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Il ruolo dell’eterogeneita del board nell’adozione di pratiche
di economia circolare: un focus sulle imprese quotate europee!

MAURO SCIARELLI? CHIARA LEGGERINI® MARTINA PERCUOCO* ANNA PRISCO®
LORENZO TURRIZIANI®

Abstract

Contesto della ricerca. La transizione verso I’economia circolare € una priorita strategica per le imprese che mirano
alla sostenibilita. La governance aziendale, in particolare la composizione del consiglio di amministrazione (CDA),
svolge un ruolo cruciale nella definizione delle strategie di sostenibilita.

Obiettivo della ricerca..Questa ricerca indaga I’impatto dell’eterogeneita del CDA sulle performance di economia
Circolare. Utilizzando le lenti teoriche della teoria degli Stakeholder e della teoria degli Upper Echelons, lo studio

analizza come le caratteristiche e I’eterogeneita del CDA influenzano la performance di economia circolare.

Metodologia. Lo studio analizza 1.166 imprese europee quotate (2013-2022) utilizzando dati da BoardEx, Thomson
Reuters e Orbis. Le ipotesi vengono testate con un modello di regressione lineare multipla.

Risultati. | risultati rivelano che CDA diversificati in termini di genere, nazionalita e qualifiche migliorano le
performance di circolarita e mostrano altresi il ruolo che la dimensione del Cda ha nell’influenzare la performance di
circolarita.

Limiti della ricerca. Lo studio considera solo il ruolo delle caratteristiche del CDA, ricerche future potrebbero
esplorare fattori come la cultura aziendale e lo stile di leadership.

Implicazioni Manageriali. Le imprese dovrebbero garantire CDA eterogenei per migliorare le performance di
circolarita.

Originalita della ricerca. Questo studio offre nuove intuizioni sul ruolo della governance per la transizione verso
I’economia circolare. Inoltre, fornisce prove empiriche sulla validita della teoria degli Stakeholder e della teoria degli
Upper Echelons nel contesto dell’economia circolare.

Keywords: Economia circolare; Corporate governance; Eterogeneita; Consiglio di amministrazione; Upper Echelons,
Theory; Stakeholder theory
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1. Introduzione

La crescente consapevolezza dell’esaurimento delle risorse naturali e le pressanti richieste della
societa verso una maggiore tutela degli ecosistemi hanno spinto le imprese ad abbracciare i principi
dell’economia circolare (EC). Questo paradigma, alternativo al modello lineare tradizionale “prendi,
produci, smaltisci” (Cramer, 2022), si fonda su tre pilastri fondamentali: la valorizzazione del capitale
naturale, la massimizzazione del rendimento delle risorse e il miglioramento dell’efficienza dei
sistemi produttivi (Ellen MacArthur Foundation, 2015). La finalita ultima dell’economia circolare e
creare valore riducendo I’impatto ambientale e ridefinendo i modelli di business, in modo che
sostenibilita e progresso economico possano coesistere armoniosamente (Stahel, 2016).

L’economia circolare non si limita alla gestione dei rifiuti, ma si configura come una nuova visione
strategica, mirata a ottimizzare il ciclo di vita dei prodotti e a ridurre al minimo lo spreco di risorse e
di energia. A differenza della sostenibilita, che si concentra sul mantenimento di un equilibrio
ecologico, I’economia circolare propone un approccio piu innovativo e sistemico, promuovendo
processi produttivi circolari e minimizzando emissioni e rifiuti (Geissdoerfer et al., 2017). In questo
contesto, le imprese sono chiamate a trasformare le sfide ambientali in opportunita di crescita e
innovazione.

Numerosi studi si sono soffermati sui fattori che spingono le imprese a migliorare le loro
performance di circolarita, analizzando aspetti organizzativi, la disponibilita di risorse e i benefici
finanziari derivanti dall’adozione di pratiche circolari (Jabbour et al., 2019; Jansen et al., 2020).
Tuttavia, ancora scarsa e l’attenzione riservata all’influenza della governance aziendale, e in
particolare all’eterogeneita del consiglio di amministrazione, sulle performance di economia
circolare. L’eterogeneita all’interno dei consigli, intesa come la presenza di amministratori con
esperienze, competenze, background culturali e nazionalita differenti, puo rappresentare un potente
motore di cambiamento (Mohy-ud-Din, 2023).

La letteratura ha dimostrato che consigli diversificati migliorano la qualita delle decisioni e
consentono una gestione piu efficace dei rischi e delle sfide organizzative, favorendo una maggiore
attenzione verso le pratiche ambientali (Naciti, 2019).

L’approccio teorico adottato in questo studio si fonda sull’Upper Echelons Theory (Hambrick,
2007) e sulla stakeholder theory. L’integrazione delle due teorie fornisce una solida base per
comprendere le dinamiche tra la composizione del CDA e le performance di economia circolare,
combinando un’analisi dei fattori interni all’azienda (Upper Echelons Theory) con una prospettiva
pil ampia e relazionale (Stakeholder Theory), fondamentale per un tema complesso e
multidimensionale come la sostenibilita.

I risultati offrono nuove prospettive teoriche ed empiriche, evidenziando come una maggiore
eterogeneita nella composizione dei consigli di amministrazione contribuisca significativamente al
miglioramento delle performance di circolarita. Tale eterogeneita non solo arricchisce il processo
decisionale, ma stimola anche I’emergere di soluzioni innovative, indispensabili per affrontare le
sfide complesse legate alla transizione verso modelli di economia circolare.

Il contributo si distingue per due aspetti fondamentali. In primo luogo, concentra I’attenzione
esclusivamente sulla corporate governance come fattore determinante per le performance di economia
circolare, andando oltre le tradizionali analisi sui benefici finanziari o sulle pratiche di
rendicontazione sociale. In secondo luogo, adotta un approccio integrato, utilizzando
simultaneamente I’Upper Echelons Theory e la Stakeholder Theory per esaminare sia il ruolo delle
caratteristiche personali dei consiglieri sia le istanze degli stakeholder.

La nostra ricerca dimostra che consigli diversificati, con membri di differenti nazionalita,
background culturali e qualifiche professionali, sono maggiormente in grado di cogliere le
opportunita offerte dall’economia circolare e di rispondere alle crescenti aspettative degli stakeholder.

Le implicazioni pratiche dei nostri risultati sono molteplici. Per i manager e i policy maker, questo
studio fornisce indicazioni preziose su come strutturare i consigli di amministrazione per ottenere
migliori risultati in ambito di economia circolare. Promuovere la diversita non é solo una scelta etica,

444



Sinergie-SIMA 2025 Management Conference
Tertiarization & sustainability. New challenges for management in the digital era
June 121 and 13, 2025 - University of Genova (Italy)

ma rappresenta anche una strategia efficace per potenziare le performance aziendali e per rispondere
alle pressanti esigenze di sostenibilita espresse dalla societa.

L’articolo é strutturato come segue. Il paragrafo 2 presenta il framework teorico della ricerca. Il
paragrafo 3 descrive lo sviluppo delle ipotesi. Il paragrafo 4 si sofferma sulla metodologia di ricerca.
Il paragrafo 5 mostra i risultati econometrici. 1l paragrafo 6 si incentra sulla discussione e le
implicazioni della ricerca. 1l paragrafo 7 presenta le implicazioni della ricerca. Infine, il paragrafo 8
evidenzia i limiti della ricerca e i possibili futuri approfondimenti.

2. Framework teorico

Il presente studio, adotta le prospettive teoriche della Upper Echelons Theory (Hambrick, 2007) e
della Stakeholder theory (Freeman, 1994).

La Upper Echelons Theory (Hambrick & Mason, 1984) suggerisce che le decisioni siano
fortemente condizionate dalla composizione del consiglio di amministrazione (Bantel & Jackson,
1989; Carpenter & Fredrickson, 2001). I membri del consiglio interpretano e implementano le
strategie in base alle proprie esperienze, ai valori e alla personalita. Da cio emergono due concetti: il
primo ribadisce che le decisioni organizzative dipendono in larga misura dalla composizione del
consiglio (Bantel & Jackson, 1989; Carpenter & Fredrickson, 2001); il secondo sostiene che le
caratteristiche demografiche del consiglio possano fungere da proxy, seppur parziali e
approssimative, dei relativi schemi cognitivi (Hambrick, 2007).

La stakeholder theory, invece, afferma che [I’essenza dell’impresa sia determinata
dall’interconnessione delle relazioni con i propri stakeholder (Freeman, 1994), aspetto che consente
di individuare le responsabilita dell’azienda. E compito del consiglio di amministrazione garantire
che I’impresa risponda alle esigenze e agli interessi di tutti gli stakeholder, con implicazioni tanto
finanziarie quanto non finanziarie (Gupta et al., 2019). L’interdipendenza tra consiglio di
amministrazione e ambiente é affrontata attraverso una combinazione di tecniche strumentali e
normative, offrendo un duplice beneficio: da un lato soddisfa il valore intrinseco e le aspettative degli
stakeholder, dall’altro migliora la redditivita e la reputazione aziendale (Gupta et al., 2019). La
stakeholder theory e I’approccio orientato alla sostenibilita ampliano la prospettiva d’impresa,
includendo il contesto sociale piu ampio e le interazioni con I’ambiente (Gupta et al., 2019). Secondo
questa visione, I’obiettivo dell’impresa ¢ la creazione di valore per tutti gli stakeholder (Gupta et al.,
2019). Il consiglio di amministrazione deve assicurarsi che le decisioni dei manager siano allineate
agli interessi degli azionisti, fungendo inoltre da rilevante strumento strutturale per contenere
I’opportunismo manageriale (Naciti, 2019). In base alla stakeholder theory, il consiglio dovrebbe
considerare le aspettative e le necessita degli stakeholder, cosi da minimizzare i potenziali conflitti di
interesse (Haniffa & Cooke, 2002).

Diversi studi hanno adottato la Upper Echelons Theory e la stakeholder theory per spiegare il
rapporto tra corporate governance e prestazioni di sostenibilita (Oyewo, 2023; Rodrigue et al., 2013).
Alcuni studiosi si sono focalizzati su variabili quali il genere o il livello di istruzione (Huang et al.,
2013; Reimer et al., 2018), altri hanno analizzato I’impatto della CEO Duality (Garcia-Sanchez et al.,
2013; Oh et al., 2016), altri ancora hanno indagato le caratteristiche del CEO nei mercati emergenti
(Shah et al., 2019) o gli effetti potenziali della governance sulla gestione delle acque reflue (Gomez-
Sanabria et al., 2020).

Tuttavia, nessuno studio ha ancora integrato la stakeholder theory e la Upper Echelons Theory per
analizzare come I’eterogeneita del consiglio di amministrazione influisca sulle performance di
circolarita. Sebbene I’economia circolare sia correlata alla sostenibilita, essa incorpora principi e
pratiche peculiari basati sul riutilizzo ciclico delle risorse. A differenza della sostenibilita intesa in
senso ampio, che mira a coniugare obiettivi economici, sociali e ambientali, le performance di
economia circolare si concentrano in particolare sull’eliminazione degli sprechi e il riuso continuo
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delle risorse. Proprio questa distinzione rende imprescindibile indagare come [|’eterogeneita
all’interno del consiglio di amministrazione possa incidere sulle performance di circolarita.

3. Sviluppo delle ipotesi

La ricerca in ambito di corporate governance ha evidenziato che la presenza di un consiglio di
amministrazione diversificato migliora I’efficacia dei processi decisionali (Song et al., 2020), oltre
ad accrescere il patrimonio di conoscenze, capacita e competenze collettive di tutti i membri (Mohy-
ud-Din, 2023).

Genere e Performance di economia circolare

I consigli di amministrazione con una maggiore diversita di genere sono fortemente associati a
migliori risultati in termini di sostenibilita (Cabeza-Garcia et al., 2018), poiché le donne tendono a
dare priorita alla sostenibilita ambientale e svolgono un ruolo chiave nel migliorare la performance
ambientale delle imprese (Ali et al., 2022). Le loro prospettive diversificate favoriscono
I’elaborazione di strategie innovative e la risoluzione creativa dei problemi, consentendo alle aziende
di affrontare con maggiore efficacia le sfide ambientali complesse. La presenza femminile nei
consigli influisce positivamente sulle convinzioni ambientali dei manager e incoraggia I’adozione di
strategie di sostenibilita piu complete, contribuendo cosi a una migliore performance di economia
circolare (Ahmad et al., 2021).

Tuttavia, I’impatto della diversita di genere sulla performance di economia circolare dipende dal
raggiungimento di una massa critica di donne nel consiglio. La presenza di una sola donna viene
spesso percepita come simbolica, con un’influenza limitata, fenomeno noto come tokenism (Kanter,
1977). Cio limita la sua capacita di contribuire alle iniziative strategiche, incluse quelle relative
all’economia circolare (Gull et al., 2023). Al contrario, la presenza di almeno tre donne nel consiglio
consente di raggiungere una massa critica che permette di valorizzare appieno le loro competenze,
favorendo pratiche socialmente responsabili e migliorando la performance ambientale (Joecks et al.,
2013; Bear et al., 2010; Macchioni et al., 2024). | consigli con almeno tre donne si concentrano
maggiormente sulle questioni ambientali e rispondono meglio alle richieste di sostenibilita degli
stakeholder (Ben-Amar et al., 2017; Post & Byron, 2015). Pertanto, il raggiungimento di una massa
critica di donne nei consigli di amministrazione é fondamentale per evitare il tokenism e sbloccare il
pieno potenziale delle prospettive diversificate, migliorando la performance di economia circolare
attraverso una gestione delle risorse piu innovativa ed efficace. Di conseguenza, si ipotizza:

Hp 1: La diversita di genere nel consiglio di amministrazione ha un effetto positivo sulla
performance di economia circolare.

Hp 1a: La presenza di una sola donna nel consiglio ha un effetto non significativo o negativo sulla
performance di economia circolare.

Hp 1b: La presenza di almeno tre donne nel consiglio ha un effetto positivo sulla performance di
economia circolare.

Eta e Performance di economia circolare

L’eta costituisce un fattore di rilievo nel determinare le modalita operative del consiglio di
amministrazione (Ferrero-Ferrero et al., 2015). Se da un lato i membri piu anziani tendono a
focalizzarsi su tematiche etiche e sociali, dall’altro i componenti piu giovani mostrano una maggiore
sensibilita nei confronti della tutela ambientale (Ferrero-Ferrero et al., 2015). Tale sensibilita puo
influenzare il comportamento aziendale orientato alla responsabilita sociale e alla sostenibilita
ambientale (Bekiroglu et al., 2011). La diversita generazionale permette, infatti, di definire una
visione e delle strategie piu efficaci nel considerare sia aspetti finanziari che extra-finanziari,
promuovendo cosi un approccio sostenibile da parte dell’impresa (Ferrero-Ferrero et al., 2015).

A differenza delle iniziative di sostenibilita generali, I’economia circolare si concentra
specificamente sul riuso ciclico delle risorse, sull’eliminazione degli sprechi e sull’utilizzo continuo
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dei materiali. Questa prospettiva richiede un pensiero innovativo e strategie globali che possono
essere sviluppate con maggiore efficacia qualora il consiglio di amministrazione presenti un’ampia
varieta di eta. Sosteniamo, dunque, che la diversita generazionale faciliti la risoluzione dei problemi,
migliori la qualita della gestione e contribuisca positivamente alle performance di circolarita.

Alla luce di quanto esposto, ¢ stata formulata la seguente ipotesi:

Hp 2. La differenza di eta nel consiglio di amministrazione incide positivamente sulle performance
di EC.

Nazionalita e Performance di economia circolare

La presenza di membri provenienti da diversi Paesi offre punti di vista eterogenei in merito agli
obiettivi primari dell’impresa. In particolare, le diverse nazionalita nel consiglio di amministrazione
possono apportare una pluralita di prospettive, conoscenze ed esperienze nel processo decisionale
(Niebuhr, 2010). E stato rilevato che le diverse nazionalita esercitano un’influenza positiva sulle
performance sociali dell’impresa (Harjoto et al., 2019). Riteniamo che tale eterogeneita di visioni
possa tradursi in strategie piu creative ed efficaci per sostenere le performance di circolarita, ambito
in cui spesso sono necessari approcci innovativi e globali.

Di conseguenza, viene formulata la seguente ipotesi:

Hp 3. Le differenti nazionalita nel consiglio di amministrazione hanno un effetto positivo sulle
performance di EC.

Livello di istruzione e Performance di economia circolare

La diversita nelle qualifiche include sia la varieta dei livelli di istruzione sia la differenziazione
degli ambiti disciplinari. Wang & Hsu (2013) hanno dimostrato che la presenza di livelli di istruzione
diversificati potenzia la capacita dei consiglieri di elaborare informazioni e di individuare nuove
opportunita di business. 1l percorso formativo contribuisce, infatti, a definire la base cognitiva degli
individui, favorendo un’analisi piu approfondita delle informazioni e I’assimilazione di idee
innovative (Wang & Hsu, 2013). La diversificazione dell’istruzione all’interno del board amplia la
prospettiva cognitiva, incentivando la creativita e I’innovazione nella risoluzione dei problemi
(Milliken & Martins, 1996). Al contempo, i membri con livelli di istruzione relativamente piu bassi
accumulano spesso un’esperienza pratica rilevante, complementare alle conoscenze maggiormente
teoriche di chi ha seguito percorsi di studio formali piu avanzati (Katmon et al., 2019).

Le performance di circolarita possono variare in modo significativo laddove si confrontino
consigli di amministrazione dotati di eterogeneita educativa con consigli pit omogenei sul piano del
titolo di studio. In fase di decision-making strategico, I’esperienza pratica puo talvolta prevalere sulla
conoscenza teorica, e viceversa. Di conseguenza, I’eterogeneita formativa all’interno del consiglio di
amministrazione risulta particolarmente vantaggiosa per le performance di economia circolare, in
virtu delle diverse opinioni, prospettive ed esperienze che essa apporta. Tale eterogeneita assicura,
infatti, un ampio spettro di competenze e conoscenze, elemento imprescindibile per affrontare le sfide
complesse connesse all’ implementazione dell’economia circolare.

Alla luce di queste considerazioni, si formula la seguente ipotesi:

Hp 4. La diversita di qualifiche nel consiglio di amministrazione ha un effetto positivo sulle
performance di EC.

Dimensione CDA e Performance di economia circolare

Molti studi hanno evidenziato una correlazione tra la dimensione del consiglio di amministrazione
e le performance di sostenibilita (Chams & Garcia-Blandon, 2019; Shahab et al., 2022). | consigli di
amministrazione di maggiori dimensioni tendono a possedere una gamma piu ampia di competenze
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e prospettive, aspetto che puo favorire discussioni piu approfondite e processi decisionali strategici
per il miglioramento delle performance di economia circolare (Dalton et al., 1999). Inoltre, un
consiglio di amministrazione con un numero piu elevato di componenti puo offrire maggiori
opportunita di coinvolgimento con vari stakeholder, tra cui azionisti, clienti, fornitori e comunita
locali.

Questa piu ampia partecipazione puo incoraggiare una comprensione piu profonda dell’importanza
dell’economia circolare, facilitando il sostegno alle iniziative connesse (Certo et al., 2003; Coles et
al., 2006; Raimo et al., 2021). Inoltre, consiglio di amministrazione di maggiori dimensioni
potrebbero adottare una prospettiva di lungo termine sulla performance aziendale, promuovendo
investimenti che, sebbene non garantiscono ritorni immediati, contribuiscono nel tempo alla crescita
sostenibile e alla resilienza dell’impresa, in linea con gli obiettivi dell’economia circolare (Esposito
et al., 2023).

Di conseguenza, si ipotizza:

Hp 5. La dimensione del consiglio di amministrazione ha un effetto positivo sulle performance di EC.

4. Metodologia
4.1 Dati e variabili

Il campione di ricerca include 1.166 imprese provenienti dall’Unione Europea, analizzate nel
periodo compreso tra il 2013 e il 2022. Per la raccolta e I’elaborazione dei dati, sono state utilizzate
diverse banche dati. BoardEx fornisce informazioni dettagliate sulle caratteristiche demografiche dei
membri del consiglio di amministrazione, mentre i dati relativi alle performance di EC sono stati
estratti da Thomson Reuters. Infine, il database Orbis, offerto da Bureau Van Dijk, e stato impiegato
per la raccolta delle variabili di natura economica e finanziaria.

Tab 1: Definizione delle variabili

Variable Definition Source
Variabile dipendente

Il punteggio relativo all’uso delle risorse
(resource use category score) misura la capacita e la performance di
performance EC un’azienda nel ridurre il consumo di materiali, energia o acqua, nonché la  Thomson Reuters
sua abilita nel trovare soluzioni piu eco-efficienti migliorando la gestione
della catena di fornitura.

Variabili indipendenti

L’indice di Shannon varia da 0, quando nel consiglio di amministrazione &
Gender diversity presente un solo genere, fino a 0,693, in corrispondenza di una distribuzione BoardEx
paritaria tra uomini e donne.
Variabile dummy che assume valore 1 se I’impresa presenta una sola donna

Gender Token D e - ; - BoardEx
nel consiglio di amministrazione, e 0 in caso contrario.
. Variabile dummy che assume valore 1 se I’impresa presenta almeno tre
Gender Critical Mass donne nel consiglio di amministrazione, e 0 in caso contrario. BoardEx
R Deviazione standard dell’eta di tutti i membri del consiglio di
Eta g . BoardEx
amministrazione.
Nazionalita Proporzione di amministratori provenienti da Paesi differenti. BoardEx
Qualifica Numero medio di qualifiche BoardEx
Dimensione del consiglio Numero di amministratori BoardEx

Variabili di controllo

Variabile dummy che assume valore 1 se I’impresa ha sottoscritto il Global

Compact delle Nazioni Unite, e 0 in caso contrario. Thomson Reuters

Global Compact Signatory

Dimensione dell’impresa. Numero di impiegati ORBIS
Eta dell’impresa. Numero di anni dalla fondazione ORBIS
Redditivita Reddito su totale dell’attivo ORBIS

Variabile dummy che assume valore 1 se I'impresa opera in un settore

: - - . - ORBIS
manifatturiero ad alto contenuto di conoscenze, e 0 in caso contrario.

Industria

Fonte: nostra elaborazione
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Variabile Dipendente. Le performance di EC riflettono la capacita di un’azienda nel ridurre
I’impiego di risorse come materiali, energia e acqua, nonché nel ricercare soluzioni piu eco-efficienti,
in particolare grazie al miglioramento della gestione della catena di fornitura. In sostanza, tale
variabile indica quanto un’impresa sia efficiente nell’utilizzo delle risorse e quanto si impegni
nell’individuare soluzioni sostenibili per ridurre il proprio impatto ambientale (Orazalin & Mahmood,
2021).

Variabili indipendenti. Vengono considerati tre diversi criteri per misurare la rappresentanza
femminile all’interno del consiglio di amministrazione. In primo luogo, I’indice di Shannon € una
misura spesso impiegata in ecologia per quantificare la diversita all’interno di una comunita
(Reguera-Alvarado et al., 2017). Nel caso della Gender Diversity, é calcolata come:

mn

Shannon index = — Z P;InP;
i=1

Dove p; rappresenta la percentuale di ciascun genere all’interno del consiglio di amministrazione
e 1 =(1, 2) indica il numero di generi. Questo indicatore puo assumere valori compresi tra 0 e (n-1)/n,
a cui corrispondono rispettivamente la presenza di un solo genere e la rappresentanza uguale dei
generi. La variabile in esame assume valori da 0 (assenza di diversita di genere) a 0,693 (distribuzione
egualitaria di entrambi i generi considerati).

In secondo luogo, viene utilizzato il Gender Token, una variabile binaria che assume valore 1 se
nel consiglio di amministrazione é presente una sola donnae 0 in caso contrario (Lafuente & Vaillant,
2019; Rixom et al., 2023; Vafaei et al., 2021). In terzo luogo, viene valutato se I’impresa presenta
almeno tre donne nel consiglio attraverso la variabile Gender Critical Mass, anch’essa binaria, che
assume valore 1 se sono presenti almeno tre donne e 0 in caso contrario (Saggese et al., 2021; Wiley
& Monllor-Tormos, 2018).

La variabile eta misura la dispersione dell’eta dei membri del consiglio, espressa come deviazione
standard (Ferrero-Ferrero et al., 2015).

La nazionalita indica la proporzione di amministratori provenienti da Paesi diversi, offrendo una
misura della composizione internazionale del consiglio (Dodd & Zheng, 2022).

La variabile qualifica rappresenta la deviazione standard del numero complessivo di qualifiche
possedute dai membri del consiglio (Hosny & Elgharbawy, 2022).

Infine, la variabile dimensione del consiglio fa riferimento al numero totale di amministratori che
compongono il consiglio (Vafaei et al., 2021).

Variabili di controllo. L” UN Global Compact rappresenta la principale iniziativa internazionale
che affronta le responsabilita sociali e ambientali delle imprese multinazionali, basandosi su
meccanismi di governance volontaria (Du Plessis et al., 2013). Per questa ragione, consideriamo la
variabile Global Compact Signatory quale indicatore degli sforzi di sostenibilita da parte
dell’impresa.

La dimensione dell’impresa e rappresentata dal numero di dipendenti, utilizzato come proxy della
complessita organizzativa (Agnese et al., 2024).

L’eta dell’impresa & impiegata come misura sostitutiva per valutare il livello di complessita
organizzativa e il grado di esperienza acquisita (Srivastava & Gnyawali, 2011). Le imprese piu
mature, infatti, possono disporre di processi consolidati e di una comprensione piu approfondita delle
proprie operazioni, aspetto che potrebbe incidere sulla loro capacita di adottare e implementare I’EC.

La redditivita & misurata attraverso il Return on Assets (ROA) (He & Jiang, 2019; Pan et al.,
2021). Un livello di redditivita piu elevato puo garantire la stabilita finanziaria e le risorse necessarie
per investire nell’EC.

La variabile Industria & un indicatore binario che identifica se I’impresa opera in un settore
manifatturiero caratterizzato da un elevato livello di conoscenze. La natura del settore di appartenenza
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puo influenzare in modo significativo il grado di coinvolgimento dell’impresa nelle pratiche di
economia circolare.

4.2 Metodo e modello

E’ stato adottato un modello di regressione lineare multipla per dati panel al fine di analizzare le
performance di EC. Secondo Weisbach & Hermalin (2000), il consiglio di amministrazione si
configura come un costrutto di natura endogena. Quando non sussistono i criteri di esogeneita, le
stime in prime differenze e a effetti fissi risultano incoerenti. In particolare, i metodi a effetti fissi
generano bias nell’analisi della struttura del consiglio, poiché non considerano I’impatto della
performance aziendale sulla struttura attuale del consiglio (Wintoki et al., 2012). Inoltre, un’impresa
necessita di un intervallo temporale adeguato per poter osservare eventuali miglioramenti delle
performance conseguenti all’introduzione di un nuovo assetto di corporate governance (Haniffa &
Cooke, 2005).

Per fronteggiare il rischio di endogeneita, sono state inserite tutte le variabili indipendenti con un
ritardo di un anno (Ashwin et al., 2015; Liang et al., 2013). L’uso di modelli a effetti casuali (random
effects) é stato motivato dal fatto che, in presenza di un ampio numero di osservazioni e di numerosi
panel, tali stimatori risultano piu efficienti rispetto agli effetti fissi (Hilbe, 2011). Il test di Hausman
ha confermato la correttezza di questa scelta.

Sono state poi testate le ipotesi.

EC performance = f(Gender diversity + Gender Token + Gender Critical Mass + Eta +
Nazionalita + Qualifica + Dimensione del consiglio + Global Compact Signatory + Dimensione
dell’impresa + Eta dell’impresa + Redditivita + Industria)

Come verifica di robustezza, € stato considerato un ritardo temporale di due anni e ulteriori indici
di performance di EC, nello specifico il Target di riduzione delle risorse, variabile dummy (in questo
caso il modello adottato € un panel binomiale). Il Target di riduzione delle risorse indica la presenza
di obiettivi specifici fissati dall’impresa per migliorare I’efficienza nell’uso delle risorse, che possono
riguardare vari ambiti, tra cui la riduzione del consumo energetico, I’ottimizzazione dei materiali o la
conservazione dell’acqua. L’importanza di tale variabile risiede nella chiarezza degli obiettivi
prefissati dall’azienda e nel suo impegno a perseguirli: la definizione di traguardi ben delineati nella
riduzione dell’utilizzo di risorse suggerisce, infatti, un impegno concreto nei confronti dell’EC
(Ahmadova et al., 2023).

Per un’ulteriore prova di robustezza, sono state inoltre adottate misure alternative per le variabili
qualifica e eta. In particolare, & stato considerato il numero medio di qualifiche ottenute dai membri
del consiglio e I’eta media dei membri del consiglio (Majhi, 2022).

4.3 Statistiche descrittive

La valutazione dei variance inflation factors (VIF) rappresenta un metodo efficace per individuare
eventuali problemi di collinearita tra le variabili. Tuttavia, il VIF medio registrato é pari a 1,28,
circostanza che non desta preoccupazioni in merito a questo aspetto (Shrestha, 2022).

La Tabella 2 riporta i dati descrittivi relativi all’intero campione. Le performance di EC presentano
un valore medio di 50.705 e una deviazione standard di 31.095. Tale variabilita significativa indica
che alcune imprese risultano particolarmente efficienti nell’ambito dell’EC, mentre altre evidenziano
inefficienze considerevoli.
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Tab 2 Statistiche descrittive

Variabile Oss. Media Dev. Std.. Min Max
Performance EC 15158 50.705 31.095 0 100
Gender diversity 15158 0.496 0.204 0 0.693
Gender Token 15158 0.189 0.391 0 1
Gender Critical Mass 15158 0.470 0.499 0 1
Eta 15158 7.956 2.648 0 22.600
Nazionalita 15158 0.251 0.262 0 0.900
Qualifica 15158 1.067 0.446 0 6.305
Dimensione del consiglio 15158 9.558 4.050 2 34
Global Compact Signatory 15158 0.192 0.394 0 1
Dimensione dell’impresa 15158 19.734.482 55.049.212 0 721000
Eta dell’impresa 15158 54.126 51.395 0 550
Redditivita 15158 4.329 12.103 -97.555 98.714
Industria 15158 0.745 0.436 0 1

Fonte: nostra elaborazione

5. Risultati econometrici
La Tabella 3 riporta i risultati delle analisi di regressione multipla per dati panel.

Table 3 Risultati della regressione

Performance EC

Gender diversity 9.090*** -1.090
Gender Token -1.055%** (0.372)
Gender Critical Mass 1.154%** (0.401)
Eta 0.050 (0.073)
Nazionalita 1.707* (0.951)
Qualifica 0.928** (0.465)
Dimensione del consiglio 0.872*** (0.094)
Global Compact Signatory 4.762%** (0.360)
Dimensione dell’impresa 5.10e-05*** (7.68e-06)
Eta dell’impresa 0.142%** (0.012)
Redditivita -0.012 (0.013)
Industria -6.797*** -1.490
Costante 31.220*** -1.857
Osservazioni 15,158

Numbero di imprese 1,166

R"2 0.277

% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: nostra elaborazione

Variabili indipendenti. Il coefficiente relativo alla Gender diversity € pari a 9.090 (p<0.001), a
indicare che un’elevata diversita di genere nel consiglio di amministrazione esercita un impatto
positivo significativo sulle performance di EC. Cio suggerisce che una distribuzione equilibrata tra
uomini e donne all’interno del consiglio sia associata a risultati migliori in termini di EC. Il
coefficiente di Gender Token € -1.055 (p<0.001), segnalando che la presenza di una sola donna nel
consiglio ha un effetto negativo significativo sulle performance di EC. Al contrario, la Gender Critical
Mass, ossia la presenza di almeno tre donne, mostra un coefficiente pari a 1.154 (p<0.001),
evidenziando che una maggiore diversita di genere nel consiglio di amministrazione risulta correlata
a performance migliori in ambito EC.

La variabile eta presenta un coefficiente positivo di 0.050 (non significativo, indicando che la
differenza di eta nel consiglio di amministrazione non si configura come un fattore determinante per
le performance di EC.

La variabile nazionalita del consiglio mostra un coefficiente di 1.707 (p<0.05), rivelando un
impatto positivo significativo delle diverse origini nazionali dei membri del consiglio sulle
performance di EC. Cio potrebbe indicare che la pluralita di prospettive e di esperienze culturali
favorisca processi decisionali pit completi e allineati ai principi di EC.
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La variabile qualifica dei membri del consiglio, con un coefficiente di 0.928 (p<0.01), esercita un
effetto positivo significativo sulle performance di EC. Un’elevata eterogeneita nelle qualifiche,
riflessa in una maggiore deviazione standard, risulta dunque associata a prestazioni migliori in termini
di EC, presumibilmente grazie a decisioni piu informate e strategiche.

La variabile dimensione del consiglio mostra un impatto positivo di rilievo sulle performance di
EC, con un coefficiente di 0.872 (p<0.001). Questo risultato suggerisce che i consigli piu numerosi,
caratterizzati da un’ampia varieta di prospettive e competenze, tendano a favorire risultati superiori
in campo di EC.

Variabili di controllo. La sottoscrizione del Global Compact esercita un impatto significativo e
positivo sulle performance di EC, con un coefficiente di 4.762 (p<0.001), indicando che le imprese
aderenti al Global Compact evidenziano una migliore performance in termini di EC

La dimensione dell’impresa mostra un impatto positivo significativo, con un coefficiente di 5.10e-
05 (p<0.001), segnalando che le imprese di maggiori dimensioni conseguono risultati superiori sul
fronte dell’EC. Anche I’eta dell’impresa presenta un impatto positivo e significativo, con un
coefficiente di 0.142 (p<0.001), suggerendo che le imprese pit mature ottengono performance piu
elevate in termini di EC. La redditivita (Return on Assets) mostra un coefficiente negativo pari a -
0.013 (non significativo), evidenziando che questo indicatore potrebbe non costituire un predittore
affidabile delle performance di EC. L’industria evidenzia un impatto significativo e negativo sulla
performance di EC, con un coefficiente di -6.797 (p<0.001), suggerendo che il settore in cui I’impresa
opera puo influenzarne le performance di EC, con alcune industrie potenzialmente piu penalizzate di
altre.

Per verificare la robustezza dei risultati, & stato considerato un ritardo temporale di due anni,
analizzando ulteriori indicatori di CE, tra cui la variabile Target di riduzione delle risorse (Tabella
4). Trattandosi di una variabile dummy, é stato adottato un modello panel binomiale. Inoltre, in luogo
della deviazione standard dell’eta e delle qualifiche, sono state impiegate I’eta media e il numero
medio di qualifiche, al fine di indagare con maggiore dettaglio questi aspetti.

I test di robustezza confermano i risultati precedentemente ottenuti.

Tab. 4 Test di Robustezza

Target di Target di

Performance EC riduzione delle  riduzione delle Performance EC Performance EC
t+2 - - t+l t+2
risorse t+1 risorse t+2
Gender diversity 5.864*** 0.847%** 0.608*** 9.012%** 5.586***
-1.172 (0.173) (0.173) -1.091 -1.174
Gender Token -0.693* -0.038 -0.100 -1.082*** -0.731*
(0.392) (0.063) (0.064) (0.371) (0.391)
Gender Critical Mass 1.517%** 0.112* 0.061 1.116%** 1.474%**
(0.427) (0.060) (0.062) (0.400) (0.426)
Eta 0.104 -0.024** -0.015
(0.079) (0.010) (0.011)
Nazionalita 1.232 0.295** 0.338*** 1.679* 0.992
-1.033 (0.115) (0.121) (0.952) -1.035
Qualificat 1.063** 0.028 0.068
(0.515) (0.063) (0.067)
Dimensione del consiglio 0.987*** 0.053*** 0.073*** 0.890*** 1.012%**
(0.102) (0.009) (0.009) (0.094) (0.101)
Numero medio di qualifiche 1.043** 1.881***
(0.431) (0.472)
Eta media 0.304*** 0.245%**
(0.049) (0.053)
Global Compact Signatory 5.106*** 1.124%** 0.750%** 4,659*** 5.004***
(0.388) (0.045) (0.047) (0.360) (0.388)
Dimensione dell’impresa 5.75e-05*** 1.74e-06*** 2.37e-06*** 5.00e-05*** 5.63e-05***
(8.33e-06) (5.93e-07) (6.35e-07) (7.67e-06) (8.32¢-06)
Eta dell’impresa 0.125*** 0.005*** 0.005*** 0.136*** 0.121***
(0.012) (0.001) (0.001) (0.012) (0.012)
Redditivita -0.029** 0.006** 0.004* -0.010 -0.027**
(0.013) (0.0024) (0.003) (0.013) (0.014)
Industria -6.655*** -0.274%*** -0.283*** -6.979*** -6.810***
-1.496 (0.088) (0.091) -1.488 -1.494
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Costante 32.290%** -2.799%** -2.780*** 13.930*** 17.330***
-1.930 (0.179) (0.185) -3.310 -3.543
Osservazioni 13,992 15,158 13,992 15,158 13,992
Numero di imprese 1,166 1,166 1,166 1,166 1,166
R"2 Between 0.291 0.102 0.061 0.330 0.338

*% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: nostra elaborazione

6. Discussioni

Nel presente studio, consideriamo gli effetti che la diversita in termini di genere, eta, nazionalita,
qualifiche e dimensione del consiglio di amministrazione esercita sulle performance di EC.

Il risultati del presente studio confermano che I’eterogeneita dei consigli di amministrazione
(CDA) ha un impatto significativo sulle performance di economia circolare (EC), fornendo nuove
prospettive sulle dinamiche interne alla governance aziendale. In particolare, la diversita di genere e
di qualifiche si e dimostrata determinante nel miglioramento delle performance di EC, evidenziando
come I’inclusione di diverse competenze ed esperienze nel CDA favorisca processi decisionali piu
completi e strategie innovative. La presenza di almeno tre donne nel consiglio si traduce in una massa
critica capace di influenzare positivamente le politiche aziendali in ambito EC, mentre la presenza di
un’unica donna ha un effetto simbolico e negativo, confermando il fenomeno del “tokenism”. La
dimensione del CDA é risultata anch’essa un fattore cruciale: consigli di amministrazione pit ampi
sembrano garantire una gamma piu vasta di competenze e prospettive, facilitando una maggiore
capacita di analisi e una gestione strategica piu approfondita delle tematiche legate alla circolarita.
Inoltre, la varieta delle nazionalita ha rivelato un impatto positivo, suggerendo che prospettive
internazionali possono facilitare la creazione di soluzioni sostenibili su scala globale. Al contrario, la
diversita di eta non ha mostrato un effetto significativo, lasciando spazio a future indagini per
esplorare ulteriormente questa relazione.

7. Implicazioni

La ricerca presenta interessanti implicazioni teoriche e manageriali.

Sotto il profilo teorico, i risultati in parte confermano e in parte negano studi precedenti. In
particolare, vengono confermati precedenti studi, mostrando la presenza di un’unica donna nel
consiglio ha un impatto negativo sulle performance di EC. In linea con la letteratura esistente, emerge
che un’unica donna nel consiglio viene considerata meno capace e piu simbolica (Gull et al., 2023).

Per quanto riguarda la nazionalita e il livello di istruzione, a conferma degli studi precedenti (Wang
& Hsu, 2013; Harjoto et al., 2019), si evidenzia che I’eterogeneita delle origini e la diversita di
qualifiche svolgono un ruolo importante nell’influenzare le performance di circolarita.

Infine, la relazione significativa tra dimensione del CDA e performance EC conferma studi
precedenti (Chams & Garcia-Blandén, 2019; Shahab et al., 2022).

Contrariamente alla letteratura i risultati non hanno mostrato un impatto significativo della
diversita anagrafica sulla performance di EC.

Questo articolo, inoltre, amplia la conoscenza attuale riguardante il ruolo dell’eterogeneita nel
consiglio di amministrazione nel promuovere le performance di EC. Sono state considerate
simultaneamente diverse dimensioni dell’eterogeneita, in particolare genere, eta, nazionalita,
qualifiche e dimensione del consiglio.

Dal punto di vista teorico, questa ricerca arricchisce la letteratura sulla Upper Echelons Theory e
la Stakeholder Theory, dimostrando come I’eterogeneita del CDA non solo migliori il processo
decisionale, ma favorisca anche la capacita delle imprese di rispondere alle pressanti esigenze di
sostenibilita espresse dagli stakeholder. Le prove empiriche raccolte rafforzano la visione che una
governance diversificata puo creare valore sia per I’impresa sia per la societa.
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Per quanto concerne le implicazioni manageriali la ricerca contribuisce al dibattito sulla
composizione del consiglio sottolineando I’importanza di abbracciare I’eterogeneita in tutte le sue
forme e i benefici derivanti da un’adeguata diversificazione per migliorare le performance di EC. Le
imprese devono instaurare politiche e pratiche efficaci di gestione della diversita per garantire che
I’eterogeneita dei consigli sia sfruttata in maniera costruttiva e che tutti i membri si sentano valorizzati
e rispettati. Cio potrebbe includere iniziative quali corsi di formazione sulla consapevolezza della
diversita, programmi di mentoring e politiche anti-discriminazione. E fondamentale che le imprese
sviluppino meccanismi efficaci per gestire i potenziali conflitti derivanti dalla diversita del consiglio,
ad esempio stabilendo protocolli di comunicazione e strategie di risoluzione delle controversie, oltre
a promuovere una cultura aziendale che valorizzi la pluralita di prospettive e opinioni.

I risultati possono essere interessanti anche per i policymaker, contribuendo ad approfondire la
comprensione delle scelte strategiche legate all’EC. | policymaker dovrebbero considerare I’impatto
dell’eterogeneita dei consigli quando formulano normative relative all’EC e nella valutazione di
partnership con imprese private.

8. Limitazioni della ricerca

Lo studio presenta alcune limitazioni. L’analisi si focalizza esclusivamente sulle imprese quotate
all’interno dell’Unione Europea. Tuttavia, in futuro sarebbe utile ampliare la ricerca approfondendo
il contesto delle imprese private, finora ostacolato dall’assenza di dati validi. Inoltre, & importante
riconoscere che i risultati potrebbero essere influenzati da fattori interni all’impresa, quali la cultura
aziendale o altre specifiche caratteristiche dei direttori, come I’anzianita in carica o la posizione di
seniority. Questi aspetti dovrebbero essere presi in considerazione in futuri approfondimenti. Infine,
studi futuri dovrebbero esplorare I’impatto potenziale del contesto culturale esterno nel moderare
alcuni effetti della diversita del consiglio sulle performance di circolarita.
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