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Abstract   
The main aim of the article is to offer a systematic review of the literature on the relation between Intellectual 
Capital and Firm Performance through the statistical technique of meta-analysis. Meta-analysis synthesizes the 
quantitative results of different empirical studies on the relationship between explicative, independent variables 
and dependent variables in a common metric called the effect size. The measure of the mean effect size highlight 
that it exists a moderate correlation between intellectual capital and firm performance. The moderator analysis 
emphasizes that the only factor that moderates the relationship intellectual capital-firm performance is the eco-
nomic context. The originality of the article consists in applying a relatively new technique for business sciences 
and particularly new for the IC literature.  
 

 
L’articolo applica lo strumento statistico della meta-analisi, tecnica di rassegna integrativa nella quale le proce-
dure statistiche sono usate per standardizzare i risultati di singoli studi, al fine di stabilire una generalizzazione 
quantitativa degli effetti del capitale intellettuale sulla performance aziendale e determinare se le differenze negli 
studi siano dovute ad effetti di moderazione. La misura dell’effect size medio individuato evidenzia l’esistenza di 
una moderata correlazione tra il CI e la performance aziendale. L’analisi dei moderatori evidenzia che l’unico 
fattore che modera la relazione capitale intellettuale-performance aziendale è il contesto economico di riferimen-
to. L’originalità dell’articolo consiste nell’applicare una tecnica relativamente nuova per le scienze aziendali e 
particolarmente per la letteratura sul capitale intellettuale 
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1 – Considerazioni introduttive 

Il capitale intellettuale (CI), definibile quale sistema 
dinamico delle attività e delle risorse intangibili basa-
te sulla conoscenza, è divenuto il driver primario di 
creazione del valore aziendale (Donna, 1999; Zam-
bon, 2004; Fabbrini e Ricciardi, 2007). Tale afferma-
zione trova riscontro in una serie di evidenze empiri-
che relative a ricerche che hanno palesato la contribu-
zione stimata degli intangibili al valore di mercato 

delle aziende (Lev, 2001; Kaplan e Norton, 2004)1.  
Negli ultimi anni è cresciuto il numero delle ri-

cerche volte a testare tale correlazione, grazie soprat-
tutto alla diffusione in ambito scientifico di metodi di 
misurazione del CI basati su dati contabili. I moltepli-
ci studi hanno tuttavia condotto a risultati spesso con-
trastanti a causa delle differenti specificità inserite 
nello studio. 

                                                 
1 Nell’articolo i termini  intangibili e capitale intellet-
tuale saranno utilizzati come sinonimi (Lev, 2001). 

Il presente contributo ha un duplice obiettivo: 1) 
offrire una revisione sistematica della letteratura sulla 
tematica della correlazione CI-creazione di valore a-
ziendale; 2) determinare se le differenze negli studi 
siano dovute ad effetti di moderazione.  

Per il perseguimento dei suddetti obiettivi è stata 
condotta una meta-analisi, strumento statistico me-
diante il quale gli studi quantitativi esistenti in materia 
di relazione tra il capitale intellettuale e la performan-
ce aziendale sono stati standardizzati ed integrati sta-
tisticamente, al fine di stabilire una generalizzazione 
quantitativa degli effetti del CI sulla performance 
d’azienda. L’ampia eterogeneità presente tra gli studi 
(verificata tramite diagnostici statistici) ha reso neces-
saria la ricerca della presenza di variabili di modera-
zione, effettuata utilizzando un modello di regressione 
multivariata. Tale fase costituisce la fase di maggiore 
interesse dell’intero processo di meta-analisi (Higgins 
e Thomson, 2002).  

L’articolo favorisce l’incremento delle conoscen-
ze sia dal punto di vista teorico che empirico Sotto il 
profilo più strettamente teorico, esso  fornisce un con-
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tributo sia alla letteratura sulla MA che alla letteratura 
sul CI. Sotto il primo profilo, il lavoro di ricerca si 
presenta come uno dei pochi studi esistenti in materie 
economico-aziendali, ed ha il merito di avere mostra-
to che la conoscenza di tipo cumulativo è possibile 
nelle scienze sociali (Hunter e Schmidt, 1996) e che il 
livello di abilità richieste sotto il profilo quantitativo 
per portare avanti una meta-analisi sono alla portata 
dei ricercatori di materie economico-aziendali (Ro-
senthal e Di Matteo, 2001). Sotto il secondo profilo, 
si tratta della prima MA applicata agli studi sulla re-
lazione  tra CI e performance aziendale, essendo ad 
oggi presenti solo contributi di narrative reviews 
(Veltri, 2008; Lev, 2001). L’articolo modifica l’ottica 
con la quale si guarda alla relazione; il livello di ana-
lisi è un meta-livello che, prendendo in considerazio-
ne le variabili utilizzate nei diversi studi pubblicati, si 
pone l’obiettivo di individuare i fattori che alterano 
(moderano) la relazione CI/performance aziendale.     

Sotto il profilo più squisitamente empirico, lo 
studio concorre ad ampliare il numero delle ricerche 
empiriche nel campo della relazione CI/performance 
aziendale, ad accrescere la comprensione 
dell’associazione tra capitale intellettuale e perfor-
mance aziendale in contesti finanziari differenti, a 
stimolare le riflessioni sul ruolo giocato dal CI nel 
determinare il valore di un’azienda. 

L’articolo segue un approccio metodologico po-
sitivo, che, come è noto, basa la ricerca su una teoria 
di fondo, da cui vengono estrapolate le ipotesi di ri-
cerca da verificare nell’ambito indagato. La struttura 
dell’articolo ripercorre pertanto le fasi di ricerca se-
guite dall’autore: dopo una breve introduzione 
dell’argomento, contenuta nel primo paragrafo, il se-
condo paragrafo presenta l’analisi della letteratura di 
riferimento che ha portato alla definizione delle ipote-
si di ricerca, descritte nel terzo paragrafo. Il quarto 
paragrafo illustra la metodologia di ricerca, mentre i 
risultati della MA sono descritti nel quinto paragrafo. 
Nel sesto paragrafo, infine, sono presentate le consi-
derazioni conclusive e le implicazioni per le ricerche 
future. 

2 – L’analisi della letteratura  

La questione delle determinanti della performance 
aziendale è uno dei temi centrali degli studi di 
management strategico (Galbreath e Galvin, 2008). 
Alla teoria che spiegava le variazioni di performance 
con differenze nelle caratteristiche strutturali del set-
tore di appartenenza, figlia del paradigma 
dell’economia industriale (Porter, 1980), si è andata 
contrapponendo la teoria basata sulle risorse (resour-
ce based view o RBV, termine coniato da Wernerfelt 
nel 1984). In quest’ottica, l’azienda è vista come un 
aggregato di risorse tangibili ed intangibili mutual-
mente interdipendenti; solo le risorse di valore, rare, 
inimitabili (in quanto firm-specific) e non sostituibili 

sono capaci di generare vantaggi competitivi sosteni-
bili alla base delle differenze di performance (Barney, 
1991). Le risorse intangibili hanno ricevuto una gran-
de attenzione da parte degli studiosi in quanto, a causa 
delle loro peculiarità quali ad esempio le elevate bar-
riere alla duplicazione, la scarsa imitabilità da parte 
dei concorrenti, i ritorni di scala crescenti, l’effetto 
rete (Lev, 2001) rispettano le condizioni prescritte 
dalla RBV alle risorse in grado di generare un vantag-
gio sostenibile.  

Nel tempo, la Resource Based Theory (Acedo et 
al., 2006) è stata integrata dalla teoria basata sulle 
competenze (competence based view), in base alla 
quale, nella realizzazione del vantaggio competitivo, 
un ruolo di primo piano va attribuito alle capacità di 
organizzare e gestire tali risorse (Prahalad e Hamel, 
1990) e dalla knowledge based view - KBV (Nonaka e 
Tacheuchi, 1995; Quagli, 1995), in base alla quale la 
conoscenza strategicamente rilevante è vista come la 
fonte primaria del vantaggio competitivo (Grant 
1996). Dal momento che gli intangibili sono basati 
sulla conoscenza, la fonte principale del valore 
d’azienda non risiede più tanto nella produzione di 
beni materiali, quanto nella creazione, acquisizione e 
valorizzazione degli intangibili, considerati la più im-
portante fonte di competitività aziendale (Drucker, 
1993).  

La definizione di CI cui facciamo riferimento, 
che tiene conto delle caratteristiche salienti delle defi-
nizioni più diffuse in dottrina, identifica il capitale 
intellettuale come il sistema dinamico delle risorse 
intangibili a disposizione dell’azienda (e delle attività 
intangibili messe in atto per svilupparle), la cui effi-
cace gestione può garantire all’azienda, unitamente 
alla gestione del capitale fisico, un vantaggio compe-
titivo sostenibile alla base della creazione del valore 
aziendale. I ricercatori e gli studiosi nel tempo hanno 
sviluppato una working definition del CI, una sua 
concettualizzazione cioè in forma utilizzabile per le 
ricerche, secondo la quale il capitale intellettuale si 
compone di capitale umano (HC), capitale organizza-
tivo (OC) e capitale relazionale (RC). Per sommi capi, 
il capitale umano è costituito dalle conoscenze, dalle 
capacità, dalle competenze e dalle esperienze posse-
dute dai lavoratori di una azienda, il capitale organiz-
zativo è costituito dalle conoscenze strutturate posse-
dute dall’azienda e condivisibili (database, procedure 
ecc.), il capitale relazionale è costituito dall’insieme 
delle relazioni tra l’azienda e i suoi stakeholder 
(Chiucchi, 2004). 

Nell’ambito degli studi sul capitale intellettuale, 
la ricerca di una correlazione tra capitale intellettuale 
e performance aziendale è sempre stata presente, an-
che se in misura maggiore nella prima fase degli studi 
sul capitale intellettuale, caratterizzata dalla visione 
del capitale intellettuale come differenza tra valore di 
mercato e valore contabile aziendale; in questa prima 
fase vengono costruiti indici sintetici complessivi del 
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grado di capitalizzazione intellettuale da mettere in 
relazione con il livello di performance aziendale. Nel-
la seconda fase della ricerca sul capitale intellettuale, 
il focus dei modelli di misurazione e reporting del ca-
pitale intellettuale è la gestione del capitale intellet-
tuale attraverso la gestione delle attività di creazione, 
sviluppo e diffusione della conoscenza, di cui il CI è 
costituito e viene dato per scontato il legame esistente 
tra una efficace gestione della conoscenza e la crea-
zione di valore aziendale (Chiucchi, 2004; Veltri, 
2007). Solo recentemente la ricerca di una tale con-
nessione è ridivenuta centrale, come dimostra il nu-
mero crescente di ricerche empiriche volte a testare il 
legame capitale intellettuale - performance aziendale 
tramite l’utilizzo di tecniche econometriche, anche 
grazie all’utilizzo di modalità di misurazione del CI 
validate a livello teorico che misurano l’efficienza del 
capitale intellettuale a partire dai dati di bilancio (il 
riferimento è al Value Added Intellectual Coefficient 
-  VAICTM di Ante Pulic 1998, 2000, 2004).  

Sotto il profilo empirico, a  causa delle diverse 
misure di CI e di performance aziendale utilizzate, 
della multidimensionalità dei due costrutti teorici, gli 
studi, condotti in contesti territoriali differenti, in set-
tori diversi e con tecniche statistiche differenti hanno 
condotto a risultati misti e non conclusivi 
dell’esistenza di una relazione tra CI e performance 
aziendale. Ad esempio, mentre Chen et al. (2005) in-
dividuano il CI quale il fondamentale driver della per-
formance aziendale sia misurata tramite indicatori di 
mercato sia misurata tramite indicatori contabili, 
Chan (2009) e Firer e Williams (2003) individuano 
una relazione tra CI e performance aziendale misurata 
da indicatori contabili, mentre non riescono a provare 
l’esistenza di una relazione tra CI e valore di mercato, 
né tra CI e produttività aziendale.  

Sotto il profilo concettuale, appare pertanto plau-
sibile che esistano determinate variabili che possono 
essere la causa delle variazioni nei risultati degli studi 
empirici, che la relazione cioè tra il CI e la perfor-
mance aziendale si modifichi a seconda del valore 
assunto da una o più variabili, definite variabili di 
moderazione in quanto influenzano la direzione e/o 
l’intensità dell’effetto della variabile di interesse (CI) 
sulla variabile dipendente (performance aziendale). 
Sotto il profilo statistico, tale discorso assume indub-
bia rilevanza, in quanto non includere nella relazione 
variabili che, sotto un profilo teorico o empirico, è 
provato abbiano un impatto sulla variabile dipendente 
e sulla variabile indipendente causa una distorsione 
(bias) dei coefficienti della variabile di interesse e 
quindi risultati non corretti.  

Nell’ambito della relazione indagata, le variabili 
di moderazione selezionate sotto il profilo teorico so-
no le modalità di misurazione delle variabili della re-
lazione indagata, il contesto economico di riferimento 
nel quale operano le aziende, il settore aziendale cui 
appartengono le aziende, la qualità del contributo dal 

quale sono reperiti i coefficienti di correlazione della 
relazione CI-performance aziendale.  

Le modalità di misurazione della variabili poste 
in relazione costituiscono uno dei principali problemi 
di base affrontati dai ricercatori (Pomeroy e Thornton, 
2008). Si pongono infatti problemi di coerenza interna 
(le variabili osservate stanno misurando tutte lo stesso 
costrutto?) di affidabilità/stabilità (le misure utilizzate 
sono in grado di esprimere questo costrutto con stabi-
lità in rilevazioni ripetute nel tempo?), di validità (le 
misure utilizzate stanno misurando proprio il costrutto 
che si intende misurare?) e di multidimensionalità 
(come tenere conto della multidimensionalità dei co-
strutti?).  

Anche nel caso di specie appare pertanto plausi-
bile ipotizzare che l’utilizzo da parte del ricercatore di 
una misura in vece di un’altra, sia per quanto riguarda 
la variabile dipendente che la variabile dipendente, 
possa avere un impatto sull’intensità della relazione 
misurata (Derfuss, 2009). In relazione alle variabili 
che misurano il CI, pur limitando la nostra analisi a 
misure di CI di tipo quantitativo, appare evidente co-
me diversi siano i metodi di misurazione potenzial-
mente utilizzabili dai ricercatori. Tre delle quattro ca-
tegorie che raggruppano metodi di misurazione del CI 
individuate da Sveiby (2001) sono di natura quantita-
tiva, e a queste va aggiunta la metodologia VAIC™, 
che non rientra propriamente in nessuna delle catego-
rie individuate, e che, consentendo ai ricercatori di 
determinare il CI a partire dai dati contabili, è ben 
presto diventato l’indicatore più utilizzato per misura-
re il CI negli studi che misurano la relazione CI-

performance aziendale (Clark et al., 2010)
2
. 

Anche in relazione alla misurazione della per-
formance aziendale, variabile dipendente della rela-
zione esaminata, appare plausibile ipotizzare un im-
patto della metodologia di misurazione selezionata sui 
risultati della relazione con il CI. I risultati degli studi 
(Chan, 2009; Firer e Williams, 2003) che individuano 
una relazione tra CI e performance aziendale misurata 
da indicatori contabili e che non riescono a provare 
l’esistenza della stessa relazione tra CI e performance 

                                                 
2 Le quattro categorie di metodi di misurazione del CI 
individuate da Sveiby (2001) sono: i metodi “diretti” 
di valutazione del capitale intellettuale, che includono 
la stima economica delle varie componenti, sia indivi-
dualmente sia in forma aggregata (MDCI); i metodi a 
capitalizzazione di mercato, che calcolano la differen-
za tra il valore contabile e la capitalizzazione di borsa 
o il valore di mercato (MCM); i metodi che calcolano 
un ritorno sulle attività (ROA); i metodi che adottano 
una forma di scorecard, che identificano cioè una se-
rie di indicatori e componenti del capitale intellettuale 
e li raggruppano in un cruscotto aziendale (MSc). Di 
questi, i metodi MDCI, MCM e ROA sono metodi 
quantitativi. 
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aziendale misurata in termini di valore di mercato e di 
produttività aziendale sono una evidenza empirica 
della difficoltà di identificare una unica misura domi-
nante per la performance aziendale. La misurazione 
della performance d’azienda presenta inoltre un’altra 
importante problematica: sotto il profilo empirico è 
consuetudine dei ricercatori misurare nell’ambito di 
una stessa ricerca, più costrutti della performance a-
ziendale, per tenere conto della multidimensionalità 

del costrutto
3
.  

Anche il contesto di riferimento appare una im-
portante chiave di lettura dei risultati e potrebbe esse-
re una delle specifiche più importanti in grado di 
spiegare le differenze tra i diversi studi. Diversi studi 
individuano un ruolo di moderazione giocato dal con-
testo territoriale nel testare le principali teorie econo-
miche (Burgess e Steenkamp, 2006; Geyskens et al., 
2006). Christmann et al. (1999), utilizzando dati rela-
tivi alla performance di quattro multinazionali ope-
ranti in diversi paesi, hanno stimato, attraverso 
un’analisi di regressione multipla, l’importanza rela-
tiva delle caratteristiche del contesto, in aggiunta alla 
struttura del settore, alla strategia, alle caratteristiche 
dell’azienda quali determinanti della performance a-
ziendale, concludendo che il contesto paese appare di 
gran lunga il più importante determinante della per-
formance aziendale. Altri studi (Glen et al., 2003) 
hanno confrontato paesi sviluppati ed emergenti sotto 
il profilo della persistenza del profitto, evidenziando 
per i paesi in via di sviluppo una persistenza della 
profittabilità più bassa di quella rilevata per i paesi 
avanzati. Sotto il profilo della relazione CI-
performance di mercato, la considerazione che a di-
versi contesti corrispondono maturità differenti del 
mercato potrebbe riflettersi in una diversa consapevo-
lezza degli investitori sull’importanza del capitale in-
tellettuale quale risorsa competitiva (Chan, 2009; Yu 
et al., 2009).  

Un altro fattore che appare interessante analizza-
re come variabile di moderazione è l’appartenenza al 
settore delle aziende inserite negli studi. Nella lettera-
tura si distingue tra industrie appartenenti al settore 

                                                 
3 Tra le misura di performance aziendale vanno riepi-
logate le misure di efficienza, le misure di efficacia, 
le misure di sostenibilità. Le misure di efficienza sono 
misure di produttività aziendale, variamente calcolate, 
ma in ogni caso basate su dati contabili. Le misure di 
efficacia possono essere misure di tipo finanziario 
(misure di profittabilità), basate su dati contabili e/o 
finanziari, misure di mercato, basate su dati di merca-
to, misure miste, che confrontano grandezze contabili 
con valori di mercato. Recentemente a tali misure so-
no state aggiunte le misure di sostenibilità, nate per 
misurare non tanto la performance quanto il vantag-
gio competitivo dell’azienda e la sua sostenibilità 
(Villalonga, 2004). 

manifatturiero e dei servizi (Lowry, 1990), ed eviden-
ze sotto il profilo della MA indicano che tale distin-
zione è importante (Damanpour, 1991, dimostra che il 
settore è un fattore di moderazione nella relazione tra 
innovazione organizzativa e le sue determinanti). La 
struttura di settore è stata a lungo considerata il prin-
cipale determinante delle variazioni di performance 
(Porter, 1980) ed è tuttora considerato una delle sue 
principali determinanti. La ricerca di Galbreath e Gal-
vin (2008), che mostra come le risorse (e tra queste le 
risorse intangibili) siano più rilevanti della struttura di 
settore nello spiegare le variazioni di performance 
delle aziende, evidenzia come questo risulti più vero 
per le imprese appartenenti al settore dei servizi che 
non per quelle appartenenti al settore manifatturiero. 
Inoltre le imprese appartenenti al settore dei servizi, 
che puntano maggiormente sulle nuove tecnologie e 
sulle competenze ed abilità dei dipendenti, si caratte-
rizzano per un maggiore orientamento al CI.  

L’ultima variabile in base alla quale appare inte-
ressante analizzare i contributi è la qualità degli studi 
sulla relazione CI-performance aziendale, nel senso 
che le conclusioni cui arrivano studi caratterizzati da 
una elevata qualità, e quindi da una rigorosa analisi 
della letteratura, una corretta evidenziazione delle ipo-
tesi di ricerca, l’applicazione della metodologia ade-
guata a realizzare gli obiettivi di ricerca e, soprattutto, 
l’affidabilità dei dati utilizzati e l’utilizzo di tecniche 
ecometriche migliori, in grado di tenere sotto control-
lo determinate problematiche statistiche, potrebbero 
essere sensibilmente differenti da quelli cui pervengo-
no studi di bassa qualità.  

3 – La definizione delle ipotesi di ricerca 

Diversi scritti (Lev, 2001; Veltri, 2008) hanno provato 
a riassumere ed analizzare criticamente la letteratura 
esistente sulla relazione CI-performance aziendale, 
tuttavia tali rassegne risentono del principale limite 
delle narrative reviews e cioè quello di mettere a con-
fronto studi non omogenei (Hedges ed Olkin, 1985; 
Hunter e Schmidt, 2004; Derfuss, 2009). Uno stru-
mento che ha dimostrato di poter venire in soccorso ai 
ricercatori nell’aggregare quantitativamente risultati 
differenti di studi non omogenei è la meta-analisi, 
tecnica statistica che, standardizzando i risultati di 
studi diversi per ampiezza del campione, metodi stati-
stici utilizzati, ecc. consente di aggregare in maniera 
affidabile i dati di un numero illimitato di studi (Der-
fuss, 2009). Tale tecnica si è dimostrata particolar-
mente utile nei casi in cui i risultati degli studi erano 
contraddittori (Orlitzky et al., 2003) e nel dedurre re-
lazioni significative tra variabili in gruppi di studi in 
cui le dimensioni dei campioni erano troppo piccole 
per potere inferire i risultati dai campioni alla popola-
zione in maniera affidabile (Pomeroy e Thornton, 
2008). Entrambe le specifiche sono presenti negli stu-
di sul CI, tuttavia tale strumento, a nostra conoscenza, 
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non è mai stato utilizzato per integrare quantitativa-
mente gli studi sulla relazione CI – performance a-
ziendale, vuoi perché tali ricerche sono ancora in una 
fase embrionale, vuoi perché si tratta di uno strumen-
to poco utilizzato nel campo di studi dell’accounting 
(Pomeroy e Thornton, 2008). 

Le considerazioni sopra esposte si traducono nel-
la prima delle ipotesi di ricerca del lavoro: 

H1:  La revisione sistematica degli studi sulla 
relazione tra capitale intellettuale e misurazione di 
performance individuale attraverso lo strumento del-
la meta-analisi è in grado di dimostrare l’esistenza di 
una correlazione positiva  

La tecnica della meta-analisi, oltre a consentire 
di stimare in modo affidabile il segno e la forza di una 
relazione tra due variabili, possiede inoltre un grande 
vantaggio e cioè quello di indagare sulle cause di ete-
rogeneità tra gli studi, ipotizzando, sulla base 
dell’analisi della letteratura, che alcune variabili me-
todologiche o teoriche (i c.d. moderatori) possano es-
sere la causa delle variazioni nella correlazione tra gli 
studi (Hunter e Schmidt, 2004; Derfuss, 2009). Tale 
fase finale della meta-analisi costituisce una delle a-
ree più problematiche e più interessanti dell’intero 
processo ed è la fase sulla quale si concentra la mo-
derna meta-analisi (Higgins e Thomson, 2002).  

Le considerazioni sopra esposte si traducono nel-
la seconda delle ipotesi di ricerca: 

H2:  Esistono delle variabili negli studi della re-
lazione tra capitale intellettuale e misurazione della 
performance aziendale che giustificano l’eterogeneità 
di tali studi  

Tale ipotesi va tuttavia esplicitata, nel senso che 
si devono individuare le variabili che possono essere 
considerate moderatori della relazione CI-
performance aziendale.  

Sulla base dell’analisi della letteratura effettuata 
nel paragrafo precedente, le variabili per le quali si 
ipotizza un probabile effetto di moderazione 
sull’effetto medio sono: le modalità di misurazione 
del CI, le modalità di misurazione della performance 
aziendale, il grado di evoluzione (sotto il profilo fi-
nanziario) del mercato sul quale insistono le aziende 
che hanno costituito il campione selezionato sul quale 
è stata testata la relazione CI-performance aziendale, 
il settore (in termini di maggiore o minore contenuto 
di conoscenza) al quale appartengono le aziende per 
le quali è stata testata la relazione CI-performance 
aziendale, la qualità della pubblicazione, per tenere 
conto di variabili di natura metodologica che possono 
impattare sulla relazione predetta.   

4 – La metodologia della ricerca 

La metodologia utilizzata per sintetizzare gli studi 
esistenti sulla correlazione tra capitale intellettuale e 

performance aziendale è la meta-analisi (MA), tecnica 
statistica con la quale vengono sintetizzati i risultati 
quantitativi di studi diversi sulla relazione tra una va-
riabile esplicativa, indipendente, ed una variabile di-
pendente, in un unico indice di stima, denominato ef-
fect size medio (Rosenthal, 1984, Hedges ed Olkin, 

1985, Hunter e Schmidt, 1990)
4
.  

Obiettivo principale di ogni meta-analisi è quello 
di arrivare ad un risultato quantitativo, generale e ge-
neralizzabile, che consenta di fare il punto dello stato 
dell’arte esistente su una determinata relazione ogget-
to di interesse nei più svariati campi di studio. Di più, 
la meta-analisi ha dato prova di essere uno strumento 
utile in molte aree nelle quali gli studi individuali a-
vevano condotto a risultati non significativi o con-
traddittori in quanto consente, ed è questo il principale 
punto di forza dello strumento, di stimare la variabili-
tà della misura della relazione oggetto di studio (effect 
size) e di esplorare tale variabilità identificando i fat-
tori probabili cause di tale variabilità (Field, 1999). 

Le tecniche di aggregazione di studi esistenti su 
una medesima tematica alternativi alla meta-analisi 
sono di tipo qualitativo, e si identificano con le rasse-
gne descrittive degli studi in essere, (narrative re-
views), nei quali viene proposta una spiegazione con-
cettuale dell’esistenza (o della mancanza) di un lega-
me tra le due variabili oggetto degli studi, e con la 
vote-counting analysis (Light e Smith, 1971), che si 
estrinseca nel codificare gli studi esistenti come posi-
tivi, negativi o statisticamente irrilevanti e 
nell’esprimere un giudizio sull’esistenza o meno di 
una relazione contando gli studi. Entrambe le tecniche 
soffrono il limite di mettere a confronto studi non 
omogenei e questo può condurre risultati fuorvianti 
poiché entrambe le tecniche non tengono conto delle 
caratteristiche diverse degli studi individuali quali ad 
esempio la dimensione del campione, il periodo di 
tempo, le modalità di analisi etc. (Hedges ed Olkin, 
1985; Hunter e Schmidt, 1990). Le tecniche narrative 
si caratterizzano inoltre per un elevato grado di sog-
gettività dello studioso nel decidere gli studi da inclu-
dere nella rassegna e per una utilità decrescente 
all’aumentare dei contributi disponibili (Boreinstein et 
al., 2009).  

La meta-analisi costituisce, al momento, una tec-
nica di integrazione più sofisticata rispetto a rassegne 
descrittive o vote-counting, in quanto è una sintesi di 

                                                 
4 Tra le definizioni ricordiamo quella di Glass, idea-
tore del termine meta-analisi: “Meta-analysis refers to 
the analysis of analyses…the statistical analysis of a 
large collection of analysis results from individual 
studies for the purpose of integrating the findings. It 
connotes a rigorous alternative to the casual, narra-
tive discussions of research studies which typify our 
attempts to make sense of the rapidly expanding re-
search literature” (Glass 1976: 3). 
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tipo quantitativo che offre sistematicità e solidità sta-
tistica, nonché il rigore metodologico richiesto a ras-
segne sperimentali. 

Tra i principali vantaggi legati all’utilizzo della 
meta-analisi rispetto alle tecniche di rassegna descrit-
tive ricordiamo la capacità di aggregare in maniera 
attendibile un numero illimitato di studi correlati, di 
mostrare non solo la direzione dell’effetto, ma anche 
quella di quantificare l’effetto ed identificare le varia-
bili in grado di spiegare la variabilità tra gli effect size 
dei diversi studi (Derfuss, 2009), di riuscire a fornire 
una risposta generale decisiva ad una problematica, di 
riuscire a gestire un numero elevato di studi, di una 
maggiore obbiettività data dal considerare tutti i con-
tributi quantitativi esistenti sulla relazione (Hay et al., 
2006). Tale strumento è inoltre particolarmente effi-
cace nel gestire risultati contraddittori nell’ambito dei 
diversi studi, e nel desumere relazioni significative in 
gruppi di studi in cui vengono utilizzati campioni 
troppo piccoli per potere affidabilmente estendere i 
risultati raggiunti dal campione alla popolazione (Po-
meroy e Thornton, 2008).  

Tra i principali rischi che corre lo studioso che 
effettua una meta-analisi ricordiamo il rischio di  fo-
calizzarsi solo sul risultato generale, il rischio di 
combinare tipi di studi nella stessa analisi diversi per 
le caratteristiche (limite conosciuto come mischiare 
apples and oranges) e/o per la qualità dello studio 
(limite conosciuto come garbage in, garbage out), 
quello di prendere in considerazione solo studi che 
presentano evidenze positive e quindi di avere un ri-
sultato distorto a causa della tendenza degli editori a 
rigettare studi che presentano risultati non significati-
vi (limite conosciuto come file drawer o publication 
bias), il rischio di utilizzare lo strumento impropria-
mente, il rischio infine di inficiare la validità dello 
studio per via delle scelte soggettive che è chiamato a 
fare (Bailar, 1997; Hunt, 1997; Sharpe, 1997; Field, 
2003; Boreinstein et al., 2009). Si tratta di limiti che 
tuttavia prevedono dei correttivi, quali, nell’ordine, la 
necessità di non limitarsi a riportare il dato di sintesi, 
ma approfondire l’analisi per avere un quadro più 
completo e realistico del fenomeno in oggetto, la pos-
sibilità di codificare le differenze esistenti tra i diversi 
studi empirici in variabili di moderazione di cui stu-
diare empiricamente gli effetti, la possibilità di inseri-
re nella rassegna degli articoli da sottoporre a meta-
analisi anche contributi non pubblicati (working pa-
per) che prendano in considerazione anche studi che 
presentino risultati negativi nonché la possibilità di 
impiegare degli estimatori che tengano conto di tale 
problematica, la possibilità, da parte dello studioso 
che ha condotto la meta-analisi, di esplicitare e con-
dividere con la comunità scientifica le proprie scelte 
soggettive di inclusione dei contributi nella meta-
analisi (Hunter e Schmidt, 1990). Il ricercatore è inol-
tre chiamato a compiere scelte soggettive in merito ai 
diversi metodi di MA da utilizzare, per cui conoscen-

do le differenti tecniche meta-analitiche e le condizio-
ni nelle quali deve essere utilizzata una metodologia o 
un’altra può evitare un uso improprio dello strumento 
(Hunter e Schmidt, 1990). 

L’utilizzo dello strumento della meta-analisi è 
cresciuto esponenzialmente nell’ultimo ventennio; 
alveo naturale di tale strumento sono i campi di ricer-
ca medico, farmaceutico, psicologico, anche se sem-
pre più di frequente lo strumento viene utilizzato nel 
campo delle discipline economiche e contabili (Gar-
cía-Meca e Sanchéz-Ballesta, 2010; Datta et al. 1992; 
Gooding e Wagner 1985; Orlitzky et al., 2003; Der-
fuss, 2009; Pomeroy e Thornton, 2008; Trotman e 
Wood, 1991; Hay et al., 2006; Kinney e Martin, 1994; 
Ahmed e Courtis, 1999; Fletcher, 1995; Cooper et al., 
1985; Greenberg et al., 1994; Zager et al., 2001).  

Le meta-analisi pubblicate fino ad ora sulle rivi-
ste di accounting hanno avuto ad oggetto le letterature 
più diverse (ad esempio, Ahmed e Courtis effettuano 
una MA sulla letteratura avente ad oggetto le relazioni 
tra le caratteristiche dell’azienda ed i livelli di disclo-
sure; García-Meca e Sanchéz-Ballesta sulla letteratura 
avente ad oggetto la relazione tra l’indipendenza del 
board e la concentrazione proprietaria con i livelli di 
disclosure volontaria; Pomeroy e Thornton sulla lette-
ratura avente ad oggetto la relazione tra 
l’indipendenza del comitato di controllo interno e la 
qualità del report finanziario). Poche MA tuttavia so-
no state pubblicate da riviste di fascia elevata (Trot-
man e Wood, 1991; Kinney e Martin, 1994; Hay et 
al., 2006; Pomeroy e Thornton, 2008; Derfuss, 2009; 
García-Meca e Sanchéz-Ballesta, 2010), ad indicazio-
ne che lo strumento ancora stenta ad avere un ricono-
scimento di validità scientifica a livello universale.  

Sicuramente la meta-analisi è una tecnica nuova, 
il cui utilizzo nel campo delle discipline aziendali può 
suscitare alcune perplessità, legate alle criticità sopra 
esposte; si tratta tuttavia di uno strumento che, utiliz-
zato con le dovute cautele,  anche in funzione com-
plementare alla tradizionale analisi qualitativa, pos-
siede il grande pregio di sintetizzare, rendere confron-
tabili i risultati empirici di studi differenti e investiga-
re le cause di variabilità tra i risultati dei singoli studi 
individuali (Hunter e Schmidt, 1996).  

La meta-analisi sugli studi che analizzano la rela-
zione CI-performance aziendale si è articolata nelle 
seguenti fasi (Rosenthal, 1995):   

a) La raccolta degli studi; 
b) L’individuazione dei criteri di inclusione ed 

esclusione degli studi; 
c) La codifica e la descrizione delle principali 

variabili di ogni studio 
d) La determinazione della dimensione 

dell’effetto (effect size) di ogni studio; 
e) La scelta tra il modello ad effetti fissi e ad ef-

fetti casuali;  
f) L’esecuzione del test di eterogeneità; 
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g) La determinazione della dimensione media 
dell’effetto; 

h) La determinazione dell’indice di eterogenei-
tà;  

i) L’analisi degli studi in relazione alle variabi-
li di moderazione selezionate;  

j) La meta regressione dei fattori di modera-
zione sugli effect size complessivi. 

4.1 – La raccolta degli studi  

Una volta definita chiaramente la relazione oggetto 
d’analisi, è stata avviata una ricerca su vasta scala per 
rintracciare un insieme il più ampio possibile di arti-
coli aventi ad oggetto lo studio empirico della rela-
zione capitale intellettuale-performance aziendale. La 
selezione degli studi è stata effettuata attraverso una 
ricerca sulle più importanti riviste nazionali ed inter-
nazionali in tema di studi di business e su riviste e-
spressamente dedicate al knowledge management ed 
al capitale intellettuale.  

La ricerca è stata effettuata sia manualmente sia 
online, tramite più motori di ricerca quali EBSCO 
(Business Source Premier), Emeroteca Virtuale, ISI 
web of Knowledge, Jstor, sciencedirect.com database 
etc. Per i paper presentati a convegni internazionali, 
le tesi di dissertazione e per tutta quella letteratura 
“grigia” per la quale non era disponibile il contenuto, 
è stato richiesto agli autori l’invio di una copia del 
lavoro al fine di mitigare il problema delle distorsioni 
da pubblicazione (publication bias), particolarmente 
acuto nelle scienze contabili (Pomeroy e Thornton, 
2008; Lindsay, 1994). Con tale intento, sono stati e-
saminati gli indici dei CD ROM relativi a convegni 
aventi ad oggetto la tematica del capitale intellettuale 
e sono stati inclusi working paper da SSRN e confe-
rence proceedings da IEEE explore, individuati attra-
verso l’inserimento delle parole chiave della ricerca.  

4.2 – L’individuazione dei criteri di inclu-
sione ed esclusione degli studi  

Sono stati inseriti articoli o working paper che met-
tessero in relazione la performance d’impresa quale 
variabile dipendente con il CI considerato nella sua 
globalità quale variabile indipendente. 

Non sono stati inseriti nella meta-analisi: a) gli 
studi che non presentavano concretamente alcuna re-
lazione o che non riportavano sufficienti informazioni 
quantitative che consentissero di calcolare, anche con 
formule indirette, il coefficiente di correlazione; b) gli 
studi che prendevano in considerazione la correlazio-
ne tra una sola componente del capitale intellettuale 
(es. marchio, information technology, spese in ricerca 
e sviluppo, investimenti in capitale umano) e la per-
formance aziendale. I 110 articoli individuati nella 
fase di raccolta sono stati codificati e attentamente 

esaminati per verificare la loro idoneità ad essere inse-
riti nel campione da sottoporre a meta-analisi; come 
conseguenza dell’applicazione dei criteri di selezione 
sopra esposti, il campione finale include n. 21 lavori 
(131 relazioni), di cui 11 pubblicati su riviste interna-
zionali con referaggio, riportati in bibliografia con 
l’asterisco. Il numero di contributi è stato considerato 
sufficiente ampio per portare avanti una meta-analisi, 
sia per la relativa novità di tale tipo di studi, che ha 
fortemente risentito delle difficoltà degli studiosi 
nell’individuare un indice di misurazione del capitale 
intellettuale che fosse al tempo stesso efficace nella 
misurazione del capitale intellettuale, affidabile, com-
parabile, di facile comprensione e calcolo, sia perché 
è un numero considerato accettabile per impostare 
uno studio di meta-analisi (Field, 2003; Ahmed e 
Courtis, 1999). 

4.3 – La codifica e la descrizione delle prin-
cipali variabili di ogni studio  

Di ogni studio preso in considerazione per la meta-
analisi sono state codificate le seguenti variabili: auto-
re ed anno di pubblicazione, ipotesi da dimostrare, 
misure del capitale intellettuale, misure della perfor-
mance aziendale, campione e paese di riferimento, 
metodo quantitativo utilizzato, la presenza di eventua-
li variabili di controllo, i risultati, il tipo di pubblica-
zione (allegato 1 in appendice).  

Gli studi selezionati presentano risultati differen-
ti, e nel segno e nell’intensità della relazione indivi-
duata. Tali risultati nel complesso mostrano risultati 
positivi, con leggere differenze nella correlazione tra 
misure di capitale intellettuale e misure di performan-
ce, con risultati a volte anche contraddittori: Pulic 
(2000) individua una correlazione positiva tra 
VAIC™ ed MVA, così come Chen et al. (2005), Nai-
bullah, (2005); Vali (2007) non trova evidenze di una 
correlazione tra VAIC™ e MVA e così pure Kamath 
(2008) e Cazavan-Jeny, 2003; Firer e Stainback indi-
viduano una relazione non significativa tra VAIC™ e 
MVA; Vali (2007) individua una relazione positiva 
tra VAIC™ e performance finanziaria, come Kujian-
sivu e Lonnqvist (2007), Sangchaen (2008); Firer e 
Stainback (2003), Naibullah, (2005), Zhang et al., 
(2006), Juma e Payne (2004); Richieri et al. (2008);  
Kujiansivu e Lonnqvist (2007) trovano elevate corre-
lazioni del VAIC™, del CIV e della ICE con la pro-
duttività, Sangchaen (2008) e Naijbullah (2005) evi-
denziano una correlazione positiva tra VAIC™ e pro-
duttività, mentre Firer e Stainback (2003) evidenziano 
una correlazione negativa tra VAIC™ e produttività. 
Diverse sono ovviamente le dimensioni dell’effetto; il 
prossimo step della meta-analisi consiste nel determi-
nare le diverse magnitudini della relazione da studiare 
esprimendole nella stessa metrica, per poi determinare 
l’ effect size medio del campione. 
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4.4 – La determinazione della dimensione 
dell’effetto (effect size) di ogni studio  

Un effect size è la misura della grandezza di un effetto 
osservato. Diverse sono le metriche utilizzabili (Ro-
senthal, 1984), tuttavia per la meta-analisi in oggetto 
è stato utilizzato il coefficiente di correlazione di Pe-
arson r, che misura la forza della correlazione tra due 
variabili continue, ipotizzando una relazione lineare 
tra le due variabili. Quasi tutti gli studi utilizzati ri-
portavano un coefficiente di correlazione, per gli stu-
di che utilizzavano misure statistiche differenti, tali 
misure sono state riportate al coefficiente r attraverso 
formule di conversione.  

4.5 – La scelta tra il modello ad effetti fissi 
e ad effetti casuali  

Oggetto di ogni meta-analisi, o meglio della prima 
fase di ogni meta-analisi, è quello di determinare la 
dimensione media dell’effetto di una relazione studia-
ta, nel nostro caso l’indice medio di correlazione tra 
CI e performance aziendale. 

Due le tipologie di metodi utilizzabili per stimare 
tale dato: ad effetto fisso e ad effetto variabile. Mentre 
il metodo ad effetti fissi assume l’effetto medio ugua-
le per la popolazione, il metodo ad effetti casuali sti-
ma la media della distribuzione degli effetti tra gli 
studi.  

Questo restituisce una stima meno accurata (in-
tervalli di confidenza più ampi) ma più attendibile 
(Higgins e Thompson, 2002).  

La scelta è caduta sull’utilizzo di un metodo ad 
effetto variabile, sia perché appare realistico supporre 
che dati tratti dal mondo reale abbiano effetti che va-
riano da uno studio all’altro (Field, 2003a), sia perché 
scegliere un metodo ad effetti casuali consente di ge-
neralizzare le conclusioni aldilà degli studi inclusi 
nella meta-analisi (Hedges e Vevea, 1998).  

Esistono inoltre crescenti evidenze del fatto che 
gli effect size siano eterogenei tra gli studi nella stra-
gande maggioranza dei casi (NRC, 1992) per cui, a 
meno che non esistano evidenze del contrario appare 
accettabile sotto il profilo teorico assumere gli effect 
size eterogenei (Field, 1999). Due i principali modelli 
ad effetti casuali: Hunter e Schmidt (1990) ed Hedges 
et al. (Hedges ed Olkin, 1985, Hedges e Vevea, 1998) 
(Field, 1999). La scelta nel nostro caso è caduta sul 
metodo di Hedges e Vevea (1998), che consente di 
calcolare il metodo casuale come step successivo del 
metodo ad effetti fissi, permettendo di calcolare la 
presenza di eterogeneità tra gli studi, e poiché tale 
metodo ha un controllo migliore sugli errori di I tipo 
(rigettare l’ipotesi nulla quando la nulla è vera) rispet-
to al metodo di Hunter e Schmidt in caso di bassa 
numerosità degli studi come nel nostro caso (Field, 
2003a; Prati, 2007).  

4.6 – L’esecuzione del test di eterogeneità  

Per eseguire il test di eterogeneità, onde verificare la 
presenza di eterogeneità tra gli studi ipotizzata sotto il 
profilo teorico è stato impiegato il diagnostico statisti-
co Q, il cui calcolo prevede : 

1) la trasformazione dei singoli effect size negli 
Zr score di Fisher, al fine di standardizzare r, ossia 
renderne normale la distribuzione nel campione, con 
la seguente formula: 
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2) l’utilizzo degli Zr score di cui al punto 1) per 
calcolare una media in cui ogni effect size è pesato per 
l’inverso della varianza all’interno dello studio (vi) 
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3) l’utilizzo dell’effect size medio in termini di Z 
per calcolare l’eterogeneità tra gli studi, attraverso la 

seguente formula
5
: 
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4.7– La determinazione dell’effect size me-
dio  

Verificata la presenza di eterogeneità tra gli studi ipo-
tizzata sotto il profilo teorico, l’applicazione del me-
todo ad effetti casuali di Hedges e Vevea (1998) per il 
calcolo dell’effect size medio del campione ha richie-
sto l’utilizzo degli Zr score precedentemente determi-
nati per calcolare una media in cui ogni effect size è 
stato pesato per l’inverso di una varianza (wi

*), che 
nella metodologia random incorpora sia la varianza 

                                                 
5
Q è un test statistico che, in ipotesi di omogeneità tra 

gli studi, segue una distribuzione chi-quadro, con k-1 
gradi di libertà, dove k è il numero degli studi. Questo 
significa che il valore della Q calcolata deve essere 
messo a confronto con il valore critico della Q, calco-
lato ad un livello di probabilità predefinito (in genere 
α=0,05) e a k-1 gradi di libertà. Se il valore calcolato 
è inferiore al valore critico, l’ipotesi di omogeneità tra 
gli studi è accettata, nel caso contrario (nostro caso), 
l’ipotesi di omogeneità (ipotesi zero, H0) tra gli studi 
è rigettata.  
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all’interno dello studio (vi) che la varianza tra gli studi 
(τ2). In altri termini, alla varianza all’interno dello 
studio è stata aggiunta la varianza tra gli studi.  
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Per stimare la varianza tra gli studi, Hedges e 
Vevea (1998) utilizzano Q, k e una costante c: 
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Parte integrante della determinazione dell’effect 
size medio è la stima della sua precisione, che avvie-
ne usando gli intervalli di confidenza calcolati in base 
alla seguente formula: 
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In sede di commento, i valori dell’effect size me-
dio e degli intervalli di confidenza devono essere poi 
riconvertiti in termini di coefficiente di correlazione 
(r), utilizzando la seguente formula inversa: 
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4.8 – La determinazione dell’indice di ete-
rogeneità  

L’eterogeneità è stata testata anche con il calcolo 
dell’indicatore I2 (I=(Q-df)/Q), che consente di supe-
rare i limiti di Q, tra cui la dipendenza dal numero 
degli studi e la sua scarsa affidabilità come misura di 
eterogeneità, in quanto l’indice è elevato quando gli 
studi sono pochi, ma tende ad essere poco significati-
vo quando gli studi sono molti (Huedo-Medina et al., 
2006). Tra i pregi dell’indicatore I2, la possibilità di 
quantificare l’ampiezza dell’eterogeneità esistente tra 
gli studi (Higgins e Thompson, 2002).  

4.9 – L’analisi degli studi in relazione alle 
variabili di moderazione selezionate  

In questa fase, gli studi sono stati analizzati in rela-
zione ai fattori di moderazione individuati teorica-
mente nel paragrafo 2.  

Sotto il profilo degli indicatori utilizzati per mi-
surare la variabile dipendente (CI) e la variabile indi-
pendente (performance aziendale), gli articolati inseri-
ti nella meta-analisi mostrano una elevata eterogenei-
tà. La tabella 1 illustra le diverse misure di CI utiliz-
zate negli articoli inclusi nella MA. 

In questa fase, gli studi sono stati analizzati in re-
lazione ai fattori di moderazione individuati teorica-
mente nel paragrafo 2. Sotto il profilo degli indicatori 
utilizzati per misurare la variabile dipendente (CI) e la 
variabile indipendente (performance aziendale), gli 
articolati inseriti nella meta-analisi mostrano una ele-
vata eterogeneità.  

La tabella 1 illustra le diverse misure di CI utiliz-
zate negli articoli inclusi nella MA.Dal momento che, 
su ventuno lavori inseriti nella meta-analisi, sedici mi-
surano il capitale intellettuale tramite il VAIC™, la 
variabile di moderazione “capitale intellettuale” è sta-
ta codificata in due macrocategorie, articoli che utiliz-
zano quale metodo di misura del CI il VAIC™, ed 
articoli che utilizzano metodi di misurazione diversi 
dal VAIC™.  

In merito alle misure di performance aziendale, 
va evidenziato come quasi tutti gli studi esaminati non 
prendano in considerazione un costrutto monodimen-
sionale di performance ma utilizzino simultaneamente 
indicatori di produttività, di profittabilità e di mercato, 
come evidenzia la tabella 2.  

La variabile di moderazione “misurazione della 
performance aziendale” è stata quindi codificata in 
quattro categorie: indicatori di profittabilità, indicatori 
di produttività, indicatori di mercato, indicatori di so-
stenibilità.  

La tabella 3 presenta un’analisi dei contributi in-
seriti nella meta-analisi in relazione alla variabile 
“contesto economico”, dalla quale emerge che la pre-
ponderanza degli studi analizza la relazione perfor-
mance del capitale intellettuale-performance aziendale 

nelle economie emergenti, soprattutto asiatiche
6
. 

 
                                                 
6 Kaplan e Norton (2004) evidenziano come il forte 
investimento in capitale umano ed informativo nel 
periodo 1970-1988 abbia consentito a paesi come 
Taiwan e Singapore di superare di molto il PIL pro-
capite di paesi come Arabia Saudita e Venezuela, pae-
si con elevate risorse naturali che hanno però effettua-
to scarsi investimenti in persone e sistemi. A Taiwan 
inoltre le aziende quotate sono obbligate dal Governo 
a divulgare le informazioni sul capitale intellettuale 
(Yu et al., 2009).  
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Tab. 1 – Misure del CI utilizzate negli articoli inseriti nella meta-analisi 

Indicatore di misurazione del capitale intellettuale Articoli inseriti nella meta-analisi 
Value Added Intellectual Coeficient (VAICTM ) 
VAICTM (Coefficiente intellettuale sul VA) = ICE + CEE 
dove ICE (efficienza nell’utilizzo del CI ) = HCE + SCE 
e CEE (efficienza nell’utilizzo del capitale impiegato) = VA/CE 
HCE (efficienza nell’utilizzo del capitale umano) = VA/HC 
SCE  (efficienza nell’utilizzo del capitale strutturale) = SC/VA 
VA (Valore Aggiunto); HC (capitale umano) = spese personale;  
SC (capitale strutturale) = VA – HC; CE (capitale impiegato).    

Kujansivu e Lonnqvist, 2007; Vali, 2007; Pulic, 
2000; Saengchan, 2008; Zhang et al., 2006; Firer e 
Stainback, 2003; Najibullah, 2005; Appuhami, 2007; 
Jin and Wu, 2008; Jin, 2008a; Jin 2008b; Tan et al., 
2008; Shiu, 2006; Chen et al., 2005; Chan, 2009; 
Kamath, 2008 

Intellectual Capital Efficiency (ICE) Kujansivu e Lonnqvist, 2007; Richieri et 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 (EVATM)  
NOPAT– (WACC * invested capital).  
NOPAT = Net Operating Profit After Operating Taxes; WACC= Weighted Av-
erage Cost of Capital) 

Juma e Payne, 2004   

Tobin’s Q 
Rapporto tra valore di mercato dell’azienda ed il costo di sostituzione delle sue 
attività 

Villalonga, 2004 

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

Kujansivu e Lonnqvist, 2007; Richieri et al., 2008 

Intangible intensity (II) 
Intangible expenditures/sales 

Cazavan-Jeny, 2003 

Capitalized intangibles  (CI) 
Intangible assets/total assets 

Cazavan-Jeny, 2003 

 

Tab. 2 – Misure di performance aziendale utilizzate negli articoli inseriti nella meta-analisi 
Misure di performance Indicatori di performance Articoli inseriti nella meta-analisi 

Profittabilità ROE = Utile netto/patrimonio netto Richieri et al., 2008; Najibullah, 2005; Chen, Cheng 
e Hwang, 2005; Chan, 2009 

  ROI  =  reddito operativo/capitale investito  Juma e Payne, 2004; Kujansivu e Lonnqviust, 2007 

  ROA  = EBIT/totale attività Richieri et al., 2008; Juma e Payne, 2004; Sangcha-
en, 2008, Zhang et al., 2006; Firer e Stainback, 2006; 
Najibullah, 2005; Firer e Stainback, 2003; Shiu, 
2006; Chen, Cheng e Hwang, 2005; Chan, 2009; 
Kamath, 2008  

  ROS = rapporto tra reddito operativo e vendite Richieri et al., 2008 
  Cash on hand rate: numero di mesi che l’azienda ha dena-

ro contante per operare 
Vali, 2007 

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

Najibullah, 2005; Chen, Cheng e Hwang, 2005 

Mercato Investors’ capital gain on shares (guadagni sulle azioni) Appuhami, 2007  

  Earnings per share (EPS): profit to shareholders/weighted 
average n. of shares 

Tan et al., 2007 

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

Tan et al., 2007 

 MVA  (o MB ) Pulic, 2000; Vali, 2007; Firer e Stainback, 2003; 
Shiu, 2006; Chen, Cheng e Hwang, 2005; Chan, 
2009; Kamath, 2008; Cazavan-Jeny, 2003 

Sostenibilità Persistenza dei profitti aziendali (ROA – ROA di settore) Villalonga, 2004 

  Abilità di crescita sostenibile aziendale: basata sul model-
lo di Van Horne (1988) 

Jin e Wu, 2008 

  Abilità di sviluppo aziendale (insieme di indici costruiti 
dall’autore) 

Jin, 2008a; Jin, 2008b 

Produttività Cost to asset (costi operative/totale attività) Sangchaen, 2008 
  Value added/number of employees Kujansivu e Lonnqviust, 2007 
  Asset Turnover ratio (ATO) Firer e Stainback, 2003; Shiu, 2006; Chan, 2009; 

Kamath, 2008 
  Employee productivity (RO/numero impiegati) Najibullah, 2005; Chen, Cheng e Hwang, 2005 
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Tale risultato si giustifica con ogni probabilità 
considerando che tali paesi hanno sperimentato negli 
ultimi anni un ambiente dinamico e competitivo; 
l’economia di questi paesi è la maggior parte basata 
sull’innovazione, il mercato registra una maggiore 
presenza di industrie ad elevato contenuto tecnologi-
co e i ricercatori possono accedere a database on-line 
per effettuate studi empirici.  

In relazione alla variabile “contesto economico”, 
gli articoli sono stati distinti in due categorie: articoli 
che misurano la relazione CI-performance aziendale 
in contesti economici sviluppati, articoli che misurano 

la stessa relazione in contesti economici emergenti
7
 

(tab. 3).  

Tab. 3  -Studi classificati in  
relazione al contesto economico  

 
Studi svolti in economie 

consolidate 
Studi svolti in economie 

emergenti 
Kujiansivu and Lonnqvist, 2007; 
Vali, 2007; Pulic, 2000; Caza-
van-Jeny, 2003; Villalonga, 
2004; Juma and Payne, 2004 

Sangchaen, 2008; Zhang et 
al., 2006; Firer and Stain-
back, 2003; Najibullah, 
2005; Appuhami, 2007; Jin 
2008a; Jin 2008 b; Jin and 
Wu, 2008; Shiu, 2006; 
Chen et al., 2005; Chan 
2009; Kamath, 2008; Iswati 
and Ashori, 2008; Richieri 
et al., 2008; Tan et al., 2007 

Anche la specifica del settore mostra una pre-
ponderanza di indagini su aziende operanti nel settore 
dei servizi finanziari e tecnologici, con ogni probabi-
lità perché tali tipi di aziende giocano un ruolo fon-
damentale nelle economie in via di sviluppo (Appu-
hami, 2007); molte anche le analisi sul  settore banca-
rio, visto come uno dei settori a più elevato contenuto 
di conoscenza (Sangchaen, 2008).  

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

Gli studi sono stati infine esaminati per tenere 
conto della qualità degli studi.  

Dal momento che non si può misurare diretta-
mente la qualità dello studio, è stata utilizzata quale 
proxy di tale variabile di moderazione la pubblicazio-
ne.  

Gli studi pubblicati hanno infatti superato un 
processo di referaggio e si suppone che sugli articoli 

                                                 
7 La definizione cui facciamo riferimento è quella 
fornita dall’Association of Financial Markets in Eu-
rope, secondo la quale sono considerati emergenti 
quei paesi le cui economie sono ancora in fase di svi-
luppo, paesi cioè che non hanno ancora un mercato 
azionario ed obbligazionario completamente svilup-
pato.  

esista un controllo in termini di qualità del contributo 
sotto il profilo dell’analisi della letteratura, della strut-
tura logica seguita nell’articolo, del rigore seguito 
nell’applicazione della metodologia, che i dati riporta-
ti godano di una maggiore affidabilità e che vengano 
utilizzati metodi econometrici più sofisticati per testa-
re la relazione. 

Tab. 4  - Studi classificati in relazione al settore  
 

Studi relativi ad aziende ap-
partenenti a settore tecnolo-

gici o finanziari 

Studi relativi ad aziende se-
lezionate casualmente o ap-
partenenti ad altri settori 

Kujansivu and Lonnqvist, 
2007; Vali, 2007; Sangchaen, 
2008; Firer and Stainback, 
2003; Naibullah, 2005; Appu-
hami, 2007; Jin, 2008a; Jin 
2008b; Shiu, 2006; Juma and 
Payne, 2004; Iswati and Asho-
ri, 2008 

Kujansivu and Lonnqvist, 
2007; Pulic, 2000; Zhang et 
al., 2006; Jin and Wu, 2008; 
Chen et al., 2005; Chan, 2009; 
Kamath, 2008; Richieri et al., 
2008; Cazavan-Jeny, 2003, 
Villalonga, 2004; Tan et al., 
2007 

In presenza di soli articoli, si sarebbe potuta uti-
lizzare come misura la fascia di qualità delle riviste 
nelle quali era apparso l’articolo tuttavia, poiché il 
campione è costituito sia da articoli che da working 
paper, che non potevano essere eliminati dal campio-
ne, data la sua esiguità, la pubblicazione o meno su 
una rivista con referaggio è stata selezionata quale 

proxy della qualità della pubblicazione
8
.  

In merito alla variabile “tipo di pubblicazione”, 
gli studi sono stati pertanto classificati in due catego-
rie, a seconda che fossero stati pubblicati come artico-

                                                 
8 Altre possibili proxy della qualità della pubblicazio-
ne erano il periodo di riferimento e la tecnica econo-
metria utilizzata, il primo perché si potrebbe verificare 
un cambiamento nella relazioni oggetto di analisi nel 
corso del tempo, a causa, ad esempio, della disponibi-
lità di banche dati migliori e di dimensioni maggiori  
e/o dell’introduzione di migliori tecniche econometri-
che, in grado di tenere sotto controllo problemi di na-
tura statistica, il secondo proprio perché, a detta di 
molti studiosi, la tecnica econometrica utilizzata per 
stimare le relazioni oggetto di studio rappresenta una 
rilevante fonte di eterogeneità tra gli studi. Entrambi i 
criteri tuttavia sono stati considerati  proxy non ade-
guate della qualità per la MA in oggetto, il primo (il 
periodo) poiché la MA, data la giovane età della ricer-
ca, abbraccia un periodo di tempo limitato (dal 2000 
al 2009), il secondo (la tecnica econometria) sia per-
ché sarebbe una proxy della qualità del contributo e-
sclusivamente sotto il profilo statistico sia, soprattut-
to, perché i contributi inseriti nella MA, sia sottofor-
ma di articolo che di paper, sono prevalentemente 
condotti attraverso la tecnica dei minimi quadrati e 
non mediante l’utilizzo di tecniche econometriche so-
fisticate.   
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li su riviste internazionali con referaggio o fossero 
disponibili come paper o atti di convegno (tab. 5).  

 
Tab. 5 - Studi classificati in  

relazione al tipo di pubblicazione  
 

Studi pubblicati come arti-
coli su riviste internazionali 

referate 

Studi disponibili come 
paper o atti di convegno 

Villalonga, 2004; Juma and 
Payne, 2004; Kamath, 2008; 
Chan, 2009; Shiu, 2006; Chen 
et al., 2005; Firer and Stain-
back, 2003; Zhang et al., 
2006; Kujansivu and 
Lonnqvist, 2007 

Iswati and Ashori, 2008; Caza-
van-Jeny, 2003; Richieri et al., 
2008; Jin, 2008a; Jin 2008b; Jin 
and Wu, 2008; Tan et al., 2007; 
Appuhami, 2007; Naijbullah, 
2005; Vali, 2007; Sangchaen, 
2008; Pulic, 2000 

4.10 – La meta regressione dei fattori di 
moderazione sugli effect size complessivi   

Scopo di questa fase è spiegare le fonti di eterogenei-
tà, ossia le variazioni esistenti da uno studio empirico 
ad un altro.  

Sulla base della letteratura esistente abbiamo 
ipotizzato che alcune variabili abbiano potuto avere 
un impatto sulla relazione testata quindi, al fine di va-
lutare l’effetto delle variabili di moderazione, è stata 
portata avanti una analisi di regressione multivariata 
utilizzando un’equazione di regressione lineare mul-
tipla in cui i moderatori, codificati in termini di varia-
bili dummy, sono stati utilizzati quali variabili indi-
pendenti e gli effect size  standardizzati quale variabi-

le dipendente (Corbetta et al., 2001)
9
. 

L’equazione di regressione utilizzata è la seguen-
te:  

iiiiiii eCCCCCZr +++++++= ,55,44,33,22,110 ββββββ
 

dove Zr i sono i coefficienti di Pearson (r) stan-
dardizzati per ogni osservazione i , 1β .. 5β eviden-
ziano il segno e l’intensità dell’effetto di moderazione 
ipotizzato, 1,iC .. 5,iC  sono i cinque fattori di modera-
zione individuati sotto il profilo teorico per ogni os-
servazione i, ie  è l’errore nella varianza tra gli studi, 
esprime cioè, per ogni osservazione i la differenza tra 
il valore osservato Y e quello predetto dal modello di 
regressione lineare. Sia il termine noto che l’errore 
esprimono quella parte del valore della variabile di-
pendente che non può essere spiegata dalle variabili 

                                                 
9 Lo scopo della regressione lineare è quello di stima-
re i valori dei parametri dell’equazione lineare corri-
spondenti alla retta che meglio di ogni altra appros-
sima la covariazione osservata tra variabile indipen-
dente e dipendente.   

indipendenti. La tabella 6 riporta i fattori di modera-
zione codificati in termini di variabili dummy

10
. 

Tab. 6 – Le variabili di moderazione identificate 
 

 Fattori di 
eterogeneità 

Descrizione delle dummy 
costruite 

C1 Misure di  
performance 

Produttività – profittabilità – 
di mercato – sostenibilità 

C2 Indici di 
 misurazione del 
CI 

VAIC™ – Non VAIC™ 

C3 Contesto econo-
mico 

Economie consolidate – 
 Economie emergenti 

C4 Settore aziendale Servizi finanziari e tecnolo-
gici – Altro 

C5 Qualità della  
pubblicazione 

Articoli-  Paper ed atti di  
convegno 

 
E’ stato utilizzato un modello di regressione pe-

sata (Weighted Least Squares – WLS) poiché recenti 
ricerche hanno dimostrato che è la tecnica che forni-

sce i risultati più accurati
11

. Si è scelto di utilizzare un 
modello di meta-regressione ad effetti casuali perché, 
a differenza di quella ad effetti fissi, riconosce che 
esiste una eterogeneità che il modello non riesce a 

spiegare, che è l’ipotesi più ragionevole
12

. Per soddi-
sfare il requisito di regressione ad effetti casuali, il 
peso per ogni effect size è stato posto uguale 

                                                 
10 In caso di variabile dipendente nominale è possibile 
stimare l’effetto di interesse esprimendo 
l’informazione contenuta nelle variabili qualitative in 
termini quantitativi, articolando cioè le variabili cate-
goriali di interesse in termini di presenza/assenza del-
le modalità. Occorre quindi rendere numerica la va-
riabile assegnando due valori, 1 quando si verifica la 
condizione, 0 quando la condizione non è verificata. 
11

 Dalla recente ricerca di Steel e Mueller (2002), che 
ha messo a confronto i metodi della correlazione biva-
riata, regressione lineare semplice (OLS), regressione 
lineare pesata (WLS) e analisi gerarchica per sotto-
gruppi (HS) per indagare l’influenza delle variabili di 
moderazione in condizioni di multicollinearità (di-
pendenza tra le variabili indipendenti) ed eteroscheda-
sticità (varianza degli errori non costante) è venuto 
fuori che solo la WLS non è affetta da problemi di 
multicollinearità ed eteroschedasticità, mentre le altre 
tecniche sono più deboli. 
12 “It is not reasonable to assume that all of the het-
erogeneity is explained, and the possibility of ‘resid-
ual heterogeneity’ must be acknowledged in the statis-
tical analysis. Since a random effects analysis esti-
mates the mean of a distribution of effects across 
studies, if residual heterogeneity exists, a random ef-
fects analysis appropriately yields wider confidence 
intervals for the regression coefficients than a fixed 
effect analysis. The appropriate analysis is therefore 
‘random effects’ rather than ‘fixed effect’ meta-
regression” (Steel e Mueller, 2002, p. 1562).  
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all’inverso della somma della varianza all’interno del-
lo studio e della varianza tra gli studi.  

L’analisi è stata condotta utilizzando il pro-
gramma SPSS v. 17, in particolare è stata utilizzata la 
macro per SPSS di Wilson e Lipsey, che corregge i 
parametri e i valori di probabilità quando una analisi  
di regressione viene applicata ad una meta-analisi 
(Lipsey and Wilson, 2001).  

5 – I risultati della meta-analisi*  

La meta-analisi è stata condotta su 131 effetti di mi-
sura della relazione tra capitale intellettuale e perfor-
mance aziendale. Al fine di sintetizzare gli effect size 
inclusi nell’analisi (Rosenthal, 1995; Field, 2009), si 
è ritenuto opportuno presentare un’analisi visiva della 
distribuzione dell’effetto con lo steam-and-leaf 

display
13

. 
 

Figura 1 – Grafico Steam-and-Leaf 

Stem                                                                                       Leaf 
-0,6 0                         
-0,5 0                         
-0,4 3                         
-0,3                          
-0,2 4                         
-0,1 0 0 0 2 3 6                    
-0,0 1 2 2 2 3 3 5 5 7 8 9               

0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 2 3 3 4 4 4 5 6 7 7 8 8 9 9 9  
0,1 0 0 0 2 2 2 3 3 3 6 7 7 7 8 9 9          
0,2 0 0 1 1 4 4 4 4 4 4 5 8 8             
0,3 1 1 3 3 3 6 6 7 7 8 8               
0,4 2 3 3 4 6 7 7 8 8                 
0,5 0 0 1 1 4 6 7 9 9                 
0,6 3 5 5 5 5 6 6 6 6 7 8 8              
0,7 0 1 3 6 7 8 8 9                  
0,8 2 5 7 8 8                     
0,9 2 2 9                       

  
Nel nostro grafico, la moda della distribuzione si 

attesta tra 0 e 0,1,  e la maggior parte dei valori si col-
locano tra 0 e 0,6, come evidenziato dalla forma della 
distribuzione degli effect size. 

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

Per calcolare l’effect size medio, è stato seguito il 
modello ad effetti casuali di Hedges e Vevea (1998). 
La misura dell’effect size medio individuato evidenzia 
l’esistenza di una moderata correlazione tra il CI e la 
performance aziendale. Gli intervalli di confidenza ci 
dicono che vi è una probabilità del 95% che 
l’intervallo trovato includa la vera caratteristica della 
popolazione. La statistica N fail safe (Nfs), calcolata 
in base alla formula di Rosenthal (1979) riportata in 
Field (2009) indica il numero di studi necessario per 
rendere non significativa tutta la serie; il valore risul-

                                                 
*  di Nicola Patitucci 
13 Gli effect size sono stati approssimati alla seconda 
cifra decimale. 

tato indica una sufficiente tenuta al problema degli 
studi non pubblicati perché non significativi, in quan-
to occorrono 674 studi per rendere non significativo 
l’ effect size medio individuato. I valori dei test stati-
stici Q ed I2, utilizzati per verificare la presenza di e-
terogeneità tra gli studi calcolati, sono tali da giustifi-
care la presenza di variabili di moderazione dell’effect 
size medio.  

 
Tab. 7 – Principali indicatori statistici della meta-

analisi ad effetti casuali 
 

Numero di effetti 131 

*
r  (Effect size medio) 0,34 

Standard Error  0,03 

95 Intervalli di confidenza da 0,28 a  0,39 

Nfs 674 

Q 57.885 

I 2 99,7% 

 
L’ultima fase della meta-analisi ha verificato 

l’effetto dei fattori di moderazione sulla relazione CI-
performance aziendale tramite l’utilizzo di una meta 
regressione, i cui risultati sono esposti nella tabella 8. 

 
Tab. 8 – Regressione lineare ad effetti casuali 

 

  B SE 
-95% 

CI 
+95% 

CI t-test 
P-

value 
Costante .010 .156 -.296 .316 .063 .950 

Pubblicazione -.062 .111 -.280 .155 -.563 .574 

Misure del CI .122 .087 -.048 .293 1.406 .160 

Contesto e-
conomico 

.327 .145 .043 .611 2.254 .024 

Settore .159 .128 -.092 .410 1.240 .215 

Profittabilità .020 .1166 -.209 .248 .170 .865 

Sostenibilità -.200 .220 -.631 .231 -.910 .363 

Produttività .178 .123 -.069 .424 1.412 .158 

 

La tabella presenta i risultati dell’analisi in ter-
mini di coefficienti di regressione del modello, errore 
standard, intervalli di confidenza, t-test (analisi ) e p 
values. Il modello risulta significativo (F = 2,135, p = 
0,045) e in grado di spiegare il 10% della variabilità 
(R2 = 0,108). Il valore di maggiore interesse è quello 
dei coefficienti di regressione, in grado di evidenziare 
l’esistenza e l’intensità dell’effetto di moderazione 
della variabile esaminata sulla relazione tra capitale 
intellettuale e performance aziendale. 

L’analisi dei moderatori evidenzia che l’unico 
fattore che modera la relazione capitale intellettuale-
performance aziendale è il contesto economico di rife-
rimento (p<0,05). Il coefficiente ha segno positivo, ad 
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evidenza che operare in contesti economicamente a-
vanzati (Europa ed America) piuttosto che in econo-
mie emergenti tende a rafforzare il legame tra capitale 
intellettuale e performance. Sotto il profilo teorico, 
tale effetto si giustifica in quanto contesti più maturi 
registrano una maggiore consapevolezza da parte de-
gli investitori dell’importanza del capitale intellettua-
le e questo si riflette positivamente sulla valutazione 
di mercato (Chan, 2009).   

6 – Considerazioni conclusive ed implica-
zioni per le ricerche future 

L’articolo si è focalizzato su una meta-analisi (analisi 
statistica delle analisi statistiche esistenti) sulla rela-
zione tra capitale intellettuale e misure di performan-
ce aziendali. Le ragioni di una meta-analisi su tale 
relazione risiedono, oltre che sull’opportunità di evi-
denziare un risultato generale di sintesi delle diverse 
ricerche quantitative, anche e soprattutto sulla neces-
sità di indagare i risultati contraddittori venuti fuori 
dalle ricerche. L’effect size medio mostra un risultato 
positivo ma moderato, il che non meraviglia, dato che 
è una stima di effetti diversi provenienti da diversi 
studi, caratterizzati in linea generale da risultati mo-
deratamente positivi di correlazione tra performance 
del capitale intellettuale e performance aziendale 
(Kuijansivu e Lonnqvist, 2007; Chan, 2009).  

Tra le possibili motivazioni di tale moderato ef-
fetto positivo possiamo ipotizzare la numerosità del 
campione, non elevata, dovuto alla giovane età della 
ricerca; la considerazione che alcuni studi ignorano la 
necessità di indagare sulla relazione nel tempo in 
quanto prendono in considerazione un solo anno; il 
fatto che si ipotizza una relazione lineare, laddove 
una relazione non lineare potrebbe approssimare me-
glio la relazione tra le due variabili oggetto di studio 
(ipotizzata ad es. da Huang e Liu, 2005, tra capitale di 
innovazione  e performance aziendale e da Kujiansivu 
e Lonnqvist, 2007); la considerazione che non si tiene 
conto del fattore tempo e cioè del fatto che il capitale 
intellettuale potrebbe essere un indicatore di perfor-
mance finanziaria futura (Chen et al., 2005); la gran-
de differenza esistente tra le diverse misure di per-
formance; la circostanza che molti articoli utilizzano 
un unico indice di capitale intellettuale, laddove po-
trebbe essere utile impiegare misure diverse di per-
formance del capitale intellettuale (Rhiad-Belkahoui, 
2003); i limiti dello strumento VAIC™, eccessiva-
mente focalizzato sulla componente umana (Chen et 
al., 2005); il maggiore potere esplicativo del modello 
che mette in relazione le tre componenti del VAIC™ 
con la performance aziendale rispetto al modello che 
mette in relazione il VAIC™ complessivo con la per-
formance aziendale; la considerazione che potrebbe 
esistere una relazione non di tipo diretto ma indiretto 
tra le due variabili (Kujiansivu e Lonnqvist, 2007), 

mediata da determinati fattori, tra i quali uno dei più 
accreditati è il capitale umano (Bontis, 1998). In rela-
zione a tali due ultimi limiti, è stata effettuata una me-
ta regressione esclusivamente sugli articoli che ripor-
tavano sia la relazione tra il VAIC™ calcolato com-
plessivamente, che le relazione tra le tre componenti 
del VAIC™ e la performance aziendale (Kamath, 
2008; Jin, 2008a; Jin, 2008b; Jin e Wu , 2008; Zhang 
et al., 2006; Saengchan, 2008; Najbullah, 2005; Shiu, 
2006; Chan, 2009; Chen et al., 2005), al fine di evi-
denziare l’eventuale funzione di moderazione delle tre 
componenti del capitale intellettuale sulla relazione 
capitale intellettuale-performance aziendale. I risultati 
della regressione mostrano che solo la componente 
del capitale umano è una variabile di moderazione 
sulla relazione (p<0,05). Tale risultato è in linea con 
la dottrina prevalente, che, a fronte di evidenze empi-
riche, sostiene il ruolo moderatore del capitale umano 
(Bontis, 1998, 2000; Vali, 2007).  

In ogni caso, di maggiore interesse è l’analisi dei 
fattori di moderazione (Pomeroy e Thornton, 2008), 
dalla quale emerge che solo la variabile “contesto e-
conomico di riferimento” risulta una variabile di mo-
derazione (Christman et al., 1999). Tali risultati vanno 
ovviamente letti alla luce delle limitazioni che caratte-
rizzano in generale le analisi statistiche e anche la no-
stra, quali ad esempio la disponibilità, la numerosità e 
l’affidabilità 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-
aziendali ed in senso assoluto per gli studi sul capitale 
intellettuale. Tale contributo pertanto, nonostante ri-
senta dei limiti di tutte le opere prime, ha il merito di 
aver mostrato che è possibile trarre conclusioni di sin-
tesi anche da studi numerosi e dai risultati “misti”, ma 
soprattutto ha il merito di avere presentato delle con-
siderazioni che possono costituire spunti ed approfon-
dimenti per future ricerche di natura teorica ed empi-
rica.  
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