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Effetti sulla performance delle leggi sulle quote di genere 
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Abstract 
 

Inquadramento della ricerca. L’introduzione di leggi sulle quote di genere in molti Paesi ha ricevuto molta attenzione nella 

letteratura e nel discorso politico. Da un lato, i sostenitori delle leggi sulle quote di genere sottolineano la possibilità di aumentare 

le opportunità per le donne e la loro partecipazione ai consigli di amministrazione (CDA). Dall’altro lato, gli oppositori 

sottolineano il rischio di ridurre l’efficacia dei CDA, con un impatto negativo sulla performance delle imprese. 

Obiettivo del paper. L’obiettivo di questo studio è valutare l’impatto delle leggi sulle quote di genere sulla performance 

aziendale (misurata con ROE, ROA e ROI). 

Metodologia. L’analisi utilizza un database di 14136 imprese italiane e il treatment effect model. 

Risultati. L’analisi econometrica rivela che le leggi sulle quote di genere hanno un impatto negativo sulla performance 

aziendale. 

Limiti della ricerca. L’analisi non considera tutti i fattori (e.g., obiettivi aziendali, livello iniziale di performance, contesto 

istituzionale) che possono influenzare la relazione esaminata. Inoltre lo studio considera solo il contesto italiano. 

Implicazioni manageriali. Nonostante l’analisi econometrica riveli un impatto negativo sulla performance aziendale, la 

presenza femminile nei CDA ha enormi effetti positivi ben noti in letteratura. Gli enti pubblici a fare di più e ad aggiungere ulteriori 

incentivi oltre alla semplice imposizione di leggi sulle quote per promuovere la presenza delle donne. 

Originalità del paper. Lo studio avanza la letteratura precedente analizzando l’impatto delle leggi sulle quote di genere anni 

dopo la loro introduzione e utilizzando un approccio teorico (la resource based theory). 

 

Parole chiave: Leggi sulle quote di genere; performance aziendale 

 

Framing of the research. The introduction of gender quota laws in many countries has received much attention in the literature 

and political discourse. On the one hand, supporters of gender quota laws emphasise the possibility of increasing opportunities for 

women and their participation in boards of directors. On the other hand, opponents point to the risk of reducing the effectiveness of 

boards of directors, with a negative impact on company performance. 

Purpose of the paper. The aim of this study is to assess the impact of gender quota laws on corporate performance (measured 

by ROE, ROA and ROI). 

Methodology. The analysis uses a database of 14136 Italian firms and the treatment effect model. 

Results. The econometric analysis reveals that gender quota laws have a negative impact on firm performance. 

Research limitations. The analysis does not consider all factors (e.g. corporate objectives, initial level of performance, 

institutional context) that may influence the examined relationship. Moreover, the study only considers the Italian context. 

Managerial implications. Despite the fact that the econometric analysis reveals a negative impact on corporate performance, 

the presence of women on boards of directors has enormous positive effects that are well known in the literature. Public bodies to do 

more and add further incentives beyond the simple imposition of quota laws to promote women’s presence. 

Originality of the paper. The study advances previous literature by analysing the impact of gender quota laws years after their 

introduction and using a theoretical approach (the resource-based theory). 

 

 

Key words: Gender quota laws; firm performance 
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1. Introduzione  

 

Le donne sono ancora sottorappresentate in molti ambiti, tra cui la politica, il mercato del 

lavoro, la dirigenza e i vertici aziendali (Atinc et al., 2022; Pastore e Tommaso, 2016). Negli ultimi 

anni sono aumentate le donne nei consigli di amministrazione (CDA), ma rappresentano ancora una 

minoranza e i CDA equilibrati dal punto di vista del genere restano pochi (e.g., Comi et al., 2020; 

Ferrari et al., 2022; Kirsch, 2021). Nel 2022 le donne rappresentavano solo il 32% degli 

amministratori delle maggiori società quotate dell’Unione Europea e nel 2020 solo l’8% di tutti gli 

amministratori delegati e dei presidenti dei CDA (European Institute for Gender equality, 2022). 

La sottorappresentazione delle donne nei CDA è dovuta alle barriere irragionevoli che le donne 

devono affrontare per avanzare di carriera (Kogut et al., 2014). Promuovere la rappresentanza 

femminile nei CDA è diventata una priorità in molti Paesi (e.g., Atinc et al., 2022; Post e Byron, 

2015). A tal fine, in Europa sono stati adottati tre tipi di politiche: leggi sulle quote di genere, che 

obbligano le imprese a raggiungere una certa quota di membri di gruppi sottorappresentati entro un 

certo periodo di tempo; raccomandazioni per l’inclusione delle donne nei CDA; leggi che 

impongono la disclosure della presenza femminile nei CDA (Kirsch, 2021; Leszczyńska, 2018). Tra 

queste politiche, le leggi sulle quote di genere hanno ricevuto molta attenzione in letteratura e nel 

discorso politico (e.g., Atinc et al., 2022). 

Da un lato, le leggi sulle quote di genere rappresentano promuovono l’uguaglianza delle 

opportunità (Ferrari et al., 2022), la rimozione delle barriere nell’accesso alle posizioni di comando 

(Atinc et al., 2022) e l’inclusione delle donne nella governance aziendale con tutti gli effetti positivi 

che la loro presenza comporta (il cosiddetto “business case”) (Hamplova et al., 2019). Tuttavia, 

queste leggi sono considerate illegittime e antidemocratiche (e.g., Chandler, 2016), ostacolano il 

diritto degli stakeholder di nominare liberamente gli amministratori (e.g., Velkova, 2015), violano 

la meritocrazia (Ferrari et al., 2022), favoriscono il tokenismo (Leszczyńska, 2018) e influiscono 

negativamente sul funzionamento dei CDA (e.g., Hamplova et al., 2019). 

Gli studi che analizzano l’impatto delle leggi sulle quote di genere si dividono in due filoni. Il 

primo esamina se queste leggi sono efficaci nell’aumentare la presenza femminile (l’obiettivo della 

legge) (e.g., De Masi et al., 2018; Pastore e Tommaso, 2016). Il secondo filone esamina se 

l’introduzione di queste leggi ha un effetto sugli indicatori economici dell’impresa interessata (e.g., 

valore di mercato, performance, profitti, produttività) (e.g., Ahern e Dittmar, 2012; Comi et al., 

2020; Greene et al., 2020); questi impatti vanno al di là degli obiettivi della legge. Il presente studio 

si inserisce nel secondo filone. 

Sebbene gli studi che analizzano l’impatto delle leggi sulle quote di genere sugli indicatori 

economici delle imprese soggette identificano generalmente un impatto negativo, non è ancora 

chiaro come il coinvolgimento delle donne nei CDA in seguito all’introduzione di queste leggi 

influisca sulla performance delle imprese (Comi et al., 2020). Inoltre, i pochi studi esistenti 

presentano importanti limitazioni. In primo luogo, gli studi esistenti adottano normalmente un 

approccio di tipo difference-in-difference, considerando sempre il confronto tra le imprese soggette 

alla legge sulle quote di genere prima e dopo l’intervento pubblico; non esistono perciò studi che 

confrontano imprese soggette a leggi sulle quote di genere e imprese che non ne sono soggette. 

Secondo, solo pochi studi analizzano l’impatto della legge sulle quote di genere anni dopo la sua 

introduzione, data la recente introduzione di queste misure. Infine, gli studi esistenti generalmente 

non utilizzano un approccio teorico per esaminare la questione; gli studi di Comi et al. (2020) e 

Pastore e Tommaso (2016) sono gli unici che adottano una teoria, in particolare la resource based 

theory. 

Partendo da questi gap, il nostro studio adotta la resource based theory e analizza l’impatto 

delle leggi sulle quote di genere sulla performance aziendale nel contesto italiano attraverso un 

approccio controfattuale (Bondonio, 2000). Nel 2011, l’Italia ha adottato la Legge Golfo Mosca 

(Legge 120/2011), che si applica ai CDA delle società quotate e delle imprese statali e richiede che i 

CDA (indipendentemente dalla loro dimensione) siano composti da almeno il 20% di ciascun 

genere entro il 2012 e dal 33% entro il 2015. Nel 2019 la legge è stata modificata e a partire dal 
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2020 il 40% degli amministratori dovrà essere costituito da donne. L’Italia rappresenta un contesto 

di analisi interessante in quanto nel 2020 si è classificata al 14° posto nell’Unione Europea per 

quanto riguarda il Gender Equality Index (European Institute for Gender Equality, 2020) e nello 

stesso anno solo il 37% degli amministratori era donna (European Institute for Gender Equality, 

2020). 

Dal punto di vista metodologico, questo studio adotta un two-stage traditional treatment effect 

model (Lee, 2005). La prima regressione stima la probabilità che un’impresa sia soggetta alla legge 

sulle quote di genere attraverso una regressione probit; la seconda regressione stima la performance 

dell’impresa (misurata con ROE, ROA e ROI) in funzione del trattamento (i.e., dell’essere soggetta 

alla legge), prendendo in considerazione altre variabili dipendenti che potrebbero influenzare la 

performance dell’impresa. L’analisi utilizza un database riferito al 2019 e composto da 14136 

imprese italiane. L’analisi econometrica rivela un impatto negativo della legge sulle quote di genere 

sulla performance aziendale (misurata con ROE, ROA e ROI). 

Da questo lavoro derivano importanti implicazioni politiche e manageriali, che saranno 

discusse nella Sezione 5 Discussione e Conclusioni. 

 

 

2. Literature review 

 

2.1 L’impatto delle donne sulla performance aziendale (“business case”) 

 

Le leggi sulle quote di genere promuovono una maggiore presenza di donne nei CDA per 

ragioni di equità (e.g., Ferrari et al., 2022). Tuttavia, le leggi sulle quote di genere possono anche 

favorire indirettamente l’efficienza economica e la redditività (De Vita e Magliocco, 2018). 

I benefici economici che le imprese possono trarre dall’inclusione di donne nei CDA e da CDA 

equilibrati dal punto di vista del genere, una volta capitalizzate le opportunità create, sono 

identificati con il termine “business case” (Kirsch, 2021; Oberfield, 2014). 

I gender-diverse CDA hanno risultati migliori rispetto a quelli composti da soli uomini per 

diverse ragioni (Terjesen e Sealy, 2016). L’inclusione significativa di donne nei CDA migliora i 

processi di corporate governance (Kirsch, 2021) perché la presenza delle donne promuove 

discussioni più ampie, che prendono in considerazione diverse alternative (Atinc et al., 2022; 

Hamplova et al., 2019; Pastore e Tommaso, 2016), e consente di riconoscere meglio gli interessi e 

le esigenze degli stakeholder e dei clienti dell’impresa (Atinc et al., 2022; Pastore e Tommaso, 

2016). Le pratiche di governance aziendale diventano più trasparenti (Terjesen et al., 2009). Inoltre, 

poiché le donne tendono a essere più indipendenti dal management consentono un migliore 

monitoraggio e una maggiore vigilanza (Atinc et al., 2022; Mateos de Cabo et al., 2019). Il 

processo decisionale migliora e diventa più completo (Bart e McQueen, 2013; Pastore e Tommaso, 

2016; Terjesen et al., 2009). 

Inoltre, alla luce della resource based theory (Barney, 1991, 1996), le donne direttrici 

apportano al CDA molte risorse preziose (e.g., Comi et al., 2020) quali competenze, conoscenze, 

idee e punti di vista diversi (cioè eterogenei rispetto a quelli degli uomini) (Ferrari et al., 2022; 

Pastore e Tommaso, 2016) e consentono l’accesso a reti diverse (Atinc et al., 2022). 

Le donne nei CDA hanno infine un impatto sulla performance, il cui impatto però non è chiaro: 

secondo alcuni studi l’impatto è positivo (e.g., Campbell e Mínguez-Vera, 2008; Erhardt et al., 

2003; Post e Byron, 2015; Terjesen et al., 2009); secondo altri l’impatto è negativo (e.g., Adams e 

Ferreira, 2009; Shehata et al., 2017); infine, alcuni studi individuano un effetto nullo (e.g., Carter et 

al., 2010; Rose, 2007). 

 

2.2 Ragioni pro e contro le leggi sulle quote di genere 

 

Sono state avanzate varie ragioni di tipo etico ed economico a favore e contro l’imposizione di 

leggi sulle quote di genere (De Vita e Magliocco, 2018; Hamplova et al., 2019). 
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Le leggi sulle quote di genere sono un riconoscimento che la sottorappresentazione delle donne 

è inaccettabile (Atinc et al., 2022) e una soluzione valida per equiparare le opportunità (Ferrari et 

al., 2022), promuovere la partecipazione delle donne al mercato del lavoro e il loro coinvolgimento 

in posizioni qualificate (De Vita e Magliocco, 2018). Le leggi sulle quote di genere consentono 

inoltre di superare l’inefficacia delle raccomandazioni di genere, che non sempre riescono a 

promuovere un cambiamento (Fagan e Gonzáles Menéndez, 2012; Mensi-Klarbach e Seierstad, 

2020). Le leggi sulle quote di genere consentono alle donne di mettersi alla prova (Hamplova et al., 

2019; Seierstad, 2016). 

A livello aziendale, le leggi sulle quote di genere consentono di aumentare il numero di donne 

direttrici (e.g., Chandler, 2016; Dahlerup e Freidenvall, 2005) poichè consentono di distruggere le 

barriere nell’accesso alle posizioni di comando (e.g., glass ceiling) (Atinc et al., 2022; De Vita e 

Magliocco, 2018; Ferrari et al., 2022). Le leggi sulle quote di genere consentono infine di ottenere i 

benefici indicati con il termine “business case” (Hamplova et al., 2019). Gli effetti positivi 

raggiunti all’interno delle imprese non riguardano solo gli stakeholder dell’azienda, ma anche la 

società nel suo complesso (Kirsch, 2021). 

Parallelamente alle ragioni a favore dell’imposizione delle leggi sulle quote di genere, alcuni 

studi ne evidenziano i limiti. Secondo alcuni autori, le leggi sulle quote di genere sono solo un 

“falso progresso verso l’uguaglianza di genere” (Bagues e Esteve-Volart, 2010; Fagan e Gonzáles 

Menéndez, 2012). Inoltre queste leggi possono essere considerate illegittime e antidemocratiche e 

causano discriminazioni e disparità di trattamento nei confronti degli uomini (Chandler, 2016; Dale-

Olsen et al., 2013; Velkova, 2015). 

Anche a livello aziendale, si osserva che le leggi sulle quote di genere possono ostacolano il 

diritto degli stakeholder di nominare liberamente amministratori uomini e donne (e.g., Chandler, 

2016; Dale-Olsen et al., 2013; Velkova, 2015). Le leggi sulle quote di genere possono anche violare 

la meritocrazia (Ferrari et al., 2022) e costringere le imprese a nominare donne meno qualificate o 

incapaci di svolgere con successo la posizione pur di rispettare la legge (Ferrari et al., 2022; 

Leszczyńska, 2018; Pastore e Tommaso, 2016). Le conseguenze sono due. Primo, le donne saranno 

sempre messe in discussione per quanto riguarda le loro competenze (Freidenvall e Hallonsten, 

2013), facilitando il tokenismo e gli stereotipi di genere verso le donne (Fagan e Gonzáles 

Menéndez, 2012; Leszczyńska, 2018; Piscopo e Clark Muntean, 2018). Secondo, la modifica 

“forzata” del CDA può ridurre efficacia del consiglio e la qualità delle decisioni e aumentare il 

rischio di conflitti (Ferrari et al., 2022; Hamplova et al., 2019; Leszczyńska, 2018), con 

conseguente riduzione del valore di mercato e della performance dell’impresa (e.g., Ahern e 

Dittmar, 2012; Bøhren e Staubo, 2016; Meyerinck et al., 2018). 

 

2.3 Leggi sulle quote di genere e impatto sulla performance anziendale 

 

Gli studi che analizzano l’impatto della legge sulle quote di genere sulla performance aziendale 

utilizzano vari indicatori e giungono a risultati contrastanti. 

Le leggi sulle quote di genere riducono il ROA (Bøhren e Staubo, 2016). In particolare, queste 

leggi aumentano la quota di amministratori indipendenti perché le donne tendono a essere più 

indipendenti degli uomini; questo, a sua volta, riduce il ROA perché i consigli degli amministratori 

dipendenti sono più importanti per la performance dell’impresa rispetto al monitoraggio degli 

amministratori indipendenti (Bøhren e Staubo, 2016). Yang et al. (2019) confermano l’impatto 

negativo delle leggi sulle quote di genere sul ROA. 

Al contrario, secondo altri studi le leggi sulle quote di genere hanno un effetto positivo sul 

ROAE (return on average equity) e sul ROAA (return on average assets) (Mazzotta e Ferraro, 

2020). In particolare, l’impatto delle donne nei CDA sul ROAE e sul ROAA era nullo prima 

dell’introduzione della legge sulle quote di genere e positivo dopo (Mazzotta e Ferraro, 2020). 

Questo perché prima dell’introduzione della legge sulle quote di genere, le donne nei CDA erano 

poche e percepite come incapaci di influenzare la performance aziendale (Mazzotta e Ferraro, 

2020). 
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Altri autori stimano un effetto nullo delle leggi sulle quote di genere sul ROA (Dale-Olsen et 

al., 2013; Ferrari et al., 2022). 

Secondo altri studi, l’impatto delle leggi sulle quote di genere sul ROA dipende dal contesto: le 

leggi sulle quote di genere diminuiscono il ROA in Francia e Spagna, ma hanno un effetto nullo in 

Italia (Comi et al., 2020). 

 

2.4 La domanda di ricerca 

 

L’impatto delle leggi sulle quote di genere sulla performance aziendale non è chiaro a priori 

(Comi et al., 2020; Dale-Olsen et al., 2013; Meyerinck et al., 2018). 

Da un lato, in linea con il “business case”, le leggi sulle quote di genere potrebbero aumentare 

la performance delle imprese grazie una maggiore parità di genere nei CDA e agli effetti positivi 

che essa comporta: processi di governance aziendale migliori; processi decisionali migliori grazie a 

discussioni più approfondite, maggiore trasparenza e migliore monitoraggio; apporto di competenze 

e conoscenze diverse e preziose (e.g., Atinc et al., 2022; Ferrari et al., 2022; Pastore e Tommaso, 

2016; Terjesen et al., 2009). Ci si aspetta quindi che le leggi sulle quote di genere aumentino la 

performance dell’impresa. 

D’altra parte, le leggi sulle quote di genere potrebbero ridurre la performance dell’impresa per 

due ragioni principali. In primo luogo, le leggi sulle quote di genere impongono un cambiamento 

nell’attuale consiglio di amministrazione (Comi et al., 2020; Ferreira, 2015). Questo cambiamento 

potrebbe rappresentare uno “shock negativo” che può costringere le imprese a modificare un 

consiglio di amministrazione efficiente (Ahern e Dittmar, 2012; Dale-Olsen et al., 2013). Secondo, 

poiché le imprese sono costrette a nominare amministratori donne per rispettare la legge 

(Leszczyńska, 2018), queste donne potrebbero essere meno qualificate o incapaci di ricoprire con 

successo la posizione (Comi et al., 2020; Ferrari et al., 2022). Si prevede quindi che le leggi sulle 

quote di genere riducono la performance aziendale quando le donne vengono nominate solo per 

rispettare la legge e senza tener conto del merito (Mazzotta e Ferraro, 2020). 

Pochi studi esistenti che stimano l’impatto delle leggi sulle quote di genere sulla performance 

aziendale danno risultati in linea con entrambe le ipotesi. Pertanto, ulteriori ricerche sono necessarie 

per chiarire questa relazione. Lo studio si propone perciò di rispondere a questa domanda di ricerca: 

Qual è l’impatto delle donne nei CDA sulla performance delle imprese quando sono in vigore le 

leggi sulle quote di genere? 
 

 

3. Metodologia 
 

3.1  Dati 
 

Per valutare l’effetto delle leggi sulle quote di genere sulla performance delle imprese, viene 

utilizzato un database riferito al 2019. Il database è composto da 14,136 imprese italiane, di cui 371 

sono imprese soggette alla legge italiana sulle quote di genere ovvero imprese quotate (pari al 

98,93% del numero totale di imprese soggette alla legge). La scelta del campione di controllo 

avviene in modo casuale e test χ
2
 hanno confermato la rappresentatività della popolazione. 

Per ogni azienda sono state raccolte le seguenti informazioni: presenza di amministratori 

donna, anno di fondazione, sede, situazione finanziaria ed economica, innovazione e status di 

multinazionale. I dati sono stati estratti dal database Orbis Bureau van Dijk (Orbis Intellectual 

Property per i dati relativi all’innovazione), ad eccezione dei dati relativi allo status multinazionale 

dell’impresa, che sono stati ricavati da Reprint (Mariotti e Mutinelli, 2017). 

 

3.2  Modello 

 

L’effetto di una politica pubblica (cioè il trattamento) si ottiene attraverso la differenza tra una 

variabile osservabile nei soggetti del campione trattato e il valore controfattuale (Ferraro, 2009). 
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Quest’ultimo può essere attribuito alla situazione in cui si sarebbero trovati i soggetti se non fossero 

stati esposti a una certa politica pubblica (Ferraro, 2009). Questa stima è importante per capire se 

l’effetto del fenomeno studiato è effettivamente il risultato della politica pubblica, evidenziando la 

relazione causa-effetto (Crano, 1991). I problemi nella stima dell’effetto riguardano: la dinamica 

spontanea dovuta a fattori esterni, cioè il diverso andamento della variabile risultato nella 

popolazione controfattuale e in quella target; la variabile omessa, cioè i cambiamenti esterni alla 

politica pubblica che possono influenzare l’esito dello studio; il bias di selezione, che dipende dalle 

caratteristiche del campione target e del controfattuale senza trattamento (Bartik e Bingham, 1995; 

Gramillano, 2012). Il bias di selezione può essere causato dall’autoselezione nel trattamento dei 

soggetti studiati o dalla decisione di selezione presa da chi controlla le politiche pubbliche 

(Heckman, 1979). Nel nostro caso, il bias di selezione è dato dalla presenza di donne nel board, che 

è il risultato dell’introduzione della Legge Golfo Mosca (cioè del trattamento). Non esiste quindi un 

problema di autoselezione (che spesso è il più difficile da controllare empiricamente) ma solo 

l’effetto di selezione dato dalla legge. 

Per evitare il problema della dinamica spontanea e quello delle variabili omesse (tipico dei 

modelli one group design) (Bondonio, 2000), utilizziamo un modello appartenente alla comparison 

group design family, nello specifico un two-stage traditional treatment effect model (Lee, 2005). 

Vengono stimati due tipi di regressioni: la prima stima la probabilità che un’impresa sia soggetta 

alla legge (cioè la probabilità di essere trattata) attraverso una regressione probit, la seconda stima 

la performance dell’impresa in funzione della variabile di trattamento, tenendo conto di altre 

variabili indipendenti che potrebbero influenzare la performance dell’impresa. Il primo stadio è un 

modello in cui la probabilità di essere trattati è rappresentata da D*i per spiegare la differenza tra 

un’impresa trattata e una non trattata. xi rappresentano le covariate osservate, che sono variabili 

indipendenti utilizzate per spiegare i diversi atteggiamenti tra un’impresa trattata e una non trattata. 

L’equazione di selezione ha anche una componente casuale ui. L’equazione di selezione è definita 

come segue: 

 

D*i = xi + ui (primo stadio, equazione di selezione) 

 

Nel nostro caso, l’equazione per il primo stadio, comune a tutti i modelli proposti, è definita 

come in Tab. 3 Modello 0. 

Nel secondo stadio del modello, Di (variabile binaria endogena) è definita come il risultato 

della variabile dipendente del primo stadio D*i: 

 

Di = 1 se D*i > 0,  

Di = 0 altrimenti. 

 

Il secondo stadio, che si concentra sulla performance dell’impresa yi, prevede una regressione 

lineare. Questa funzione comprende la variabile di trattamento del primo stadio Di, altre variabili 

dipendenti esogene wi e una variabile latente ui. L’equazione di valutazione è definita come segue: 

 

yi = wi + Di + ui (secondo stadio, equazione di valutazione) 

 

Nel nostro caso, l’equazione per il secondo stadio prevede l’analisi dell’impatto sul ROE, ROA 

e ROI. Le equazioni sono definite come in Tab. 3, Modello 1a (ROE), Modello 1b (ROA) e 

Modello 1c (ROI). 

Infine, per analizzare l’impatto congiunto sulla performance dell’essere soggetti alla legge sulle 

quote di genere e della presenza di amministratori donne, utilizziamo modelli di interazione, definiti 

come in Tab. 3, Modello 2a (ROE), Modello 2b (ROA) e Modello 2c (ROI). 
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3.3  Definizione delle variabili 

 

La Tab. 1 riporta le definizioni e le fonti delle variabili utilizzate. 

 
Tab. 1: Definizione delle variabili 

 

Variabili Definizioni Fonte 

Variabili dipendenti     

Impresa trattata Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è quotata in borsa e a 0 

altrimenti 

Orbis 

ROE Rendimento del patrimonio netto, dato dall’utile netto sul 

patrimonio netto 

Orbis 

ROA Rendimento delle attività, dato dall’utile netto sulle attività Orbis 

ROI Rendimento del capitale investito, dato dal reddito netto degli 

investimenti 

Orbis 

Variabili indipendenti     

Presenza di donne nel board Percentuale di donne nel board Orbis 

Dimensione dell’impresa Logaritmo del numero di dipendenti Orbis 

Età dell’impresa Numero di anni dalla fondazione dell’impresa Orbis 

Innovazione Variabile dummy pari a 1 se l’impresa detiene un brevetto e a 0 

altrimenti 

Orbis Intellectual 

Property 

IDE Numero di IDE completati dall’impresa Reprint  

Rischio Deviazione standard del rendimento delle attività negli ultimi 5 

anni 

Orbis 

Nord Italia Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è situata nel Nord Italia, e 

0 altrimenti 

Orbis 

Centro Italia Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è situata nell’Italia 

centrale e a 0 altrimenti 

Orbis 

Pavitt suppliers dominated Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è un suppliers dominated 

e a 0 altrimenti 

Orbis 

Pavitt scale and information 

intensive 

Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è un scale and information 

intensive e a 0 altrimenti 

Orbis 

Pavitt specialized supplier Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è un specialized supplier e 

a 0 altrimenti 

Orbis 

Pavitt science based Variabile dummy pari a 1 se l’impresa è un science based e a 0 

altrimenti 

Orbis 

 

Fonte: ns. elaborazioni 

 

Variabili dipendenti. Nel primo stadio del modello, la variabile dipendente è Impresa trattata, 

una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa è soggetta alla legge sulle quote di genere 

e 0 altrimenti. Nel secondo stadio dei modelli, le variabili dipendenti sono gli indicatori di 

performance ROA, ROE e ROI in linea con gli studi precedenti (Comi et al., 2020; Dale-Olsen et 

al., 2013; Mazzotta e Ferraro, 2020). 

Variabili esplicative. Le variabili indipendenti utilizzate nell’analisi includono la Presenza di 

donne nel board, che misura la percentuale di donne nel board delle imprese (De Masi et al., 2018; 

Ferrari et al., 2022; Latura e Weeks, 2022; Meyerinck, 2018). Si sono considerate anche le variabili 

Dimensione dell’impresa (misurata come il logaritmo del numero di dipendenti) e Età dell’impresa 

(misurata con il numero di anni dalla fondazione dell’impresa). Il grado di innovazione e 

internazionalizzazione sono considerati con le variabili Innovazione (variabile dummy pari a 1 se 

l’impresa detiene un brevetto e a 0 in caso contrario) e IDE (numero di IDE completati 

dall’impresa). Si considera la variabile Rischio, data dalla deviazione standard del rendimento delle 

attività negli ultimi 5 anni (Miller e Chen, 2004). Il contesto è considerato con le variabili Nord 

Italia e Centro Italia (variabili dummy pari a 1 se l’impresa si trova rispettivamente nel Nord Italia 

o nel Centro Italia, e 0 altrimenti). Infine, è considerato il settore di appartenenza secondo la 

tassonomia di Pavitt (Bogliacino e Pianta, 2016, Pavitt, 1984): Pavitt suppliers dominated, Pavitt 

scale and information intensive, Pavitt specialized supplier e Pavitt science based, sono tutte 

variabili dummy. 
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4. I risultati 
 

4.1 Statistiche descrittive  
 

La Tab. 2 riporta le medie, le deviazioni standard, i valori minimi e massimi delle variabili. 
 

Tab. 2: Statistiche descrittive 

 
Variabili Media/% Dev. Std. Min Max 

Impresa trattata 2.62% 0.16  0.00  1.00  

ROE 2.78 % 13.11  -99.07% 97.17% 

ROA 2.72 % 13.12  -99.07% 97.17% 

ROI 5.44 % 7.95  -29.97% 29.94% 

Presenza di donne nel board 17.52% 0.23  0.00% 100.00% 

Dimensione dell’impresa 4.06  1.30  1.61  11.68  

Età dell’impresa 22.58  19.19  0.00  188.00  

Innovazione 20.69% 0.41  0.00  1.00  

IDE 0.36  3.22  0.00  155.00  

Rischio 6.33  14.47  0.00  369.34  

Nord Italia 73.41% 0.44  0.00  1.00  

Centro Italia 18.60% 0.39  0.00  1.00  

Pavitt suppliers dominated 32.11% 0.47  0.00  1.00  

Pavitt scale and information intensive 13.57% 0.34  0.00  1.00  

Pavitt specialized supplier 27.12% 0.44  0.00  1.00  

Pavitt science based 9.73% 0.30  0.00  1.00  

 

Fonte: ns. elaborazioni 
 

In media, nell’intero campione di imprese, il ROE è pari al 2,78%, il ROA al 2,72% e il ROI al 

5,44%. La Percentuale di donne nel board è del 17,52% nell’intero campione di imprese.  
 

4.2 Risultati econometrici 
 

La Tab. 3 mostra i risultati della regressione per i modelli. 
 

Tab. 3: Risultati econometrici 

 
  Modello 0 Modello 1a Modello 1b Modello 2a Modello 2b Modello 3a Modello 3b 

  Primo stadio Secondo stadio Secondo stadio Secondo stadio Secondo stadio Secondo stadio Secondo stadio 

VARIABILI 
Impresa 

trattata 
ROE ROE ROA ROA ROI ROI 

Impresa trattata   2.267 8.013 2.151 7.940 5.726** 8.168*** 

    (4.784) (5.249) (4.788) (5.254) (2.801) (3.037) 

Presenza di donne nel board   0.860* 0.982** 0.933** 1.055** 0.015 0.067 

    (0.475) (0.477) (0.475) (0.477) (0.289) (0.291) 

Impresa trattata × Presenza di donne 

nel board 

    -11.113**   -11.194***   -4.722* 

    (4.330)   (4.335)   (2.414) 

Dimensione dell’impresa 0.152*** -0.137 -0.155 -0.144 -0.162 -0.039 -0.047 

  (0.017) (0.099) (0.100) (0.099) (0.100) (0.060) (0.061) 

Età dell’impresa 0.003*** 0.042*** 0.042*** 0.043*** 0.043*** -0.002 -0.002 

  (0.001) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.004) (0.004) 

Innovazione   0.442 0.396 0.398 0.440 1.155*** 1.154*** 

    (0.291) (0.291) (0.291) (0.291) (0.176) (0.176) 

IDE 0.041*** -0.039 -0.056 -0.037 -0.054 -0.097*** -0.105*** 

  (0.005) (0.056) (0.056) (0.056) (0.056) (0.033) (0.033) 

Rischio   -0.085*** -0.085*** -0.084*** -0.083*** -0.010** -0.010** 

    (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.005) (0.005) 

Nord Italia 0.167 0.286 0.261 0.360 0.334 -0.129 -0.140 

  (0.110) (0.413) (0.414) (0.413) (0.414) (0.254) (0.255) 

Centro Italia 0.244** 0.251 0.207 0.322 0.278 -0.322 -0.340 

  (0.119) (0.467) (0.469) (0.467) (0.469) (0.287) (0.289) 

Pavitt science based 0.705*** 1.233** 1.100** 1.337*** 1.202** 0.687** 0.630** 

  (0.101) (0.484) (0.487) (0.484) (0.487) (0.295) (0.297) 

Pavitt specialized supplier 0.484*** 0.886** 0.836** 0.953*** 0.903** -0.105 -0.126 

  (0.092) (0.354) (0.355) (0.354) (0.355) (0.217) (0.218) 

Pavitt scale and information 

intensive 

0.608*** 0.686 0.611 0.806* 0.731* -0.678*** -0.710*** 

(0.097) (0.427) (0.428) (0.427) (0.428) (0.261) (0.262) 

Pavitt suppliers dominated 0.167* 0.474 0.461 0.572* 0.558* 1.083*** 1.077*** 

  (0.096) (0.331) (0.331) (0.331) (0.332) (0.203) (0.204) 

Constante -3.288*** 1.782*** 1.829*** 1.562** 1.609*** 5.222*** 5.242*** 

  (0.151) (0.611) (0.612) (0.611) (0.612) (0.374) (0.375) 

Osservazioni 14,136 14,136 14,136 14,136 14,136 14,136 14,136 

Lambda   -1.959 -3.293 -1.898 -3.241 -3.606*** -4.173*** 

    (2.084) (2.131) (2.086) (2.133) (1.219) (1.236) 

Fonte: ns. elaborazioni 
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Considerando il primo stadio (Modello 0), comune a tutti i modelli, emerge che la Dimensione 

dell’impresa e l’Età dell’impresa hanno coefficienti positivi e significativi (rispettivamente 

b=0,152, p<0,01 e b=0,003, p<0,01). Anche gli IDE hanno un coefficiente positivo e significativo 

(b=0,041, p<0,01). Per quanto riguarda la localizzazione geografica, il Nord Italia ha un 

coefficiente positivo ma non significativo (b=0,167) e il Centro Italia ha un coefficiente positivo e 

significativo (b=0,244, p<0,05). Le variabili dummy che rappresentano la tassonomia Pavitt hanno 

tutte un coefficiente positivo ma con un diverso livello di significatività: Pavitt science based 

(b=0,705), Pavitt specialized supplier (b=0,484) e Pavitt scale and information intensive (b=0,608) 

hanno un livello di significatività p<0,01, mentre Pavitt suppliers dominated (b=0,167) un livello di 

significatività p<0,1.  

Concentrandosi sul secondo stadio dei modelli, nel Modello 1a (impatto sul ROE), l’Impresa 

trattata ha un coefficiente positivo ma non significativo (b=2,267), mentre la Presenza di donne nel 

board ha un coefficiente positivo e significativo (b=0,860, p<0,1). Nel Modello 2a (impatto sul 

ROA), l’Impresa trattata ha un coefficiente positivo ma non significativo (b=2,151), mentre la 

Presenza di donne nel board ha un coefficiente positivo e significativo (b=0,933, p<0,01). Infine, 

nel modello 3a (impatto sul ROI), l’Impresa trattata ha un coefficiente positivo e significativo 

(b=5,726, p<0,05), mentre la Presenza di donne nel board ha un coefficiente positivo ma non 

significativo (b=0,015). Passando ai modelli con il termine di interazione, nel modello 1b (impatto 

sul ROE), l’Impresa trattata e la Presenza di donne nel board hanno entrambi un coefficiente 

positivo (rispettivamente b=8,013, non significativo e b=0,982, p<0,05), mentre il termine di 

interazione Impresa trattata × Presenza di donne nel board ha un coefficiente negativo e 

significativo (b=-11,113, p<0,05). Nel modello 2b (impatto sul ROA), l’Impresa trattata e la 

Presenza di donne nel board hanno entrambi un coefficiente positivo (rispettivamente b=7,940, non 

significativo e b=1,055, p<0,05), mentre il termine di interazione Impresa trattata × Presenza di 

donne nel board ha un coefficiente negativo e significativo (b=-11,194, p<0,01). Infine, nel modello 

3b (impatto sul ROI), l’Impresa trattata ha un coefficiente positivo e significativo (b=8,168, 

p<0,01), la Presenza di donne nel board ha un coefficiente positivo ma non significativo (b=0,067), 

mentre il termine di interazione Impresa trattata × Presenza di donne nel board ha un coefficiente 

negativo e significativo (b=-4,722, p<0,1).  

Per quanto riguarda le altre variabili, la Dimensione dell’impresa ha un coefficiente negativo e 

non significativo in tutti i modelli. L’Età dell’impresa ha un coefficiente positivo e significativo nei 

modelli 1a, 1b, 2a e 2b, mentre nei modelli 3a e 3b è negativo e non significativo. L’Innovazione è 

non significativa e positiva, tranne che nei modelli 3a e 3b dove è significativa. Gli IDE non sono 

significativi, tranne che nei modelli 3a e 3b, dove sono negativi e significativi. Il Rischio è negativo 

e significativo in tutti i modelli del secondo stadio. Il Nord Italia e il Centro Italia non sono 

significativi in tutti i modelli del secondo stadio. Le differenze in termini di settore hanno un effetto 

sulla performance. 

 

 

5. Discussione e conclusioni 

 

Il presente ha cercato di chiarire l’impatto delle leggi sulle quote di genere sulla performance 

aziendale. Abbiamo adottato la lente teorica della resource based theory e un approccio 

controfattuale, trovando evidenza che le leggi sulle quote di genere hanno un impatto negativo sulla 

performance aziendale (misurata con ROE, ROA e ROI). 

La nostra analisi suggerisce che le leggi sulle quote di genere sono controproducenti. Tuttavia, 

va notato che la relazione tra le leggi sulle quote di genere e la performance aziendale è più 

complessa in quanto può dipendere anche dagli obiettivi dell’impresa, dal livello iniziale di 

performance e dal contesto istituzionale in cui l’impresa opera (Comi et al., 2020). Inoltre, è 

difficile distinguere il ruolo e l’impatto di questi aspetti sulla performance aziendale quando si 

valuta l’impatto delle leggi sulle quote di genere (Comi et al., 2020). Il primo limite di questo 

studio è rappresentato dalla mancata considerazione di questi aspetti. 
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Un ulteriore limite della nostra ricerca riguarda il metodo adottato. Questo studio adotta un 

approccio quantitativo e utilizza un treatment effect model per valutare l’impatto delle leggi sulle 

quote di genere. Studi futuri potrebbero adottare un mixed method per considerare fattori di natura 

diversa che moderano la relazione tra le leggi sulle quote di genere e la performance aziendale. 

Inoltre, questo studio prende in considerazione il contesto italiano; studi futuri potrebbero 

considerare altri contesti di analisi poiché i nostri risultati potrebbero non essere validi in altri 

contesti. 

Un’altra limitazione del nostro studio riguarda la misura utilizzata per calcolare la presenza 

delle donne nel consiglio di amministrazione. Nel nostro studio, abbiamo classificato le donne in 

base al sesso invece di considerare il genere. 

Siamo fermamente convinte dell’importanza dell’introduzione delle leggi sulle quote di genere 

in quanto hanno contribuito notevolmente ad aumentare la presenza delle donne nei CDA (Dale-

Olsen et al., 2013; Kirsch, 2021) e possono promuovere fortemente l’uguaglianza di genere 

(Hamplova et al., 2019). A questo proposito, le leggi sulle quote di genere hanno avuto successo 

(Dale-Olsen et al., 2013). Riteniamo inoltre che l’impatto negativo delle leggi sulle quote di genere 

sulla performance aziendale non debba essere al centro delle valutazioni a favore o contro 

l’introduzione di queste leggi. Vogliamo incoraggiare gli enti pubblici a fare di più e ad aggiungere 

ulteriori incentivi oltre alla semplice imposizione di leggi sulle quote per promuovere la presenza 

delle donne. 
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