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Motivazione e Rassegna della letteratura

➢L’economia circolare (EC) rappresenta un pilastro dello sviluppo sostenibile nel prossimo futuro 
(Commissione Europea, 2020) e una priorità strategica per le imprese, chiamate a ridurre gli sprechi, 
ottimizzare l’uso delle risorse e promuovere una crescita economica sostenibile (ad es., Gusmaratti et al., 
2019; Cainelli et al., 2020; Palea et al., 2024).

➢ In questo contesto, l’“innovazione verde” (o “eco-innovazione”) è ampiamente riconosciuta come un 
percorso cruciale per conseguire il duplice obiettivo della crescita economica e della tutela ambientale 
(ad es., Horbach, 2014; Corradini, 2019; Xiang et al., 2022; Matos et al., 2022; Melander & Arvidsson, 
2022). 
▪ l’Italia conferma un ruolo di primo piano a livello europeo, ottenendo un punteggio dell’Eco-Innovation Index  pari a 150, ben 

al di sopra della media UE (128). Il nostro Paese si posiziona al sesto posto nella classifica UE, consolidando la sua posizione tra 
gli Eco-Innovation Leaders (Commissione Europea, 2025). 

Di conseguenza, comprendere i fattori che favoriscono l’adozione di tali innovazioni è 
fondamentale.
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Motivazione e Rassegna della letteratura
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Eco-
innovazione

Caratteristiche aziendali:
▪ Dimensione
▪ Governo societario
▪ Tecnologia

Fattori di contesto:
▪ Driver di mercato
▪ Regolamentazione «green»
▪ Incentivi pubblici

Fonti di 
finanziamento

Gli studiosi dell’innovazione hanno 
evidenziato come l’accesso ai 
finanziamenti costituisca uno dei 
principali ostacoli all’attività innovativa e 
alla crescita delle imprese (Mina et al., 
2013; Nanda and Kerr, 2015; Hall et al., 
2016; Cecere et al., 2018).



Motivazione e Rassegna della letteratura

➢In Italia il multiaffidamento si configura come un fenomeno storicamente 
radicato:
▪ nei primi anni Duemila le imprese italiane erano affidate mediamente da sette banche (Vulpes, 2005) e tale 

prassi è rimasta stabile nel tempo. 

▪ Aristei e Gallo (2017), tra gli altri, riportano che il 93% delle imprese italiane mantiene relazioni simultanee con 
una pluralità di istituti di credito, distinguendosi per un numero di relazioni significativamente più elevato 
rispetto alla media europea. 

▪ Evidenze più recenti confermano questa peculiarità, collocando l’Italia tra i paesi con la maggiore intensità di 
relazioni bancarie multiple nell’area euro (Kosekova et al., 2024).

RQ: Il ricorso al multiaffidamento può essere una leva determinante per le imprese 
eco-innovative, connotate da investimenti a elevato contenuto immateriale, da 
significative asimmetrie informative e potenziali rischi di azzardo morale? 
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Sviluppo delle ipotesi

Framework teorico: asimmetria informativa (Myers, Majluf, 1984; Sharpe, 1990). 

➢  Il multiaffidamento può offrire alle imprese l’accesso a risorse finanziarie diversificate, riducendo così la 
loro dipendenza da una singola banca (Cenni et al., 2015; Beatriz et al., 2022; Kosenko, Michelson, 2022). 

➢ Il multiaffidamento può inoltre generare benefici per le imprese limitando il potere contrattuale 
dell’intermediario finanziatore (Rajan, 1992; Farinha, Santos, 2002) e proteggendo da eventuali shock di 
liquidità presso la banca principale (Detragiache et al., 1997; 2000). 

➢Alcuni studi mostrano un impatto positivo del multiaffidamento sulla capacità innovativa delle imprese (si 
veda, ad esempio, Giannetti, 2012; Cosci et al., 2015; Micucci, Rossi, 2017; Refait-Alexandre, Serve, 
2020).

H1: Le imprese che intrattengono relazioni con più intermediari bancari presentano una maggiore 
probabilità di introdurre eco-innovazioni.
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Metodologia

Dati

➢Dataset a livello di impresa, raccolto nel 2025 tramite un’indagine CATI/CAWI.

➢Campione rappresentativo di 740 imprese manifatturiere italiane.

➢Disegno di campionamento stratificato per:
• dimensione dell’impresa, 

• area geografica, 

• settore di attività (Ateco 2007, livello a due cifre). 

➢Errore campionario: ±4,1%.

➢Il dataset include informazioni su:
• strategie di eco-innovazione, 

• caratteristiche strutturali e organizzative.

• relazioni bancarie
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Metodologia

Descrizione variabili

➢ Variabili dipendenti
Eco-innovazione di processo: variabile dummy uguale a 1 se l’impresa ha introdotto eco-innovazioni di 
processo.
Eco-innovazione di prodotto: variabile dummy uguale a 1 se l’impresa ha introdotto eco-innovazioni di 
prodotto.

➢ Variabile esplicativa
Multiaffidamento: variabile dummy uguale a 1 se l’impresa intrattiene rapporti creditizi con più di una 
banca.

➢ Variabili di controllo
Stato di esportatore (variabile dummy)

Formazione green e digitale (variabile dummy) 

Età (logaritmo dell’età dell’impresa)

Classe dimensionale dell’impresa (categorie di fatturato; microimprese come gruppo di riferimento)
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Metodologia

Strategia empirica

➢Modelli logit binari

𝑃𝑟(𝑌𝑖 = 1 ∣ 𝑋𝑖) = Λ൫
൯

𝛼 + 𝛽1𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑎𝑓𝑓𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑖 + 𝛽2𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖 + 𝛽3𝑇𝑟𝑎𝑖𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖 +
𝛽4ln(𝐸𝑡à𝑖) + σ𝑘=2

4 𝛾𝑘 𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒 𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑖𝑘  

Test di robustezza

➢Bivariate probit, per tenere conto delle componenti non osservabili correlate tra eco-
innovazione di processo e di prodotto.

➢Propensity score matching, per affrontare il problema della selezione sulle variabili 
osservabili e stimare l’effetto del multibanking.
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Risultati

Statistiche descrittive
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(2) (3) (4) (5)

VARIABILI mean sd Min Max

Inn._prodotto 0.373 0.484 0.000 1.000

Inn._processo 0.378 0.485 0.000 1.000

Multiffidamento 0.228 0.420 0.000 1.000

Export 0.450 0.498 0.000 1.000

Training 0.111 0.314 0.000 1.000

Età impresa 3.414 0.679 0.000 5.220

Classe dimensionale 2.036 0.836 1.000 4.000

N= 740



Risultati

Modello base
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(1) (2)

VARIABILI Inn._processo Inn._prodotto

Multiffidamento 0.478** 0.100

(0.188) (0.200)

Export -0.819*** -1.525***

(0.175) (0.186)

Training 0.785*** 1.115***

(0.258) (0.276)

Età_impresa 0.152 0.102

(0.123) (0.127)

Piccole imprese 0.493** -0.072

(0.203) (0.206)

Medie imprese 0.710*** 0.044

(0.252) (0.258)

Grandi imprese 0.699* -0.075

(0.365) (0.381)

Constant -1.310*** -0.395

(0.468) (0.466)

Osservazioni 740 740

Risultato principale
Il risultato suggerisce che le imprese con 
molteplici relazioni creditizie hanno una 
maggiore probabilità di implementare eco-
innovazioni nei processi produttivi, mentre non 
emerge un effetto analogo sullo sviluppo di 
prodotti eco-innovativi.

Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Risultati

Modello bivariato probit
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(1) (2)

VARIABILI Inn._processo Inn._prodotto

Multiffidamento 0.296*** 0.072

(0.114) (0.119)

Export -0.502*** -0.932***

(0.106) (0.110)

Training 0.488*** 0.671***

(0.152) (0.161)

Età impresa 0.101 0.076

(0.072) (0.076)

Piccole imprese 0.293** -0.054

(0.121) (0.123)

Medie imprese 0.422*** 0.011

(0.154) (0.155)

Grandi imprese 0.404* -0.089

(0.220) (0.233)

Athrho 0.765***

(0.075)

Constant -0.827*** -0.280

(0.276) (0.281)

Osservazioni 740 740 740

Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Risultati

Propensity score matching
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Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(1) (2)

Inn._processo Inn._prodotto

VARIABILI

Multiaffidamento 0.126** 0.013

(0.053) (0.054)

Osservazioni 740 740



Risultati

Analisi addizionale

14Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Inn._processo Inn._prodotto

VARIABILI Solo per 

l’impresa

Per il settore/mercato Solo per l’impresa Per il 

settore/mercato

Multiffidamento 0.493** 0.397 0.070 0.166

(0.196) (0.373) (0.221) (0.285)

Export -0.759*** -1.201*** -1.468*** -1.635***

(0.185) (0.381) (0.215) (0.287)

Training 0.597** 1.571*** 0.821*** 1.610***

(0.276) (0.393) (0.307) (0.338)

Età impresa 0.162 0.103 0.188 -0.057

(0.130) (0.255) (0.143) (0.181)

Piccole imprese 0.538** 0.210 -0.017 -0.179

(0.215) (0.453) (0.239) (0.301)

Medie imprese 0.741*** 0.507 0.104 -0.074

(0.267) (0.500) (0.293) (0.362)

Grandi imprese 0.806** 0.085 0.229 -0.901

(0.382) (0.706) (0.406) (0.607)

Constant -1.541*** -2.857*** -1.126** -0.913

(0.507) (0.857) (0.535) (0.642)

Osservazioni 740 740 740 740

Risultato principale
Il multiaffidamento è associato 
positivamente solo all’innovazione di 
processo nuova per l’impresa, e non a 
forme di innovazione più radicali, nuove 
per il settore o per il mercato.
Il ruolo positivo del multiaffidamento si 
concentra quindi sull’innovazione 
incrementale di processo, piuttosto che 
sull’innovazione radicale.



Risultati

Discussione

➢ Il multiaffidamento favorisce l’eco-innovazione di processo, mentre non emerge un 
effetto significativo sull’eco-innovazione di prodotto.

➢ Il suo ruolo positivo si concentra sulle innovazioni nuove per l’impresa, e non su quelle 
nuove per il settore o per il mercato.

In sintesi:

Il finanziamento bancario sembra essere adatto a finanziare investimenti eco-innovativi 
più tangibili, incrementali e orientati ai processi interni dell’impresa. Al contrario, progetti 
più incerti e dirompenti, come le innovazioni di prodotto, richiedono probabilmente 
canali di finanziamento alternativi.
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Contributi

➢ Utilizzando dati survey originali su un campione rappresentativo di 740 imprese 
manifatturiere italiane, lo studio fornisce nuove evidenze sulla relazione tra 
multiaffidamento ed eco-innovazione.
▪ Il lavoro sposta l’attenzione dagli effetti del multiaffidamento sull’innovazione in generale e su R&S 

all’innovazione ambientale, ancora poco esplorata nella letteratura sulle relazioni banca-impresa.

▪ Lo studio arricchisce inoltre la letteratura sulle determinanti dell’eco-innovazione, tradizionalmente 
focalizzata su caratteristiche d’impresa, fattori di mercato e driver regolatori, evidenziando il ruolo 
del finanziamento bancario, in particolare del multiaffidamento. 

➢ I risultati contribuiscono al dibattito sul ruolo dei sistemi finanziari nel supportare 
l’innovazione e la transizione verde (Lagarde, 2024). 

▪ I nostri risultati suggeriscono che i canali di credito tradizionali possono sostenere forme di eco-
innovazione meno incerte, ma risultano meno efficaci per progetti più complessi.
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Limiti e spunti per ricerche future

➢ Il limite principale risiede nella natura dei dati utilizzati, basati su un’indagine 
campionaria, che non consente di cogliere pienamente alcune dimensioni 
dell’eco-innovazione o del multiaffidamento. 
▪ Sarebbe interessante esplorare ulteriori tratti dell’eco-innovazione oltre alla tradizionale 

distinzione tra innovazioni di processo e di prodotto (ad esempio, in termini di modello di 
business). 

▪ Sarebbe inoltre utile approfondire alcune caratteristiche del multiaffidamento, quali la 
durata delle relazioni bancarie e l’intensità dei rapporti creditizi.

➢ Un ulteriore limite riguarda la natura cross-section dei dati, riferiti a un solo 
anno (2025), che non consente di cogliere la dimensione temporale del 
fenomeno. 

➢ Infine, un’analisi cross-country potrebbe evidenziare effetti moderati da variabili 
di paese, come il grado di sensibilità ambientale a livello nazionale.
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Grazie per l’attenzione!
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