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Research Overview

Le metriche ESG sono ampiamente utilizzate, ma problematiche:

• comunemente adottate per la valutazione della sostenibilità (MSCI, Sustainalytics, ecc.).

• Elevata divergenza tra le agenzie di rating (Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022).

• Bias a favore delle grandi aziende e di quelle con forti capacità di disclosure (Amini & Bienstock, 2014).

La componente “E” è incompleta:

più misurabile, ma non esaustiva (Clarkson et al., 2008).

• Non riesce a cogliere tutte le dimensioni della sostenibilità, come ad esempio:

- economia circolare (Korhonen et al., 2018),

- uso rigenerativo delle risorse,

- allineamento con i limiti planetari (Rockström et al., 2009).

Perché questo è rilevante per la finanza sostenibile:

• Le banche integrano sempre più l’ESG nella valutazione del credito (Flammer, 2021; BCE, 2022).

• Rischio di un’allocazione inefficiente del capitale.

• Potrebbe basarsi su metriche che non riflettono le reali performance ambientali.
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Domande di Ricerca

RQ1: “Come affrontano le aziende circolari i rischi emergenti specifici dell’economia circolare?”

RQ2: “I processi di gestione del rischio delle banche considerano i fattori circolari?”

RQ3: “Qual è il modello di business bancario adatto a finanziare le aziende circolari?”

Lucarelli Caterina, Ricci Nadia, Vozzella Pietro



• Financing Circular Economy: How Suitable is the Traditional Banking Business Model? 

Lucarelli Caterina, Ricci Nadia, Vozzella Pietro

Systematic literature review (SPAR-4-SRL protocol)

Source: elaborazione degli autori



Analisi bibliometrica: risultati
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Distribuzione temporale
source: Bibliometrix

Distribuzione geografica
source: Bibliometrix

Teorie 
source: elaborazione degli autori



Analisi tematica:  risultati

 RQ1: Come affrontano le aziende circolari i 
rischi emergenti specifici dell’economia 
circolare?
Le aziende circolari non riescono ad affrontare 
adeguatamente i rischi circolari perché non 
hanno implementato un processo di gestione 
del rischio che consenta loro di gestire i nuovi 
rischi dell’economia circolare.

 RQ2: I processi di gestione del rischio delle 
banche considerano i fattori circolari?
Le banche non considerano i fattori circolari 
nei loro processi di gestione del rischio.

 RQ3: Qual è il modello di business bancario 
adatto a finanziare le aziende circolari?
Attualmente non esiste un nuovo modello di 
business bancario adatto a finanziare le 
imprese circolari. La mancanza di un’adeguata 
integrazione e regolamentazione impedisce lo 
sviluppo di un approccio bancario in grado di 
supportare efficacemente l’innovazione 
circolare.

Circular Business 

Model

Banking Business

Model

Financial

Key Resources Governance 

Risk Management 

Process

Drivers and/or barriers 

to the implementation 

of the CE

• Human, intellectual and 

physical resources

• Institutional/legal, cultural 

and technological resources
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Domande di Ricerca
RQ1: È possibile misurare le performance ambientali delle aziende in modo oggettivo e 
comparabile?
RQ2: Le aziende più sostenibili ottengono un maggiore accesso al credito?
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Dataset

Prestiti sindacati (2019) Imprese (2018)

142 prestiti sindacati
- source: DealScan

93 imprese
- source: Eikon (Refinitiv)

Unità di osservazione: singolo prestito Environmental data: total CO₂ equivalent emissions, total 

energy consumption, total water withdrawal, total waste generated 

302 banche Financials data: Revenue, ROA, Leverage, Debt/Equity

Loan amount, borrower GDP growth rate
- source: World Bank

Paesi in cui le imprese hanno la sede legale: Japan, United States, Canada, United Kingdom, Spain, Germany, South 

Korea, Ireland, Cayman Islands, Finland, Sweden, Turkey, Belgium, India, Brazil, Australia, Colombia, Switzerland, Mexico, 

France, Netherlands, Bermuda, Taiwan

Settori delle imprese: industrials, basic materials, consumer cyclicals, consume non-cyclicals, financials, technology, utilities, 

healthcare, energy, telecommunications services



Metodologia

Step 1- Allometric Scaling

Stimiamo la relazione tra dimensione (N, ricavi) e variabili ambientali (Y):

log(Yi) = α + β ⋅ log(revenuei) + εi

• Yi = variabile ambientale (CO2, energy, waste, water) dell’impresa i

• Revenue = misura della dimensione dell’impresa i 

• α = intercetta (valore atteso quando N = 1)

• β = parametro di scalatura

β-value Significato statistico Implicazioni dell’impatto ambientale

β = 1 Linear scaling L’impatto ambientale cresce come i ricavi

β < 1 Sublinear scaling Grandi imprese sono più efficienti

β > 1 Superlinear scaling Grandi imprese sono meno efficienti

Lo scaling allometrico è un concetto originariamente radicato nella biologia, che descrive come le caratteristiche fisiche o funzionali variano con la 

dimensione, secondo una legge di potenza tra variabili (West et al., 1997; Brown et al., 2004; Bettencourt et al., 2007).



Metodologia

Step 2- Indicatori di efficienza ambientale nell’uso delle risorse

Per ogni impresa e variabile (Co2, energy, waste, water) calcoliamo il valore atteso:

𝑌𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 , ᵢ = 𝑒𝛼 ⋅ 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒ᵢ𝛽

Rapportiamo il valore atteso con il valore reale di ogni variabile, costruiamo gli indicatori di efficienza nell’uso delle risorse:

𝐼_𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦ᵢ = 𝑌𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 ᵢ/𝑌𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙ᵢ

Interpretation:

I_efficiency < 1: impresa più efficiente del valore atteso

I_efficiency > 1: impresa consuma più del valore atteso

Efficienza ambientale nell’uso delle risorse ≠ Sostenibilità



Metodologia

Step 3- Assegnazione dei pesi e costruzione dell’indicatore di sostenibilità

Assegniamo agli indicatori di efficienza ambientale nell’uso delle risorse (dopo averli normalizzati tramite il metodo min-max) i pesi 𝒘𝒌, che rappresentano il risultato

della combinazione tra il parametro di scalatura, β (il quale rappresenta la rilevanza teorica), e il contributo marginale (che cattura la rilevanza empirica) di ogni 

dimensione ambientale, ΔI. Il contributo marginale è calcolato attraverso la procedura leave-one-out, strutturata come segue:

Calcolo per ogni impresa di un indice preliminare ottenuto tramite la media dei quattro indicatori di efficienza normalizzati: 

𝐼𝑖
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 =

1

4
σ𝑘=1

4 𝐼𝑖,𝑘
𝑛𝑜𝑟𝑚

Successivamente, viene ricalcolato un indice parziale, omettendo una dimensione (l’indicatore di efficienza nell’utilizzo delle risorse) per volta:    

𝐼𝑖
(−𝑘)

=
1

3
σ𝑗≠𝑘 𝐼

𝑛𝑜𝑟𝑚
𝑖,𝑗

Misurazione della variazione dell’indice totale quando ogni variabile è esclusa. Questa variazione rappresenta il contributo marginale di ogni variabile: 

Δ𝐼𝑘 =  𝐼𝑖
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 −  𝐼𝑖

(−𝑘)

Dopodichè, il peso 𝑤𝑘 viene calcolato come combinazione tra il parametro di scalatura (𝛽𝑘 ​) e il contributo marginale (Δ𝐼𝑘):  

𝑤𝑘 = 𝛼 ⋅ 𝛽𝑘 + 1 − 𝛼 ⋅ Δ𝐼𝑘

(α = 0,5 peso per evitare arbitrarietà)

In fine, l’indicatore di sostenibilità è calcolato come:          𝑆𝑢𝑠𝑎𝑖𝑛𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖= σ𝑘=1
4 𝑤𝑘 ⋅ 𝐼𝑖,𝑘

𝑛𝑜𝑟𝑚



Metodologia

Step 4 – Modello econometrico

Investighiamo empiricamente se le imprese con un maggior punteggio di sostenibilità sono associate ad un maggior ammontare di prestito
sindacato.

A tal fine, stimiamo una regressione OLS (Ordinary Least Squares) dove la variabile dipendente è rappresentata dal logaritmo naturale
dell’ammontare totale del prestito sindacato ricevuto dall’impresa, mentre la principale variabile esplicativa è rappresentata dall’indicatore di 
sostenibilità.

Il modello è il seguente:

𝑙𝑜𝑔 𝑙𝑜𝑎𝑛_𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖

= 𝛽0 + 𝛽1 ⋅ 𝑆𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖
+ 𝛽2 ⋅ log(𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒) +  𝛽3 ⋅ 𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝛽4 ⋅

𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑖

+ 𝛽5 ⋅ 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖 + 𝛽6 ⋅ 𝐺𝐷𝑃_𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 + 𝜀𝑖



Risultati

Variabile β α

CO₂ 0.1247 10.5299

Energy 0.1355 12.8019

Water 0.1802 11.4572

Waste 0.1902 6.8516

Allometric scaling: stima

Tutte le variabili ambientali hanno come risultato un parametro di scalatura sublineare

(β < 1). Questo afferma che le imprese più grandi consumano meno risorse o generano un 

impatto ambientale inferiore rispetto a quanto ci si aspetta per un’impresa con lo stesso

livello di ricavi.

β-value Significato statistico Implicazioni dell’impatto ambientale

β = 1 Linear scaling L’impatto ambientale cresce come i ricavi

β < 1 Sublinear scaling Grandi imprese sono più efficienti

β > 1 Superlinear scaling Grandi imprese sono meno efficienti



Risultati

Analisi tra la sostenibilità e l’ammontare del prestito sindacato: OLS regression 

results

Variabili 

indipendenti
Coefficienti

Std. 

Err.
t

95% CI 

Lower

95% CI 

Upper

sustainability_index 6,26** 2,54 2,46 1,22 11,29

log_revenue 0,29*** 0,09 3,39 0,12 0,46

roa 0,10*** 0,03 3,33 0,04 0,16

leverage –0,02 0,02 –0,97 –0,06 0,02

gdp_growth 0,26*** 0,08 3,32 0,11 0,41

debt_equity 0,00 0,00 0,05 –0,001 0,001

_cons 12,09*** 1,96 6,15 8,20 15,98

Note: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Variabile dipendente: log(loan_amount)



Conclusioni e discussioni

Agenda per le Ricerche Future

• Estendere l’analisi alle PMI e alle economie emergenti.

• Estendere l’analisi ai prestiti sostenibili specifici forniti dalle banche.

• Confronto con la componente “E” dell’ESG.

Misurare la sostenibilità ambientale in modo oggettivo offre nuove opportunità per la 

valutazione del rischio e l’allocazione sostenibile del credito.

RQ1: È possibile misurare le performance ambientali delle aziende in modo oggettivo e comparabile?

Sì, è possibile. Il nostro lavoro dimostra che è possibile sviluppare un indicatore oggettivo e comparabile attraverso lo 

scaling allometrico, un approccio che risulta solido dal punto di vista teorico (coerente con la letteratura sull’efficienza 

ambientale) e applicabile, offrendo un metodo replicabile e trasparente che consente di confrontare aziende di dimensioni e 

settori diversi.

RQ2: Le aziende più sostenibili ottengono un maggiore accesso al credito?

Sì, con alcune specificazioni. Questo effetto è statisticamente significativo, ma parzialmente condizionato da altre variabili, 

in particolare la dimensione e la redditività. In altre parole, le aziende sostenibili ricevono più credito quando sono anche 

strutturalmente solide.
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