - Paese Sì Sì 
Effetti fissi - Anno Sì Sì 
R2 0,519 0,524 
Numero di osservazioni 6.147 6.147 
Numero di imprese 1.299 1.299 

 

Errori standard robusti tra parentesi. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 

 
Fonte: Elaborazione personale 

Fig. 1: Grafici di interazione 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaborazione personale 

 
Nel Modello 1, la variabile Qualità del CdA presenta un coefficiente positivo e significativo, 

indicando che la qualità del CdA migliora la performance sociale, a supporto dell’Ipotesi 1. Questo 
risultato conferma l’idea che la qualità del CdA-definita come una struttura, composizione e 
funzionamento efficaci del CdA sulla base dell’indipendenza del CdA, della presenza di un comitato 
CSR, della non-dualità del CEO, dell’esistenza di politiche volte ad assicurare una buona struttura 
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del CdA, della diversità di genere nel CdA, della frequenza delle riunioni del CdA e della 
partecipazione degli amministratori e delle amministratrici alle riunioni del CdA-contribuisce al 
miglioramento della performance sociale (Shahbaz et al., 2020; Kwarteng et al., 2023). Questo 
risultato è inoltre in linea con gli studi precedenti secondo cui le caratteristiche del CdA sopra 
menzionate hanno un impatto positivo sulla performance sociale (e.g., Shahbaz et al., 2020; Cabral e 
Sasidharan 2021; Endrikat et al., 2021; Ananzeh et al., 2022; Kwarteng et al., 2023). 

La variabile Feedback di performance sociale negativo presenta un coefficiente negativo e 
significativo, mentre la variabile Feedback di performance sociale negativo2 presenta un coefficiente 
nullo non significativo. Un feedback di performance sociale negativo non esercita pertanto un effetto 
a forma di U sulla performance sociale come suggerito dalla letteratura sul tema (Audia e Greve 
2006); pertanto, l’Ipotesi 2 è respinta. Questo risultato suggerisce che un feedback di performance 
sociale negativo non induce il CdA ad adottare un approccio più rigido e avverso al rischio, 
spingendolo a ridurre gli investimenti in attività sociali. Al contrario, un feedback di performance 
sociale negativo induce il CdA ad intensificare gli sforzi in iniziative sociali per migliorare la 
performance e rafforzare la legittimità dell’impresa (Saridakis et al., 2023; Zhu e Zhang 2024). 

La variabile Feedback di performance sociale positivo presenta un coefficiente positivo e 
significativo, indicando che un feedback di performance sociale positivo migliora la performance 
sociale; pertanto, l’Ipotesi 3b è supportata mentre l’Ipotesi 3a è respinta. Questo risultato conferma 
gli studi precedenti secondo cui un feedback di performance sociale positivo motiva il CdA a 
mantenere gli investimenti in iniziative sociali per soddisfare le aspettative degli stakeholder (Lee e 
Yang 2022). Inoltre, questo risultato mette in discussione gli studi secondo cui un feedback di 
performance sociale positivo riduce l’attenzione alle questioni sociali perché la performance sociale 
registrata è soddisfacente (Hu et al., 2023). 

Osservando i risultati del Modello 2 e i grafici di interazione nella Figura 1, emerge che in presenza 
di un feedback di performance sociale negativo e a prescindere dalla sua entità, un CdA “di qualità” 
consente di registrare una performance sociale superiore rispetto a quella che si registra se il CdA non 
è “di qualità”. L’Ipotesi 4 è pertanto respinta. Questo risultato suggerisce che la qualità del CdA 
migliora costantemente la performance sociale grazie a una comprensione più completa della 
situazione, decisioni rapide e un’esecuzione e monitoraggio efficaci delle iniziative sociali. In 
particolare, una struttura, composizione e funzionamento efficaci del CdA assicurano che venga data 
priorità agli interessi degli stakeholder, che vengano sviluppate strategie efficaci e che il 
raggiungimento degli obiettivi di performance venga facilitato (Govindan et al., 2021; Disli et al., 
2022). 

In presenza di un feedback di performance sociale positivo, la qualità del CdA riduce l’effetto 
positivo di questo feedback sulla performance sociale; pertanto, le Ipotesi 5a e 5b sono respinte. 
L’impulso motivazionale associato a un feedback di performance sociale positivo, che spinge il CdA 
a sostenere le iniziative sociali e a raggiungere una performance sociale più elevata (Lee e Yang 
2022), non è rafforzato in presenza di un CdA “di qualità”. Questo risultato potrebbe essere dovuto 
alle scelte di un CdA “di qualità”, che affronta un feedback di performance sociale positivo in modo 
più razionale, giudicando gli investimenti precedenti nelle iniziative sociali come ottimali e decidendo 
di riallocare risorse in surplus per esplorare opportunità al di fuori delle iniziative sociali (Xu e Zeng 
2021; Saridakis et al., 2023). 

Riassumendo, i principali risultati dell’analisi sono i seguenti. Primo, la qualità del CdA aumenta 
la performance sociale. Secondo, un feedback di performance sociale negativo ha sempre un effetto 
positivo sulla performance sociale, a prescindere dall’entità del feedback. In presenza di un feedback 
di questo tipo, un CdA “di qualità” consente di registrare una performance sociale superiore. Terzo, 
un feedback di performance sociale positivo migliora la performance sociale. Tuttavia, in presenza di 
un feedback di questo tipo, un CdA “di qualità” riduce l’effetto positivo di questo feedback sulla 
performance sociale. 
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4.3 Controlli di robustezza 

 
Per convalidare i risultati ottenuti, sono state condotte due analisi aggiuntive. Primo, il lag 

applicato a tutte le variabili indipendenti è stato esteso a due anni in quanto le variabili indipendenti 
potrebbero avere un effetto potenzialmente più lento sulla performance sociale. Secondo, l’analisi è 
stata ripetuta escludendo le imprese manifatturiere dal campione per eliminare potenziali bias 
derivanti dalla sovra-rappresentazione di queste imprese nel dataset e per migliorare la 
generalizzabilità dei risultati. I risultati di queste analisi, disponibili su richiesta, confermano i risultati 
principali. 

 
 

5. Conclusioni 

 
Questo studio ha esaminato l’impatto della qualità del CdA sulla performance sociale e come 

questa relazione sia moderata dal tipo di feedback di performance sociale negativo o positivo ricevuto. 
Questo studio contribuisce alla letteratura sulle caratteristiche del CdA e sulla performance sociale 

(Disli et al., 2022; Fernandes et al., 2023) come segue. Primo, questo studio indaga come la qualità 
del CdA-definita come la struttura, la composizione e il funzionamento efficace del CdA, evidenziati 
da varie caratteristiche del CdA-influenza la performance sociale e suggerisce meccanismi plausibili 
che portano a un contributo positivo. Secondo, questo studio dimostra come questa relazione sia 
moderata dal feedback di performance registrato, aggiungendosi ai pochi studi esistenti (Xu e Zeng 
2021; Lee e Yang 2022; Hu et al., 2023; Saridakis et al., 2023; Zhu e Zhang 2024) sul tema. A tal 
fine, questo studio collega la behavioral theory of the firm (Cyert e March 1963) con altri quadri 
teorici adottati per spiegare l’effetto del CdA sulla performance sociale dell’impresa, ovvero la 
agency theory (Jensen e Meckling 1976), la stakeholder theory (Freeman 1984), la resource 

dependence theory (Hillman and Dalziel 2003) e la upper echelons theory (Hambrick and Mason 
1984). Terzo, questo studio si focalizza sulla dimensione sociale della CSR, dato che le questioni 
sociali e ambientali spesso differiscono e richiedono approcci strategici distinti (Radu et al., 2022). 
Inoltre, la dimensione sociale è meno studiata rispetto alla dimensione ambientale o alla CSR nel 
complesso. 

Lo studio offre importanti implicazioni manageriali e politiche. I risultati di questa analisi 
confermano l’importanza del CdA nel guidare la performance sociale e mettono in evidenza la 
necessità di un CdA “di qualità”-ovvero un CdA caratterizzato da una struttura, composizione e 
funzionamento efficaci-per gestire le situazioni in cui la performance supera o non raggiunge gli 
obiettivi. Un CdA “di qualità” è essenziale per superare al meglio una situazione critica data 
dall’emergere di un feedback di performance sociale negativo. Inoltre, un CdA “di qualità” consente 
di riconoscere quando ulteriori iniziative sociali sono superflue. A tal fine, le imprese dovrebbero 
essere supportate nella creazione di un CdA di alta qualità, con i decisori politici che giocano un ruolo 
chiave nel fornire indicazioni e supporto. 

Questo studio presenta alcune limitazioni. La qualità del CdA potrebbe essere misurata con 
metodologie quantitative più sofisticate o metodologie qualitative. Inoltre, questo studio non ha 
esplorato i meccanismi specifici attraverso i quali la qualità del CdA consente di affrontare un 
feedback di performance sociale positivo o negativo. Studi futuri dovrebbero approfondire questo 
aspetto.  
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