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La misurazione del capitale intellettuale e I'impato sulla

performance aziendale: una meta-analisi.

Stefania Veltri

Abstract

The main aim of the article is to offer a systemagiview of the literature on the relation betwéetellectual
Capital and Firm Performance through the statistehnique of meta-analysis. Meta-analysis syntessthe
guantitative results of different empirical studs the relationship between explicative, independariables
and dependent variables in a common metric caflectffect size. The measure of the mean effectsgtdight
that it exists a moderate correlation between letalal capital and firm performance. The moderatualysis
emphasizes that the only factor that moderatesella¢gionship intellectual capital-firm performanisethe eco-
nomic context. The originality of the article castsiin applying a relatively new technique for Inesis sciences
and particularly new for the IC literature.

L’articolo applica lo strumento statistico della ta@nalisi, tecnica di rassegna integrativa nellalejle proce-
dure statistiche sono usate per standardizzaseltati di singoli studi, al fine di stabilire umggneralizzazione
guantitativa degli effetti del capitale intellette@ulla performance aziendale e determinare difexenze negli
studi siano dovute ad effetti di moderazione. Laura delleffect sizanedio individuato evidenzia I'esistenza di
una moderata correlazione tra il Cl e la perforneaaziendale. L'analisi dei moderatori evidenzia theico
fattore che modera la relazione capitale intelid#tperformance aziendale € il contesto economiiciéedimen-
to. L'originalita dell’articolo consiste nell'apmlare una tecnica relativamente nuova per le sciansndali e
particolarmente per la letteratura sul capitaleliettuale

Keywords: capitale intellettuale, performance aziendaletaramalisieffect sizefattori di moderazione

1 — Considerazioni introduttive Il presente contributo ha un duplice obiettivo: 1)
offrire una revisione sistematica della letteratsuéa

Il capitale intellettuale (CI), definibile qualesttma tématica della correlazione Cl-creazione di valare

dinamico delle attivita e delle risorse intangiliisa- ~ Ziendale; 2) determinare se le differenze negldistu

te sulla conoscenza, & divenuto il driver primatio ~Siano dovute ad effetti di moderazione.

bon, 2004; Fabbrini e Ricciardi, 2007). Tale affarm condotta una meta-analisi, strumento statistico me-

zione trova riscontro in una serie di evidenze empi diante il quale gli studi quantitativi esistentirmateria

che relative a ricerche che hanno palesato laibontr di relazione tra il capitale intellettuale e lafoeman-
zione stimata degli intangibili al valore di mewat C€ aziendale sono stati standardizzati ed integtati

delle aziende (Lev, 2001; Kaplan e Norton, 2(304) tisticamente, al fl_ne di s_tab|I|re una generalizaae
ST\ o X ; . quantitativa degli effetti del Cl sulla performance
Negli ultimi anni & cresciuto il numero delle ri-

cerche volte a testare tale correlazione, grazieaso d’az_i(_enda. L'ampia.etemg?ne“a presente tra gllist
tutto alla diffusione in ambito scientifico di metiadi (verificata tramite diagnostici statistici) ha r es-
. . . . . saria la ricerca della presenza di variabili di emed
misurazione del Cl basati su dati contabili. | rapli- : " S
. ) . . : zione, effettuata utilizzando un modello di regiass
ci studi hanno tuttavia condotto a risultati spessio-

trastanti a causa delle differenti specificita nitee mult|var|ata. 'I;ale fase costituisce la fase Q' gy
nello studio. interesse dell'intero processo di meta-analisi ¢fitig

e Thomson, 2002).

L’articolo favorisce I'incremento delle conoscen-
ze sia dal punto di vista teorico che empirico &dtt
profilo piu strettamente teorico, esso forniscecan-

! Nell'articolo i termini intangibili e capitale tallet-
tuale saranno utilizzati come sinonimi (Lev, 2001).
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tributo sia alla letteratura sulla MA che allade#ttura  sono capaci di generare vantaggi competitivi sdsten
sul Cl. Sotto il primo profilo, il lavoro di riceecsi  bili alla base delle differenze di performance (&3y,
presenta come uno dei pochi studi esistenti in figate 1991). Le risorse intangibili hanno ricevuto unargr
economico-aziendali, ed ha il merito di avere nastr de attenzione da parte degli studiosi in quantausa
to che la conoscenza di tipo cumulativo € possibilalelle loro peculiarita quali ad esempio le elevade
nelle scienze sociali (Hunter e Schmidt, 1996)@ith riere alla duplicazione, la scarsa imitabilita date
livello di abilita richieste sotto il profilo quatdtivo  dei concorrenti, i ritorni di scala crescenti, fafo
per portare avanti una meta-analisi sono alla fortarete (Lev, 2001) rispettano le condizioni preseritt
dei ricercatori di materie economico-aziendali (Ro-dalla RBV alle risorse in grado di generare un agnt
senthal e Di Matteo, 2001). Sotto il secondo poofil gio sostenibile.
si tratta della prima MA applicata agli studi sulk Nel tempo, la Resource Based Theory (Acetlo
lazione tra Cl e performance aziendale, essendo al., 2006) € stata integrata dalla teoria basata sulle
oggi presenti solo contributi di narrative reviews competenze competence based vigwin base alla
(Veltri, 2008; Lev, 2001). L'articolo modifica I'tita  quale, nella realizzazione del vantaggio competjtiv
con la quale si guarda alla relazione; il livelicada-  un ruolo di primo piano va attribuito alle capadaitia
lisi € un meta-livello che, prendendo in consideraz organizzare e gestire tali risorse (Prahalad e Hame
ne le variabili utilizzate nei diversi studi pubtati, si  1990) e dall&knowledge based view - KEMonaka e
pone l'obiettivo di individuare i fattori che alro  Tacheuchi, 1995; Quagli, 1995), in base alla glale
(moderano) la relazione Cl/performance aziendale. conoscenza strategicamente rilevante & vista came |

Sotto il profilo piu squisitamente empirico, lo fonte primaria del vantaggio competitivo (Grant
studio concorre ad ampliare il numero delle ricerch 1996). Dal momento che gli intangibili sono basati
empiriche nel campo della relazione Cl/performancesulla conoscenza, la fonte principale del valore
aziendale, ad accrescere la comprensiond’azienda non risiede pit tanto nella produzione di
dell'associazione tra capitale intellettuale e perf beni materiali, quanto nella creazione, acquisizien
mance aziendale in contesti finanziari differemti, valorizzazione degli intangibili, considerati laigm-
stimolare le riflessioni sul ruolo giocato dal Céln portante fonte di competitivita aziendale (Drucker,
determinare il valore di un’azienda. 1993).

L'articolo segue un approccio metodologico po- La definizione di Cl cui facciamo riferimento,
sitivo, che, come & noto, basa la ricerca su uoigate che tiene conto delle caratteristiche salientiedd#fi-
di fondo, da cui vengono estrapolate le ipotesii-di  nizioni piu diffuse in dottrina, identifica itapitale
cerca da verificare nell’lambito indagato. La stitat  intellettuale come il sistema dinamico delle risors
dellarticolo ripercorre pertanto le fasi di ricarse- intangibili a disposizione dell’azienda (e dellgigta
guite dallautore: dopo una breve introduzioneintangibili messe in atto per svilupparle), la caffi-
dell’argomento, contenuta nel primo paragrafoel s cace gestione pud garantire all'azienda, unitamente
condo paragrafo presenta I'analisi della letteeatdir  alla gestione del capitale fisico, un vantaggio pem
riferimento che ha portato alla definizione deflete- titivo sostenibile alla base della creazione delove
si di ricerca, descritte nel terzo paragrafo. laga  aziendalel ricercatori e gli studiosi nel tempo hanno
paragrafo illustra la metodologia di ricerca, meritr  sviluppato unaworking definition del Cl, una sua
risultati della MA sono descritti nel quinto parafy.  concettualizzazione cioé in forma utilizzabile per
Nel sesto paragrafo, infine, sono presentate lsicon ricerche, secondo la quale il capitale intelletusi
derazioni conclusive e le implicazioni per le ride®  compone di capitale umano (HC), capitale organizza-

future. tivo (OC) e capitale relazionale (RC). Per somnpica
il capitale umana costituito dalle conoscenze, dalle
2 — L'analisi della letteratura capacita, dalle competenze e dalle esperienze posse

dute dai lavoratori di una aziendagcdpitale organiz-

La questione delle determinanti della performance?ativoe costituito dalle conoscenze strutturate posse-
aziendale & uno dei temi centrali degli studi didute dallazienda e condivisibili (database, prared
management strategico (Galbreath e Galvin, Zoogfcc.), il capitale relazionale® costituito dall'insieme
Alla teoria che spiegava le variazioni di performan delle relazioni tra l'azienda e i suoi stakeholder
con differenze nelle caratteristiche strutturali siet- ~ (Chiucchi, 2004). _ o

tore di appartenenza, figia del paradigma “Nell'ambito degli studi sul capitale intellettuale,
dell’economia industriale (Porter, 1980), si & aada 2 ricerca di una correlazione tra capitale inteliale
contrapponendo la teoria basata sulle risamssogr- € Performance aziendale e sempre stata presente, an
ce based view RBV, termine coniato da Wernerfelt Che Se in misura maggiore nella prima fase degdlist
nel 1984). In questottica, 'azienda & vista comre Sl capitale intellettuale, caratterizzata dallaione
aggregato di risorse tangibili ed intangibili mutua del capitale intellettuale come differenza tra veldi -
mente interdipendenti; solo le risorse di valogrey ~Mercato e valore contabile aziendale; in questagri
inimitabili (in quantofirm-specifi e non sostituibili  faseé vengono costruiti indici sintetici complessiel



Veltri S. / Economia Aziendale Online 1 (2011) 925-

grado di capitalizzazione intellettuale da mettire
relazione con il livello di performance aziendalel-
la seconda fase della ricerca sul capitale intabds,
il focus dei modelli di misurazione e reporting dat
pitale intellettuale & la gestione del capitalesliet-
tuale attraverso la gestione delle attivita di zieae,
sviluppo e diffusione della conoscenza, di cuilileC
costituito e viene dato per scontato il legametessis

7

guale sono reperiti i coefficienti di correlaziodella
relazione Cl-performance aziendale.
Le modalita di misurazione della variabili poste

in relazione costituiscono uno dei principali perbi
di base affrontati dai ricercatori (Pomeroy e Thom
2008). Si pongono infatti problemi di coerenzaringe
(le variabili osservate stanno misurando tuttetésso
costrutto?) di affidabilita/stabilita (le misurelizzate

tra una efficace gestione della conoscenza e k& cresono in grado di esprimere questo costrutto cdni-sta

zione di valore aziendale (Chiucchi, 2004; Veltri,

lita in rilevazioni ripetute nel tempo?), di valkdi(le

2007). Solo recentemente la ricerca di una tale cormisure utilizzate stanno misurando proprio il cattr
nessione € ridivenuta centrale, come dimostra 4l nuche si intende misurare?) e di multidimensionalita

mero crescente di ricerche empiriche volte a testar

(come tenere conto della multidimensionalita dei co

legame capitale intellettuale - performance aziknda strutti?).

tramite l'utilizzo di tecniche econometriche, anche

grazie all'utilizzo di modalita di misurazione dél
validate a livello teorico che misurano I'efficiendel
capitale intellettuale a partire dai dati di bilemgil
riferimento e al Value Added Intellectual Coefficte
- VAIC™ di Ante Pulic 1998, 2000, 2004).

Anche nel caso di specie appare pertanto plausi-
bile ipotizzare che l'utilizzo da parte del ricetme di
una misura in vece di un‘altra, sia per quantoaiga
la variabile dipendente che la variabile dipendente
possa avere un impatto sull'intensita della relagio
misurata (Derfuss, 2009). In relazione alle valiabi

Sotto il profilo empirico, a causa delle diverseche misurano il Cl, pur limitando la nostra anaési
misure di Cl e di performance aziendale utilizzate misure di CI di tipo quantitativo, appare evideote

della multidimensionalita dei due costrutti tegrigii
studi, condotti in contesti territoriali differentn set-
tori diversi e con tecniche statistiche differeminno
condotto a risultati misti e non conclusivi

me diversi siano i metodi di misurazione potenzial-
mente utilizzabili dai ricercatori. Tre delle quatta-
tegorie che raggruppano metodi di misurazione diel C
individuate da Sveiby (2001) sono di natura quantit

dell'esistenza di una relazione tra Cl e perforneanctiva, e a queste va aggiunta la metodologia VAIC™,

aziendale. Ad esempio, mentre Chegral. (2005) in-
dividuano il Cl quale il fondamentale driver detler-
formance aziendale sia misurata tramite indicadori

mercato sia misurata tramite indicatori contabili,

che non rientra propriamente in nessuna delle oateg
rie individuate, e che, consentendo ai ricercatbri
determinare il Cl a partire dai dati contabili, eénb
presto diventato l'indicatore piu utilizzato persmia-

Chan (2009) e Firer e Williams (2003) individuanore il Cl negli studi che misurano la relazione CI-
una relazione tra Cl e performance aziendale misura performance aziendale (Clagkal, 2010)2_

da indicatori contabili, mentre non riescono a jarev
I'esistenza di una relazione tra Cl e valore dica#y,
né tra Cl e produttivita aziendale.

Anche in relazione alla misurazione della per-
formance aziendale, variabile dipendente della-rela
zione esaminata, appare plausibile ipotizzare un im

Sotto il profilo concettuale, appare pertanto plau-patto della metodologia di misurazione seleziosata

sibile che esistano determinate variabili che posso
essere la causa delle variazioni nei risultati idgtgi
empirici, che la relazione cioé tra il Cl e la mweff

risultati della relazione con il Cl. | risultati gk studi
(Chan, 2009; Firer e Williams, 2003) che individaan
una relazione tra Cl e performance aziendale nsura

mance aziendale si modifichi a seconda del valorgy indicatori contabili e che non riescono a prevar

assunto da una o piu variabili, definite varialuii

I'esistenza della stessa relazione tra Cl e peidoaa

moderazione in quanto influenzano la direzione e/o

I'intensita dell’effetto della variabile di interes (CI)

sulla variabile dipendente (performance aziendale),

Sotto il profilo statistico, tale discorso assumeuib-
bia rilevanza, in quanto non includere nella relagi
variabili che, sotto un profilo teorico o empirice,
provato abbiano un impatto sulla variabile dipernden

e sulla variabile indipendente causa una distoesion
(biag dei coefficienti della variabile di interesse e

quindi risultati non corretti.

Nell’ambito della relazione indagata, le variabili
di moderazione selezionate sotto il profilo teorsme
no le modalita di misurazione delle variabili deléa
lazione indagata, il contesto economico di riferinoe
nel quale operano le aziende, il settore aziendaile
appartengono le aziende, la qualita del contrilolatio

Le quattro categorie di metodi di misurazione del C
individuate da Sveiby (2001) sono: i metodi “dirett
di valutazione del capitale intellettuale, che imtdno

la stima economica delle varie componenti, siavirdi
dualmente sia in forma aggregata (MDCI); i metodi a
capitalizzazione di mercato, che calcolano la diffie

za tra il valore contabile e la capitalizzazionédisa

o il valore di mercato (MCM); i metodi che calcotan
un ritorno sulle attivita (ROA); i metodi che adotb
una forma di scorecard, che identificano cioe wma s
rie di indicatori e componenti del capitale inttliale

e li raggruppano in un cruscotto aziendale (MSg). D
questi, i metodi MDCI, MCM e ROA sono metodi
quantitativi.
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aziendale misurata in termini di valore di meroafi ~ manifatturiero e dei servizi (Lowry, 1990), ed ed
produttivita aziendale sono una evidenza empiricaze sotto il profilo della MA indicano che tale dist
della difficolta di identificare una unica misurardi-  zione € importante (Damanpour, 1991, dimostra khe i
nante per la performance aziendale. La misurazionsettore € un fattore di moderazione nella relazioame
della performance d'azienda presenta inoltre urdalt innovazione organizzativa e le sue determinant). L
importante problematica: sotto il profilo empiriéo  struttura di settore e stata a lungo considergpaink
consuetudine dei ricercatori misurare nell’'ambito d cipale determinante delle variazioni di performance
una stessa ricerca, piu costrutti della performamce (Porter, 1980) ed € tuttora considerato una deite s
ziendale, per tenere conto della multidimensioaalit principali determinanti. La ricerca di GalbreatlGal-

del costrutto. vin (2008), che mostra come le risorse (e tra guiest

Anche il contesto di riferimento appare una im- risorse intangibili_) siano piu rilgva.nti .deI.Ia dtura di
portante chiave di lettura dei risultati e potreleigee- ~ Settore nello spiegare le variazioni di performance
re una delle specifiche pit importanti in grado didelle aziende, evidenzia come questo risulti pitove
spiegare le differenze tra i diversi studi. Divesgidi  Per le imprese appartenenti al settore dei seohei
individuano un ruolo di moderazione giocato dal-con Non per quelle appartenenti al settore manifattorie
testo territoriale nel testare le principali tecgigono-  Inoltre le imprese appartenenti al settore deiiserv
miche (Burgess e Steenkamp, 2006; Geyskeral., che puntano maggorme_ntg su_lle_ nuove t_ecr_lolog|e e
2006). Christmanet al. (1999), utilizzando dati rela- Sulle competenze ed abilita dei dipendenti, sitoara
tivi alla performance di quattro multinazionali epe fizzano per un maggiore orientamento al Cl. .
ranti in diversi paesi, hanno stimato, attraverso  L'Ultima variabile in base alla quale appare inte-
un‘analisi di regressione multipla, l'importanzdare ~ ressante a_nahzzare i contributi & Ig qualita dswldi
tiva delle caratteristiche del contesto, in aggiualta  Sulla relazione Cl-performance aziendale, nel senso
struttura del settore, alla strategia, alle cariatiche ~ Che le conclusioni cui arrivano studi caratterizziat
dell'azienda quali determinanti della performanee auna elevata qualita, e quindi da una rigorosa sinali
ziendale, concludendo che il contesto paese agjpare della letteratura, una corretta evidenziazioneedglb-
gran lunga il pid importante determinante della- per tesi di ricerca, I'applicazione della metodologidea
formance aziendale. Altri studi (Gleet al, 2003) duata a realizzare gli obiettivi di ricerca e, sdfutto,
hanno confrontato paesi sviluppati ed emergentosot I’affldabl_hta de|_ datl_u_nllzzan e I_’ut|I|zzo ditecniche
il profilo della persistenza del profitto, evideaado ~€cometriche migliori, in grado di tenere sotto coht
per i paesi in via di sviluppo una persistenzaadell lo determlngt_e problematlche_ statlst|che, _potrettnber
profittabilita pitt bassa di quella rilevata peraesi ~©SSere sensibilmente differenti da quelli cui pegee
avanzati. Sotto il profilo della relazione Cl- No studidibassa qualita.
performance di mercato, la considerazione che a di-
versi contesti corrispondono maturita differenti de 3 — La definizione delle ipotesi di ricerca
mercato potrebbe riflettersi in una diversa congape
lezza degli investitori sullimportanza del cap#ah-  Diversi scritti (Lev, 2001; Veltri, 2008) hanno paio
tellettuale quale risorsa competitiva (Chan, 2009; a riassumere ed analizzare criticamente la lettexat
et al.,2009). esistente sulla relazione Cl-performance aziendale,

Un altro fattore che appare interessante analizzauttavia tali rassegne risentono del principaleitém
re come variabile di moderazione & I'appartenerhiza alelle narrative reviews cioé quello di mettere a con-
settore delle aziende inserite negli studi. Nedtéeta-  fronto studi non omogenei (Hedges ed Olkin, 1985;
tura si distingue tra industrie appartenenti atoset Hunter e Schmidt, 2004; Derfuss, 2009). Uno stru-
mento che ha dimostrato di poter venire in soccarso
ricercatori nell'aggregare quantitativamente ristilt
®Tra le misura di performance aziendale vanno riepidifferenti di studi non omogenei & la meta-analisi,
logate le misure di efficienza, le misure di effigg  tecnica statistica che, standardizzando i risultti
le misure di sostenibilitd. Le misure di efficiersano ~ studi diversi per ampiezza del campione, metodi-sta
misure di produttivita aziendale, variamente caltel  stici utilizzati, ecc. consente di aggregare in i@an
ma in ogni caso basate su dati contabili. Le mislire affidabile i dati di un numero illimitato di studDer-
efficacia possono essere misure di tipo finanziariduss, 2009). Tale tecnica si € dimostrata partieola
(misure di profittabilitd), basate su dati contakiflo mente utile nei casi in cui i risultati degli stugtiano
finanziari, misure di mercato, basate su dati dicae contraddittori (Orlitzkyet al, 2003) e nel dedurre re-
to, misure miste, che confrontano grandezze cdntabilazioni significative tra variabili in gruppi di i in
con valori di mercato. Recentemente a tali misore s cui le dimensioni dei campioni erano troppo piccole
no state aggiunte le misure di sostenibilita, q@e  per potere inferire i risultati dai campioni allagola-
misurare non tanto la performance quanto il vantagzione in maniera affidabile (Pomeroy e Thornton,
gio competitivo dell'azienda e la sua sostenibilitd2008). Entrambe le specifiche sono presenti négii s
(Villalonga, 2004). di sul CI, tuttavia tale strumento, a nostra coraga,
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non € mai stato utilizzato per integrare quantitati performance aziendale é la meta-analisi (MA), tegni
mente gli studi sulla relazione Cl — performance a-statistica con la quale vengono sintetizzati i ltéu
ziendale, vuoi perché tali ricerche sono ancorania  quantitativi di studi diversi sulla relazione traauva-
fase embrionale, vuoi perché si tratta di uno semsm riabile esplicativa, indipendente, ed una varialiie
to poco utilizzato nel campo di studi dell’accoungti pendente, in un unico indice di stima, denomirefto

(Pomeroy e Thornton, 2008). fect sizemedio (Rosenthal, 1984, Hedges ed Olkin,
Le considerazioni sopra esposte si traducono nekggs Hunter e Schmidt, 1960)
la prima delle ipotesi di ricerca del lavoro: Obiettivo principale di ogni meta-analisi & quello

H1: La revisione sistematica degli studi sulla di @rivare ad un risultato quantitativo, generalge-
relazione tra capitale intellettuale e misuraziode nerz’;1||zzabll_e, che consenta di fare il punto detito
performance individuale attraverso lo strumento-del dellarte esistente su una determinata relazioeg

la meta-analisi & in grado di dimostrare I'esistargi {0 di interesse nei piu svariati campi di studio pid,
una correlazione positiva la meta-analisi ha dato prova di essere uno strtanen

_ - ~utile in molte aree nelle quali gli studi individua-

~ La tecnica della meta-analisi, oltre a consentirg;evano condotto a risultati non significativi o eon
di stimare in modo affidabile il segno e la forzaida  raddittori in quanto consente, ed & questo ilgipale
relazione tra due variabili, possiede inoltre uangle  punto di forza dello strumento, di stimare la vilia
vantaggio e cioe quello di indagare sulle causeteli  t3 della misura della relazione oggetto di stueite¢t
rogeneita tra gli studi, ipotizzando, sulla basesjzg e di esplorare tale variabilita identificandcat-f
dell’analisi della letteratura, che alcune variahie- gy probabili cause di tale variabilita (Field,99).
todologiche o teoriche (i c.d. moderatori) posseso Le tecniche di aggregazione di studi esistenti su
sere la causa delle variazioni nella correlazioagli  yna medesima tematica alternativi alla meta-analisi
studi (Hunter e Schmidt, 2004; Derfuss, 2009). Talesono di tipo qualitativo, e si identificano conrtesse-
fase finale della meta-analisi costituisce unaedaH gne descrittive deg“ studi in esserﬂ’al(rative re-
ree p|l:| pr0b|ematiche e pIU interessanti dell'ioter Views' nei qua" viene proposta una Spiegazione con-
processo ed e la fase sulla quale si concentraota Mcettuale dell’esistenza (o della mancanza) di ga-e

derna meta-analisi (Higgins e Thomson, 2002). me tra le due variabili oggetto degli studi, e dan
Le considerazioni sopra esposte si traducono nelyote-counting analysigLight e Smith, 1971), che si
la seconda delle ipotesi di ricerca: estrinseca nel codificare gli studi esistenti cqrosi-

H2: Esistono delle variabili negli studi della re- Vi, negativi o statisticamente irrilevanti e
lazione tra capitale intellettuale e misuraziondiage Nell'esprimere un giudizio sullesistenza o meno di

performance aziendale che giustificano 'eteroggnei Una relazione contando gli studi. Entrambe le wwi
di tali studi soffrono il limite di mettere a confronto studi non

omogenei e questo pud condurre risultati fuorvianti

Tale ipotesi va tuttavia esplicitata, nel senso chgyoiché entrambe le tecniche non tengono conto delle
si devono individuare le variabili che possono esse caratteristiche diverse degli studi individuali tjue
considerate  moderatori  della  relazione  Cl-esempio la dimensione del campione, il periodo di
performance aziendale. tempo, le modalita di analisi etc. (Hedges ed Qlkin

Sulla base dell'analisi della letteratura effetuat 1985; Hunter e Schmidt, 1990). Le tecniche nareativ
nel paragrafo precedente, le variabili per le gsali sj caratterizzano inoltre per un elevato gradoat-s
ipotizza un probabile effetto di moderazione gettivita dello studioso nel decidere gli studiidelu-
sull'effetto medio sono: le modalita di misurazione dere nella rassegna e per una utilita decrescente

del ClI, le modalita di misurazione della performanc aj'aumentare dei contributi disponibili (Boreinstet
aziendale, il grado di evoluzione (sotto il proffie  al., 2009).

nanziario) del mercato sul quale insistono le afen La meta-analisi costituisce, al momento, una tec-
che hanno costituito il Campione selezionato salequ nica di integrazione pm sofisticata rispetto seage

e stata testata la relazione Cl-performance azienda descrittive ovote-countingin quanto & una sintesi di

il settore (in termini di maggiore o minore contenu

di conoscenza) al quale appartengono le aziende per
le quali & stata testata la relazione Cl-perforreancs 1rg |e definizioni ricordiamo quella di Glass, idea

aziendale, la qualita della pubblicazione, per @ne (4rq gel termine meta-analisMéta-analysis refers to

conto di variabili di natura metodologica che peBS0 (he analysis of analyses...the statistical analy§ia o

impattare sulla relazione predetta. large collection of analysis results from individua

) ) studies for the purpose of integrating the findings

4 — La metodologia della ricerca connotes a rigorous alternative to the casual, aarr
tive discussions of research studies which typify o

La metodologia utilizzata per sintetizzare gli $tud attempts to make sense of the rapidly expanding re-

esistenti sulla correlazione tra capitale intelleft e  search literaturé (Glass 1976: 3).
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tipo quantitativo che offre sistematicita e sobidita- do le differenti tecniche meta-analitiche e le daind
tistica, nonché il rigore metodologico richiestoag-  ni nelle quali deve essere utilizzata una metodalog

segne sperimentali. un’altra puo evitare un uso improprio dello strumeen
Tra i principali vantaggi legati all'utilizzo della (Hunter e Schmidt, 1990).
meta-analisi rispetto alle tecniche di rassegnarides L'utilizzo dello strumento della meta-analisi &

tive ricordiamo la capacita di aggregare in manieraresciuto esponenzialmente nell'ultimo ventennio;
attendibile un numero illimitato di studi correlatii ~ alveo naturale di tale strumento sono i campi @i
mostrare non solo la direzione dell’effetto, makenc ca medico, farmaceutico, psicologico, anche se sem-
quella di quantificare I'effetto ed identificareVaria-  pre piu di frequente lo strumento viene utilizzatl
bili in grado di spiegare la variabilita tra glfifect size campo delle discipline economiche e contabili (Gar-
dei diversi studi (Derfuss, 2009), di riuscire anfee  cia-Meca e Sanchéz-Ballesta, 2010; Dattal. 1992;
una risposta generale decisiva ad una problematica, Gooding e Wagner 1985; Orlitzkst al, 2003; Der-
riuscire a gestire un numero elevato di studi, m u fuss, 2009; Pomeroy e Thornton, 2008; Trotman e
maggiore obbiettivita data dal considerare tuttbn-  Wood, 1991; Hagt al.,2006; Kinney e Martin, 1994;
tributi quantitativi esistenti sulla relazione (Hatyal, = Ahmed e Courtis, 1999; Fletcher, 1995; Coogteal.,
2006). Tale strumento € inoltre particolarmenté- eff 1985; Greenbergt al, 1994; Zageet al.,2001).
cace nel gestire risultati contraddittori nell’amabilei Le meta-analisi pubblicate fino ad ora sulle rivi-
diversi studi, e nel desumere relazioni signifieatin ~ ste di accounting hanno avuto ad oggetto le ldtisra
gruppi di studi in cui vengono utilizzati campioni piu diverse (ad esempio, Ahmed e Courtis effettuano
troppo piccoli per potere affidabilmente estendiere una MA sulla letteratura avente ad oggetto le retaz
risultati raggiunti dal campione alla popolaziof®{ tra le caratteristiche dell’azienda ed i livelli disclo-
meroy e Thornton, 2008). sure; Grreia-Meca e Sanchéz-Ballesta sulla letteratura
Tra i principali rischi che corre lo studioso che avente ad oggetto la relazione tra l'indipendenga d
effettua una meta-analisi ricordiamo il rischio fi-  board e la concentrazione proprietaria con i livaill
calizzarsi solo sul risultato generale, il rischdd  disclosure volontaria; Pomeroy e Thornton sulltelet
combinare tipi di studi nella stessa analisi divpes  ratura avente ad oggetto la relazione tra
le caratteristiche (limite conosciuto come misahiar I'indipendenza del comitato di controllo interndae
apples and oranggse/o per la qualitd dello studio qualita del report finanziario). Poche MA tuttagia-
(limite conosciuto comegarbage in, garbage oyt no state pubblicate da riviste di fascia elevatatT
quello di prendere in considerazione solo studi chenan e Wood, 1991; Kinney e Martin, 1994; Heaty
presentano evidenze positive e quindi di averei-un ral., 2006; Pomeroy e Thornton, 2008; Derfuss, 2009;
sultato distorto a causa della tendenza degli edito Garcia-Meca e Sanchéz-Ballesta, 2010), ad indicazio-
rigettare studi che presentano risultati non sigaif- ne che lo strumento ancora stenta ad avere unoricon
vi (limite conosciuto comdile drawer o publication  scimento di validita scientifica a livello univelsa
bias), il rischio di utilizzare lo strumento impropria- Sicuramente la meta-analisi € una tecnica nuova,
mente, il rischio infine di inficiare la validitaetlo il cui utilizzo nel campo delle discipline aziendalid
studio per via delle scelte soggettive che é chiaraa suscitare alcune perplessita, legate alle critisitpra
fare (Bailar, 1997; Hunt, 1997; Sharpe, 1997; Field esposte; si tratta tuttavia di uno strumento chiéz-u
2003; Boreinsteiret al, 2009). Si tratta di limiti che zato con le dovute cautele, anche in funzione com-
tuttavia prevedono dei correttivi, quali, nell’ongi, la  plementare alla tradizionale analisi qualitativasp
necessita di non limitarsi a riportare il dato iditssi,  siede il grande pregio di sintetizzare, renderdroon
ma approfondire I'analisi per avere un quadro pittabili i risultati empirici di studi differenti envestiga-
completo e realistico del fenomeno in oggetto,da-p re le cause di variabilita tra i risultati dei sitigstudi
sibilita di codificare le differenze esistenti trdiversi  individuali (Hunter e Schmidt, 1996).
studi empirici in variabili di moderazione di cuus La meta-analisi sugli studi che analizzano la rela-
diare empiricamente gli effetti, la possibilitaidseri-  zione Cl-performance aziendale si & articolataenell
re nella rassegna degli articoli da sottoporre égame seguenti fasi (Rosenthal, 1995):
analisi anche contributi non pubblicatidrking pa- a) La raccolta degli studi;
per) che prendano in considerazione anche studi che b) L'individuazione dei criteri di inclusione ed
presentino risultati negativi nonché la possibilia esclusione degli studi;

impiegare degli estimatori che tengano conto d tal c) La codifica e la descrizione delle principali
problematica, la possibilita, da parte dello stadio variabili di ogni studio

che ha condotto la meta-analisi, di esplicitareoe-c d) La determinazione della dimensione
dividere con la comunita scientifica le proprielsze dell’effetto (effect sizgdi ogni studio;

soggettive di inclusione dei contributi nella meta- e) La scelta tra il modello ad effetti fissi e ad ef-
analisi (Hunter e Schmidt, 1990). Il ricercatorim@-  fetti casuali;

tre chiamato a compiere scelte soggettive in meiito f) L'esecuzione del test di eterogeneita;

diversi metodi di MA da utilizzare, per cui conosee
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g) La determinazione della dimensione mediaesaminati per verificare la loro idoneita ad essese-

dell'effetto; riti nel campione da sottoporre a meta-analisi; €om
h) La determinazione dell'indice di eterogenei- conseguenza dell'applicazione dei criteri di selpei
ta; sopra esposti, il campione finale include n. 2lotav
i) L’analisi degli studi in relazione alle variabi- (131 relazioni), di cui 11 pubblicati su riviste¢ema-
li di moderazione selezionate; zionali con referaggio, riportati in bibliografisot
j) La meta regressione dei fattori di modera-I'asterisco. Il numero di contributi & stato corsiato
zione suglieffect size&eomplessivi. sufficiente ampio per portare avanti una meta-anali
sia per la relativa novita di tale tipo di studihecha
4.1 —La raccolta degli studi fortemente risentito delle difficolta degli studios

nell’individuare un indice di misurazione del cabét

Una volta definita chiaramente la relazione oggettdntellettuale che fosse al tempo stesso efficadta ne
d’analisi, & stata avviata una ricerca su vastgmr ~ Misurazione de_I capitale mtgllettuale, afﬂdabc_iem/—
rintracciare un insieme il pit ampio possibile di-a Parabile, di facile comprensione e calcolo, siecper
coli aventi ad oggetto lo studio empirico dellaarel € Un numero considerato accettabile per impostare
zione capitale intellettuale-performance aziendate. UNO Studio di meta-analisi (Field, 2003; Ahmed e
selezione degli studi & stata effettuata attraversp ~ Courtis, 1999).
ricerca sulle pit importanti riviste nazionali eder-
nazionali in tema di studi di business e su riviste 4.3 —La codifica e la descrizione delle prin-
spressamente dedicate kalowledge managemeantl cipali variabili di ogni studio
al capitale intellettuale.

La ricerca e stata effettuata sia manualmente S|@| Ogni studio preso in considerazione per la meta-

online, tramite pit motori di ricerca quali EBSCO analisj sono state codificate le seguenti variailto-
(Business Source Premier), Emeroteca Virtuale, ISte ed anno di pubblicazione, ipotesi da dimostrare,
web of Knowledge, Jstor, sciencedirect.com databasgisure del capitale intellettuale, misure dellafger
etc. Per i paper presentati a convegni internationa mance aziendale, campione e paese di riferimento,
le tesi di dissertazione e per tutta quella letteea  metodo quantitativo utilizzato, la presenza di évan

“grigia” per la quale non era disponibile il contén, | variabili di controllo, i risultati, il tipo dipubblica-
e stato richiesto agli autori l'invio di una copi@l  zjone (allegato 1 in appendice).
lavoro al fine di mitigare il problema delle disstni Gli studi selezionati presentano risultati differen

da pubblicazionepublication biay, particolarmente i e nel segno e nellintensita della relaziondivi
acuto nelle scienze contabili (Pomeroy e Thorntonduata. Tali risultati nel complesso mostrano riilt
2008; Lindsay, 1994). Con tale intento, sono tati positivi, con leggere differenze nella correlazidre
saminati gli indici dei CD ROM relativi a convegni misure di capitale intellettuale e misure di parfan-
aventi ad oggetto la tematica del capitale intelle e, con risultati a volte anche contraddittori: i®ul
e sono stati inclusivorking paperda SSRN eonfe-  (2000) individua una correlazione positiva tra
rence proceedingda IEEE explore, individuati attra- \A|C™ ed MVA, cosi come Cheat al. (2005), Nai-
verso l'inserimento delle parole chiave della razer bullah, (2005); Vali (2007) non trova evidenze dau
correlazione tra VAIC™ e MVA e cosi pure Kamath
4.2 —L’individuazione dei criteri di inclu- (2008) e Cazavan-Jeny, 2003; Firer e Stainback indi
sione ed esclusione degli studi viduano una relazione non significativa tra VAIC™ e
MVA,; Vali (2007) individua una relazione positiva

Sono stati inseriti articoli avorking paperche met-  ra VAIC™ e performance finanziaria, come Kujian-
tessero in relazione la performance d'impresa qual&VU € Lonnqvist (2007), Sangchaen (2008); Firer e
variabile dipendente con il Cl considerato nella su Stainback (2003), Naibullah, (2005), Zhaeg al,
globalita quale variabile indipendente. (2006), Juma e Payne (2004); Richietial. (2008);
Non sono stati inseriti nella meta-analisi: a) gli Kujiansivu e Lonnqvist (2007) trovano elevate cerre
studi che non presentavano concretamente alcuna rzioni del VAIC™, del CIV e della ICE con la pro-
lazione o che non riportavano sufficienti informazi ~ duttivita, Sangchaen (2008) e Naijbullah (2005)-evi
quantitative che consentissero di calcolare, acone ~d€nziano una correlazione positiva tra VAIC™ e pro-
formule indirette, il coefficiente di correlaziontgy gli ~ duttivita, mentre Firer e Stainback (2003) evidenai

studi che prendevano in considerazione la corrlazi Una correlazione negativa tra VAIC™ e produttivita.
ne tra una sola componente del capitale intelligtua Diverse sono ovviamente le dimensioni dell’effeito;

(es. marchiojnformation technologyspese in ricerca Prossimo step della meta-analisi consiste nel wter
e sviluppo, investimenti in capitale umano) e la-pe Nare le diverse magnitudini della relazione daisned

formance aziendale. | 110 articoli individuati mell €SPrimendole nella stessa metrica, per poi detemain
fase di raccolta sono stati codificati e attentamen | effect sizenedio del campione.
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4.4 —La determinazione della dimensione 4.6 —L’esecuzione del test di eterogeneita

dell’effetto (effect size) di ogni studio

Per eseguire il test di eterogeneita, onde verdida
Un effect size la misura della grandezza di un effettoPresenza di eterogeneita tra gli studi ipotizzattosll
osservato. Diverse sono le metriche utilizzabilo{R Profilo teorico e stato impiegato il diagnosticatsiti-
senthal, 1984), tuttavia per la meta-analisi inatgy €O Q, il cui calcolo prevede :
@ stato utilizzato il coefficiente di correlaziodePe- 1) la trasformazione dei singadffectsize negli

arsonr, che misura la forza della correlazione tra dueZ: scoredi Fisher, al fine di standardizzare ossia
variabili continue, ipotizzando una relazione lirea renderne normale la distribuzione nel campione, con

tra le due variabili. Quasi tutti gli studi utiliati ri- & seguente formula:

portavano un coefficiente di correlazione, persgli- 1 1+t
di che utilizzavano misure statistiche differenli Z, = In( i]
misure sono state riportate al coefficientattraverso L2 1-r

formule di conversione. 2) l'utilizzo degli Z score di cui al punto 1) per

. . ... calcolare una media in cui oggififect size pesato per
4.5 —La scelta tra il modello ad effetti fissi l'inverso della varianza all’ﬁcﬂrno dellop studwg(
e ad effetti casuali rappresentata dall'inverso della numerosita cangion

ria (n}) meno tre (Hedges ed Olkin, 1985, p. 271). Ta-

Oggetto di ogni meta-analisi, 0 meglio della primale formula rappresenta il calcolo delifect sizenedio
fase di ogni meta-analisi, & quello di determinlare (in termini di Z) se viene utilizzato un modello aft
dimensione media dell’effetto di una relazione &iud fetti fissi (in cui si ipotizza cioé I'assenza diaiete-
ta, nel nostro caso l'indice medio di correlazidree  rogeneita tra gli studi)
Cl e performance aziendale.

Due le tipologie di metodi utilizzabili per stimare = _ Zik:lwi z Zik:l(ni -3)Z,
tale dato: acbffetto fissee adeffetto variabile Mentre Z = K - K _3
il metodo ad effetti fissi assume I'effetto medigua- iz Wi Zi:l(ni )

le per la popolazione, il metodo ad effetti cassth
ma la media della distribuzione degli effetti trik g
studi. 5
Questo restituisce una stima meno accurata (inséguente formula
tervalli di confidenza piu ampi) ma piu attendibile K = \2
(Higgins e Thompson, 2002). Q= Z:jl(V\{)(Zri =-Zr)
La scelta & caduta sull'utilizzo di un metodo ad
effetto variabile, sia perché appare realisticosuge . . , .
che dati tratti dal mondo reale abbiano effetti ¢ae 4j7_ La determinazione dell'effect size me-
riano da uno studio all'altro (Field, 2003a), sexghé dio
scegliere un metodo ad effetti casuali consenggedi
neralizzare le conclusioni aldila degli studi irgilu Verificata la presenza di eterogeneita tra gli isipio-
nella meta-analisi (Hedges e Vevea, 1998). tizzata sotto il profilo teorico, I'applicazione ldme-
Esistono inoltre crescenti evidenze del fatto chgodo ad effetti casuali di Hedges e Vevea (1998)Ipe
gli effect sizesiano eterogenei tra gli studi nella stra-calcolo delleffect sizemedio del campione ha richie-
gande maggioranza dei casi (NRC, 1992) per cui, ato_l’utlllzzo degli Z score p_regeden_temente d_eterml-
meno che non esistano evidenze del contrario appar@ti per calcolare una media in cui ogfiiect sizee
accettabile sotto il profilo teorico assumereaffiect  stato pesato per l'inverso di una varianga)( che
sizeeterogenei (Field, 1999). Due i principali modelli nella metodologia random incorpora sia la varianza
ad effetti casuali: Hunter e Schmidt (1990) ed Hedg
et_al.(Hedges ed Olkin, 1985, Hedges e ngea, 1998§Q € un test statistico che, in ipotesi di omogeéned
(Field, 1999). La scelta nel nostro caso é caduta s li : P ;
. i studi, segue una distribuzione chi-quadro, keh
metodo di Hedges e Vevea (1998), che consente §' swal. X L . .
. . radi di liberta, dove k & il numero degli studu&3to
calcolare il metodo casuale come step successivo qdadl .
A ; Significa che il valore della Q calcolata deve esse
metodo ad effetti fissi, permettendo di calcolaae |

presenza di eterogeneita tra gli studi, e poicteé ta Messo a co_nfronto_ con il vz_;\I_o\re critiC(_) (_Jlellg Qroa
metodo ha un controllo migliore sugli érrori diipa lato ad un livello di prol_)a_\bnlta} predefinito (iregere
(rigettare l'ipotesi nulla quando la nulla & verigpet- (\1_0’05) € a k-1 gradi di liberta. Se il valore céito

t0 al metodo di Hunter e Schmidt in caso di bassS inferiore al valore critico, I'ipotesi di omogetietra

o . ; -~ gli studi & accettata, nel caso contrario (nos&soy,
numerosita degli studi come nel nostro caso (F'eldr’i otesi di omogeneita (ipotesi zero, HO) tra gfiudi
2003a; Prati, 2007). éFr’igettata 9 P '

3) l'utilizzo dell’effect sizemedio in termini di Z
per calcolard’eterogeneita tra gli studiattraverso la
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all'interno dello studio\() che la varianza tra gli studi 4,9 —|'analisi degli studi in relazione alle

(). _In\altrl termini, alla varianza all interno dell variabili di moderazione selezionate
studio é stata aggiunta la varianza tra gli studi.

*

zk w7 In questa fase, gli studi sono stati analizzatrala-
.= %" zione ai fattori di moderazione individuati teorica
Z LW mente nel paragrafo 2.
. 1 1 Sotto il profilo degli indicatori utilizzati per mi
dovew'; = —+ — ovvero surare la variabile dipendente (CI) e la variahbili-
vi T pendente (performance aziendale), gli articolateii
-1 ti nella meta-analisi mostrano una elevata etereigen
ta. La tabella 1 illustra le diverse misure di diliz+
zate negli articoli inclusi nella MA.
In questa fase, gli studi sono stati analizzatein
Per stimare la varianza tra gli studi, Hedges @azione ai fattori di moderazione individuati tesari

0w :[i+ r?
W

Vevea (1998) utilizzano Q, k e una costante c: mente nel paragrafo 2. Sotto il profilo degli iratiori
Q- (k-1) utilizzati per misurare la variabile dipendente)(€lla
==~ dove variabile indipendente (performance aziendale), gli
C articolati inseriti nella meta-analisi mostrano eie-
K ) vata eterogeneita.
iZl (w;) La tabella 1 illustra le diverse misure di CI wili

k
c= z (W) - Sx zate negli articoli inclusi nella MA.Dal momentoech
Z i:]_(Wi) su ventuno lavori inseriti nella meta-analisi, sedii-
surano il capitale intellettuale tramite il VAIC™a

. Par(;g |pt:agra.nte gelllla determ|n_<':1;|one ef'ﬁd . variabile di moderazione “capitale intellettualesta-
sizemedio e la stima della sua precisione, che awieg, qgificata in due macrocategorie, articoli cliizu

nﬁ usando gl|;nterv?ll.| di confidenza calcolatibase quale metodo di misura del CI il VAIC™, ed
alla seguente formula: articoli che utilizzano metodi di misurazione disier

95 %Cl e =Z: +196SE(Z ") dal VAIC™.
95%Cl . =2 —196SE(Z.") In merito alle m|sure'd| p'erfprmar)ce az!enQaIe,
va evidenziato come quasi tutti gli studi esaminati
dove SE(Z *) _ 1 prendano in considerazione un costrutto monodimen-
' W sionale di performance ma utilizzino simultanearaent
=1

indicatori di produttivita, di profittabilita e dnercato,

In sede di commento, i valori dedffect sizane-  COMe evidenzia la tabella 2.

dio e degli intervalli di confidenza devono essgoé La variabile di moderazione “misurazione della
riconvertiti in termini di coefficiente di correlmne ~ Performance aziendale” € stata quindi codificata in
(n), utilizzando la seguente formula inversa: quattro categorie: indicatori di profittabilita dicatori
di produttivita, indicatori di mercato, indicatati so-
e®z) 1 stenibilita.

La tabella 3 presenta un’analisi dei contributi in-
seriti nella meta-analisi in relazione alla variabi
“contesto economico”, dalla quale emerge che la pre
4.8 —La determinazione dell'indice di ete- ponderanza degli studi analizza la relazione perfor
rogeneita mance del capitale intellettuale-performance azénd

nelle economie emergenti, soprattutto asia?i.che
L'eterogeneita € stata testata anche con il calcolo
dell'indicatore f (I=(Q-df)/Q), che consente di supe-
rare i limiti di Q, tra cui la dipendenza dal numer ¢ . ] ]
degli studi e la sua scarsa affidabilita come naistir ~ Kaplan e Norton (2004) evidenziano come il forte
eterogeneita, in quanto l'indice & elevato quantio g investimento in capltale' umano eql mformatl\{o nel
studi sono pochi, ma tende ad essere poco sigiifica Periodo 1970-1988 abbia consentito a paesi come
vo quando gli studi sono molti (Huedo-Medieal,  T@wan e Singapore di superare di molto il PIL pro-
2006). Tra i pregi dellindicatoré, la possibilita di ~ capite di paesi come Arabia Saudita e Venezuets, pa

quantificare I'ampiezza dell’eterogeneita esistarge Si CON elevate risorse naturali che hanno perateéfe

inoltre le aziende quotate sono obbligate dal Guower
a divulgare le informazioni sul capitale intellette
(Yu et al, 2009).

e(zzi) +1
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Tab. 1 -Misure del CI utilizzate negli articoli inseritiefla meta-analisi

Indicatore di misurazione del capitale intellettuaé

Articoli inseriti nella meta-analisi

Value Added Intellectual Coeficient (VAIC™)

VAIC™ (Coefficiente intellettuale sul VA) = ICE + CEE
dove ICE (efficienza nell'utilizzo del Cl ) = HCESCE

e CEE (efficienza nell'utilizzo del capitale impa¢g) = VA/CE
HCE (efficienza nell'utilizzo del capitale umano)A/HC
SCE (efficienza nell'utilizzo del capitale struttle) = SC/VA
VA (Valore Aggiunto); HC (capitale umano) = spesespnale;
SC (capitale strutturale) = VA — HC; CE (capitalapiegato).

Kujansivu e Lonnqgvist, 2007; Vali, 2007; Puli
2000; Saengchan, 2008; Zhaegal, 2006; Firer e
Stainback, 2003; Najibullah, 2005; Appuhami, 20
Jin and Wu, 2008; Jin, 2008a; Jin 2008b; Eaml,
2008; Shiu, 2006; Chert al, 2005; Chan, 2009
Kamath, 2008

s

Intellectual Capital Efficiency (ICE)

Kujansivu e Lonngvist, 2007; Richiest al, 2008

Market-to-book value (MBV)
Differenza tra valore di mercato e valore contabile

Iswati e Anshori, 2008

Market Value Added (MVA)
Rapporto tra valore di mercato e valore contabile

Juma e Payne, 2004

Economic Value Added(EVA™)

NOPAT- (WACC * invested capital).

NOPAT = Net Operating Profit After Operating Tax®ACC= Weighted Av-
erage Cost of Capital)

Juma e Payne, 2004

Tobin's Q
Rapporto tra valore di mercato dell’azienda edadkto di sostituzione delle sue
attivita

Villalonga, 2004

Calculated Intangible Value (CIV)
Il metodo stima i ritorni legati al capitale inteltuale in base all’eccesso di ri-
torno sugli asset fisici calcolato in base al ROA

Kujansivu e Lonngyvist, 2007; Richiest al, 2008

Intangible intensity (11)
Intangible expenditures/sales

Cazavan-Jeny, 2003

Capitalized intangibles (CI)

Intangible assets/total assets

Cazavan-Jeny, 2003

Tab. 2 —-Misure di performance aziendale utilizzate nedlicali inseriti nella meta-analisi

Misure di performance Indicatori di performance

Articoli inseriti nella meta-analisi

Profittabilita ROE = Utile netto/patrimonio netto

Richieri et al, 2008; Najibullah, 2005; Chen, Chg
e Hwang, 2005; Chan, 2009

ROI = reddito operativo/capitale investito

Juma e Payne, 2004; Kujansivu e Lonnqviust, 20

07

ROA = EBIT/totale attivita

Richieri et al, 2008; Juma e Payne, 2004; Sang
en, 2008, Zhangt al, 2006; Firer e Stainback, 20
Najibullah, 2005; Firer e Stainback, 2003; S
2006; Chen, Cheng e Hwang, 2005; Chan, Z
Kamath, 2008

cha-

ROS = rapporto tra reddito operativo e vendite

Richieriet al, 2008

ro contante per operare

Cash on hand rate numero di mesi che I'azienda ha deviak, 2007

Growth in revenues = vendite anno n/vendite anno n
1)* 100%

lpjibullah, 2005; Chen, Cheng e Hwang, 2005

Mercato

Investors’ capital gain on sharegguadagni sulle azioni)

Appuhami, 2007

Earnings per share(EPS): profit to sharehodds/weighte
average n. of shares

Tanet al, 2007

Annual Stock return (ASR)= ((share price n+1 shar
price n) + dividend)/share price n

Tanet al, 2007

MVA (0MB)

Pulic, 2000; Vali, 2007; Firer e Stainback, 2(
Shiu, 2006; Chen, Cheng e Hwang, 2005; C
2009; Kamath, 2008; Cazavan-Jeny, 2003

Sostenibilita

Persistenza dei profitti aziendali(ROA — ROA di settore

Willalonga, 2004

Abilita di crescita sostenibile aziendalebasata sul modsg
lo di Van Horne (1988)

2lin e Wu, 2008

Abilita di sviluppo aziendale (insieme di indici cetruiti
dall’autore)

Jin, 2008a; Jin, 2008b

Produttivita

Cost to asse{costi operative/totale attivita)

Sangchaen, 2008

Value added/number of employees

Kujansivu e Lonngviust, 2007

Asset Turnover ratio (ATO)

Firer e Stainback, 2003; Shiu, 2006; Chan, 2
Kamath, 2008

Employee productivity (RO/numero impiegati)

Najibullah, 2005; Chen, Cheng e Hwang, 2005
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Tale risultato si giustifica con ogni probabilita esista un controllo in termini di qualita del cobtrto
considerando che tali paesi hanno sperimentatd negdotto il profilo dell’analisi della letteratura, lthestrut-
ultimi anni un ambiente dinamico e competitivo; tura logica seguita nell'articolo, del rigore segui
I'economia di questi paesi € la maggior parte lzasatnell’applicazione della metodologia, che i datiorifa-
sull'innovazione, il mercato registra una maggioreti godano di una maggiore affidabilita e che vergan
presenza di industrie ad elevato contenuto tecnologutilizzati metodi econometrici piu sofisticati piessta-
co e i ricercatori possono accedere a databasmen-| re la relazione.
per effettuate studi empirici.

In relazione alla variabile “contesto economico”,
gli artl(.:o" sono statl dI.Stmtl in due Categormm.()“ Studi relativi ad aziende ap- | Studi relativi ad aziende se-
che misurano la relazione Cl-performance azienda partenenti a settore tecnolo- | lezionate casualmente o ap-

in contesti economici sviluppati, articoli che misno gici o finanziari partenenti ad altri settori
7 T R - T - -

; ; ; i :Kujansivu and  Lonngvist] Kujansivu and Lonngyvist,
la lite?,ssa relazione in contesti economici emergent|2007; Vali, 2007: Sangchaeh,2007: Pulic, 2000; Zhangt
(tab. 3). 2008; Firer and Stainback, al., 2006; Jin and Wu, 2008;

. r e 2003; Naibullah, 2005; Apput Chenet al, 2005; Chan, 2009;
Tab. 3 studi classificati in hami, 2007; Jin, 2008a; Jih Kamath, 2008: Richierét al,

Tab. 4 - Studi classificati in relazione al settore

relazione al contesto economico 2008b; Shiu, 2006; Juma ar)d2008; Cazavan-Jeny, 2003,
Payne, 2004; Iswati and Asho-Villalonga, 2004; Tanet al,
Studi svolti in economie Studi svolti in economie i, 2008 2007
consolidate emergenti . . T .
Kujiansivu and Lonnqvist, 2007, Sangchaen, 2008; Zhary . In presenzg di soli art'cc_)l" S.' Sare_bpe potut.a.utl
vali, 2007; Pulic, 2000; Caza- al., 2006; Firer and Stain- lizzare come misura la fascia di qualita delle stei

van-Jeny, 2003; Villalongaj back, 2003; Najibullah, nelle quali era apparso l'articolo tuttavia, poiché

2004; Juma and Payne, 2004 | 2005; Appuhami, 2007; Jin  campjone & costituito sia da articoli che da wagkin
2008a; Jin 2008 b; Jin and h t liminati dal .
Wu. 5008, Shiu. 2008 Paper, che non potevano essere eliminati dal campio

Chen et al, 2005; Chan ne, data la sua esiguita, la pubblicazione o0 meno s

2009; Kamath, 2008; Iswati  una rivista con referaggio & stata selezionataequal
and Ashori, 2008; Richieri . . i
et al, 2008; Taret al, 2007 proxy della qualita della pubblicazione

In merito alla variabile “tipo di pubblicazione”,

Anche la specifica del settore mostra una pregli studi sono stati pertanto classificati in dutego-
ponderanza di indagini su aziende operanti nebieett rie, a seconda che fossero stati pubblicati cortieoar
dei servizi finanziari e tecnologici, con ogni padiy
litd perché tali tipi di aziende giocano un ruotm<
damentale nelle economie in via di sviluppo (Appu-g
hami, 2007); molte anche le analisi sul settorecha
rio, visto come uno dei settori a piu elevato conte
di conoscenza (Sangchaen, 2008).

In relazione alla variabile “settore”, gli studi-so
no stati classificati in due categorie, a seconda c
appartenessero ai servizi tecnologici e/o finamziar
oppure a settori industriali (tab. 4).

Gli studi sono stati infine esaminati per tenere

Altre possibili proxy della qualita della pubbli¢az
ne erano il periodo di riferimento e la tecnicarexzo
metria utilizzata, il primo perché si potrebbe fiedre
un cambiamento nella relazioni oggetto di analedi n
corso del tempo, a causa, ad esempio, della disponi
lita di banche dati migliori e di dimensioni maggio
e/o dell'introduzione di migliori tecniche economiet
che, in grado di tenere sotto controllo problemnai
conto della qualita degli stud. tura statistica, il secondo proprio perché, a ddtta

Dal momento che non si pud misurare diretta_molti studiosi, la tecnica econometrica utilizzgier
. ' Sip . stimare le relazioni oggetto di studio rappresema
mente la qualita dello studio, & stata utilizzatalg

roxv di tale variabile di moderazione la ubblicaz rilevante fonte di eterogeneita tra gli studi. @ntbi i
ﬁe y P criteri tuttavia sono stati considerati proxy nade-

guate della qualita per la MA in oggetto, il prirtib
periodo) poiché la MA, data la giovane eta deliarri
ca, abbraccia un periodo di tempo limitato (dal®00
al 2009), il secondo (la tecnica econometria) €& p
7 La definizione cui facciamo riferimento & quella ché sarebbe una proxy della qualita del contritasto
fornita dall’Association of Financial Markets in £u sclusivamente sotto il profilo statistico sia, spirt-
rope, secondo la quale sono considerati emergentd, perché i contributi inseriti nella MA, sia saftir-
quei paesi le cui economie sono ancora in faseidi s ma di articolo che di paper, sono prevalentemente
luppo, paesi cioé che non hanno ancora un mercatmondotti attraverso la tecnica dei minimi quadeti
azionario ed obbligazionario completamente svilup-non mediante I'utilizzo di tecniche econometricloe s
pato. fisticate.

Gli studi pubblicati hanno infatti superato un
processo di referaggio e si suppone che suglicdirtic
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li su riviste internazionali con referaggio o fosse indipendenti. La tabella 6 riporta i fattori, di nevd-
disponibili come paper o atti di convegno (tab. 5).

zione codificati in termini di variabidlummy .
Tab. 6 —Le variabili di moderazione identificate

Tab. 5 -Studi classificati in
relazione al tipo di pubblicazione Fattori di Descrizione delle dummy
eterogeneita costruite
Studi pubblicati come arti- Studi disponibili come Cy | Misure di Produttivita — profittabilita —
coli su riviste internazionali | paper o atti di convegno performance di mercato — sostenibilita
referate C; | Indici di VAIC™ — Non VAIC™

Villalonga, 2004; Juma andl Iswati and Ashori, 2008; Caza- misurazione del
Payne, 2004; Kamath, 2008;van-Jeny, 2003; Richiest al, Cl
Chan, 2009; Shiu, 2006; Chgn2008; Jin, 2008a; Jin 2008b; Jin C; | Contesto econo- | Economie consolidate —

et al, 2005; Firer and Staint

back, 2003; Zhanget al,

and Wu, 2008; Taet al, 2007;
Appuhami, 2007; Naijbullah,

mico

Economie emergenti

Cs

Settore aziendale

Servizi finanziari e tecnolo-

2006; Kujansivu and 2005; Vali, 2007; Sangchaen, gici — Altro
Lonngvist, 2007 2008, Pulic, 2000 Cs | Qualita della Articoli- Paper ed atti di
pubblicazione convegno

4.10 —La meta regressione dei fattori di

moderazione sugli effect size complessivi E’ stato utilizzato un modello di regressione pe-

sata (Weighted Least SquaresWLS) poiché recenti
ricerche hanno dimostrato che & la tecnica chea-forn

. N 1 N
ta, ossia le variazioni esistenti da uno studioigogp ~ SCe i risultati piu accurati Si e scelto di utilizzare un
ad un altro. modello di meta-regressione ad effetti casuali p&rc

Sulla base della letteratura esistente abbiam@ differenza di quella ad effetti fissi, riconosclee
ipotizzato che alcune variabili abbiano potuto aver €Siste una eterogeneita che il modello non riesce a
un impatto sulla relazione testata quindi, al finwa-  spiegare, che € l'ipotesi piu ragionevoléPer soddi-
lutare I'effetto delle variabili di moderazionestata  sfare il requisito di regressione ad effetti caisudl
portata avanti una analisi di regressione multatari peso per ognieffect sizee stato posto uguale
utilizzando un’equazione di regressione lineare-mul
tipla in cui i moderatori, codificati in termini diaria-
bili dummy sono stati utilizzati quali variabili indi-
pendenti e gleffect sizestandardizzati quale variabi- l'informazione contenuta nelle variabili qualitagivn

. 9
le d|p,endent_e (Corbetet al, 2001). . termini quantitativi, articolando cioé le variabiate-
L'equazione di regressione utilizzata € la seguenyoyrialj di interesse in termini di presenza/asseiea
le modalita. Occorre quindi rendere numerica la va-

— iabile assegnando due valori, 1 quando si veritica
Zr = B+ C, + BC, ++BC, +BC, +AC +€ . y

ondizione, 0 quando la condizione non ¢ verificata

H Dalla recente ricerca di Steel e Mueller (2008g c
ha messo a confronto i metodi della correlaziona-bi
riata, regressione lineare semplice (OLS), regoessi
lineare pesata (WLS) e analisi gerarchica per sotto
gruppi (HS) per indagare l'influenza delle varialbil
moderazione in condizioni di multicollinearita (di-
pendenza tra le variabili indipendenti) ed eteresieh
sticita (varianza degli errori non costante) € ¥enu
fuori che solo la WLS non ¢ affetta da problemi di
multicollinearitd ed eteroschedasticita, mentraltee

Scopo di questa fase & spiegare le fonti di etege

10 L . R -
In caso di variabile dipendente nominale & possibil
stimare  leffetto di interesse  esprimendo

te:

dove #; sono i coefficienti di Pearsom)(stan-
dardizzati per ogni osservazione f3,.. [3; eviden-
ziano il segno e l'intensita dell’effetto di modei@ne
ipotizzatoC, , .. C; 5 sono i cinque fattori di modera-
zione individuati sotto il profilo teorico per ogos-
servaziong, € ¢ l'errore nella varianza tra gli studi,
esprime cio€, per ogni osservazidra differenza tra
il valore osservato Y e quello predetto dal modéllo
regressione lineare. Sia il termine noto che l'erro tecniche sono piu deboli.

esprimono quella part? del valore_ della variabil_e _d 124 is not reasonable to assume that all of the het
pendente che non pud essere spiegata dalle Va”abgrogeneity is explained, and the possibility ofside

ual heterogeneity’ must be acknowledged in thesstat
tical analysis. Since a random effects analysis est
mates the mean of a distribution of effects across
studies, if residual heterogeneity exists, a ran@bm
fects analysis appropriately yields wider confidenc
intervals for the regression coefficients than aedi
effect analysis. The appropriate analysis is tloeeef
‘random effects’ rather than ‘fixed effect’ meta-
regression” (Steel e Mueller, 2002, p. 1562).

° Lo scopo della regressione lineare € quello diatim
re i valori dei parametri dell’equazione linearerco
spondenti alla retta che meglio di ogni altra appro
sima la covariazione osservata tra variabile ingipe
dente e dipendente.
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all'inverso della somma della varianza all'intehel-  tato indica una sufficiente tenuta al problema idegl
lo studio e della varianza tra gli studi. studi non pubblicati perché non significativi, inam-
L'analisi € stata condotta utilizzando il pro- to occorrono 674 studi per rendere non significativ
gramma SPSS v. 17, in particolare € stata utilizlaat I’ effect sizemedio individuato. | valori dei test stati-
macro per SPSS di Wilson e Lipsey, che corregge stici Q ed {, utilizzati per verificare la presenza di e-
parametri e i valori di probabilitda quando una &mal terogeneita tra gli studi calcolati, sono tali dastjfi-
di regressione viene applicata ad una meta-analisiare la presenza di variabili di moderazione dé#'ct
(Lipsey and Wilson, 2001). sizemedio.

5 — | risultati della meta-analisi Tab. 7 —Principali indicatori statistici della meta-
analisi ad effetti casuali

La meta-analisi & stata condotta su 131 effetthdi

sura della relazione tra capitale intellettualeeefqu- Numero di effetti 131
mance aziendale. Al fine di sintetizzare efiect size —*
; ; ) i ; I (Effect size medip 034
inclusi nell’analisi (Rosenthal, 1995; Field, 2008)
e ritenuto opportuno presentare un’analisi visigdad Standard Error 0,03
dfstrlbl,l|§|one dell'effetto con lo steam-and-leaf 95 Intervalli di confidenza 420282 0,39
display .
Nfs 674
Figura 1 -Grafico Steam-and-Leaf Q 57.885
Stem Leaf 2 99,7%
06 0
05 0 - . .
04 3 L'ultima fase della meta-analisi ha verificato
03 I'effetto dei fattori di moderazione sulla relazeol-
gf g 002356 performance aziendale tramite I'utilizzo di una aet
0012223355783 regressione, i cui risultati sono esposti nellalials.
0000000111233 4445¢677828929379
0100022233367 7728299 . . . .
02001 1444444588 Tab. 8 -Regressione lineare ad effetti casuali
03 1133366772838
042334677838 " -
05001146799 95% | +95% P
06 355556666788 B SE | CI Cl t-test | value
07013678879 Costante .01q .15¢ -.296 316 .0g93 .950
iz ey Pubblicaziond -.062| 111 | -280] .155| -564 574

I oo, | da della distribuzi [Misuredel CI| 122 084 -04p 293 1406 .140
Nel nostro grafico, la moda della distribuzione Sif-———————t——————g——,

attesta tra 0 e 0,1, e la maggior parte dei valarol- conomico
locano tra 0 e 0,6, come evidenziato dalla formade [Sctore 15d  12d -09b 41 12h0 215
distribuzione degleffect size.

La tabella 7 riassume i principali indicatori stati
stici della meta-analisi ad effetti casuali: Sostenibilita

Per calcolare Effect sizenedio, € stato seguito il |Produttivita | .178[ .123 -06b .424 1412 138
modello ad effetti casuali di Hedges e Vevea (1998)
La misura delleffect sizenedio individuato evidenzia o ) o
I'esistenza di una moderata correlazione tra ieCh La tabella presenta i risultati dell’analisi in-ter
performance aziendale. Gli intervalli di confiderda Mini di coefficienti di regressione del modellorae
dicono che vi & una probabilita del 95% cheStandard, mtervalhl di con.fld(_apzaz t-test (anaji® p
lintervallo trovato includa la vera caratteristidalla ~ values Il modello risulta significativo (F = 2,135, p =
popolazione. La statistica N fail safe (Nfs), cédta 0’245) e in grado di spiegare il 10% della varigbil
in base alla formula di Rosenthal (1979) riporiata (R” = 0,108). Il valore di maggiore interesse € quello

Field (2009) indica il numero di studi necessarw p dei coefficienti di regr§§sione, in grado di eviiene
rendere non significativa tutta la serie; il valoisul- ~ 'esistenza e lintensita dell'effetto di moderazé

della variabile esaminata sulla relazione tra edit
intellettuale e performance aziendale.
L'analisi dei moderatori evidenzia che l'unico
* di Nicola Patitucci fattore che modera la relazione capitale inteltu
13 performance aziendale € il contesto economicdei ri
Gli effect sizesono stati approssimati alla secondarimento (p<0,05). Il coefficiente ha segno positiad
cifra decimale.

Profittabilita | .020| .1166 -.209| .248 .170 .865)
-.20Q .220 | -.631] .231 -.914 .36
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evidenza che operare in contesti economicamente asediata da determinati fattori, tra i quali uno gei
vanzati (Europa ed America) piuttosto che in econoaccreditati € il capitale umano (Bontis, 1998)rdfa-
mie emergenti tende a rafforzare il legame tratelpi  zione a tali due ultimi limiti, & stata effettuataa me-
intellettuale e performance. Sotto il profilo teri ta regressione esclusivamente sugli articoli chersi
tale effetto si giustifica in quanto contesti piatori  tavano sia la relazione tra il VAIC™ calcolato com-
registrano una maggiore consapevolezza da parte dplessivamente, che le relazione tra le tre componen
gli investitori dellimportanza del capitale intettua- del VAIC™ e la performance aziendale (Kamath,
le e questo si riflette positivamente sulla valigag  2008; Jin, 2008a; Jin, 2008b; Jin e Wu , 2008; ghan
di mercato (Chan, 2009). et al, 2006; Saengchan, 2008; Najbullah, 2005; Shiu,
2006; Chan, 2009; Chest al, 2005), al fine di evi-
6 — Considerazioni conclusive ed implica- denziare I'eventuale funzione di moderazione dede
zioni per le ricerche future componenti del capitale mtellettualg sulla rela_az_ao
capitale intellettuale-performance aziendale. ultégi
della regressione mostrano che solo la componente
del capitale umano & una variabile di moderazione
sulla relazione (p<0,05). Tale risultato € in lingm
la dottrina prevalente, che, a fronte di evidenzopie
riche, sostiene il ruolo moderatore del capitaleanm
(Bontis, 1998, 2000; Vali, 2007).

In ogni caso, di maggiore interesse € I'analisi dei
fattori di moderazione (Pomeroy e Thornton, 2008),
dalla quale emerge che solo la variabile “contesto
conomico di riferimento” risulta una variabile diom
derazione (Christmaet al, 1999). Tali risultati vanno
ovviamente letti alla luce delle limitazioni cheratte-
rizzano in generale le analisi statistiche e anah®-
stra, quali ad esempio la disponibilita, la numiéos
Taffidabilita dei dati raccolti (Vali, 2007).

L'articolo in oggetto costituisce uno studio pilota
sull'applicazione di uno strumento, la meta-analisi
nuovo in senso relativo per le scienze economico-

L'articolo si é focalizzato su una meta-analisiglsi
statistica delle analisi statistiche esistentiJasuéla-
zione tra capitale intellettuale e misure di perfan-
ce aziendali. Le ragioni di una meta-analisi se tal
relazione risiedono, oltre che sull’'opportunitaedi-
denziare un risultato generale di sintesi delleedig
ricerche quantitative, anche e soprattutto sullzegse
sita di indagare i risultati contraddittori vendiiori
dalle ricerche. Leffect sizanedio mostra un risultato
positivo ma moderato, il che non meraviglia, ddte c
e una stima di effetti diversi provenienti da dsier
studi, caratterizzati in linea generale da risultab-
deratamente positivi di correlazione tra perforneanc
del capitale intellettuale e performance aziendal
(Kuijansivu e Lonnqvist, 2007; Chan, 2009).

Tra le possibili motivazioni di tale moderato ef-
fetto positivo possiamo ipotizzare la numerositd de

campione, non elevata, dovuto alla giovane etadell__. Lo . :
aziendali ed in senso assoluto per gli studi spitake

ricerca; la considerazione che alcuni studi ignorian . X X
s g . .intellettuale. Tale contributo pertanto, nonostarite
necessita di indagare sulla relazione nel tempo in

: : : ) §enta dei limiti di tutte le opere prime, ha il m@di
quanto prendono in considerazione un solo anno; i N o .
fatto che si ipotizza una relazione lineare, ladgdov aver mostrato che & possibile trarre conclusiosir

una relazione non lineare potrebbe approssimare mé@s' anche da SftUd' numMerosi e dai risultati “rhistia
: . S - Soprattutto ha il merito di avere presentato detie-
glio la relazione tra le due variabili oggetto tidio

(ipotizzata ad es. da Huang e Liu, 2005, tra clpita siderazioni che possono costituire spunti ed approf
) . ' ! ' .. dimenti per future ricerche di natura teorica egpiem
innovazione e performance aziendale e da Kujiansiv .
e Lonnqvist, 2007); la considerazione che noresidi
conto del fattore tempo e cioé del fatto che ilitzd@
intellettuale potrebbe essere un indicatore diquerf References

mance finanziaria futura (Chest al., 2005); la gran-

de differenza esistente tra le diverse misure i pe Gli articoli indicati con il simbolo * sono statnseriti
formance; la circostanza che molti articoli utihro ~ Nella meta-analisi

un unico indice di capitale intellettuale, laddgqwe-

trebbe essere utile impiegare misure diverse di peicedo FJ, Barroso C. and Galan J.L (2006), The re-
formance del capitale intellettuale (Rhiad-Belkahou Source-based theory: dissemination and main trends,
2003); i limiti dello strumento VAIC™, eccessiva- Strategic Management Jourin&/ol. 27 [621-636].

mente focalizzato sulla componente umana (Géten Appuhami B.A.R. (2007), The impact of Intellectual
al., 2005); il maggiore potere esplicativo del modelloCapital on investors’ capital gain on shares: an em
che mette in relazione le tre componenti del VAIC™ pirical investigation in Thai banking, finance aing

con la performance aziendale rispetto al model® chsurance sectorjournal of Internet Bank and Com-
mette in relazione il VAIC™ complessivo con la per- merce,Vol. 12, No. 1 [1-14].*

formance aziendale; la considerazione che potrebb@ailar J. C. (1997), The promise and problems of me
esistere una relazione non di tipo diretto ma gttt ta-analysisNew Engl J MedVol. 337 [559-561].

tra le due variabili (Kujiansivu e Lonnqvist, 2007)



Veltri S. / Economia Aziendale Online 1 (2011) 925-

89

Barney J.B. (1991), Firm resources sustained corrDamanpour F. (1991), Organizational innovation: a

petitive advantagelournal of Manag\Vol. 17, No. 1,
[ 99-120].
Bijmolt T.H.A. and Pieters R.G.M. (2001), Meta-

meta-analysis of effects of determinants and moedera
tors,Academy of Management Journgbl. 34, No. 3
[555-590].

analysis in marketing when studies contain multipleDatta Deepak K., Pinches G. E. and Narayanan V. K.

measurementdylarketing Letters Vol. 12, No. 2 |
157-169].
Bontis N. (1998), The Intellectual Capital: an ex-

(1992), Factors influencing wealth creation from
mergers and acquisitions: A meta-analys&trategic
Management Journa¥/ol. 13 [67-84].

ploratory study that develops measures and modelferfuss K. (2009), The Relationship of Budgetary

Management Decision¥ol. 36, No. 2 [63-76].
Boreinstein M., Hedges L.V. and Higgins J.P.T.,
Rothstein H. R. (2009),Introduction to meta-
analysis Wiley, UK.

Partecipation and Reliance on Accounting Perform-
ance Measures with Individual — Level Consequent
Variables: A Meta-AnalysisEuropean Accounting
Review Vol. 18, No.2 [203-239].

Borkowski, S. (1996), An analysis (meta- and other-Dole D. and Schroeder R. (2001), The impact of-vari

wise) of multinational transfer pricing researdihe
International Journal of accountingvol. 31, No. 1
[39-53].

Brierley, J. (1999), Accountant’s job satisfacticm:
meta-analysisThe British Accounting Reviewol.
31, No. 1 [63-84].

Bruner R.F., Conroy R.M., Estrada J., Kritzman M.
and Li W. (2002), Introduction to ‘Valuation in
Emerging Markets’Emerging Markets Review/ol.

3 [310-324].

ous factors on the personality, job satisfactiomd an
turnover intentions of professional accountamis-
nagerial Auditing JournalVol. 16, No. 4 [234-245].
Donna G. (1999)a creazione di valore nella gestio-
ne d’'impresaCarocci, Roma.

Drucker P. (1993)Post capitalist societyBlackwell,
Oxford

Edvinsson L. and Malone M.S. (1997ptellectual
capital — realising your company’s true value hydfi
ing its hidden brainpoweHarper Business Publisher,

Burgess S. and Steenkamp J-B.E.M. (2006), MarketNew York.
ing renaissance: How research in emerging marketSabbrini G. and Ricciardi A. (a cura di) (200iftan-

advances marketing science and practicéerna-
tional Journal of Research in Marketingol. 23, No.
4 [337-356].

gible AssetsFrancoAngeli, Milano.
Field (1999), A Bluffer's guide to meta-analysis,
Newsletter of the Math, Stat and Comp Section @f th

Cazavan-Jeny A. (2003), Value-relevance of exBritish Psychological Societyol. 7, No. 1 [16-25].
pensed and capitalized intangibles- Empirical evi-Field (2003), The problems in using fixed-effects

dence from FranceESSEC Working Papers n.

models of meta-analysis on real-world ddtmder-

DR03022 ESSEC Research Center, ESSEC Businestanding Statisticsvol. 2, No. 2 [105-124].

School..*
Chan K.H. (2009), Impact of intellectual capital on

Firer S. and Stainback L. (2003), Testing the i@fat
ship between intellectual capital and a company per

organizational performance. An empirical study offormance: evidence from South Africlleditari Ac-

companies in the Hang Seng Indé&he Learning
Organization,V. 16, No. 1, [4-39].*

Chen M., Cheng S. and Hwang Y., An empirical in-

countancy Resear¢cNol. 11 [25-44].*
Fletcher J. (1995), An examinationof the selegtivit
and market timing performance of UK unit trusts,

vestigation of the relationship between intellettua Journal of Business Finance and Accountixigl. 22,
capital and firms’ market value and financial per-No. 1[143-156].

formance Journal of Intellectual CapitalVol. 6, No.
2, [159-176].*

Chiucchi M.S. (2004)Sistemi di misurazione e di re-
porting del capitale intellettuale: criticita e pspetti-
ve, Giappichelli, Torino.

Galbreath J. and Galvin P. (2008), Firm factors, in
dustry structure and performance variation: new em-
pirical evidence to a classic debafeurnal of Busi-
ness Researchol. 61 [109-117].

Garcia-Meca E. and Sanchez-Ballesta J.P. (201@), Th

Cooper W., Ho J., Hunter J. and Rodgers, R. (1985)Association of board independence and ownership

The impact of foreign corrupt practices act onrimaé
control practices,Journal of Accounting, Auditing
and FinanceVol. 9, No. 1 [22-40].

Corbetta P., Gasperoni G. and Pisati, M. (20813;
tistica per la ricerca socialdl Mulino, Bologna.

concentration with voluntary disclosure: a meta-
analysis, Vol. 19, No. 3 [603-627].

Glass G. (1976), Primary, secondary and meta-
analysis of researclzducational Researcheiol. 5
[3-8].

Christmann P., Day D. and Yip G.S. (1999), The-relaGlen J., Lee K. and Singh A. (2003), Corporate prof

tive influence of country conditions, industry stru
ture, and business strategy on multinational c@por
tion subsidiary performangcdournal of International
ManagementVol.5, No. 4 [241-265].

itability and the dynamics of competition in emegi
markets: A time series analysiBhe Economic Jour-
nal, Vol. 113, No. 491 [465-484].

Gooding R. Z. and Wagner J. A. lll (1985), A meta-
analytic review of the relationship between sizel an



90 Veltri S. / Economia Aziendale Online 1 (2011) 25-9

performance: the productivity and efficiency of or- tion Management, Innovation Management and In-
ganizations and their subunitsAdministrative Sci- dustrial Engineering*

ence Quarterly\Vol. 30 [462-481]. Jin S. and Wu Y. (2008), The contribution of InteH
Grant R.M. (1996), Toward a knowledge based thetual Capital to firm’s sustainability growth abylitan
ory of the firm,Strategic Management Journalol. empirical investigation based on listed companies i
17 [109-122]. China, proceedings of the International Conference

Greenberg P., Greenberg R. and Nouri H (1994), Paen Information Management, Innovation Management
ticipative budgeting: a meta analytic examinatidn o and Industrial Engineering
the methodological moderatordournal of Account- Juma N. and Payne G.T. (2004), Intellectual Capital

ing Literature Vol. 13 [117-141]. and performance of new venture high-tech firins,
Guatri L. (1997),Valore ed intangibles nella misura ternational Journal of Innovation and Management
della performance aziendaldsgea, Milano. Vol. 8, No. 3, [297-318]. *

Hay D., Knetchel W. and Wong, N. (2006), Audit Kamath G.B. (2008), Intellectual Capital and corpo-
fees: a meta-analysis of the effect of supply aed d rate performance in Indian pharmaceutical industry,
mand attributesContemporary Accounting Research Jour of Intellectual CapitalV. 9, No. 4 [684-784].*

Vol. 23, No. 1 [141-191]. Kamiyama S., Martinez C. and Sheenan J. (2004),
Hedges L.V. and Vevea J.L. (1998), Fixed- and ranBusiness performance and intellectual assets: back-
dom-effects models in meta-analydfsych methods ground and issuepaper prepared for th©ECD Fo-
Vol. 6, No. 3 [203-217]. rum Business performance and Intellectual assets
Hedges, L.V. and Olkin I. (1980), Vote counting me-October, Paris.

thods in research synthesiBsych Bulletin, Vol. 88  Kaplan R.S. and Norton D.P. (200&trategy maps:
[359-369]. converting intangible assets into tangible outcomes
Higgins J.P.T. e Thompson S.G. (2002), How shouldHarvard Business School Press, Boston, MA.
meta-regression analyses be undertaken and inteikinney W. and Martin R. (1994), Does auditing re-
preted? Statistics in Medicinevol. 21 [1559-1573]. duce bias in financial reporting? A review of audit
HLEG (Higher Level Experts Group) (2003tudy related adjustment studieguditing: A Journal of

on the Measurement of intangible assets and assocRractice and Theorywol. 13, No. 1 [375-400].

ated reporting practicesBrussels, “Enterprise” Di- Kujansivu P. and Lénngvist A. (2007) ‘How do in-

rectorate General of the European Commission. vestments in intellectual capital create profitéfel-
Hoox J.J. (2002Multilevel Analysis: Techniques and lectual Journal of Learning and Intellectual Capita
application(Mahwah: Lawrence Erlbaum). Vol. 4, No. 3 [256-275].*

Huedo-Medina T.N., Sanchez-Meca J., Marin-Lev B. (2001), Intangibles: management, measure-
Martinez F. and Botella J. (2006). Assessing heteroment and reportingBrookings Institute Press, Wash-
geneity in meta-analysi€) statistic orl? index?Psy-  ington D.C.

chological MethodsVol. 11 [193-206]. Light R.J. and Smith P.V. (1971), Accumulating evi-
Hunter L., Webster E. and Wyatt A. (2008)easur- dences: procedures for resolving contradictions
ing Intangible capital: a review of current practic among different studiesHarvard Educational Re-
Research Institute of Australia, paper n. 16/04. view, Vol. 41 [429-471].

Hunter J.E., and Schmidt F.L. (1990)ethods of me- Lindsay R. (1994), Publication system biases associ
ta-analysis: correcting errors and bias in research ated with the statistical testing paradig@gntempo-
findings Newbury Park, CA: Sage. rary Accounting Researciol. 11, No. 1 [33-57].

IFAC (International Federation of Accountants) Lipsey M.W. e Wilson D.B. (2001 Rractical meta-
(1998), The measurement and management of inteknalysis Thousand Oaks, CA:Sage

lectual capital, New York. Lowry J.F. (1990), Management accounting and ser-
Iswati S. and Anshori M. (2007), The influence of vice industries: an exploratory account of histalric
Intellectual Capital to financial performance asun  and current economic contex#hacus Vol. 26, No.
ance companies in Jakarta Stock Exchapgeceed- 2 [159-184].

ings of the 18 Asian Pacific Management Confer- Luthy D. H.(1998),Intellectual capital and its meas-
ence Melbourne, Australia, [1393-1399]. * urement available on htttp://www3.bus.osaka-
Jin S. (2008a), An empirical investigation of tleéar  cu.ac.jp/apira98/archives/htmls/25.htm.

tionship between intellectual capital and firms'-de MERITUM (2002),Guidelines for Managing and Re-
velopment ability,proceedings of the 15th Interna- porting on IntangiblesProgramma TSER, Madrid.
tional Conference on Management Science & EngiNajibullah S. (2005), An empirical investigation of
neering USA, September.* the relationship between intellectual capital ainu’s

Jin S. (2008b), The relationship between intellaictu market value and financial performance in contdxt o
capital and high-tech firms’ development abilityi-e  commercial banks of Banglade$thd thesis

dence from high-tech listed companies in ChiPa-

ceedings of the International Conference on Informa



Veltri S. / Economia Aziendale Online 1 (2011) 925- 91

NRC - National Research Council (1992), CombiningShiu H. (2006), The application of Value Added Inte
information: statistical issues and opportunities f lectual Coefficient to measure corporate perforneanc
researches, Washington, National Academy Press. evidence from technological firms|nternational
Neely A.D., Mills J.F., Gregory M.J., Platts K.W. Journal of ManagemenVol. 23, No. 2 [356-365]. *
(1995), “Performance measurement system design —3ilvi R. (1985),La progettazione del sistema di misu-
literature review and research agendaternational razione della performance aziendal&iappichelli,
Journal of operation and production managpl. 15,  Torino.

No. 4 [80-116]. Steel P.D. and Kammeyer-Mueller J.D. (2002), Com-
Nonaka I. and Takeuchi H. (1995Jhe Knowledge- paring meta-analytic moderator estimation techrsque
creating companyOxford University Press, NY. under realistic conditionsjournal of Applied Psy-

OECD (1999), Guidelines and instructions for OECDchology Vol. 87, No. 1 [96-111].

Symposiumpaper presented at International Sympo- Stewart T.A. (1997),Intellectual capital: the new

sium Measuring Reporting Intellectual Capital: Ex- wealth of organization,Doubleday/Currency, New

periences, Issues and Prospects, OECD, Amsterdanyork.

June. Sveiby, K.E. (2001)Methods for Measuring Intangi-

Orlitzky M., Schmidt F.L. and Rynes S.L. (2003), ble Assetavailable on line www.sveiby.com, updated

Corporate Social and Financial Performance: A Metato April 2007.

Analysis, Organizational StudigesVol. 24, No. 3 Tan H.P., Plowman D. and Hancock P. (2008a), The

[403- 441]. evolving research on intellectual capitdburnal of

Petty P. and Guthrie J. (2000), Intellectual capita Intellectual Capita) Vol. 9, No. 4 [585-608].

eracy review: measurement, reporting and manageFan H. P., Plowman D. and Hancock P. (2008b), In-

ment, Journal of Intellectual CapitalVol. 1, No. 2 tellectual capital and financial returns of comgasni

[155-175]. Journal of Intellectual CapitalVol. 8, No. 1 [76-

Pomeroy B. and Thornton D.B. (2008), Meta-analysis95].*

and the accounting literature: the case of audit-co Trotman, K. e Wood, R. (1991), A meta-analysis of

mittee independence and financial reporting quality studies on internal control judgmenggurnal of Ac-

European Accounting Reviewpl. 17, No. 2 [305- counting Research/ol. 29, No. 1 [180-192].

330]. Vali E. (2007), Determining causal relationship be-

Porter M.E. (1980)Competitive Strategy: Techniques tween IC drivers & performance- a structural ecqurati

for Analyzing a Business, Industry and Competjtorsmodeling approach, proceedings of tH¥ BAISM

New York, The Free Press. workshop on intangibles.*

Prahalad C.K. and Hamel G. (1990), The core compeVeltri S. (2007), Sistemi di misurazione del capitale

tence of the corporatiohlBR, Vol. 66, No. 3 [79-91]. intellettuale d’aziendaFrancoAngeli, Milano.

Prati G. (2007), Fattori che promuovono il processoveltri S. (2008), Empirical evidence of relationshi

di crescita post-traumatica: una meta-andfsicote- between Intellectual Capital performance and firm

rapia Cognitiva e Comportamentalgol. 13, No. 11  value,Economia Aziendale Onlin®ol. 2 [2-20].

[13-36]. Villalonga B. (2004), Intangible resources, Tobin’s

Pulic A. (1998), Measuring the performance of intel and sustainability of performance differencés rnal

lectual potential in Knowledge economy, availabte o of Economic Behavior and Organizatjodol. 54

http://www.measuring-ip.at/Opapers/Pulic [205-230].*

Pulic A. (2000), MVA e VAIC™ Analysis on ran- Wernerfelt B. (1984), A resource-based view of the

domly selected companies from FTSE 250, availabldéirm, Strategic Management JournaVol. 5, No. 2

on www.vaic-on.netpp. 1-41*, [171-180].

Ricciardi A. (2007)Preface in Bronzetti G. and Vel- Yu H., Wang W. and Chang, C. (2009) The pricing of

tri S., Intellectual capital in the non-profit sector Intellectual capital in the IT Industr@SRN paper

Aracne, Roma. Zambon S. (2003), New approaches to the measure-

Richieri F.L., Cruz Basso L.F., De Leiva Martin D. ment and reporting of intangibles, in HLE&udy on

(2008), Intellectual Capital and the creation ofuea the Measurement of intangible assets and associated

in Brazilian CompaniesSSRNvorking paper* reporting practicesBrussels, “Enterprise” Directorate

Rosenthal R. (1995), Writing meta-analytic reviews,General of the European Commission, April.

Psychological BulletinVol. 118 [183-192]. Zambon S. (2004), “Lo studio della Commissione eu-

Sangchean S. (2008), The role of intellectual eapit ropea sulla misurazione degli intangibili (2003Eua

in creating value in the banking industpaper* ne indicazioni per la ricerca in campo contabileeed

Sharpe D. (1997), Of apples and oranges, file dimwe conomico aziendale”, irKnowledge management e

and garbage: why validity issues in meta-analydlis w successo aziendalétti del 26° Convegno Aidea, E-

not go awayClinical Psychological Review/ol. 17  dizioni AGF, Udine.

[881-901]. Zager M., McGaha, J. and Garcia L. (2001), Prison
privatization and public budgeting: a meta-analydis



92 Veltri S. / Economia Aziendale Online 1 (2011) 25-9

the literature Journal of Public Budgeting, Account- evidences from the Chinese Securities MarBetr-
ing and Financial Managemenvol. 13, No. 2 [222- nal of Modern Accounting and Auditinyol. 2, No.
244]. 10 [35-39].*

Zhang J., Zhu N. and Kong Y. (2006), Study on intel

lectual capital and enterprise performance. Emgtiric



