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Introduzione

La determinazione deprezzo di vendita delle azionche rappresentil giusto valore

del | 6 aizenta sech@re piu difficile in seguito alla globalizzazione dei mercati,

all 6aumento di n ueoteceologeo o f et ma tl iepdeanzme abhl | 6
crescente della capacita di innovazionree |l | 6 ambi t o del pr.opri o s
l nol tre il prezzo non costituisce pi¥ | o6uni

quali per poter crescere nel mercato, hanno incremetdayli investimenti in fattori

definiti come non f incamaton tachnolpgy, tatcardaie sviluppo le

risorse umanee tutti gli elementi che caratterizzano itosiddettocapitale intellettuale

(CI). Pertanto, nel contesto attualee attivita intangibili hanno assunto un ruolo

determinante nella valutazione della competitivtaedgiunt i di for za di u
in quanto sempre mggiore € il numero delle aziendehe vedono dipendere il loro

valore dagli elemati che compongono il capale intellettuale (Buck et al., 2005; 2006;

Beattie and Thomson, 2007; Blair, 1999).

Conseguentementene g | i ul t i mi decenni , |l 6i mportanza
finanziarie contenute nei report e nei prospetti finanziari € diminuita (Ittner e larcke

1998; Lev e Zarowin, 1999; Beretta e Bozzolan, 2004; Liang e Yao, 2005), lasciando

spazio agli asset intangibili, che stanno crescendo di rilevanza nel processo di
creazione del valore di undéi mpr esaalti GI i I nv
soggetti che hanno interesse vanchsale | 6azi e

informazioni non finanziarie per valutare i flussi di cassatiui e la creazione di



valore, uttavia gli standard del reporting spesso non sono sufficienti a far ricarese

tale ruolo nei rendiconti finanziari (Gu e Wang, 2005).

La questione assumenor t anza ancora pi%¥ rilevante nel
decide di intraprendere laquotazione in borsa(IPO), situazione in cul
informativa € molto elevatgGuo et al. D05 Singh e Van Der Zahn 2007
Léoincapacit”™ dell 6azi enda diivoleinformaziani e e cor
non finanziarie, causa un costo eccessivo connesso alla raccolteagitale per le

socida in sede di quotazior, con conseguenti intralci nel processo di crescita e
innovazione (Lev,2 0 0 2 ) . Un 6 a mp di eforchazionurelagive ali capiate

intellettuale, per mezzo del pr os perniettecagliiagentiadel mat i v o
mercato di comprendere in modo pitefficace la potenziale creazione di valore

del | 6azienda e riduce il premio richiesto
condizioni di incertezza. Invero,in letteratura prevale il principio secondo cui

maggi ore | 6asi mme tto, pimalta enlfrischiorparcepitedagli n e | me r
investitori, i quali richiederanno un costo maggiore per dapitaleda loro fornito, a

causa della sottovalutazione del valore delle azigpiamond e Verrechia 1991, Kim

e Verrecchia, 1994; Mc Nicholas @rueman, 1994; Vker, 1995; Coller e Yohn, 1997,

Healy et al., 1999; Levz e Verrehia 2000, Zambon, 2003).

Mangena, Pike e Li (2010) in unstudio relativo al mercato UK, evidenziano che

| 6ammont are dei costi del c a p dellaalisclosure, i nver s

sia nel caso di informazioniinanziarie che per quanto concerne le informazioni non



finanziarie, tuttavia nel secondo caso la relazione e piu significativa, in linea studi

precedenti (Kristandl eBontis, 2007).

Nonostantela mentdita del partecipanti & mercato dei capitali continuiad essere

dominata dai dati finanziari,anche a causa dei costi di comunicazione e dei rischi

connessi ad una potenziale perdita di competitivitd percepita dalle aziende che
forniscono informazioni quditative, la divulgazione di taliinformazioni puo aiutare a

risolvere il problema dei gap delle asimmetrie informative e facilitare una valutazione

piu precisa delle societa, diminueto il costo del capitale (Botosa1997; Bukh, 2003;

Holland, 2003 Johason, 2003; Lev, 2001).

Con questo lavoro si intende esaminare se, e in che modo, il tentativo di fornire
informazioni non finanziarie da parte delle aziende che si quotano (in particolare

quelle riguardanti il capitale intellettuale) éassociato alla pesfmance della
guotazionenel breve periodo Con questo intento, ella prima sezione si fornisce una

panoramica delle operazioni di IPO, analizzandwantaggi e i costi della quotazione

e le fasi e i soggetti che ne prendono parte; il secondo capitolo esamina la letteratura
specifica in tema di pricing dell 61 PO, SO
aggiustamento parziale del prezzo di offerta e dei rendimenti positivi associati al primo

giorno di contrattazione dei titoli della societa emittente. &lla terza parte si indaga il

ruolo della disclosure di infornazioni riguardanti il capitalent el | et t ual e del |
nel successo dell &6l PO; | 6 usvolitaahfine dpstudiatee de s cr

gli effetti che la disclosure di capitale intellettuale produce sulla performance di breve

periododelle IPO nel mercato italiano.






Capitolo 1.

Il processo di quotazione in Italia

1.1. Definizione e importanza del processo di IPO

L6i mpresa che deci daposdibilitagismedlieadiversemaodalitaBor sa h
di ingresso nel mercato: con |l od6aténetteda pubb

nuove azioni per gli investitori, allo scopo di raccogliere nuovi capitalirsa la

necesda di pagare interessi, realizzandon ef fetti vo aumento di (
pubblica di vendita prevede che | 6azienda \
aumento di capitale esenzadunqueot t ener e nuova | isgqpuodi t = ; [

decidere di intraprendere una offerta che rappresenta un mix delle precedenti due
operazioni, con | 6offerta pubblica di vendi
La quotazione e un evento importante nella storia di una societa in quanto garantisce

| 6 ac c e s manziamednto wiretto f(Ljungqvist, 200y che spesso puo essere piu
conveniente dell'indebitamento bancario e piu efficace del semplice
autofinanziamento (Anderson, Beard, & Born, 1995)ale operazione d la possibilita

al | 6 adzcrescard, ampliando @iversificando le fonti di finanziamento, comporta

un miglioramento della gestione per far fronte ad obblighi informativi interni ed

esterni ed é una leva di marketing, in quanto il fatto di dover rendere note con maggior

frequenza informazioni sia di natta qualitativa che quantitativa, consente un

mi gl i oramento nella affidabilit”™ creditizia

parte pero e un processo complesso e rischioso: complesso perché si sviluppa in piu

9



fasi ognuna delle quali e finalizzata ehggiungimento di obiettivi specifici e coinvolge
diversi soggetti, rischioso in quanto associato ad un gran numero di costi e
caratterizzato da un alto grado di incertezza circa il suo successo.

Il tema di come si arrivi alla decisione di quotarsi in bsat e di come avvenga la

valutazione delle azioni e di grande interesse negli studi di Corporate Finance: se da

un | ato significa accedere ad un nuovo cana
modi fica dell 6assett o az ermanantéiSotrattadimenager i a
deci sione di rilevanza strategica che richi

come sintetizzato nella tabella.

Tabellall vantaggi e |l e criticit”™ connessi allq
Vantaggi Criticita
V Rafforzamento della struttura V  Costi fissi della quotazione
finanziaria/patrimoniale V Cambiamenti circa gli  aspett

V Possibilita di ampliare la gamma c organizzativi, gestionali e manageriali
strumenti finanziari e di sfruttare la leva V Maggiori adempimenti burocratici

finanziaria V Perdita cel controllo societario da parte
V Miglioramento degli azionisti preesistenti

(reputational capital) e positivo effettc

rating

V Possibilita di incentivare il maagement
attraverso schemi di stock option

V Sviluppo della cultura aziendale basa
sul confronto con il mercato.

Fonte: ns elaborazione su dati Borsa ltaliana

! Per una review ¢rca motivi della quotazione si veda, tra gli altri, Ritter e Welcl§2002)
ChemmanurFulghieri (1999, e, conspecifico riferimento al caso italiano Pagarfeanetta

Zingales (1998)

10



1.1.1. | benefici associatal processo dguotazione

| vantaggiderivantid al | a qQquotazione i n Borsa permettol
di accrescere il successo della propria azienda, ma trasferiscono valore anche agli
investitori e al mercato nel complesso.

Conriferimento ai vantaggid e | | 0 e jfaiguotazoneg cemporta benefici di natura
finanziariaeoper ati va ( Giudici, 2010)dicapitaicher i mo |
favorisce il finanziamento di investimenti strategici. Allo stesso tempo si osserva un
rafforzamento della struttura finanzria patrimoniale, attraverso laliversificazione

delle fonti di finanziamento, che permette dridurre la dipendenza dell'impresa dagli

oneri derivanti dal capitale di debitoe ne migliora lo standingcreditizio. | creditori

applicano condizioni migliori circa il costo del capitalesia per l'effetto diretto

connesso alla minor leva finanziaria,sper I'effetto indiretto del magjior rigore nel

goveno aziendale imposto dalle normei corporate governance di trasparenza verso

il pubblico previste dalregolamento del mercato. Il tema della trasparenza, accresciuta

dalla divulgazione di informazioni legate agli obblighi di trasparenza informativa, e

spesso interpretato come un costo piuttosto che come un beneficio, tuttavia occorre
sottolineare che le iformazioni divulgate permettono che il valore della societa sia il

piu vicino possibile a quello realeriducendo la volatilita del titolo e possibili

operazioni speculative.

La decisione di guotar si accresce i¢tdi mmagi

emittente,rendendo pi % agevole e meno costoso | 6i

11



qualita, estendere la rete commerciale con altre imprese e godere di ricadute positive

in termini di potere contrattuale sia con i fornitori che con i clienti potenzial

La quotazione offre | 0opport wazione basati su met t er
stock optionsfavorendo la produttivita del management e dei dipendenti rendendo

la retribuzione di tali soggetti connessa ai risultati della societaoltre permette di

avere una valutazione da parte del mercato sulle scelte intraprese dal management

nella produzione di valore.

Inoltre, disporre di un azionariato diffuso pud rendere l'azienda piu forte nelle

situazioni in cui interagisce con le autorita di gplamentazione e supervisione.

Importante risulta la possibilita per gli azionisti di maggioranza di liquidare parte della

propria quota diversificando la propria ricchezza, senza perdere il controllo sulla

societa.

Infine, in alcuni paesi la quotazione apporta benefici fiscali che favoriscono

| 6i ncremento del patrimonio aziendal e.
Sievincedunqueched s cel t a di unrispondpsoleis rminindaipartg u ot ar s i
ad una logica finanziariaed € in gran partedettata da considerazioni di natura

strategica o di governo aziendale

2Sinotichement re | e griavastmentdbsaranieratvand dei collocamenti
nazionali una delle lorcaree d'affa principali, il sistema finanziario italiano rimane alquanto
bank oriented.Vale a dire chen o n upa6spiccata propensione a sviluppare le attivita di
mercato, prefeendo piuttosto continuare a concentrarsi sull'ottimizzazione delttivita di

lending.

12



La quotazione genera vantaggi anche per gli investitori, in primo luogo gli azionisti
vedono migliorare la liquidita delle proprie gote azionarie nel mercato secondario.
Inoltre il controllo da parte della societa di gestione del mercato e delle autorita di
vigilanza, permette una riduzione dei costi di monitoraggio da parte degli investitori,
I quali hanno a disposizione maggiori informazioni per effettuare le proprie scelte
operative®. Infine gli investitori istituzionali 4 dispongono di nuove opportunita di

investimento, guadagnando sul prezzo di vendita delle azioni.

1.1.2. | limiti associati al processo djuotazione

Oltre ad i benefici numerosi che comporta la quotazione, nella scelta draprendere
una operazione di IPO, occorre prendere in considerazioarche gli obblighi e le
potenziali criticita che tale process@uo comportare.l fattori di criticita variano a

seconda dell e circostanzecanvottael | e caratteri

3 Gli azionisti di minoranza appartenenti ad una societa con un azionariato particolarmente

frazionato potrebbero incorrere in problemi diree riding, lasciando il compito di monitorare

l 6attivit”™ del management a gcbstiTatelcdmpartamermo oni st i,
comporta I 6 a u me rasinometrid eifformagivaaid aquantb,i individuato il
comportamento del free rider, altri soci lo emuleranno, scaricando il costo delle informazioni

Su un numero sempre piu ridotto di azionisti, fino aalzzerarne il numero.

4Negli Stati Uniti | 6atti vit” di investimento nebk <capita
denominata attivita di private equity eviene suddivisa tra operazioni di venture capital e buy

out; in Europa invece, solitamente, si distijue tra private equity, comprensivo di tutte le

operazioni realizzate su fasi del ciclo di vita delle azde successive a quella iniziale, e venture

capital,osa fi nanzi amenpresa.al | 6avvi o di i m

13



I n primo | uogo, per val ut aasceietd emittente devee s s 0 p o
assicurarsthe i benefici apportati siano maggiori dei costi sostenutcosti a cui si fa

riferimento possono essere riconducibad oneri diretti o indiretti.

| primi si riferiscono ai costi fissi che I'azienda sostiene per lo sviluppo del progetto,

come consulenze e questioni burocratiche, in particolare fanno parte di questa
categoria i compensi del | 6Advi sor , dei con
corrispettivi spettanti a Borsa Italiana e alla Consob, ed il contributo da corrispondere

all underwriter (Gross Spread).

| secondi si riferiscono in particolare acambiamenti circa gli aspetti organizzativi,

gestionali e manageriali. Ad esempio € nesago adeguare i sistemi informativi, i

meccanismi operativi, adottare i principi dcorporate governanceeffettuare politiche

di comunicazione ed eventualmente modificare la cultura del managemeguery la

societa sorge laecessita di istituire una retéi relazioni con gli investitori allo scopo

di produrre le informazioni necessarie al mercatd, 6accesso al mer cat

| 6azienda ad una continua valutazione da p

i nducono | a s oconcentrarsieccestsiMardente suaona gisiode di breve
termine. Léandament o del titol o di pende, I nf a
confermare il raggiungi mento dei propr.i ob

Cio potrebbe indurre il management a ricercare ukati economici immediati anziché
considerare piani di sviluppo di medidungo perioda
Con la quotazionegli adempimenti burocratici diventano piu complessi in quanto la

societadeve rispettare molte regel a tutela delle minoranze e dei conflitti di irdresse

14



Inoltre alcune decisioniquali aumenti di capitale ongresso in un nuovo mercato,

devono essere pse considerando anchgli interessi di soggetti che non possono

partecipare a tale decisionela quotazione comporta infatti una ridefinizione

dedd et to proprietario dell dazienda con <co
controllo degli azionisti esistentilnoltre puo essere influenzato da azioni speculative

e da una eventuale congiuntura negativa della borsa, indipendentemente dalle scelte
strategiche dell dazi enda.

Infine i/l rischio che il maggior flusso inf
regolamentazione possa comportare la perdita di vantaggi competitivi della societa.

Si tratta dunque di costi non necessariamente monetari, ali la societa ha la
possibilit”™ di calcolare | 6ammontar e, ma s
sono sostenuti finanziariamente dalla societa, che costitoisc dunque cost

opportunita. Uno dei costoppor tuni t” pi % st uduaktsio = | 061
manifesta nel momento in cui il prezzo di offerta nel mercato primario risulta inferiore

al prezzo al quale si chiudono le negoziazioni del mercato secondario il primo giorno

di contrattazioni, costituisce dunque un mancato introito potenzialempe | 6 azi enda

(Ritter, 1987; Jenkinson & Ljungqvist, 2001; Ljungqgvist et al 2003; Meoli et al. 2012).

1.2. Normativa di riferimento
La procedura con culi avviene | 6emissione di
subito delle evoluzioni profonde nel tempotendendo ad uniformarsi al modello

americano per quanto riguarda le regole base, ma anche rispetto alle caratteristiche

15



delle imprese che intraprendono tale operazione. Se nei paesi anglosassoni la
quotazione ha da sempre interessato in prevalenza stmtc on | 6i ntenzi onc¢
raccogliere capitali, nei paesi europei tale procedura e stata per lungo tempo riservata

ad imprese di grandi dimensioni gia presenti nel mercato da tempo (Jenkinson e
Ljungqgvist, 2001) . Nel 2 0 0 8ema mudtitateréleodi i st i t u
negoziazioni che si basa sul modello del mercato AIM inglese ed é dedicato alla
guotazione di piccole e medie imprese e alle societa ad alto potenziale di crescita,
favorendo ulteriormente | 0uniformit”™ dei mo
Tale trasformazione avviene anche in seguito ai profondi cambiamenti che la
disciplina dei mercatidei capitali n |t al i a ha subito nell dult
luogo, nel 1996 il Decreto Eurosim ha previsto la privatizzazione della gestione dei
mercatiborsistici, in tal modo la gestione dei mercati regolamentati e affidata a societa

per azioni gestite da privati, ma comunque soggette a controlli stringenti da parte delle

autorita pubbliche.

Un principio cardine del mercato Italiano e la separazione ldetegolamentazione e

della gestione dei mercati stessi. La CONSOB agisce come autorita di governo esterna

e di vigilanza, che supervisiona le quotazioni nei mercati dei capitali italiani. Borsa

Italiana S.p.a., che dal 2007 fa parte del gruppo della Lamcgtock Exchange, ha

invece il compito di gestire i mercati azionari in Italia, secondo la regolamentazione

stabilita dalla Consob.

In secondo luogo, il recepimento della direttiva MIFID (Markets in Financial

Instruments Directive) ha modificato il Testo Wbico della Finanza introducendo

16



| 6abol i zione dell dobbligo di concentrazion
dando cosi la possibilita alle imprese di quotarsi non solo nei mercati regolamentati,

ma anche presso sistemi multilaterali di negoziazio(lTF). Attualmente in Italia

esistono nove mercati regolamentati (di cui sei sono gestiti da Borsa Italiana S.p.a.) e

nove sistemi multilaterali di negoziazione (di cui solo tre gestiti da Borsa Italiana
S.p.a.)come illustrato nella tabella 2 nella tdbella 3

Mediante la creazione di ciascun mercato, o segmento di mercato, il gestore del

mercato di borsa intende soddisfare le esigenze di un determinato tipo di imprese e di

investitori.
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Tabella 2 Elenco dei Mercati Regolamentati

Codice
Societa di gestione Denominazione Mercato
MIC
Mercato Telematico Azionario MTA*

Mercato telematico degli OICR apertied ETC  ETFplus
Mercato telematico delle obbligazioni MOT

Borsa Italiana S.p.a.  Mercato telematico dei securitised derivatives =~ SeDeX
Mercato telematico degli investment vehicles MIV
Mercato degli strumenti derivati per la

negoziazione degli strumenti finanziari previst
IDEM

~

dall'art. 1, comma 2, lettere f) e i), del d.Igs. 2

febbraio 1998, n. 58

Mercato Telematico all'lngrossdei Titoli di Stato MTS
Mercato BondVision per la negoziazione vi
MTS S.p.a. internet all'ingrosso di Titoli di Stato

Mercato all'ingrosso delle obbligazioni nor
MTS
governative e dei titoli emessi da Organisn
Corporate
Internazionali partecipati da Stati

*Nota: A decorrere dal 3 marzo 2008 il mercatblr AX é stato accorpato al mercato MTA

Conseguentemente le societa quotate nel mercato MTAX sono quotate nel mercato N
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Tabella 3 Elenco dei Sistemi Multilaterali di Negoziazione "MTF"

Codice
Societadi gestione Denominazione"MTF"
MIC
E-MID SIM SPA E-MIDER EMDR
E-MID Repo EMIR
EuroTLX SIM SPA EUROTLX ETLX
HI-MTF SIM SPA HI-MTF HMTF
HI-MTF "Order Driven" HMOD

BORSA ITALIANA AIM ITALIA - MERCATO ALTERNATIVO DEL XAIM

SPA CAPITALE

EXTRAMOT XMOT

BORSA ITALIANA TRADING AFTER HOURS MTAH

MTS SPA BOND VISION CORPORATE SSOB

Nel contesto italiano, liMercato Telematico Azionario si rivolge a societa consolidate
e mature Tuttavia, le imprese di media o piccola dimensiohehe abbiano la volonta
di distinguersi per un modello di governance piu attento alle esigenze degli azionisti
di minoranza, e ottenere una maggiorgquidita del titolo, hanno la possibilita di

richiedere | 6daccesso al s e gtinde qudtagion& AivA R

5In riferimento alle imprese di media e piccoldimensione si intende definire societa con una
capitalizzazione di mercato inferiore a un miliardo di euro, ma comunque superiore a 40

milioni di euro.
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stringenti i n termini di corporate gover n:
amministratori indipendenti nel consiglio di amministrazione, di flottante, il quale
deve costituire il 35% minimo, invece del 25% previsto per gli altdtomparti di

mercato e circa il livello di informativa agli investitori.

Al fini di guesto studio | O0interesse si f
(MTA), nel quale sono negoziate le azioni di societa quotate e non rivolto al mercato
delle obbligazoni, degli strumenti derivati, delle societa veicolo e al mercato
all i ngrosso di titoli di Stato italiani e

negoziazione di titoli azionari, ma non puo essere oggetto dello studio a causa dei

requisitimenosti ngent i richiest.i per | dammi ssione
| 6assenza della previsione del prospetto in
1.2.1. | Requisiti di ammissionel mercato di borsa.

Al fini del |l 6ammi ssione all a Bor sdatpouna soci

sostaziale e formale. | primi sono dati da un insieme di caratteristiche organizzative,

finanziar i e e gestional i. Léeffettiva presenza
alepoenzi al i t”™ del Igéneranpreddito distriyibile, in eefazzonedhlie
prestazioni prospettiche attese e natspettoal | 6 andament o storico. T
sibasas ul | 6 a det business azieraale e sulla qualita delteategie perseguite

dalla societagli elementi principali di giudizio fanno riferimento anche ala struttura
manageriale d organizzativa, B r uol o de | lbgb obmepivi e a giant or e,
strategici predisposti. Pertanto, i requisiti sostanziaegli emittenti non sono definiti

20



formalmente da alcuna norma, ma consistomella valutazione delle capacitdella

societa emittente

| requisiti formali sono, al contrario, facilmente identificabili e considerati
esplicitamente nei regolamenti dei singoli mercati. Sono connessi wath logica

economicol finanziaria, mediante la gale si cerca di risolvere un tradeff tra la

tutela degli azionisti e leesigenze del mercato finanziario

In particolare, per la quotazione al Mercato Telematico Azionario € necessario che

nel | 6 e mdiohi siana risgettatrequisiti formali precist in primo luogo il Testo

Unico della Finanza prevede che la societa debba presentare prova della sua esistenza,
attraverso | 6avv ebiland degli plimbtie lesercia di cubalmenod e i

| 6ul ti mo sottoposto a itoadeve sssecenigettatmpertlea b i | e .
societa di nuowa costituzione o che abbiano subitprocessi di riorganizzazione
aziendalein tempi recenti e che abbianocomportato sostanziali modifiche alla

struttura patrimonialé.

La societeemittente devee s ser e una societ”™ cosiddetta feé
esercitare, direttamente o attraverso le proprie controllate e in condizioni

ddbautonomia gestionale, uhbéattivit”™ capace

6 Tale requisito pud essere derogato, infatti per Borsa lItaliana S.p.A. puo essere sufficiente
anche unsolo bilancio certificato, dunque, le societa di recente costituzione possono essere
guotate, ma devono avere almeno un anno di vita effettiva.

71l concetto alla capacita dgenerare ricavi si riferisce & redditivita prospettica e non piu

soloalla redditivita passata.
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Inoltre | 6 a c ¢ e s s 0 Tekeraticl Aziogasat rihiede una capitalizazione di
mercato minima, tuttavia,Bor sa | tali ana pu, concedere |0
una capitalizzazione infere qualora ritenga che per tali strumentsi formera un
mercato sufficiente. Deve sussistergna sufficiente diffusone tra il pubblico in
termini di flottante, in particolare il 25 % del capitale corrispondente alla cgeria di
azioni in esame deve essergartito tra il pubblico. Anche in questo caso Borsa
Italiana, qualora ritenga che il superamento di tale limiteon generi alterazionidelle
regole di mercato, pud ammedre anche azioni con unaliffusione minore tra il
pubblico.

Infine, le azioni privilegiate e quelle prive di diritto di voto possono essere ammesse
alla quotazione solo se sono gia negoziate sul é&o Telematico Azionario le
corrispondenti azioni ordinarie.

Requisitiulterioris ono r i chi est.i per | 6ammi seallaone al
dimensione della societalla liquidita, allacorporate governance alla trasparenza ed
inoltre devono essere diffuse tra il pubblico almeno per la percentuale del 35 % del
capitale.

L dlternative Investment Market Italia (AIM) e il mercatogestito da Borsa Italiana,
indirizzato alle piccole e medie impresad alto tasso di crescitd.a scelta di quotarsi

n e AIM Gnteressa un numero crescente di imprese in quanto rappresenta una
alternativa relativamente semplice e poco costgsa finanziarsi.

L6 ammi s s inomriehiedelinfath éiterMminimi enon sono previsti reqisiti

economiceafinanziari specifici né in tema di corporate governance. 6 i mpr esa devV e
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redigere un documento di ammissione, in cui fornisde informazioni utili per gli

investitori circal 6 atti vi t = il dnanadement,saglc aziertisti gi dati
economicofinanziar, Dopo | a quot azi onpesantarairasdconti | 6 o b b |
trimestrali di gestione, mas ol o i | bilancio e | a relazione
Tuttavia, requisitoessenzialp e r | a q uAIN kalai edapatecpdzibnédel

Nomad,una figurache assiste la societa dalla fase di ammissione fino a tutto il periodo
di permanenza el mercato,al fine di assicurare chéa societa sia sempre in grado di
rispettare gli adempimenti previsti dal rgolamento del mercato

Nella tabella 4 sono sintetizzate le differenze principali circagquisiti di anmissione

tra Mta e Aim ltalia.
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Tabella 4 Principali differenzenei requisiti di ammissione tra MTA e AIM

MTA AIM ITALIA
REQUISITI DI AMMISSIONE REQUISITI DIAMMISSIONE
40 MIn/ 0 capital i zzNocapitalizzazione minima

25% di flottante (35% per STAR)
3 anni di esistenza della societa

Struttura di governo ispirata al Codice ¢
Autodisciplina

Pricincipale advisor: Glob

Coordinator

Sponsor/

10% di flottante
No numero minimo di anni di esistenza

No struttura di governo societario specific

Principale advisor: Nomad

DOCUMENTI PER L'AMMISSIONE

DOCUMENTI PER L'AMMISSIONE

Prospetto informativo

QMAT, piano industrialememorandum su
sistema di controllo di gestione, documen
di valutazione

3 bilanci certificati

Documento di ammissione

Non richiesti altri documenti

1 bilancio certificato

PROCESSO DI AMMISSIONE

PROCESSO DI AMMISSIONE

Due diligencedi Consaob per il nulla osta ¢
prospetto informativo

Due diligence di Borsa
'ammissione alla quotazione

ltaliana pe

No due diligenceda parte di Consob

No aue diligenceda parte di Borsa Italiane

ADEMPIMENTI POST QUOTAZIONE

ADEMPIMENTI POSTQUOTAZIONE

Resaoconti trimestrali
Obblighi di informativa di mercato

Specialist obbligatorio per il solo segmen
STAR

No resoconti trimestrali
Obblighi di informativa di mercato

Specialist obbligatorio per il sostegno del
liquidita del titolo

Fonte:ns elaborazione da Borsa ltaliana

24



1.2.2. Il prospetto informativo

L6i mpresa che decide di quotarsi in Borsa
informativo, redatto secondo gli schemi richiesti dalla Consdbprospetto fornisce

informazioni riguardanti la societa, circa lacondizione economicefinanziaria, la

posizione rispetto alla concorrenzda composizione del managemengli obiettivi e

strategie perseguite dalla stessa; il prospetto descrive aalsr ut t ura del | 6of

definendo la quantita e | irdervallo del prezzo preliminare proposto euna serie

dettagliata di i nformazi on,i irnsgiuecamed aanltlio ilned
dei soggetti che affiancheranno.|l 6i mpresa d
| prospettismo prodotti con il fine di rappresent e

gli obiettivi, le strategie seguite e informare circa le risorse e le capacita di cui essa

dispone per poter ottenere e mantenere un vantaggio competitivo nel lungo periodo.

In tal modo si differenziano dai report tradizionali i quali hanno il fine di illustrare in

l inea generale | a performance del |l 6i mpresa
superare la semplice rappresentazione dei risultati raggiunti divulgando le
informazioni che rappresentano le basi del proprio successo, del processo di creazione

di ricchezza ad investitorie analisti al fine di incrementare la crescita e la ricchezza

degli shareholder mostrando informazioni sia finanziarie che non finanziarie utili per

la valutazione del valore di mercato.

La redazione del prospetto € obbligatoria, ma la quantita e la prafité

del |l 6i nformazione sono a discrezione dell a

obbligatoria che le imprese sono tenute a comunicare non e sufficiente a fornire
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undi mmagine vera e reale dell 6i mpriecaa, del

il futuro: per questo motivo & necessaria una disclosure volontaria supplementare. La
pubblicazione del prospetto rappresenta pr
tipo e la quantita di informazione volontaria prodotta dalle imprese stesse eBd® i

manager incentivat:i a presentare, a raffigu
di massimizzare il processo di essione di titoli, sara loro premurdornire piu

i nformazi oni possibili riguardantireil e | eve
proprio valore.l report prodotti dovranno percio fornire informazioni circa le capacita

e le competenze dei dipendenti, le abilita del management, la capacita finanziaria

del | 6azi enda, |l a performance attwiassee e | e
possedut i dal |l 6i mpresa stessa che permetton
propri shareholders al fine di dimostrare agli investitori che investire nella stessa
permettera loro di ottenere un rendimento certo.

In questo modo, dauntao | 6 a z i einforrazidnioutilimaglisneestitori per

elaborare un giudizio sul prezzo delle azignin modo che tale stima sia piu vicina
possibile al valore vero della societ"™, C

informazioni importanti rispettoal | 6i nt er egnereatoda parte del
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Figura 1.1l frontespizio del prospetto informativo relativo ad una IPO in Borsa
Italiana

PRO
INFORMATIVO

Relativo all'Offerta Pubblica di Vendita e all'ammissione alle negoziazioni
sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito
da Borsa ltaliana S.p.A. di azioni ordinarie di Poste Italiane S.p.A.

EMITTENTE JOINT BOOKRUNNER DEL COLLOCAMENTO ISTITUZIOMALE
FPOSTE ITALMMNE 5.P.A, BANCA BASPA
BOFA MERRILL IYTNCH

CMGEROLP GLOBAL MARKETS LIAITED
MEDIOBANCA — BANGCA DI CREITO AMNANAARIO S.PA.
UMICREDIT CORPORATE & INVESTIMENT BAMNKING
CREDIT SLISSE SECURTIES EUR0OFE) LIMTED

OFFERENTE
MINISTERD DELLECONSMIAE DELLE ANANE

COORDINATORI DELL'OFFERATA GOLDMAN SACHS INTERMATIONAL

GLOBALE DI VENDITA JPMORGAM PLS

BANCA RIS PA, MORGAN STARLEY & CO. INTERMATIONAL PLC

BOFA MERAILL LYMNCH LBs LIITED

CIMIGROLP GLOBAL MARKETS LEATED

MEDICBANGA — BANCA DI CREDITO FINANAIARIC SRA, SPONSOR

UNCREDIT CORPORATE & BWVESTRVENT BANKING MELIOBANGCA — BANGA DI CREDITO AMANAIARIO S.RA.
ADVISOR FINANZIARIO DELL'EMITTENTE

RESPONSABILI ROTHSCHLD

DEL COLLOCAMENTO

BANCA RIS PA, ADVISOR FINANZIARIO DELL'AZIONISTA VENDITORE

UNICREDIT CORPORATE & IMVESTIVENT BANKNG LAZAAD

L'Oferta Clobale o Vendita ha ad oggetto massime n. 453 000,000 Azsioni sindude uriofiera pubblica d vends d asionl ordinanie ivwilia al pubblico indistinio
i lalia ed un Colocamenio ksiiusorale iservato agl Irvesiion Cualiicat in Ndiae agl irvesiion isiudonal ested, ai serd dela Reguaiion S delo Unted Siates
Secuntes Act del 1933, come successhvamente modiicato, incuse gi Stati Lnid Famenca al sersi della Aule 1444 adotiata in forza del disio Ukied Siates
Securties Act del 1933, come successivarmenta madiicat,

Frospetio depoditaio presso Corsch in data 9 otiobre 2015, a sequito d comuricamore dalawenuin ilascio del’approvazions del Prospetio con not del
9 atebe 2015, probcalo A 0073523415,

Ladempimenio o pubbicarions ol Frospetin non comparia aloun gudzio d Conscb aulfopponunita dellinvesimento propasto & sul meato osl dad e ddle nofze
abo stess0 relalhd. | Prspetio @ dgporibie galiamens, a chiunogue ne bocia dchiesla, presso la sede legaks dalBritiente, dei Regporsabdli del Callocamenio e
del sogoet collocaton, nonché sul sholmesmet oed B tanite wenw ot alare i, del Resporsall del Collocamenio, oel sogaett colocaion e d Borsa ldiara Sp.a,

Posteitaliane
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1.3. | soggetticoinvolti nel processo diPO

Alle diverse fasi della quotazione prendgarte una serie di soggetti che affiancano la

societa emittente allo scopo di pianificare l'intera operazione ed analizzare tutte le
conseguenze che la quotazione potrebbe avere sulla propria organizzazione interna e

il proprio business, conilfinediraeder e | 6operazione di qguot az
societa assume consulenti finanziari e legali, societa di revisione e societa di
comunicazione, inoltre, vengono scelti anche uno o piu intermediari finanziari, allo

scopo di sottoscrivere l'emissione, peruesto motivo prendono il nome di

underwriter.

| differenti soggetti intervengono nel corso delle varie fasi delfgotazione, il timing

del loro ingresso nel procediment@ influenzato da numerosevariabili, sia piu

generali di mercato sia piu specifiche, riguardanti la Societa e le caratteristiche della
guotazione.

La prima figuracoinvolta nel processo  q u e |labvasor Baglisbré il consulente

finanziario principale che affianca I'emignte nello svolgimento di tutte le fasi della
quotazione.Tal e figura non  imposta dall édordinai
cui | dazi ealdap rmomr iad biimt erno | e competenze |
durante il processo di quotazion®ltre ad assisterié global coordinatornell’analisi

della fattibilitd della quotazione, sceglie le caratteristiche dei titoli da emettere,

coordina l'operazione, gestisce i rapporti con i soggetti e gli organismi di mercato e

promuove la figura dell'emittene. Assiste la societa nella redazione del prospetto
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informativo in cui si definisce la struttura dell'offerta e la valutazione dell'emittente

al fine di definire il prezzo di offeta finale.

Lo sponsok una figura obblig&oria ed e rappresentato dsoggetto esterno al gruppo
dell'emittente, il quale ha il compito di riferire alla so@ta che si occupa

d e drdariizzazione e della gestione del mercato di borsa, tutte le informazioni circa
[@mittente, rilevanti ai fini dell'ammissione alla quotazioneDeve attestare di aver
comunicato all'azienda emittente gli obblighi derivanti dalla quotazione e verificare

che la stessa utilizzi procedure contabili e amministrative adeguate. A$jponsor

spetta la dichiarazione di sostenela quotazione dell'emitterte in seguito alla analisi

delle prospettive economiche e finanziarie della stessa e dopo la quotazione ha l'onere

di organizzare riunioni tra il management e gli investitori istituzionali e produrre

report circa la situazione della societa almeno due ltanno. L'attivita di sponsor

puo essere esercitatadlae b anche, nonch® | e i mprese doéin
finanz i ar i i scritti nell 6el enco speadoNohe di ¢
pud assumere tale ruolo chi finanzia o padipa nella soieta oltre certe soglie.Lo

sponsompuo assumere il ruolo dg/obalcoordinatore di aavisor

Il global coordinatoro lead underwriter, ha il compito di organizzare e dirigere
I'operazione, inparticolare valuta la fattibilita dell'lPO e puo svolgere la funzione di
specialisitnella fase di preparazione dell'offertaCura inoltre le relazioni con gli

investitori, dalla fase diroad showall'inizio delle negoziazioni e nei giorni successivi

alla quotazionenterviene in caso di necessari&abilizzazione del prezzo.
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Il consulente legale assiste I'emittente per quanto concerne la predisposizione della
documentazione richiestalalla normativg in particolare nella redazione desontratti

con lo sponsor ladvisor e degli accordi di non divujjazione ¢onfidentiality
agreemeniscon le varie parti.La societa di revisione provvede alla certificazione dei
bilanci dell'emittente e controlla la pianificazione aziendale e l'accuratezza delle
informazioni contenute nel prospetto informativo.

La soteta di pubbliche relazionie incaricata di gestire la promozione della quotazione

con la maggiore efficacia possibile s i occupa anche ma#l | 6or ga
show.
Undaltra figura chi av espeaalstilgual®spessosomciddi quot

con la figura dellosponsored ha il ruolo di mantenere la liquidita del titolo nel

mer cat o, e dunque | 6i mpegno di of frire ut
mantenendo il bid askspreadra le proposte di acquisto e venditipferiore a quello

prestabilito dal regolamento del mercato di borsa.

Durante la fase di negoziazione delle azioni quotate e rilevante anche il ruolo

d e lvesdor relator; i| quale funge da tramite con il mercato, per comunicare agli

analisti informazion i rilevanti, in modo chiaro e sint
di i ncontri post guotazione e altri Str ume

incontri programmati con i media e visite organizzate degli investitori istituzionali

presso | 6azienda.
Infine | e figure istituzional./ coinvolte ne
disciplina i | processao di guotazione i n gener al
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del | 6emittente alla quotazione (in Iltalia |

norma il mercato specifico (in Italia Borsa Italiana).

La scelta dei soggetti che assistoino | 6az
notevole rilevanzain particolar modo la selezionel e | | 6 u n éssume uniruole r
strategico per i fattorischecirdlessonicosu thle Hecigionabab. I

costituiti principalmented al | a reput azi one e daoleddéllasperi el
rete di relazioni posseduta | | 6 i nt e r nlbcontratd tipisoiclsetcaratierizza

| 6 under wifirin tommiggnent, secohdo il qualé 6 u n d e acquista tutee te

azioni dell 61 PO e I e rivende algropssfydad i co r e
Acquistando le azioni, 'underwriter fornisce e garantisce la liquidita al mercato

secondario e vende le aziomal pubblico. Il ruolo di tali soggetti € crucialen quanto

hanno accesso a numerosi canali per raggiungere il mercato e collocare le azioni agli
investitori. Il /fead manages v ol ge il ruol o pi %% i mportante r
di organizzare il pricing e la distribuzione dei titoli, radunando un gruppo di

underwriter che venderanno le azioni al pubblico.

Assumereunderwriter prestigiosi puo avere anche l'effetto di certificare la qualita

dell'lPO (Carter e Manaster, 1990), inoltre assicurano che la societa emittente sia
conforme ai requisiti imposti dalla autorita di vigilanza

Un ruolo importante e svolto anche dagli investri istituzionali come i Fondi,

Limited Truste soprattutto i Venture Capitalis{\VC), esperti nel campo di raccolta dei

fondi da parte di unimpresa (Sahlman, 1990; Gompers e Lerner, 1999). Tali soggetti

hanno la capacita di valutare al meglio le compagr intraprendere un monitoraggio
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attivo e un'attivita di consulenzajn tal modo le IPO seguite dai VC risultano piu
profittevoli sia nel breve che nel lungo periodo (Baker e Gompers, 2003), tuttavia in
Italia la presenza del VC e ridottarispettoaltessc d 6 Eur opa e degl i St @

Vedove Giudici e Randone, 2005).

14. Le fasi dell doperazione di I PO

La quotazionenon eu n 6 o p e standad penogni aziendama risultacaratterizzata

da tempistiche ed esigenze défenti legate, ad esempio, akttore di appartenenza, la

di mensi one del | 6azi eisstbae (Borsgltaliana,l2@01)por t at a de
Il processo iniziacon 6 at t i v i tche siiapré condtddamanrdadieammissione

al mercatodiBorsaLa® ci et 7, c on |lwpomozesdé conselantzlegalid e | | o
presenta alla societa incaricata di gestire il mercato di Bor&a, domanda di
ammissione Ba quotazione ed una serie di documenti vol# favorire una migliore
conoscenzgpossibile della scieta e a garantire il funzionmento del controllo di

gestione. Tra i documenti richiesti di importanza rilevante sonoAludgeteil Business

Plan, i quali permettonodi valutare le prospettive di crescitaaziendali.ll Quotation
Management Admission TesQMAT) da la possibilita alla soeta di gestione del

mercato, di inquadrare il modello di businestella Societail settore di riferimento e

di identificare gli stakeholderrilevanti. Attraverso il Managementinformation
System(MIS) si verifical 6 adeguat ezza e erhaddaconhtolld dibi | it~

gestione della societa; infinel documento di valutazionepreparato dallosponsor
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descrive le metodologie di valutazione ritenute idonee adpemere il valore della

societa emittente

Contestualmente alla domanda dinanissione, la soi et ~ presenta all o
vigilanzail Prospetto Informativo redatto secondda normativa. Il procedimento di

istruttoria si chiude conil provvedimento di ammissione alle negoziazioma parte

della societa di gestione del mercatailerilascio delnulla osta alla pubblicazione del

prospetto nformatvoda parte del |l dautorit”™ di vigilan:
Una volta ricevut attvitadianarketing sel corsoalella quadeiilz i a | 6 ¢
management presenta leosieta agli analisti del ensorzio di banche incéacate del

collocamentq fornendoindicazioni circala gestime attuale e prospettica della societa

ed il mercato di riferimento. Gli analisti svolgono una ricerca, che rappreseniaa

fonte di informazioni indipendenteed | 6 uni cper gh infeditori me nt o
istituzionali fino alla pubblicazione del Prospetto InformativolLa ricerca viene

pubblicata circa due settimane dopb 6 A n &resgraationdando avvio alla fase di

premar keting dell operazione.

Il pre-marketing €& il processo con cui gli analistdopo aver pubblicato la ricerca,

incontrano un numero selezionato di investitori istituzionali per avere anprima
valutazione.Questa fas@a durata ndicativa di circa 2 settimane, al termine del quale

| 6 e mi tiltGébatCeord@matortengono un incontro formale per esaminare il feed

back ricevuto dag investitori in termini di d omanda potenzialee per rispondere a

domandecircai punti di forza e di debolezza della sociefbale riscontroe utilizzato
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per determinare unrangedi prezzoindicativo con cui effettuare il bookbuildirg e per
organizzare ilroad show

Successivamente al procestipre-mar ket i n g estruttoga, lensocietatviene | 6 i
presentata nelle principali piazze finanziarie internazionali agli investitori

istituzionali, mediante il road show Contemporaneamente aload showsi svolge il
bookbuilding; il bookbuilding rappresenta il processo durante il quale vengono

raccolte le manifestazioni di interesse, in termini di quantita e prezzo, da paregld

investitori istituzionali, costituisce uno strumentcefficace in termini di formazione

del prezzo in quanto consente ditilizzare pienamente le informazioni fornte dal

mercato, consentendo diidurre le asimmetrie informative estabilire un Prezzo di

Offerta ad unl i vel |l o che assicuri, tra | d6altro,
n e hffermarket

Successivamente, co|Of f e r t g sofourdrdoltele adesioni provenienti dal

pubblico retail, la cui eventuale decisione di investimento deve essere basata sul
Prospetto Informativo.

La domandaretai/viene raccolta su quantita prefissate, pari al.¢dtto minimo o suoi

multipli. Gli investitori reta//non possonofornrmin 6i ndi cazi one soggett
ma | 6adesi one Vi edeleosiddettomezzo neasimmgesevalmende b a s e
coincidente con il livello superiore delrangedi prezzo indicativo con cui viene

condotto il bookbuildingistituzionale.

Al termine dell 60fferta Gl obale viene fisss:a

Pubbl i c arta Hitudiodalef Tale prezo viene determinato sulla basdella
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qualita e della quantita della domanda pervert a nel | 6 Of ferta | stit
quantita delladomanda@r venut a nel | 6déle doedizionadi netcdtdd | | ca e
Al termine delb ook bui | di n, gentitod esfabat Goerdinater stabiliscea

quali investitori istituzionali assegnare le azioniLe assegnazioni si basano in genere

sucrt eri come | a qu atemdénzaadnanktehecei tiolirepgafoglio or e, |
perun lungo periodo, & potenzialt ©~ d i a cafermaska,ibtimmgd d 161 6 or di ne,
il l'ivell o di coinvol gi ment ota (drerharkétingnevest i t o

road shovy, ladimens one d el bBnimontadeidel patrimonib @estito.

Nellltbiuma f ase dell 61 PO, una volta «che gl

del | 6azienda emittente nel mer cato primari c
titoli attraverso una vendita in Borsa (nel mercato secondario). In questa occasione si

verifi ca | 6effettivo successo o meno dell 6oper
Successivamente il prezzo fissato in sede di prima quotazione puo subire delle

modifiche di valore in relazione alle fluttuazioni delle aspettative del mercato.
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Capitolo 2.

La letteraturaint ema di pricing dell 81 PO nel b

2.1.1 | pricing dell 61 PO

La scelta del prezzo ottimale € una parte cruciale nel processo di IPO, un prezzo
relativamente basso sarebbe positivo per gli investitori, ma non conveniente per gli

azionisti gia esistentin quantotali soggettidovrebbero vendere azioni ad un prezzo
ridotto, trasferendo ricchezza aggiuntiva
relativamente alto potrebbe non essere accettato dagli investitori causando

| 6i nsuccesso dell o6l PO.

Il prezzodi offerta puo essere stabilito con modalita differebitsi puo fissare un prezzo

fisso nel prospetto informativo, procedere
range di prezzo (asta ape pdarlamaggioDparteddl® 80 f i n
IPO in Italia veniva stabilito un prezzo fisso dopo la pubblicazione del prospetto
informativo e un periodo di raccolta di informazioni. Nel caso italiano (Dalle Vedove

e Giudici, 2006), in linea con la maggior parte dei mercati internazionali (Benveniste

eBusaba, 1997; Derrien e Womack, 2003), le IPO ad asta e a prezzo fisso, molto diffusi

fino agl:. anni 690, sono state sostituite
iniziali viene proposto un intervallo di prezzanel prospetto informativo, inveceche

un mero prezzo fisso. Al contrario del bookbuilding a prezzo fisso, in cui le offerte

8 Per una disamina delle varie metodologie di IPO in Italia si veda Cogliati, Paleari e

Vismara, 2011.
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sono proposte dopo aver stabilito il prezzo finale, con il bookbuilding che prevede un

range di prezzo il prezzo finale & stabilito dopo che tutte le offerte sonotesta

presentate, in questo caso gli investitori non sono a conoscenza del prezzo effettivo al
moment o dell 6acqui sto. Una volta fissato il
alle richieste ricevute dagli investitori retail e istituzionali.

Dalle anals i recenti, si evince che | 6azienda em
la decisione del prezzo di offerta finale, in modo da incorporare nella decisione tutte

le informazioni prodotte nella fase di bookbuilding preliminare riguardo da domanda

di azion i e | 6andamento del mercato (Delle Vedo

2.1.1. Il processo di determinazione del valore di una societa in fase di quotazione

La valutazione preliminare ad undoperazion:
processo di pricing dei toli da collocare.La stima del valore di una azienda puo
avvenire tramit edifferént,tdal tritezozcon cud vienencertdaita i
guesta fase dipende il successo dell operaz
| criteri piu diffusi sono basati sulla determinazione analigcdel valore degli asset

del | 6azienda (metodo patrimoniale), sul |l a
normalizzato (metodo reddituale) e su metodi misti. Il primo approccio presuppone

che il capitale di undazi end &ato¢c dato dallss ponda
somma del valore corrente degli asset meno il valore del capitale di terzi. Il metodo

reddituale prevede invece la determinazione di un reddito attualizzato, con il modello

della rendita perpetua, ad un tasso di rendimento espressivo rikghio specifico
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aziendal e. |1 metodo misto infine stima

netto rettificato un valore dato dall 6attua

societa e in grado di generare rispetto ai risultati medi delttore (goodwill).

| principali approcci utilizzati sono il metodo delDiscounted Cash Flove il metodo

dei Multipli di Mercato. Il primo ipotizza che il valore di un investimento, e quindi
anche d quello di una azienda, dipenddalla sua capacita di generare flussi finanziari
che remunerino in modo adeguato il capitale investito; tale valutazione implica la
stima dei flussi finanziari e richiede una serie di ipotesi soggettive del valutatore che
devono essere motivate nel documi® di valutazione.

I metodo dei multipli di mercato presume che il valore di una societa si possa
determinare assumendo come riferimento le indicazioni fornite dal mercato per
societa con caratteristiche simili a quella oggetto di valutazione. Si calnol dunque

dei moltiplicatori calcolati come rapporto tra valori borsistici e grandezze
economiche, patrimoniali e finanziarie di un campione selezionato di societa
comparabili. Tali indicatori vengono applicati alle grandezze corrispondenti della
societa oggetto di valutazione, al fine di determinare il valore che il mercato
attribuisce alla societa che intende quotarsi

Dunque le prime considerazioni sulla valutazione del valore di una azienda sono

riconducibili alla metodologia di attualizzazione deflussi di dividendi e altre
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Tempo

metodologie similP (Kim e Ritter, 1999) oltre che ad alcune considerazioni
sull 6andament o generale del mer cat o.
Successivamente, le fasi in cui si articola la determinazione del valore della societa
emittente sono principalmerte quattro e sono caratterizzate da continui
aggiornamenti, a partire da un intervallo di valori piu ampio, fino alla fissazione del
prezzo di offerta vero e proprio, sulla base dei dati e delle informazioni sempre piu
dettagliate ci resaa lebué prospettive future. Lalsénhaltighe aonio
progressivamente delle informazioni aggiuntive fornite dagli investitori nella fase di
premar keti ng e dal | 6andament o del mer cat o.
rappresentato come una piramide sugli adsl tempo e del valore,@me rappresentato
nella figura 2

Figura 2.La piramide del valore

e ——
2-3 giorni dalla quotazione
* Pricing
Bookbuilding 2 settimane dalla quotazione
Pre-mnarketing, .
determinazione di un intervallo 1 mese dalla quotazione Pre-marketing
indicativo di prezzo e o e
Determinazione del fair value ; )
della societa 1-3 mesi dalla quotazione
} Due
. o o diligence
Processo di due (_11llgencele Tevisione 2-4 mesi dalla quotazione 9
della valutazione preliminare
______________ .
Valutazione preliminare 1% incontro .
con la societa J" AL

A J

Valore

Fonte: JPMorgan

9 Per una rassegna delle metodologie di valutazione delle IPO in Italia si veda Cassia, Paleari

e Vismara, 2002).
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Il pichelafasei n c ui | a s orgermeediario cheeld affiancaduraiate ld O i
guotazione. A gqguesto stadio dell 6anali si
proposta per ricevere | 6incarico di Ssponso
generalmente una valutazione preliminare della societa emittente. Tale stima,
presentata circa quattro o cinque mesi prima della quotazione, rappresenta il valore

piu generico del processo. La valutazione viene effettuata senza la conoscenza
dettagliata del piano industriale e dei risultati dellaue diligencesvolta dalla banca
didvestimenouna volta ricevuto | 0incar intato . Léazi
precedentemente, sceglie 6i nt er medi ari o dando maggi ore r
dello stesso, piuttosto che al valore proposto.

La seconda fase é e diligencenel corsodella quale labancd 6 i n v e sdopome nt o
aver analizzato ipiano industriale,presenta alla societa un primaangedi valori, con

cui esprime la stima delange espressione del valore del céglie della societa. Tale

valutazione non tiene conto di altre indicazioni provenientidal | 6att+ vi t~ d
marketing; durante questa fase vieneredisposto il Documento di Valutazione, il

guale costituisce parte integrante della domanda di ammissione alla quotazione.
Nellafasedipremar ket i ng, |r&aevéua nscoatrogiréad preizzn che gli

investitori istituzi onal i sono disposti a pagnala e . Lou
societa emittente e con gli eventuiahzionisti venditori e giungealla definizione del
rangeindicativo del prezzo massimo. Talprezzo e influenzato anche dalle ricerche

pubblicate degli analisti del Consorzio di bahe incaricate al collocamento e
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costituiscell riferimento per la fase successiva, il bookbuilding ovvero la raccolta degli

ordini da parte degli investitori istituzonali e retail.

La fase di pricing vera e propria € quella del bookbuildindurante la qualegli

i nvestitor.i i stituzional. comuni cano | e m,
prezzo diofferta viene individuato considerando il numero di azioni rickeste e |l

prezzo che gli investitori istituzionali sono disposti a pagare, analizzando la qualita

della domanda degli investitori istituzionali

Il prezzo cosi determinato € dunque frutto dellgalutazione realizzata dallo Sponsor

del | 6 o pche asste tanSecieta, la qualgiene progressivamente aggiustata
attraverso | 6att i viato'finale dipemda inlgmart pamegdalle i | roi
capacit”™ dell demittente di comunicare al me

La revisione del prezzo finale rispetto atangeindicato nel prospetto riflette le

informazioni che sono raccolte durante la fase pHeO. La letteratura indica che tale
aggiustamento e spesso parziale nel senso che non include tutte le informazioni
(pubbliche e privat efentereadagt intermesiaridimahzia® a zi end
coinvolti (Benveniste e Spindt, 1989; Hanley, 1993).

Inoltre, la determinazione del prezzo di collocamentda luogo ad ungerformance

mediamente superiore rispetto a quello di partenza, generando il cosiddetto

underpr i ci ng, che rappresenta un costo opport
potuto fissare il prezzo ad un livello piu elevato, raccogliendo una maggiore quantita

di risorse.
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2.1.2. Il price adjustment

Ladifferenza percentuale fra il prezzo di offertiinale ed il prezzo medigroposto rel

bookbuilding ranger appr esenta | 6aggi ustamenitlLa di pro
prima spiegazione al fenomeno dell daggi ust
avanzat a d a lnforamationegathering sedoado Icud,durante la fase di
sottoscrizione, | Gunder writer raccoglie [
istituzionali e concede una forma di sconto per rivelare informazioni sul valore
percepito dell 6emittente (Benveferiavikne e Spir
infatti stabilito dall odunderwriter e dall a
rilevanti raccolte (gathered attraverso le indicazioni di interesse e le offerte
speculative da parte déiginvestitori istituzionali. Nel corso di quego processo un

ruolo importante e attribuito anche dalrangedi prezzo: piu incertezza caratterizza

| 6underwriter circa il s u c crage(@ehlat etlall, 6 1 P O,
2005).Hanley (1993) mostra che piu ampio é fangedi prezzo, piu ottimistica € la

revisione del prezzo di offerta, suggerendo che gli intermediari intenzionalmente non

i ncorporano tutte | e notizie positive nel
mostra che la fissazione del prezzo di offertadie al di sopra del punto medio del

range rappresenta un segnale positivo per il mercato. Loughran e Ritter (2002)

trovano inoltre che le emissioni in cui il prezzo di offerta viene fissato al di sotto del

punto medio delrange la media dei rendimenti @l primo giorno € del 4%, mentre

nelle emissioni prezzate nella parte superiore dahgda media dei rendimenti € 32%

(Il 6underpricing  maggiore quando il prezzo
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guando | 6of fert a rangeftdledscmiona é \asta cohe unsegrnatt o d e |
negativo per gli investitori durante la fase di offerta preliminare (Cassia et al., 2004).
Benveniste e Spindt (1989) dimostrano che il bookbuilding induce a rivelare
informazioni veritiere sul valore dell'aziend, in quanto l'underwriter potrebbe

discriminare gli investitori e ricompensare i piu ottimisti nell'assegnare le azioni. Al

fine di ridurre il ri schio che gl Il nvestit
cui avevano dichiarato interesse, éps i bi |l e per | 6emittente pr

greenshoe. Tale strumento é detto anclaererallotment option in quanto fornisce la

facolt”™ di aumentare | a di mensione dell 6off
in cui ci sia una forte domanda dititoli ed i | prezzo tgeamme a s al i
permette all dunderwriter di vendere una por

in modo da raccogliere un ammontare di risorse maggiore di quello pianificato per

| 6azi enda e, a lnlemtaredapmpgria emunezazigne che dipendeadal

numer o di t it ol igreenshodguo seavireianchelpér stpbiizzarenile

prezzo delle azioni nei primi giorni di negoazione (Boreiko e Lombardo, 20)11
Lbébeserci zi ogregrshodud peariette disnanipalare il prezzo del titolo e

provocare una diluizione della quota di partecipazione al capitale sociale, pertanto le
regole che ne definiscono | 6esercizio sono

di legge.
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Unbal tra cleasusseorl ea pcrheev iphdkap, seconddlaqualealicuhio d i
azioni sti (ces)i ddiet t mpe&gmdaro nia non vender ¢
azionario entro un certo periodo di tempo che segue la quotazione. Tale impegno

segnala le aspettative posiBvdegli investitori interni riguardo al valore futuro

del |l 6azienda e riduce il rischio di una
temporanea sopravvalutazione della societa nel breve periodo. Anche la clausola di

lock-up € uno strumento per la stabilizzione del prezzo di mercato, in quanto
previene una pressione eccessiva dalla par
i nterni non possono sfruttare | e proprie c:i
fintanto che, nel lungo periodo, le contrdazioni nel mercato potranno ridurre

| 6asi mmetria informativa esistente al MO MEe

Randone 2005).

2.1.3. Il fenomenodei rendimenti iniziali positivi

Léoevidenza empirica mostr a | a tendenza d
sottovalutate, nel senso che i prezzi subiscono un forte aumento nel corso del primo

gi orno di negoziazione e il prezzo di of f €
inferiore al valore effettivo della compagnia percepito dagli operataiel mercato.ll

f e n o me nunderpgrieirig Iha interessato molti economisti finanziari, tra i primi

Logue (1973) e Ibbotson (1975). Gli studi mostrano come spesso le aziende che si

10 Gli azionisti intern i esercitano in prima persona il govel
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guotano sianosofttovalutatenel mercato primario, cosi, una volta che gli investitori

istituzionali ottengono i titoli nel mercato primario, possono liquidarlnel mercato

secondario; taleattivitd produce una differenzart a i | prezzo dil offert
prezzo che si genera nel mercato secondariol peimo giorno di negoziazione.

Loughran, Ritter e Kydqvist (1994, aggiornato 2014) mostrano le performance di breve

e lungo periodo delle aziende quotate in diversi paesi operando una classificazione tra

mercati avanzati e mercatemergenti sulla base di parartre specificati da FTSE,

Standard& Poor 0 s ,wJM&E IRysselD bo studio evidenzhe, in media, il

livello di underpricing € superiore nei paesi emergenti rispetto agli sviluppati
(rispettivamente 41,72% e 16,85%). Il motivo potrebbe essere costituito dal maggior

rischio paese wi le imprese di tali stati sono soggette. Maggiore ¢ il rischio, piu grande

~ 1l o sconto che | 6investitore chiede per | e

Léaument o del prezzo dei titold nel Corso

derivare da diversi fattori (o dall@ombinazione di alcuni di essi). Il primo si identifica

i n una errata valutazione del val ore dell 06
del | 61l PO (Logue, 1973 e | bbossesedegatoad hd 5) . un
tecnica di promozionedel titolo : all 6aumentslrpezzadaarentail scont o

numero di azionisti che richiedono le azioni (Benveniste e Spindt,1989; Sherman e
Tit man, 2002, Loughran e Ritter, 2000) . | nf
consistere nellavolontadapartedelb under wr i ter di fissare un

piu basso rispetto al valore stimato al fine di ottenere un guadagno maggiore (ad
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esempio derivante da accordi con gli operatori istituzionali) (Ritter e Zhang, 2007;
Hanley. 1993).

La letteratura degli ltimi decenni ha prodotto numerosi tentativi di spiegare |l
fenomeno dell underpricing. I n particol ar e
raggruppamento delle teorie piu diffuse in quattro filoni principali: il primo lega

| 6esi st enz aingdlelasimmemia ieforpativie @ock, 1986; Allen and
Faulhaber, 1989; Grinblatt and Hwang, 1989 and Welch, 198®)secondo fa
riferimento a ragioni istituzionali (Logue, 1973; Ibboston, 1975} terzo avanza una
connessione a questioni di controllBrennan and Franks, 1997; Grossman and Hart,
1980)e, infine, si sviluppa un approccio di tipo comportamenta(gjunggvist, Nanda

& Singh, 2004; Loughran &itter, 2002)

La tabella Sfa riferimento allo studio di Loughran et al. (2012) i quali documentano i
dati dei ritorni iniziali medi per 49 paesi, rendendo possibile la comparazione del

fenomena
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Tabella 5 Media dei rendimenti iniziali di 48 paesi

Argentina
Australia

Austria
Belgium

Brazil

Bulgaria

Canada

Chile

China
Cyprus
Denmark

Egypt
Finland

France

Germany

Greece

Hong Kong

India
Indonesia
Iran
Ireland

Israel

Italy

Japan

Eijgenhuijsen & van der Valk

Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham
Ritter

Aussenegg; Ritter
Rogiers, Manigart & Ooghe; Manigar
DuMortier; Ritter

Aggarwal, Leal & Hernandez; Sait
Ushisima

Nikolov
Jog & Riding; Jog é
Srivastava;Kryzanowski, Lazrak

Rakita; Ritter

Aggarwal, Leal & Hernandez; Celis «
Maturana; Ritter

Chen, Choi, & Jiang; Jia & Zhang
Gounopoulos, Nounis, and Stylianides
Jakobsen & Sorensen; Ritter

Omran

Keloharju

Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyke
Paliard & Belletante; Derrien &
Womack; Chahine; Ritter; Vismara
Ljunggvist; Rocholl; Ritter; Vismara
Nounis, Kazantzis & Thomas
Thomadakis, Gounopoulos & Nounis

McGuinness; Zhao & Wu; Ljunggvis
&Yu; Fung, Gul, and Radhakrishnar
Ritter

Marisetty and Subrahmanyam; Ritter
Suherman

Bagherzadeh

Ritter

Kandel, Sarig & Wohl; Amihud &
Hauser; Ritter

Arosio, Giudici & Paleari; Cassia, Pale:
& Redondi; Vismara

Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner &
Hiraki; Pettway & Kaneko; Hamao
Packer, & Ritter; Kaneko & Pettway

20
1562
102

114

275

696

65

2102
66
164
53
162

697

736

373

1259

1946
386
279

31

348

273

3100

19911994
19762011
19712010

19842006

19792011
20042007

19712010

19822006

4.4%
21.8%
6.3%

13.5%

33.1%
36.5%

6.7%

8.4%

19902010 137.4%

19992011
19842011
19962000
19712006

19832010

19782011

19762011

198062010

199062011
199062011
19912004
19992006

19906-2006

19852009

197062010

20.8%
7.4%
8.4%

17.2%

10.5%

24.2%

50.8%

15.4%

88.5%
25.7%
22.4%
23.7%

13.8%

16.4%

40.4%
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Jordan

Korea

Malaysia

Mexico

Netherlands

New Zealand
Nigeria
Norway
Philippines
Poland
Portugal
Russia
Saudi Arabia
Singapore

South Africa

Spain
Sri Lanka
Sweden

Switzerland
Taiwan
Thailand

Turkey

United
Kingdom

United States

Marmar

Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo;
Mosharian & Ng; Cho; Joh; Ritter

Isa; Isa &Yong; Yong; Ma

Aggarwal, Leal &
Hernandez;Eijgenhuijsen & van de
Valk

Wessels; Eijgenhuijsen ¢
Buijs;Jenkinson, Ljungqvist, & Wilhelm
Ritter

Vos & Cheung; Cam@ Munro; Ritter
Ikoku; Achua

Emilsen, Pedersen & Saettem; Lide
Ritter

Sullivan & Unite; Ritter

Jelic & Briston; Ritter

Almeida & Duque; Ritter

Ritter

Al-Anazi, Forster, & Liu

Lee, Taylor & Walter; Dawson; Ritter

Page & Reyneke; AliSubrahmanyam &
Gleason; Ritter

Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera
Samarakoon
Rydgvist; Schuster; Simonov; de Ridde

Kunz,Drobetz, Kammermann &
Walchli; Ritter

Chen

Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani &
Tirapat; Ekkayokkaya and Pengniti
Kiymaz; Durukan; Ince; Kucukkocaoglt

Dimson; Levis

Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter

53

1593

413

88

181

214

114

153

123
224
28
40
76
591

285

128
105
406

159
1312
450

355

4877

12246

19992008

198062010

19802009

19871994

19822006

19792006
19892006

19842006

19872006
19912006
19922006
19992006
20032010
19732011

19862007

1986-2006
19872008
198062011

19832008
19802006
19872007
199062011

19592011

196062011

149.0%

61.6%

62.6%

15.9%

10%

20.3%

12.7%

9.6%

21.2%
22.9%
11.6%
4.2%
264.5%
26.1%

18.0%

10.9%
33.5%
26.1%

28.0%
37.2%
36.6%

10.3%

16.1%

16.8%

Fonte:Loughran et al. (2012)
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22Le teorie delldUnderpricing

Il flone maggiormente esplicatvo q u e | | o asimmeteainformativaaCiol 6
nonostante sembra che laessonon sia sufficiente a spiegare le notevoli somme di

denaro che in determinati periodi storicis ono st at e Al aMcaneat e s ul
riserve vi sono anche con riferimento al filone istituzionale, poiché &tesso spiega il

f e n o me nmlerghieing sob daun punto di analisi localePer quel che concerne

invece il terzo e quarto filone di ricerca essi sono ancora in una fase di elaborazione

anche se le evidenze empiriche finora raccoltsupportano le reltéve teorie

(Ljungqvist, 2007).

2.2.1. Le teorie basate sulle asimmetrie informative

La teoria piu importantee maggiormente radicat& quella riferita alle asimmetrie
informative che ha come presupposto | b6esi st
possedute dai diversi soggetti coinvolti nel processo di |R@ssumibili nella figura

del | 6emi ttente, d e | litadi Wettle, 1989; Rockel®86; &kockles g | i I
Beatty, 1986. A seconda di chi sia il soggetto maggiormente informato questo filone

si caratterizza per una ulteriore classificazione interna. Nella specifico si distingue la
teoria fAiWinner s Cuwumzed Man ehle z¢c omes diedt avi n
1986) , | a teoria Al nf ormati on Revel at|
Benveniste&Wil hel m, 1990; Spatt &Sgeéerwvtasd av a,
(Baron, 1982; Baron&Holms#m, 1980) e lainTeor i a del | &a Segne

(Allen&Faulhaber, 1989; Grinblatt&Hwang, 1989; lIbbotson 1975; Welct989).
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Il modello ad asimmetria informativa piu consciuto € quello di Rock (1986) il quale
sostiene che |l a disparit”™ informativa esi st
basando | a sua affermazione a partire dal <c
(1970).Secondo tale modello alcuni investitori sono meglio informati di altri circa le
prospettive e | e qu adquindirispdte bllvadoremgaleladles a e mi t 1
azioni ammesse alla quotazione, grazie ad una costosa attivita di ricerca. Duglijue

investitori informati domandano azionisolo per IPO prezzate in maniera interessante,

mentre i male informati domandan@zioniin maniera indiscriminata, in quantanon

in grado di distinguerle. Intamo d o s i r i v e inaeditione deloisctod d et t a A
per gli investitori disinformati: nel caso estremo, i disinformati sono completamente

razi onat iundenoriceden 6rliPcOe vono i | 100 %rewrecédl e quot
con conseguenti rendimenti medi negativiJna volta subita tale perdita, gli investitori

meno informati, non sono piu disposti a prendere parte ad ulteriori IPO mmodo per

evitare la possibilita di registrare rendimenti negativi a seguitod@li nvest i ment o ¢
proprio capitale in IPO sbagliateTuttavia Rock (1986) afferma che il mercato

primario dipende dalla continua partecipazione degli investitori disinformati, in

guanto la domanda degli informati non é sufficiente per assorbire tutte leoaz in

offerta, anche nelle sole offerte interessanti. Quindi il prezzo di offerta deve essere

tenuto appositamente piu basso, per indurre i non informati a partecipare.

Undaltra teoria |l egata al model | o del | 6as
a l/rfobmation Revelation In questo caso la predominanza informativa appartiene
alla categoria degl: i nvestitor i sibasgai confr
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sull dassunto che i pr ezzo “slcantrdrio dsRockt o c on
(1986)il quale assume che il prezzo sidividuato tramite il processo di fixed price e

le azioni siano collocate tra il pubblico di investitori con un sistema proporziondle.

fase dibookbuilding consente agli underwriter di ottenere indicaziondi interesse

dagli investitori, e di poterle utilizzare per stabilire il prezzo da proporre. Se, come
afferma Rock (1986), pdreSemte neinmeecatocar@re talinf or ma't
informazioni prima di stabilire il prezzo diviene uno dei compiti fondaentali per la

banca doéi nvest i men fasociaté i quotgpoiore mpdrrettonadi ¢ U |
formulare un prezzo di collocamento il pit possibile vicino &ir value consentendo

al contempo di perderél minor importo di capitale possibile.In assena diincentivi,

rivelare informazioni positive agli underwriter sarebbecontroproducente per gli

investitori, perch® si tradurrebbe in unodofferta
profitto piu bassoper gli investitori informati. Cé6 i nv ec e alsiftareent i vo
informazi oni positive per indurre | 6emitter

Infatti, le informazioni rivelate permetterebbero aprezzo di collocamentcsi essere
fissatomaggiormente vicino a quello equo, andando quindi a vantagdie | | 6 i mpr es a
emittente in termini di minor danno monet ar i o I n sede di I PO
costringerebbe i futuri azionisti a pagare una cifra piu alta di quella che avrebbero

dovuto versare in caso di rilevazioni scorrette, pertanto gli stessi otterrebbaro

11 Nel corso degli anni, come si ha avuto modo di sottolineare precedentemente, il
bookbuilding ha acquisito una sempre maggiore popolarita: proprio per questo motivo era

necessario proporrstudi teorici che ne tenessero debitamente considerazione.
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minor profitto, oltre che nessuna ricompensa per il sostenimento della costosa attivita
informativa attraverso la quale erano stati in grado di formulare una propria opinione

sul valoreLaesfibdamppesal 6under weeé,qumdi, e per
progettare un meccanismo che induca gli investitori a rivelare le loro informazioni in

maniera veritia, in modo tale che venga raggiuntd loro migliore interesse.

Benveniste e Spindt (1989), Benveniste e Wilhelm (1990), e Spatt e Srivagte891)

hanno dimostrato che il bookbuilding puo, sotto determinate condizioni, essere un
meccani smo di guesto ti po. Dopo aver rac
investitori, le banche non assegnano nessuna azione, o al limite alcune, agli investitori

che domamano in maniera prudente. Tale meccanismoi t i ga | 6i ncenti vo

a)

le informazioni positive, in quantoc o s 3 facendo si viiene esc
investitori che invece domandandn maniera aggressiva forniscono informazioni

rilevanti e sono remunerati con una larga allocazione di azioni, piu che proporzionale.

Ad ogni modo, per assicr ar s i che I dinformazidm¢l bormrmi ®
deve coinvolgere unosfock di azion wunderpriced Quindi imporre vincoli sulla

di screzione dell 6all ocazione dei sottoscrit
meccanismo questo meccanismo si basa fortemente sulla liberta concessa

all under writer i n sqaabemlodtessoddsde virc@aroj conmee , t u't
e capitato in alcuni contesti europei ed asiatici, ad elargire una percentuale prefissata

agl i i nvestitor.i retail, s rischierebbe di
procedura Anche le emittenti le cu IPO sonowunderpricedtraggono benefici daali

accordi: | bookbuilding consente loro di ottenerenformazioni positive e, in risposta,
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aumentare il prezzo di offertaispetto ad altri metodi impiegati (Benveniste e Busaba;

1997; e Spatt e Srivastava, 9. Percio la revisione del prezzo durante il corso del

bookbuildinge 11 rendi mento dell dunderpricing del
correlati.

Le teorie delBookbuildinga c cent uano | 6i mportante ruol o de
nell 6estoramatiaomi i infmportant. nell 6i mpostazi

prevalentamente Loughran e Ritter (2003), mettonim luce il potenziale problema di
agenzia traebti hamtca @06l 6azi enda emittent e
categoria delle teorie dée asimmetrie informative.l modelli Princijpali Agent(Baron,

1982) fanno riferimentoal fatto chele banche di investimento tenute a ricoprire il

ruolo di underwriter, durante la faseali collocazione IPO si trovandn una situazione

che viene comunementedefinita di azzardo moraleec he | 6 Under pri ci ng
strumento volutamente wutilizzato dall dunder
mar keting per | Ounderwriter stesso, per met t

da ulteriori soggetti interessatisuoi potenziali clienti futuri,le banche doéi nvest.
possono assegnare quatederpricedagli amministratori di compagnie nella speranza

di ottenere in futuro il businesslei loro investimenti bancari, una pratica conosciuta

come spinning. Gli stessiinvestitoric o mpet ono tra | oro per | 0as
underpriced offrendo agli underwriter delle mmpensazioni secondarie. Tali
compensazioni possono prendere la forma di commissioni di vendita eccessive pagate

su transazioni non collegate. Inrgrambi i casi, gli intermediari siaspettano di
guadagnare volutamente dell underpricing de
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Ti picamente | e commissioni di underpricing
perci, inversamente c or romikcatinenceativdadenared er pr i c
| Gunderpricing basso, ma a vdlot eavest ibreeretfc

der i v amunderpricihg keccefle la perdita delle commissioni di sottoscrizione

(Baron e Holmstim, 1980)

Il gruppo finale di modelli al asinmetria informativa, si contrappone apensiero di

Rock (1986) riguardo | 6asi mmetria Jjnfor ma
considermdo!l under pricing come segnrSattatkadale!| | a qu
cosiddette teoriedel dgnaling2n el | 6 a mb i t secorte It qualid IPG €bno

deliberatamente sottoprezzate al fine di consentire successivi aadloenti a prezzi

piu favorevoli (Welch, 1989Allen e Faulhaber1989; Grinblatt e Hwang, 1989; e Welch,

1989) Se le societa hanno infmazioni migliori circa il valore attuale o il rischio dei

l oro fl ussi di cassa futuri ri spetto agl.
utilizzato come il segnale che la societa ha realmentevatore elevato. Tale process

e certamente onerosana se ha stcesso, la segnalazionepoonsent r e al | 6 emi tt e
di ritornare nel mercato per vendere azioni a condizioni migliori in una data

successivaln particolare Ibbotson (1975)af f er ma c he |-pieezmiet t ent e

12 Modelli che, attraverso la trasmissione di segnali attivati dai venditori e finalizzati a
migliorare il grado d'informazione nei mercati caratterizzati da incertezze, consentono di
analizzare il comportamento dei compratori. Lo scopo di incentivare i consumatori
all'acquisto di propri prodotti mettendone in rilievo le differenze qualitative rispetto ad altri
e raggiunto attraverso diversi meccanismi dignal/ing garanzie sui prodotti, scelta giolizze

assicurative ecc.
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proprie azioniin modo/ida /i aagc | 6acquol i na [ Tutabkiamcca ag.
| Bieanda ha la possibilita di scegliere tra una vasta gamma di segnali da utilizttee

allé u n d e r ,@particeidadlg reputazione degli underwriter (Booth e Smith, 1986)

e dgli auditors (Titman e Trueman, 1986), la presenzdi venture capitalist
particolarmente rispettabili (Megginsore Weiss, 1991; Lee e Wahal, 2004gnuno

dei quali potrebbe avere un ruolo per la certificéone della qualita e lalivulgazione

di informazioni veritiere agli investitori d e IPO 6 (Hughes, 1986). Inoltre
esclusivamente le societa di buona qualita possono permettersi, secondo questa teoria,

una segnalazione cosi costosa, poiché confidano nel fatto che, una volta acquisite le

azioni volutamente sotteprezzde, gli investitori saranno in grado di comprendere

| 6effettivo valore dell é6i mpresa, nonch® | a

ulteriormente ricorrere ad altri mezzi di segnalazione.

2.2.2. Le motivazioniistituzionali

In riferimento alle spiegazioni istituzionali Ljungqvist (2007 prende in
considerazione tre differenti caratteristiche del mercato finanziarid rischio che

libmpr esa sia citata in giudizio dai suoi st
di stabilizzazione del prezz@zionario che ha luogo in fase post IPO ed infine gli
eventual.i vant aggi fiscald. C heprepanmrero no der
delle azioni.

[l pri mo appr oc c ichelesdcietd vendahdelibsratdmiendele tbo a

guote al un prezzo nferiore a quello reale, al fine diidurre la probabilita di future
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cause legali attivate da azionisti delusi dalle performance p¥D dei loro titoli. Le
cause legali non sono soltanto onerose, ma possono provocare danni al capitale
reputazionale. Nelj Stati Uniti gli underwriter e le societa emittenti sono sottoposti

a regole stringenti che li espongono a possibili rischi di controversie con gli initesit

Alcuni autori (Tinic, 1983; Hughes e Thakor, 1992; Hensler, 1995) sostengono che

| 6 u n d egrirgenzionaie puo diminuire il rischio che deriva da questo tipo di
controversie. Hugues e Thakor (1992) evidenziano un traoi tra la minimizzazione

dei costi associati alla probabilita di controversie e la massimizzazione dei ricavi

d el | 64l Pa@ori suggeriscono una relazione diretta tra la probabilita di
controversie e il prezzo del |l 6of ferlaa: pi %
probabilit”™  d i future cause Il egalii; déal mra part

probabilita di causelegali, la probabilitd di giudizi contrari in fase di causa legale, e

| 6ammont ar € odheiscdatrii imi caso di condanna,

in termini di risorse reperite.

Tuttavia il rischio di essere citatin giudizio risulta tuttavia non economicamente
significanteinnumer osi Paesi tutti paesi in cui si
| Adustralia (Lee, Taylor e Walter, 1996)a Finlandia (Keloharju, 1993)la Germania

(Ljunggvist, 1997),il Giappone (Beller, Terai e Levinel992), il Regno Unito

(Jenkinson, 1990).

Conlateoriaci rca | 6attivit”™ di stabilizzazione d
vuole sottolinearec he nor mal ment e, dopo | 6i mmi ssi on
uf ficiali), | 6 under ver obblighi di natura gomtsakuale, A e nut o,
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supportare | 6andamento del p r e 1 eosiddette i titol
buyback azionario al fine dpermettere al prezzo di non scendere al di sotto di una

data soglia. Ruud (1993) nel suo lavoro soséeer la prima voltache in realta le IPO

non siano volutamente sottoprezzate, ma che tdenomeno fosse in realta diretta
conseguenz ad stabilizzadienéntessa in atto dai vari agenti coinvolti.

Léaut r i catraversosum apm@atao stistico che ivalori registrati non sonda
rappresentazione veritiera degli effettivi return attesi, bensi la media condizionata

all 6intervento da parte dagkii bngeerpwebt et da
e che si osserviin dato sostanziahente corrotto da questa aziond.a stessdeoria

confutatada studi successivi quali quelli condotti dAenveniste et al. (1997) in base

a quali in realt ™ idndmpdsthaghundeiwriter &nrddltaiurc e St abi

me z z 0 p e runderpricing,re nan il dordtrario.

Per quanto riguarda le teorie circa i vantaggi fiscali, conper quelle relative al

litigation risk, la componente geografica svolge un rualieterminante pertanto tali

teorie sono considerate marginali in confrontcon altre proposte teoriche sul temadl

modello dei vantaggi fiscali @riginariamente proposto da Rydqvistl97) per il caso

della Svezia, il ricercatore constatdne, data la notevole imposizione fiscale introdotta

sin dai pri mi anni ulredliddaavdropgttostecherdwapiwalv e d e s e
gan, alle imprese svedesi risultay@garadossalmente piu vantaggioso retribuire i propri

di pendenti tramite | a di st r iibbdinoezmecatoedeid i ARapp
capitali (Rydqvist, 1997)tali attivita si sono sostituitealla corresponsione del classico

sal ari o, caratteri zzat oUnhdellefonti@ieetribugiegnei va pr e
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alternativa, erano proprio le azioniunderpricedche in fag di IPO, come rilevato,

venivano volutamenteal | ocate i n via pr enteairsaonsiessial me nt e
dipendenti. Sievidenziavapertanto una situazione di trade off tra i benefici fiscali ed

[ di | uti on andespricing Siwazioni amatoga erigevata ono negli Stati

Uniti da Tararto (2003).

2.2.3. Le piegazioni basate sullproprieta e controllo

I modelli che fanno riferimento al contesto della proprieta e controllo, si focalizzano

sui problemi di agenzia tra azionisti operativi azionisti non-operativi che possono
verificarsiinquantolh quot azi one pu, essere un passo
tra proprieta e controlla Ljungqgvist (2007 distingue due modelli principali che

spiegano il fenomeno dé | 6 under pr i contastg. Il primo idemtifia

| udderpricing come strumentoper mantenere il controllo;il secondo considera

| udderpricing come mezzo per ridurre i costi di agenzia.

In riferimento al primo modello, Brennan e Franks (1997) sostengono che

| 6 under fread wanaggla mossibilita di proteggere i proprbenefici privati

mediantel 6 at tri buzi one di azi orndellalard aziemdamie nt o d e |
tal modo si cercd i evitare | 6 a tpdrtecipdziont agloimvestitadiin gr an d i
guanto una maggiore dispersione della proprieta implica che i managarcarica

beneficino di una minaccia ridotta in riferimento alla possibilita di essere spodestasti

da un eventuale acquisto ostile (Grossman e
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qguesto punb di vista € quello di genera un eccesso di domandapnsenta&do ai

manager un razionamento degli investitori in modo che essi finiscano in possesso di

una quota minore di partecipazionilnoltre difficilmente tanti piccoli azionisti

implementano una azine di monitoring rilevante, infatti in questa situazione si viene

a creare un probl ema di free riding: esse
pubblico la cui messa a punto va a beneficio di tutti gli shareholders, nessuno impiega
volontariamente propie risorse patrimoniali a tale scopo, consapevole che poi ne

tragga vantaggio la totalitd degli investitori. Il fenomeno dinderpricing sarebbe

pertanto uno strumento nelle mani del management per rafforzare i propri privilegi.

Il secondo modello, alcomarioc onsi dera | underpricing co0me
i costi di agenzia. Brenma e Franks (1997) suggerisconche, a seguito della
separazione tra proprieta e controllo, i costi di agenzia sono a carico dei proprietari di

una societa, sotto forma di mori proventi IPO, e un conseguente valore di mercato

pil bassodelleloroazioi ausati dall dunderpricing. Val e
vista sembra un guadagno di natura privata ottenuto a discapito degli altri stakeholders

finisce con il ritorcersi contro gli stessi soggetti promotori. Sedeotein loro possesso

sono abbastanza grandi, in modo che i costi di agenzia che sopportano superano i

benefici privati di cui godono, sara nel loro interesse ridurre la loro discrezione. Sulla

base di questa intuizione, Stoughton e Zechner (1998) osservano che, contrariamente

a Brennan e Franks (1997), puo essere proficuo assegnare azninagrande
investitore esterno che siaingradodivvi ar e unb6éadeguatallattivit
monitoraggo € un bene pubblico, di cubeneficiano tutti i soci, ma dal momento che
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un grande azionista controllasolo rella misura h cui cio € privatamente ottimale, si
realizzeratroppo poco monitoraggio dal punto di vista degli azionisti e desanagein

caricaQual ora infatti | 0investitore satagi del | 60
non sia delle dimensione o della qualita tale da giustificare un suo investimento

nel |l édatti vit™ di,unmiteroretincentivopgoesseanefrdppresentata t e
proprio da un 0 aizibno e@mimicha evantaggiose oattraverso

| uéderpricing.

Le prevision dei due modelli sono molto diverse, msono diversianchegli ambienti

istituzionali in cui i modelli sono collocati. Brennan e Franks (199@saminanoun

meccanismo di IPCche prevede prezZzfissi, piuttosto che sensibili alla doanda, e

azioni che vengono assegnate proat a . Stoughton e Zechner (1
basano su un modello dbookbuilding con stanziamenti discrezionali. In un regime

pro-rata, i secondi avrebbero difficolta a destinare abbastanza azioni a un dgan

azionista al fine di garantire il controllo efficace. In un regime diookbuilding, i primi
avrebberobisogno di praticare un underpricing elevato per stiriminare i grandi

investitori.

2.2.4. Le piegazioni comportamentali

Alcuni autori ritengonochel under pricing tipico nelle 1 P
motivazioni di carattere comportamentalelLjungqvist (2007 espone, a riguardo, tre

modelli. Assunto di partenza di tutti i modelli teorie € quello di mettere in discussione
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la tradizionale razionalib dei soggetti coinvolti a diverso titolo nel processo di
quotazione. Questo con riferimato tanto agli investitori, spint da motivazioni
irrazionali quando si palesa la necessita di scegliere tra quali titoli investire, sia in
qualita di emittenti, i cui comportamenti possono essere soggetti a distorsioni di varia

natura.

Il primo modello é definito /nformational Cascadescondo Welch (1992)le offerte

degli investitori sono condizionate d#& offerte degli investitori precedenti, senza

tener contodelle informazio n i racc ol atevita ohedormmation gathdriry

alla quale si rinuncia in quanto troppo costosa rendimenti iniziali positivi sono

interpretati dai successivi investitori come prove che gli investitori precedenti
detengono informazioni favorevoli, incoraggiando i primidainvestire, qualunque

siano le informazioni a loro disposizione. Viceversa, se le vendite iniziabn

ottengono buone performaces, possono dissuadere gli investitori successivi

dal |l i nvestire indi pendenPRedgame l possibitkcadi | or o
cascateinformative da il potere di mercato ai primi investori, i quali possono

richiedere una ricompensa per dareveio, attraverso le loro acquisizioni azionarie,

alla cascata positiva: proprioinqueso s ens o Vi er@icing.puttavipbet o | 6 u
cascatenon sono inevitabili: con il meccanismo debookbuilding sono limitate in

guanto il sottoscrittore pud mantermre il segreto sullo sviluppo della domanda nel

book Se gli investitori, inoltre, possono comunicare liberamente, lescate non si

formano perché in un momento successivo essi possono imparatstabuzione dei

segnali. Eppure Welch (1992) mostra claé emittenti beneficiano di piu delle cascate,
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piuttosto che della libera comunicazione, innanzitutto perché la libera comunicazione

aggrega tutte le informazioni disponibili che massimizzano lo svantaggio informativo

della societd emittente rispetto agliinvestitori. Inoltre, impedire la libera
comunicazione riduce | a possibilit”™ di di v

riduce la probabilita che I'lPO possa avere esito negativo.

La seconda t efuwesfoaSentimentGé duloraipotizealnlod | 6 esi st enz.
un gruppo disentiment investors quali sono soliti accogliere in modo molto positivo

| 61IPIO. pot enzi aSemmedteembbradesdere pattitolmrmente grande nel

caso delle IPO, perché, quando le imprese sono giovani, immature e relativamente

opache dal punto di vista informativo, sondifficili da valutare. Il primo lavoro a

riguardo é di Ljungqvist, Nanda eiigyh (2004).Se si suppone chesentiment investors

siano ottimisti sul | e prospettive future
del | 6emi ttente sar’ guell o di massi mi zzar
fondamentale del titolo.

Alla fine, la natura rivela il verovalore delle azioni e il prezzo ritorna al suo valore
fondamentale; cioé nel lungo periodo i rendimenti IPO sono negativi, coerentemente

con | 6evidenzia empirica di Ritter (1991)
vincoli di vendita a breve, altrinenti gli arbitraggisti scambierebbero in modo tale che

I prezzi riflettano il valore fondamentale anche nel breve periodo. Il meccanismo
ottimale comporta | dassegnazione da parte
istituzionali regolari, per la succesva rivendita asentiment investorsa prezzi che i

primi manipolano limitando la fornitura. In questo caso sono soggetti regular a
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sopportare il maggior rischio derivante dal fatto ch&a fase dihot market che si

verifica, possaoncludersi prematuramente, senza aver concluso la transazionelaon

controparte sentiment Proprio per ricompensarli di tale maggior rischisupportato

gli stessi possono ighiedere che le azioni ab cat egl i dal | 6emi tt e
adeguatamente sottopreare. Anche in questo teoria | 06UnN:«
necessario per assicurarsi la collaborazione di una certa cerchia di investitori, in questo

caso i regular, visto il maggiorischio assunto dagli stessi. Tuttavia in questo caso

differenza che nef altri modelli precedentemente analizzati, non & neseario che

sussista unaituazione di asimmeti informativa affinché si realizzguestasituazione:

il concetto di bases u | gual e si regge | 6intero 1 mpian

operatori cel sistema

Infine, Loughran e Ritter (2002) propongono una spiegazione gebunder pri ci n
considerando | e distorsioni comportament al
| 61 PO, piuttosto che di qguel |l e deglil i nves
Mental Accounting, originariamente teorizzato da Thaler (1985) modello di

Loughran e Ritter (2002ha lo scopo di verificare seaiomaliacomportamentalein

base alla quale i soggetti non sonon grado di comprendere la totalita delle
conseguenzescatuite da una loro azione, posspiegare il fenomeno dinderpricing.

Gliemittentit endono a sommare | a perdita di ricch,
il guadagno, spesso piu grande, ottenuto dalle azioni trattenute grazisadio dei

prezzichesi veri fimakethel $s6af aeza per | demittent
guadagno ipotetico derivante dal |l épemnal z ame
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| a perdit a chaenpri ivcainnt g, dsad d cdeus s i nlagcmeumt e | 6 e
feedback pe i ti vo sull a performance di | RO condo
quale viene agevolatanotevolmente perché puogodere di vantaggi derivanti da

eventuali attivita di rent seekingmesse in atto dagli investitori pur di assicurarsi

16 al | oc a zazianinnea, atloestedscetemptramite lo sconto sul prezzdp stesso
beneficiadella soddisfazione dei clienti acquirenti e dei CEO delle imprese emittenti,

oltre che di una maggiore sicurezza del colamento dei titoli sul mercato.

2.3.Le determinanticlea si che del |l dunderpricing

Al fine di dimostrare la validita delle ipotesi teoriche analizzate nei paragrafi
precedenti, numerosi ricercatori hanno condotto studi empirici volti a valutare quali
fattor.i i nfluenzino | 6underpricing e in ch
coneentrata nella dimostrazione delle interpretazioni fondate sulla presenza di

asimmetrie informative. Dunque il concetto di incertezza&x anterappresenta un

fattore rilevante nell danal i si del |l e cause
difficolta nelval ut are | 6azienda offerente in mani
percepiti dagli i1 nvestitori saranno al ti, i
of ferti. Undaltra componente i mportante c
underpricing e il sentimentd e | mercato al momento dell 61 PO

di un sentimento di ottimismo o pessimismo tra gli investitori in relazione

A

all 6andamento generale della Borsa nell 6arc
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L 6 i n c eex targerd ihsentiment del mercato sono tuttavia fattori difficili da

valutare in uno studio economicamente e statisticamente significativo, sono dunque

state indentificati, nel corso delle ricerche, una serie di variabili proxy che fossero piu

verosimili e significative possibileLa scel ta degl i studi osi ot
causa di diversi fattori come le caratteristiche del modello di quotazione adottato, il

| uogo, | 6ordinamento giuridico, [ guali f
| 6under pri ci ng ntesto non siahele stesseutilnirapresenza di altre

condizioni.

Ritter (1984) propone il pricerangec o me pr oxy d edlAOQHipotezaedo t e z z a |
un | egame tra positivo tra | 6éintervall o di
il prezzo finale di sottoscrizione dei titoli oggetto di una IPO e la varianza dei prezzi

di tali titoli dopo la quotazione. Anche Hanley (1993) sostiene che pricengepiu

ampi Ssiano associati con undincertezza mag
studio, Miller e Reilly (1987) utilizzano il volume degli scambi podPO e il bid-ask
spreagmentre Friedlan (194) e Hanley e Hoberg (2010) dimostrano una correlazione

negativa tra il grado di informazioni contenute nel prospetto informativo e

| 6underpricing oltre che | 6aggiustamento di
stesso risultato considerandocomem xy del | 6i ncertezza | 6et ™ ¢
e gl i asset della stessa. Léoet”™ dell 6i mpre

A

Il 61 nc er-PO mxuwantople aziende piu mature, gia operanti nel mercato da
numerosi anni, sono ritenuti pius ol i de ( Roc k, 1986 ; Beatty e

parte tali imprese sono caratterizzate da minori prospettive di crescita, dunque gli anni
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di attivit”™ potrebbero risultare anche posi
e Hoberg, 2008). Ancheit uol o di al cuni soggett.i connes
util e per mi sexadelagpreseldza di eneventure eapitalist puo essere

valutata positivamente dagli investitori i quali accetteranno un prezzo di offerta piu

vicinoal farvalue i n quanto il vc ha un ruolo di <ce
(Meles, 2008; Megginson e Weiss, 1991; Bessler e Seim, 2010); allo stesso modo, la
reputazione dell underwriter che affianca |
| 6i ncer t éenzegtiori (Hoaighdan e Ritter, 2004 tuttavia alcuni autori

evidenziano il conflitto di interessi a cui sono sottoposti tali soggetti potrebbe spingerli

ad usare il proprio potere contrattuale al fine di ottenere uno sconto sul prezzo dei

titoli da collocare (Carter et al., 1998Liu e Ritter, 201) . l noltre unbampi a
azioni messe in vendita dagli insiders puo indurre gli investitori alla percezione di un

ri schi o maggiore connesso all &1l PO (Lel and e
Ljungqvis t 2007) ; per ridurre tale incentivo |
un divieto alla vendita del proprio pacchetto azionario per un dato periodo di tempo

(clausole di/ock-up), tuttavia, anche la previsione di tali clausole puo rappresentare

u nn@ertezza da parte del management, valutata negativamente dagli investitori, i

qgual.i richiedono un prezzo inferiore. I n-
condi zionare il l'ivell o di underpricing, S €
di numero di azioni o del controvalore delle stesse e limitata, la percezione della

rischiosita € maggiore (Beatty e Ritter, 1986; Ritter, 1987 e Ibbotson et al. 1994)
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Per quant o c onc e saneneinél merchid,migpossono considerare
le fasi di hot marketidentificando tali periodi come gli anni nei quali il numero di
I mprese quotate ha superato | a media o

analisi.
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Capitolo 3.

La disclosure di capitale intellettual

3.1. La nozione dcapitale ntellettuale

Il concetto di capitale intellettuale non e definito in modo univoco dalla letteratura.

Tale idea si contrappone a quella di capitale finanziario, inteso come parte visibile del
patrimonio di una azienda, che puo ssere facilmente quantificato in termini
finanziari. Uno dei primi autorit® ad interessarsi alle risorse immateriali € Itami (1988)

il quale studia la gestione di tali attivita nelle imprese giapponesi. Nel suo lavoro
evidenzia che le risorse invisibili sono indispensabili tanto quanto le visibili per lo

svol gi ment oaziehdale,lindltetsola le pritne garantiscono la crescita del
vantaggio competitivo. Cio e reso possibile dalle caratteristiche tipiche che possiedono

e che | 6autore riconduce alla difficolt"@ d
utilizzate allo sesso tempo in piu ambiti e al fatto di essere contemporaneamente sia

input che output.

Di fatto oltre al carattere di immaterialita,considerato uno degli elementi piu diffusi

come criterio di definizione di un fattore intangibile (Chiucchi, 2004)alcardteristica

principale che differenzia il capitale intellettuale dalle risorse tangibili sta nel fatto

che i1l pri mo si rival ut a nelalcdntearopdelle e non

seconde, ovveraisorsecome edifici,macchinari ed altri asset similii quali perdono

B3] primo autore ad wutilizzare | 6espressione #fc

in una lettera del 1969 a M. Kalecki.
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val ore dal g i dnrtat modalse dvihcé eheugoudei vanefici legato al
capitale intellettuale sta nella scalabilita, cioe, tia possibilita di utilizzare il bene

intangibilepi ¥» vol te senza I|imitarne | outil

Vi sono peroanched e i pr obl emgdiegoldegl iatangibiliadorheb b el ev at a

rischiosit’™, | 6escl udi bi | it (Lev,p2a601)2 priani e

due sono strettamente legati alla natura immateriadella risorsa, infatti, al variare

delle condizioni di mercato o detontestooperativo, l 6utilit”™ | egata

in risorseimmateriali potrebbe non essere la stessa. Inoltre non é possitsiduglere
soggetti terzi dal goderdei benefici ad esseollegdi. Si pensi al caso di udipendente
che decida di | asciare | 6azienda che

benefici della formazione acquisitalla nuova azienda Infine, la valutazone e

| 6acqui si zi one dpicomplessaispettoiai benirtangibili;goesboisil i

-

e

tratta di ri sorse cr easigeazespeaifichedparzcuiela d a

valutazione oltre che soggettiva e del tutto relativa.

Considerando le varie caratteristiche del capitale intellettuale vdrsi autori hanno

tentato di suggerire una definizione pil 0 meno restrittiva, focalizzandosi su diversi

el ement i, a partire dalle capacit?

(Mouritsen, 1998).Stewart in una serie di articoli sulbrainpower pubblicati sul

Fortune definisceil capitale intellettuale come la conoscenza che puo essere utilizzata

per creare ricchezza, e propone una tripartiziome capitale umang strutturale e dei

consumatori. Tale definizione subisc&ina modifica con Bontis(1998) il quale

sostituisce alla nozione di capitale dei consumatori quella, piu generale, di capitale
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relazionak. Al suo interno sonaosicompresi non solo i rapporti con la clientela, ma

anche con altristakeholdersquali fornitori e concorrenti.

Altri autori, come Guthrie e Petty (2000), propongono una classificazione che

considera la struttura interna, la struttura estea e il capitale umanonumerosi

schemi di classificazione ulteriori sono stati proposti negli ultimi decenria gli altri:

Stewart, 197, Previati e Vezzani, 2007. Infine, Rastogi (2003)e Swart (2006),

sostengono che nonostante la categorizzazione degli asset intangibili sia utile in
numerosi contesti, il vero valore degli elementi di capitale intellettuale puo essere
comprescosolo considerando la dinamica delle intercorrelazioni tra tali elementi.

Sebbene esista una vasta gamma di definizioni, la classificazione maggiormente
riconosciuta a livello internazionale suggerisce dunque che il concetto di Cl possa

essere distinto intre categorie principali: capitale umano, capitale strutturale
organizzativo e capitale relazionale (Sveiby, 1997; Meritum, 2002; Lev e Zambon,

2003; Boedker et al., 2005).

lcapi t al e umano include | a f or madarzianireda, | 6esp
conoscenza degli ammini st ra@aroeSchiuma, 800li; di pen
Marr et al., 2004; Sonnier, 2008Previati e Vezzani (2007) definiscono le principali
caratteristiche di talicomponenti. Il capitale umance quello piu ricercato (Stewart,

1997, in quanto e considerato una risorsa critica per la maggior parte delle imprese:

la sua importanza é progressiveente aumentatain paralleloal | 6 af f er mazi one
rilevanza della conoscenza al i Nelanttcogar no dei

economica, il capitale umano e stato oggetto di studi da parte di economisti classici
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(tra tutti, Smit h) e da Becker (1964), pon
investimenti in conoscenza e capacita atti a migliorare la produit&y a livello

i ndividuale e doéi mpresa. Dal punto di vista
di prospettive di carriera legate alla scelta del lavoro e alla mobilita professionale, di
retribuzione attesa e orari di lavoro. Dal punto di vista &ndale, tutti gli elementi
considerat. conducono a rapportare il cost
(misurato in termini di produttivita futura) legato allo sviluppo delle conoscenze e

delle capacita dei dipendenti. Il capitale umano, negli siudconomici, aziendali,

sociologici é stato considerato in due prospettive. La prima lo considera a livello
individuale, come la somma delle conoscenze, abilita, attitudini delle persone operanti

in una determinata azienda. La seconda considera il capitateano come il prodotto

di una rete di relazioni tra persone, situate in un determinato contesto organizzativo

con le proprie strutture, regole, culture aziendali.

Per quanto riguarda la misurazione del capitale umano, se si pensa al capitale, inteso
comevalore patrimoniale, come a qualunque bene in grado di produrre reddito, allora

le risorse umane, pur nella difficolta di attribuire loro una precisa quota di reddito di

impresa, possono essere considerate un bene capitale. Il capitale umano potrebbe

essee considerato una fonte di reddito incorporata nelle persone, ma per
contabilizzare un tale capitale diviene necessario prendere in considerazione le

singole posizioni occupate nelé or gani zz az i oinddtre, deguehde i per son
principi contabili, tali redditi non possono figurare nello stato patrimoniale in quanto

non sono di propriet”™ dell 6i mpresa. Da que
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sono unodattivit?’ propriamente dett a, ma un
investimento dei costide | | a sel ezi one, del | 6addestr amer
risorse umane, occorre trovare una modalita per capitalizzare tali oneri tra le

immobilizzazioni, al pari dei costi pluriennali.

Il capitale strutturale consiste nelle strutture e nei processieehdipendenti utilizzano

e svolgono per rendere | 6i mpresa produttiyv
2005), come ad esempio i brevetti, la cultura organizzativa, la filosofia del
management, lo sviluppo di nuovi prodotti e i sistemi informativi.

Il capitale strutturalee definito anche capitale organizzativo, riferito allenodalita di

svolg ment o del | e a & tasswmet ampiezk@® @ zrilieeon drescente

all 6aumentare dell a compl ecarsautoridistigugnani z z at i
il cepitale strutturale, inteso come ambiente di lavoro, e organizzativo, che urag

consuetudinj processi e tecnologie utli z at e i nternamente dall 6az
il capitale strutturale & generato dal complesso di interazioni, procedure, strumenti di
comunicazione, informazione e di accumulazione di conoscenza che permettono al

sapere del singolo di wuscire dalla sfera individuale e diventare bene

del |l 6organizzazione; tale accezione compre
forme organizzative docurantate e comunicate, database della conoscenza e sui

clienti, sistemi di certificazione della qualita, tecnologie, marghmarchi registrati,

brevetti e copyright

Ai fini della misurazione e della gestione del capitaktrutturale, come per le altre

componenti del capitale intellettuale, € importante che ogni azienda scelga gs@atio
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gl i el ement i da <considerare, qguel | i che,

prospettiva futura, contribuiscono maggiormente al vantgig competitivo.

Il capitale rdazionale comprende la conoscenza dei canali commerciali, le relazioni
con i clienti e con i fornitori e le reti governative e industrialie tutte le relazioni
del | 6organi zzazione con al tri soggetti
2004). Tale componente mette in evidenza il fatto che il valore aziendale non sia
creato solo dagli intangibili riconducibili al capitale umano e a quelkirutturale:
infatti, soprattutto nelle economie attuali,
altri attori sociali e la capacitali gestire tale retesono potenziali fonti di successo. La
concezione del capitale relazionale puo essere pit 0 meno ampia, a seconda del
numero e del tipo di attori le cui relazioni sono considate fonte di valore; oggi tale
accezionesi € decisamente allargata, dato che in molteplici settori i rapporti di rete
con attori diversi dalla clientela, sono alla base del vantaggio competitivstanibile

e della reputazione nlemercato. In quanto generato da relazioni con soggetsterni

alla struttura aziendale, il capitale relazionale e legato alla capacita dei partner di
generare e confermare nel tempo la fiducia necessaria a condividere risorse e
informazioni. Le basi su cui viene accumulato il capitale relazionale possono estier
natura economica e utilitaristica (conv@enza, complementarieta dellerisorse
possedute dai partner, adeguatezza ai fabbisogni del partner, opportunita di reddito),

ma possono anche non essere riferire a relazioni di mercato in sestrg&ito.
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3.2.Larilevanza del capitalentellettuale

Il capitale intellettuale e riconosciuto come una risorsa chiave per la creazione e |l
mantenimento del vantaggio competitivo e del valore per gli shareholder (Tayles et

al. 2007; Bontis, 2001). In particolareparte della letteratura riferita al capitale

i ntellettuale si focalizza sull a aziemdaazi one

e la propriaperformance (CIMA, 2001; Marr and Schiuma, 2001), mettendo in luce

| 6i mportanza dei k fiavowre eild gaataggia scemepetiivo n e |
del | 6dor gani z 2aieonoscinte che fornire linformazioni in merito al
capitale intellettuale per mett prospdiive r i dur r

dellbazi enda wna ownalewmtt &z i on emprpsa(Bukhp 20838 il sa del
contributi di Marr et al. (2004), Andriessen2004), Hunter et al. (2005)definiscono
ulteriori vantaggi connessi ad unaaggiore e migliorestima del capitale intellettuale:

in primo luogo si riscontra unmiglioramento della gestine interna inteso come

| 6af f i nameessi aontablile e di gomtrollo; in secondo luogo si osserva un
miglioramento della comunicazione esternan quanto la considerazione dgi
intangibili potrebbeevitare la perdita diuna partesignficante della comunicazione
finanziaria nei confronti degli stakeholder esterni; infine migliora ilrispetto degli
obblighi normativi o legati al compimento di opeazioni di fusione/acquisizione,
infatti la misurazione del capitale intellettuale € importante anche quanigamprese
pianificano di svilupparsi, espandersi o diversificarsi. Lev (200&)riferimento in
particolar modo alleeconomie di scala e le sinergie associate ad esempio alla ricerca e

sviluppo le quali sono aspetti fondamentali nelle acquisizioni e nello sviluppo di
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alleanze.In tali contesti la mancata rilevazione degli asset intangibili pud condurre a
un errato giudizio da parte degli acquirenti e, quindi, a una distruzione di valore,
causando perditger gli stakeholders.

Da una partela divulgazione delle infemazioni di tipo non finanziario collegate al
patrimonio intangibile puo rafforzare la credibilita da parte degli stakeholders

aziendali, favorendo in primo luogo un miglioramento delle relazioncon gli

investitori, ma anche | 6all ocazione pi¥ eff
dal |l 6altra parte per, |l a scelta della disc
comunicazione o0 rischi | egat i appropfiagzionp er di t a

da parte dei concorrenti di informazioni critiche relative alle risorse che costituiscono

la base del successo aziendale.

Tuttavia il ruolo strategicosvolto del capitale intellettualeper la sopravvivenza e la

crescita delle imprese e delleconomie nazionali, rende centrale il tema della sua
misurazione.

Nonostante il | argo consenso sul tema del |
utilizzo e influenzato da due principali inconvenienti: da una parte, la disclosure di ClI

€ una praticavolontaria e non esiste una normativstandard a cui fare riferimento per

|l a divul gazione di t a le idiveisendassificawzaori iche song doéal
state proposte negli anni hanno generato una vasta eterogeneita a seconda del campo

di indagine di riferimento. Con riferimento al primo punto, i bilanci standard non

prevedono il report della magior parte degli asset intangibiliLev and Zarowin, 1999)

e i report finanziar.i tradi zi on@legler&@ on s on
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Hollerschmid, 2006).Pertanto le aziende divulgano informazioni non finanziarie
facendo uso di prospetti redatti secondo schemi personali, generando in tal modo
report di Cl difficili da comparare con altri in quanto contenti elementi non omogenei.
Per quanto concerne il secondo puntda letteratura esistente non ha raggiunto un
consenso in riferimento alla classificazione dei singoli elementi di Cl, generando

ulteriore disomogeneita.

3.3. Misurazione aeporting del capitale ntellettuale

Laletteratura precedente rivela un gap crescente trailvalatee | | 61 mpr esa per
dal mercato e il valore iscritto in bilancigHolland, 2003; Beattie and Thomson, 2004;

Lev, 2001; Gu and Lev, 2004). Tale situazione puo suggerire che i modelli di repprti

tradi zional!i non siano in grado di comuni ca
ad una serie diassein grado di crearevalore (Francis and Shipper, 1999; Lev and

Zar owi n, 1999; Barsky et al ., 2003) , sotto
i nformazioni intangibili nelldambito dell a
I limiti dei sistemi di reporting tradizionali causao il verificarsi di asimmetrie

informative crescenti tra azienda e i soggetti che sono ad essa interessati (Rylander et

al., 2000; Barth et a) 2001; Holland, 2003) generandgpportunita per comportamenti

caratterizzati da moral hazard, adverse selection ettealcondotte opportunistiche

(Aboody e Lev, 2000; Holland, 2006).
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Per far fronte a tali limiti sono stati proposti nuovi modelle nuovi strumentiper la
valutazionedelle informazioni di capitale intellettuale e facilitarne la misurazioft

L 6 o b i @mund avutti i sistemié quello di fornire un quadro completo del valore
di tutte lerisorseadispsi zi one d enbdodheamiseradtlm perfarmmance
non avvenga solon base &riteri economico-finanziari utilizz ati per gli asset tangibili,
ma tenga conto dindicatori volti a monitorare, qualificare e quantificare gli asset
intangibili .

In relazione agli scopi chesi desideramo perseguire esistono diversimodelli di
misurazione degli asset intangibili e del cdple intellettuale. La matricedi Karl Erik
Sveiby permette di posizionare i diversi modelli di misurazione degli intangibili in

quattro quadranticome illustrato nellafigura 3.

14 Spesso i concetti di valutazione e misurazione sono utilizzati come sinonimi, alcuni autor

precisano la definizione distinguendo i due termini. In particolare per metodi di valutazione

S i intende | 6insieme degl:i strument i che conse
intangi bili a disposi zi one d e loeiointegdomoiglzt zazi one
indicatori che permettono al management di comprendere meglio lesarse intangibili

del | 6azi enda.
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Figura 3 Modelli di misurazione degli intangibili(Sveiby, 2004)

Intangible Assets Measurement Models | Sveiby. 2004
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| metodi sono suddivisi in r el azi one a l l'ivell o del 6 a
organizzazione) é a s eautilizd di grandezze di tipo monetario e non monetario. |
metodi monetari sonalefiniti sulla base di consolidate regole contabdipermettono,
attraverso un valore di sintesi,id ef f et t uare una valutazione
Tal i met odi nascono e Si sviluppano princi

differenza tra valore di mercato e valore contabile deglssedi impresa.

Al contrario, i metodi non monetari presentaro la caratteristica di essere in larga

misura sistemi di gestione della complessita aziendale, attraverso euaitagemeng

in grado di definire le relazioni che esistono fra tutte le risorse, tangibili e intangibili,

di cui
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prevalenza su elementi non finanzidfi presentandccaratteristiche innovative circa

le modalita di misurazione delleperformanceaziendali. Tuttavia nella matrice non
esiste un modello che sulla base di indatori non finanziari fornisca una
rappresentazione aggregata a |livello doéi mpr
Tali criteri offrono diversi vantaggi, quelli che prevedonana valutazione monetaria,
come il Return On Assets MethodROA) e il Market Capitalisation Method (MCM)
sono utili nelle situazioni di fusioni ed acquisizioni e per la valutazione del mercato
azionario. Tali metodi possono essere utilizzati per confrontaende operanti nello
stesso settore, inoltre essendo fondati suokgdi accounting diffuse in letteratura
sono piu facili da comunicarelLo svantaggio di tali modelli sta nel fatto che tradurre
gli elementi in termini monetari puo risultare una valutazione superficiale. Ad
esempio i metodi ROA sono molto sensibili ahgso di interesse e al tasso di sconto
assunti, inoltre molti di essi non sono utili per le organizzazioni senza scopo di lucro,
dipartimenti interni e organizzazioni pubbliche.

| vantaggi dei metodi che utilizzano valutazioni non monetarie, comenetodi Direct

Intellectual Capital (DIC) e Score Card(SQ rendono possibile la creazione di

(@)}

undédi mmagine pi % completa dell o stato di un
metrica finanziaria, inoltre sono piu facilmente utilizzabili in tutti 1 livello

del | 6 or g a nlilaaesyantagginseno costituiti dalla personalizzazione di tal

5] metodi definiti inon monetari 0 dovrebbero pi
Aimi sti 0 i n quant o mdilmisurasihgualitatve, sia quahtdatetsen o uni t ~
finanziarie.
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strumenti rispetto ad ogni organizzazione ed ogni obiettivo, in tal modo la
comparazione risulta difficile. Tali metodi inoltre sono recenti e non sono ancora
pienamente acettati in un contesto abituato a prendere le proprie decisioni basandosi

su analisi compiute da una prospettiva puramente finanziaria.

Il piu noto tra questi sistemi & basato sWetodi ScoreCard, nei modelli ScoreCard
vengono identificate |l e varie component:i C
successivamente generati indicatori non finanziari utili a fini gestionali, la lettura di

tutti gli indici consente diverse modalita dirappresentazione e di utilizzoIn

particolare il sistemaBalanced Scor€ard (BSC)viene proposto d&Kaplan e Norton

all 6i ni zi o deomesisteraapar misurboegestire te aisorse immateriali

e ha lo scopo primario di integrare i normali indicatori che visualizzano la prospedt

finanziaria con alte variabili di diversa naturgper superare i limiti dei sistemi basati
prevalentemente su misure economiefinanziarie. La Balanced Scorecartbrnisce

uno schema che permette di analizzare, esplicitare e misurare le modalita con cui

| 6azi enda crea val or e eeohdnicHivaaziasamgeidiantat t r o pr
traduce principi generali di orientamento al cliente, al fornitore e ai terzi in specifici

i ndicator.i che riflettono c de pacdsgintgni:e st i di
evidenzia |l e azioni da realizzare all oéinter
la capacita a soddisfate aspettative dei consumatori; e del persongber raggiungere

gli obiettivi ambiziosi definiti nelle prospettive finanziaria, cliente e processi interni,

€ necessario progredire continuamente anche su altre aree come quella delle risorse

umane, del clima aziendale e dei sistemi informativi.
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Si tratta di uno strumento di gestione bilanciato, in quanto le misure economico
finanziarie coesistono con quelle quantitativfisiche e qualitative, la prospettiva di
breve con quella di l ungo termine e | 6orier
In riferi mento a ciascuna di queste dimensioni vengono formulati obiettivi specifici,
tra loro collegati da relazioni causaffetto ed esplicitati quantitativamente attraverso
appropriati indicatori, distinti tra misure di risultati finali e misure di risultati
intermedi.

Per ciascuna prospettiva sono definiti indicatordriver della performance f(ead
indicator) ed indicatori che misurano gliouiput degli obettivi strategici (lag
indicator). Attraverso la costruzione di questi set di indicatori economici,
opportunamente bilanciati e coordinati, si cerca di comprendere le dinamiche che
intervengono nel processo di creazione del patrimonio intellettuale. Negli anni piu
recenti, a complemento del modello, é stata proposta wstaategy mapovvero, uno
schema generaledattabile ai singoli contesti aziendali che si affianca alle quattro
prospettive di analisi. Si tratta di uno strumento per specificare i risultati desiderati e
le ipotesi sul raggiungimento degli stes§Kaplan & Norton, 2001) E importante
notare che, la BSC non € solo uno strumento di controllo, ma & un vero e proprio
strumento strategico. Tramite le mappe strategiche si posso evidenziare come vari
aspetti interagiscono tra di loro, per arrivare al successo economico e cabnyee Il
punto di forza del modello & dato dal fatto che riesce a rappresentare in estrema sintesi
la performance aziendale. Tuttavia, quella immateriale viene presa in considerazione

solo in relazione agli aspetti ritenuti critici ai fini aziendali conl rischio che il
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management escluda importanti indicatori solo perché non rientrano in una delle
quattro aree previste. Pertanto, per gestire correttamente le risorse immateriali si
rendono necessari dei sistemi di misurazione ad hoc in maniera tale diieme le

dinamiche di sviluppo(Chiucchi, 2004)

Un altro sistemadi controllo e reporting € lo Skandia Navigatoelaborato da Leif

Edvinsson nei primi anni Novanta e successivamente sviluppato insieme a Malone.

modello & definito value scheman quanto esplicita e interpretail processo di

creazione del valore. Secondo tale schema, il valore dimerca® | | 61 mpr esa si &
in due componenti fondamentali: il capitale finanziario e il capitalentellettuale. In

particol ar e, i secondo el e me n tagsetiatangigir e n d e I
del | 6i mpresa e rappresenta | a componente de
rilevazione contabile a causa della difficittaduzione in termini monetari. Per gestire

le componenti viene proposto il Businesd/avigatoril quale si compone di cinque focus

che solitamente vengono rappresentate come una casa. Alla base viene rappresentato

il focus sul ri nnovamento e sull o sviluppo
si prepan ad affrontare le sfide future, a cogliere opportunita di crescita: si tratta di

individuare la potenzialita di sviluppo. Ai lati si trovano il focus sul cliente e sui

processi, tali elementi forniscono informazioni consuntive circa i clienti e il mercato

al fine di evidenziare come gestire le varie relazioni e come usare strumenti a propria
disposizione per creare valore. Al vertice viene posizionato il focus finanziario che
rappresenta la performance aziendale passata, dalla sua analisi si cercarei gapile

che saranno le prospettive economiche future. Il focus sulle risorse umane si trova al
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centro del Navigator.-non a caso rappresenta la risorsa piu difficile da valutare e da
essa dipende | 6esi stenza e (I f pitale i onamen

intellettuale.

Il Business Navigat&rconsente di monitorare, nel tempo, gli indatori selezionati

allo scopo dicogliere le interrelazioni tra i vari indicatori ed ottenere una

compr ensi one agitzaziore ke éel mbaolinlc@rearvajaoe. Tale sistema
ritenuto efficace anche per migliorare | a
le informazioni pubblicate tradizionalmente con quelle relative al capitale

intellettuale. 1l gruppo bancariefinanziario svedese Skandia, dal 1991, ha applicato

tale modello sviluppandone una sua specifica applicazione:3&andia Navigator
descrittonellafigura 4.

Lo svantaggio di tale sistemaasnel fatto che risulta soggettivo e eccessivamente firm

specific.

16 Cosi chiamato perché ha lo scopo di guidare e aiutareanagera gestire gliintangiblesai

fini della creazione di valore.
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Figura 4 Un modello di Busines$lavigator: lo Skandia Navigator

Customer focus Process focus

al and development focus

Operating environment

Fonte:Edvinsson & Malone 1997

Infine, tra i diversi modelli Scorecard che possono essere presi in considerazione dalle

imprese per la disclosure dei propri asset intangibili, si ritiene importante descrivere

la Value Chain Scoreboarddeato da Lev 2001, con cuil 6 aut or e si prop
identificare le singole componenti dei processi e delle attivita aziendali al fine di

comprenderne, e quindi di misurarne, il contributo apportato al processo di creazione

di v a | o r feazioné delie drodalitd con cui la conoscenza viene creata,
integrata, r asf or mat a e i mpi egat a, richiede | 6e
all 6interno dell édazienda. Preprio géietpaotessn a d i v

economico fondamentale doéinnovazione <c¢che |
prodotti, servizi e procssi, prosegue con i momenti di sviluppo di queste idee e

cul mina nell 6i mmi ssi one sul mercato dell 6ou
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Negli ultimi decenni numeroseorganizzazioni internazionalihanno sperimenato

sistemi volti a colmare ldacunache caratterizza le pratiche daccountingle modalita

di misurazione delleperformanceaziendali Tale interesse mette in luce la volonta

non solo degli accademici, ma anehdelle istituzioni di individuare quali siano le
caratteristiche che dovrebberossere presenti nei report per consentire agli analisti di
esprimere un giudizio circa | o6effetto dell
perf or manc e Indambitd €uEeo e statiwastituito | High Level Expert

Gruoup on the Intangible Ecamomy che ha finanziato i progetti di ricercaMeritum
Weasuring I ntangi bl es to Under st eaekridn and | m¢
A P o IMalkang, Reporting and Measurement, Intangibles, Skills development,
Management oO.

Il progetto Meritum (2002) ha coinvolto Spagna, Francia, Danimarca, Finlandia,
Norvegia e Svezia, allscopodi creare un quadro di riferimento comungeutilizzabile

in qualsiasi tipo di azienda, per identificare, misurare e gestire il capitale intellettuale.

Al termine del progdto sono state pubblicate alcune linee guidper facilitare la

gestione del capitale intellettuale, migliorare laerformanceaziendale, e per integrare

la comunicazione verso glistakeholdersattraverso laredazione di unreport che

fornisca informazioni relative alle attivita immateriali (Chiucchi, 2004). Il Progetto
Pismnasce per diffondere | a conoscenza del
caratteristiche e definire gli indicatori e glistandardPreviati e Vezzani, 2007).

Altri studi rilevanti coinvo Igono alcuni paesi nordici (Danimarca, Finlandia, Islanda,

Norvegia e Sveziaattraverso la promozione debrogetto Nordika i Measuring and
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Reporting Intellectual Capita/da parte delNordic Industrial Fund con lo scopo di

favorire la collaborazione, traali paesj nello studio, nella misurazione e neeporting

degli intangibili. Anche taleprogetto si € conclusgeon la pubblicazione di linee guida

per la gestione ed ireporting del capitale intellettuale. Successivamente, sempre nel

2001, il Nordic Industrial Fund ha finanziato un nuovo progetto chiamat6RAME

AdJoin Framework for Methods of Knowl edge
terminato nel 2003. Tale pgetto si poneva comgrosecuzione del progettdordika,

| approccio ut i | persegaitt e ,i soggdetti pamebipamtit domov i
sostanzialmente gli stessi, ma dando particolare evidenza alla relazione tra capitale
intellettuale e performance aziendale al fine del monitoraggio.

La Commissione Europea ha poi costituito nel 2006 un gruppo sperti che nel 2007

ha pubblicato il documentoRicardisi Repor t i ng [ ntell ectual Ca

Research, Devel opment i qudle inclde aumaaserieain 7/ n
raccomandazioni in materia. Si sono interessati @rcountingdegli assetsntangibili

anche organizzazioni universitarie e centri di ricerca, con i proge®@R/MEA Po/ / ¢/ e s
for Research and [ nnovation I n theeMove
OEUObservatory of FAbbatmpeeAmgeletl/2013y.er s/ t y o

La necessitadi garantire un maggiore considerazione del capitale intellettuale ha
interessato poi anche singoli paesi europel, in particolaietrovano iniziative come

guella del governo danese per la realizzazione di un report del capitale intellettuale.

Le linee guida danessono basate su un approccio diverso rispetto afipartizione

classicadel capitale intellettuale,si ritiene infatti che tale classificazione non sia in
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grado di cogliere le interazioni e lo sviluppo delle categori@oltre sono n contrasto

c on | 0 a silscapitale anteltettuale scaturisca come differenza fra il valore di

mercato e di bilancioed evidenziano che gli indicatori ottenuti con questo assunto

non sono standardizzabilj ma fortemente condizionati delle singolaritaziendali.

Secondo le ricerche danesi il capitale intellettuale € un fenomeno che si crea, si

sviluppa, e si consolida attraverso le relazioni che si istaurano tra gli elementi
eterogenei di cui € costituito eao le azioni di knowledge managemenrngermettono

la coesione di detti element{Bukh, Larsen, & Mouritsen, 2006

Sulla base dlle linee guida danesil bilancio del capitale intellettuale si compone di

quattro elementi. Il primo e la narrazione della conoscenza che evidenzia su quali

risorse si deve far leva per creare un valore per il cliente. Le sfide di gestione, sono un

set di sfide manageriali che | 6azienda deve
ovver o, aspettative su come | 6i mpultimisa i nt el
elementi sono: un set di azioni che devono essere attuate per portare avanti le sfide
manageriali ed un set di indicatori che permetta di verificare se le azioni sono state

l anci at e. I guattr o /etbllectua® Capial StaemrftslDali s ¢ o n o
momento che sono intergrati tra loro si evince che la logica di redazione deve essere

di tipo iterativo per cui ogni fase influenza quella successiva

L @tellectual Capital Statements un report, addizionale al classico bilancio, utile non

solo per migliorare la gestione, ma anche per rendere piu efficace la comunicazione

con gli stakeholders
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3.4. La disclosure di C# i costi della raccolta di capitali

All o scopo di esaminare [ 6utilit”™ dei model
| 6entit”™ dell e informazioni di capitale 1n
della diffusione di tali strumenti.

Una review di tali studi suggerisce che la divulgazione delle informazioni di capitale
intellettuale € stata generalmente limitataGuthrie e Petty, 2000; Brennan, 1997

tuttavia crescente nel tempo (Williams, 2001; Bukh et al., 2005; Abeysekera e Guthrie,

2005; Vandermaele et al., 2005) anche per le imprese per le quali gli asset intangibili

non sono considerativalue driver (Unermanet al. 2007).La motivazione di tale

interesse potrebbe essere proprio il ruolo che le informazioni non finanziarie hanno

nel ridurre | 6asi mmetria informativa tra it
costo del capitale

Il legame tra la divulgaone delle informazioni (discloste) e il costo del capitale di
undazienda,  un tema m@lstud teaiti sudgersdorm dal | a
che una maggiore disclosure comporti una riduzione del costo del capitaleram g

parte degli studi confeema tale assunzione,tuttavia alcune ricerche recenti

evidenziano risultati opposti.

L6idea alla base di tale intuizione  che u
circa | a propria attivit? riduce | 0asi mmet
Alcuni studiosi sostengono che un ambiente caratterizzato da asimmetria informativa

favorisce la selezione avversa nel mercato (Diamond e Verrecchia, 1991; Handa e

Linn, 1993) che spinge gli investitori meno informati ad essere riluttanti
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nell 6acqui stare azioni per evitare perdite
liquidita del mercato (Welker, 1995). Tale situazione costringe le aziende che
desiderano finanziarsi nel nmeato, ad emettere azioni ad un prezzo piu basso,
realizzando una raccolta di capitali inferioreBotosan (2006gvidenzia che, a parita

delle altre condizioni, gli investitori preferiscono azioni con minore asimmetria
informativa, data la maggiore domanddi tali titoli i prezzi sono piu elevati e il costo

del capitale minore, favorendo in tal mo d o
Dunque,se | a divulgazione di i nformazioni mi t i
la teoria esiste una relazian negativa tra disclosure e costo del capitale. In un

ambiente competitivo come quello di oggi la logica sottostante questa teoria e
particolarmente rilevante nel contesto del reporting delle informazioni relative al

capitale intellettuale (Aboody e Lev, @0; MangenaPike e Li, 2010). Aboody e Lev

(2000) sostengono che | 6asi mmetria infor ma
nell 6ambito degl.] i nvesti menti etiomaquellapi tal e
associata ad investimentirealiefinani ar i , a causa dell dunicit?’
a seconda dell dazienda considerat a, i nol tr e

intellettuale non é regolato. La diffusione di informazioni di capitale intellettuale
favorisce la comprensionedpaar t e del mer cato del val ore p
dell a sua capacit”™ di creare valore nel ten
del mercato dei capitali riducendo i costi (diretti e indiretti) della ractta (Lev, 2001;

Williams, 2001; Beattiee Thomson, 2007; Guthrie et al., 2007).
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A partire dagli studi teorici, numerose ricerche empiriche hanno esaminato

| 6associazione tra | a discl osurnmetodologiel costo
spesso differenti, proprio a causa delle misuregpo generiche i risultati sono difficili

da confrontare, percio sono necessarie ricerche addizionali per spiegare alcuni

fenomeni anomali che risultano dalla letteratura.

3.5. 11 ruolo del CI nella performance dell
Analizzare le variabili della disclosure e il costiel capitale in senso generiguorta a

risultati cont r over si nella | etteratura in parte
diverse sia ndh valutazione del grado dilisclosure che pela definizione de costi del

capitale. Per trovaralei risultati credibili pud essere utile&eoncentrarsi su una misura

specifica di disclosure, che nel nostro caso € il capitale intellettuale, e una misura

specifica di costpnel nostrocasd 6 under pri ci ng.

Il bisogno di informazioni di capitale intellettuale e importante perché nel momento

del | 61 PO | 6 acolarmente @alta {(Gao et al. gSBinigh e Van Der Zahn

2000 . Mol ti studi hanno investigato | 61 C dis
(Guthrie et al, 2004; Vergauwen et al., 2007)uttavia | report finanziari tradizionali

non sono sufficienti ad analizzare il capitale intellettuale in quanto pongono poca
attenzione al | 6 an a(Riegleri & Hollerschmad| P006)eSole me n t i
recentemente alcuni studi osi hanno propost

estrapolare le informazioni di capitale intellettualeBukh et al, 2005 Cordazzo 2007,

Singh e Van Der Zahn, 2007; Warn e Somasundaram, 2010; See e Rashid, 2011). Il
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prospetto € un documento informativo dettagliato che € preparato per adempiere agli
obblighi stabiliti dallo stock exchange nel
proprie azioni al pubblico. Lo scopo €& quello di assicurare che gli investitori e gl

anal i sti abbiano accesso alle informazioni
Tali documenti forniscono informazioni relative alleeompetenze dei dipendenti, alla
capacita del managemerd)l 6 andament o attual e eadalgzi previ s
asset di propriet”™ dall 6i mpraglsivestitdiieheper met t
acquistare le aziondlella stesspermettera loro di otenere un rendimento

Pochi studi hanno indagato fino ad ora 6 e f f e tdisctosuredie dapitale

intellettuale contenuta nei prospetti IPCsulla performance del primo giorno di
contrattazione dei t i tTali studiwdilizzano métadalogie n d a ¢ h e
differenti, facendo spesso riferimento a classificazioni di Cl proposte da autori diversi,
giungendo a risultati contrastanti.

Le prime ricerche sono effettuatdaDimovskie Brooks (2004 e 2006)

quali analizzano un campione di IPO australiane tra il 1994 e il 1999. Tale studio rivela

una correlazione negat i vzanidiunasetiediwaiabd i | [0 v
di CI. | ricercatori suggeriscono quindi che una maggiodesclosuredi Cl garantisce

una riduzione delle asimmetrie informative permettequindi che il prezzo sia fissato

ad un livello pi%b via no al wvalore vero del
Hanley e Hoberg (2010) esaminano un campione di 2112 IPO Statunitensi emesse tra

il 1996 e il 2005, e sostengono che le offerte con maggior contenuto informativo nel

periodopre IPO hanno unrangedi prezzo piu accwato e, di conseguenza, minore
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price adjustmente minore underpricing. Informazioni non finanziarie simili, sono
considerate dding (2015) nel contesto delle IPO nel mercato Australiano, fornendo
ulteriore supporto al ruolo attribuito alle informazioni contenute nella sezione
dedicata ai fatori di rischio, nel diminuire il livello di underpricing.

Risultati opposti sono trovatdaSinghe Van Der Zahn (2007) i qualianalizzanola
relazione tra ICDe UP di un campione di aziende quotate nel mercato di Singapore.
Léobiettivo del |l oro studio  quello di di n
di capitale intellettuale e il livello di underpricing, sulla base dei concetti di incertezza
ex antee asimmetria informativa. Al contrario delle aspettativée loro evidenze
empiriche suggeriscono unelazione positiva tra underpricing e disclosure di capitale
intellettuale. Ulteriori analisi mostrano che questo risultato € piu evidente nei settori
che fanno piu utilizzo di capitale intellettuale, ma permane anchie tutti gli altri
settori. Gli studiosi forniscono una serie di spiegazioni tra cuilitigation risk,
questioni di marketing e, in modo particolare sostengona eventualebid up da parte
degli investitori secondari.

La spiegazione che fa riferimental litigation risk si inquadra nella cornice delle
spiegazioni istituzionali, ed ha come idea di base il fatto che le societa deliberatamente
vendono le loro quote scontate per ridurre la probabilita di future cause legali attivate
da azionisti delusi da¢ performance positPO dei loro titoli (Tinic, 1988; Hughes e
Thakor, 1992 e Hensler1995).Le aspettative positive degli investitori a seguito di
informazioni sul capitale intellettuale inducono gli stessi a far aumentare in modo

aggressivo il prezzo dinercato (Bontis, 2001; GarciMeca et al., 2005). Allo stesso
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tempo | 6emittente potrebbe tenere il prezzo
che gli investitori sarebbero disposti a pagare, allo scopo di evitare il rischio che, nel

caso in cuii benefici attesi non si realizzino, ci siano cause legali e perdite di
reputazione. Il rischio di essere citati non €, comunque, economicamente significante

in Australia (Lee, Taylor e Walter, 1996), Finlandia (Keloharju, 1993), Germania
(Ljunggvist, 199), Giappone (Beller, Terai e Levine, 1992), Regno Unito (Jenkinson,

1990) , tutti paesi i n Inglteeiil capitale intellettgateret r a | 6 U
riconosciuto come una risorsa chiave per il vantaggio competitivo (Barney, 1991),
quindi € azzarddt o pensare che | demittente possa fo
se non convinto di poter effettivamente averne un vantaggio.

Un secondo fattore pu, essere | egato ad u

Demers e Lewellen (2003) ipotizzano che gingtenti potrebbero consapevolmente

assorbire il costo di ri cevere meno profitt
per beneficiare dell 6attenzione dei media e
primo giorno di n eegdel media prodarrelde un buwnertotdelle z i o

vendite e della fedelta dei clienti. La maggiore difficolta che si riscontra con questo
approccio sta nell béeffetiiCvauli hbhtueenai dalel
(teori e del si glnladluinndge rnperlilcbianngb)i.t o de
Hanley e Hoberg (2008) consideranda relazione che intercorre tra le informazioni

strategiche fornie nei prospetti delle IPO e il pce adjustment, trovando una

relazione positiva con entrambe le variabili. Anche se non si riferiscaticettamente

al CI, considerano delle informazioni non finanziarie contenute nel prospetto che
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riguardano la sezione del rischio, trovando che maggiore € la quantita di informazione,

maggiore € il prezzo di offerta finale, si ossermpar6anche un aumento

d e uindledpricing.

Cardi e Mazzoli (2015) propongono di colmare alcune delle limitazioni principali degli

studi precedenti. In primo luogo costruiscono 6 indicatodettagliati di ICD, a partire

da uno studio diCordazzo(2007), al contrario delle ricerchgassate che utilizzano

indicatori troppo sintetici o si riferiscono ad un numero ristretto di elementi; inoltre,
considerano | a pr of atmibéentdo un puatéghi®d a ciascomama z i o n
informazione non finanziaria fornita nel prospetto. Infine Gercano gli effetti della

| CD sui risultati del 1 61 PO considerando i |
primario e nel mercato secondario, analizzand | 61 mpatt osia dutl | a | C
price adjustment, che informa sulle revisioni del prezzo di offerta neangedi prezzo

fissato durante il periodgre-l P O, s underprising,| dhé e la differenza

percentuale tra il prezzo a cui vengono vendute le azioni del mercato secondario e il

prezzo di offerta a cui erano state vendute agli investitori istituziondlirisultati

indicano che ladisclosured i Cl presente nei prospett. d
associata gbrice adjustment maggiore informazione sul capitale intellettuale

influenza il bookbuilding nel mercato primario in termini di un aumento

nel | 6 amsndenaroaaccelto. Laisclosuredi ClI presente nei pr o
, dpaldtea positi vandeepricing avnwmcitatna eall 66 ncr e

prezzo di offerta, maggiorelisclosuredi Cl determina un

maggiorunderpricingd o v ut o naehtd deliprezza demercato determinato dagli
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investitori del mercato secondario che non vogliono perdere una buona occasione di

investimento.
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Capitolo 4.

Analisi empirica del mercato italiano

4.1. Motivazioni dello studio e definizione dellgotesi

Con il presente studio si intende analizzare la relazione tra learrthazioni relative al

capitale ntellettuale (Cl), fornite dalle imprese in fase di quotazione, e il successo

del I 6l niti al(PPublic Offering

Léanal i si muove da un contesto in sui sappi
attivita non finanziarie, in particolare le attivita di capitale intellettuale, svolgono un

ruolo fondamentale nel permettere agli investitori e a tutti i soggetti che hanno

i nteresse, di percepire in modo pi¥ preci:
conoscenza piu completa del business (Holland, 2006; Buhk, 2003; Holland e
Johanson, 2003; See e Rashid, 2011).

Tale funzione e ancora piu rilevante nel contesto dellPO che é di per sé una realta
caratterizzata da wundasimmetria informativ
emettono | 61l PO poco conosciute dawlnel i nvest
mercato (Guo et al. 20055ingh e Van Der Zahn 2007; SedRashid 2011).

Il dibattito nasce in quanto, nonostante la letteratura degli ultimi dieci anni riconosca

| 6i mportanza delle attivit”™ intangibild.i per

A successo dell doper azi on eraccoltoia parita di aziomi o me mag

emesse 0 minori azioni emesse a parita di ammontaecolto.
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realta le imprese sono restie a fornire informazioni che rigidano questo tipo di
attivita, a causa del timore di perdere il proprio vantaggio competitivo o di incorrere
in costi che si rivelino non necessari (Mangena, Pike and Li, 2010). In breve la
disclosure di apitale ntellettuale viene considerata piu comerucosto che come

undopportunit?’

Questo |l avoro contribuisce a risolvere tal
effetti che | e informazioni di Cl producono
Dal |l 6anal i si del |l a | etterat uroao nelrfoenrege c he
undinterpretazione consistente della relazi

della convenienza del fornire le informazioni non finanziarie delle aziende quotande.
Le ricerche passate, per analizzare la relazione si focalizzamlocollegamento tra

di scl os uruwdergricinglc@ee chdat t eundemrciag (UP) € RO. Lo

differenza percentuale tra il prezzo di mercato e il prezzo di offerta finale, ed e
considerato come un costo opportunita in termini di denaro che,&ii ¢ e , | 6azi en
Ailasci sul tavolod, vendendo |l e azioni ad u

Tale letteratura trova in maggior parte un'associazione positiva attribdenalla
disclosure di capitalenitellettuale, un costo opportunita.

Singh e Van De Zahn (2007), analizzano la relazione tra IC disclosure e UP di un
campione di aziende quotate nel mercato di Singapore. Le loro evidenze empiriche
suggeriscono una relazione positiva, ed il risultato e piu evidente per le aziende che

dipendono in modo magiore dal Cl, ma rimangono significativi per tutto il campione.
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Gli studiosi forniscono una serie di spiegazioni tra cui il litigation risk, questioni di
marketing e un eventuale bid up degli investitori secondari.

Hanley e Hoberg (2012) considerano ancHa relazione che intercorre tra le
informazioni strategiche fornie nei prospetti delle IPO e il price@dustment, trovando

una relazione positiva con entrambe le variabili. Anche se non si riferiscono
direttamente al ClI, considerano delle informazioni mofinanziarie contenute nel
prospetto che riguardano la sezione del rischio, trovando che maggiore e la quantita
di informazione, maggiore @ prezzo di offerta finale, si osserva peré ame un
aument odeprecing. 0 u

Risultati opposti sono trovati ddimovski e Brooks (2004 e 2006) che analizzano un

campione di IPO australiane tra il 1994 e il 1999. Tale studio rivela una correlazione

negativa tra | 06UP e il l'ivel l o di i nformazi

suggeriscono quindi chena maggiore disclosure di Cl garantisca una riduzione delle
asimmetrie informativee permetta quindi che il prezzo sia fissato ad un livello piu
vicino al valore vero dell dazienda.
Vediamo quindi che la letteratura non € molto ampia e porta a risultati ¢oastanti.
Cardi e Mazzoli (2015) mettono in evidenza, e si propongono di colmare, tre
limitazioni principali degli studi precedenti: in primo luogo le ricerche passate

utilizzano indicatori sintetici per rappresentare la disclosure di CI o si riferiscoad

un numero ristretto di el ement i ; i nol tre,
attraverso una variabile dummy, senza C
profonda, manca qui ndi un'investigazione
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Infine as oci ano all 6aument o del | 6UP sol o un co

denaro raccolta, senza investigare |l e origi
finale, ma anche del prezzo di offerta. LOa
una corcl usi one prematur a, infatti potrebbe

del | 6Underprincing maggiore, | e informazion

offerta maggiore durante le negoziazioni del mercato primario, rispetto ad una
situazione in cui le iformazioni non vengono fornite. Se cosi fosse non ci sarebbe solo

un aumento dell 6UP, ma anche un aumento del
e quindi magagiori capitali raccolti (come evidenziato dal price adjustment).

In linea con Cardi e Mazzoli (2015) in questo lavoro si ipotizza che la disclosiir€l

abbia un impatto sia sul pricedjustment del mercato primario, che informa sulle

revisioni del prezzo di offerta nerangedi prezzo fissato durante il periodo pré&PO,

s i a urslargriding del mercato secondario, che é la differenza percentuale tra il

prezzo a cui vengono vendute le azioni del mercato secondario e il prezzo di offerta a

Cui erano state vendute agld:i i nv azohei t or i [
che non sia corretto ricercare gli effetti che la disclosure di CI produce sui risultati
del | 61l PO senza considerare il fenomeno sep

mercato secondario.

Cardi, Mazzoli e Severini (2006p e r i nvest i gllatC® su hGseltetif et t o d
del | 61 PO e s e | 6evi denza c he risulta si a
i nformazi oni di cl, svol gono | 6anali si dei

classificazioni del Cl.Da una parte si fa riferimento alla metodologiaroposta
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daCordazzo(2007), che prevede 87 indicatori raggruppati sei dimensioni (Risorse

Umane; Clienti; Information Technology; Processi; Ricerca e Sviluppo; Strategie).

Dal |l 6altra par tle classiticazionez z a npooposta

dalLi, Pike and Haniffa (2008),che comprende 61 indicatori raggruppati in 3

dimensioni (Capitale Umano, Capitale Relaziona&apitale Strutturale).

| risultati riscontrati permettono una interpretazione generale degli effetti del capitale
intellettual e s ulPO® ael meecatd primari@ necrel mereatol 6
secondario, tuttavia nonostante si osservi che le informazioni tecniche costituiscano

la categoria che influenza maggiormente il comportamento del mercato primario e

che le informazioni maggiormente comunicative e pitiacilmente trasferibili in

termini monetari influiscano sul comportamento del mercato secondario, alcune

differenze tra i modelli non permettono di fornire informazioni piu precise ai soggetti

interessati.

Partendo dai diversi risultati proposti dalléetteratura precedentde ipotesi di questo

lavoro sono le seguenti:

HP1. La disclosure di Cl] presente nei pros,
price adjustment.

Il price adjustment =~ inteso come InBlespress
mercato primario tra | 6emittente, | under v
prendono parte alle consultazioni préPO.

Gli investitori del mercato primario apprezzano le informazioni di Cl in quanto

riducono l'incertezza chetali soggetti subisono e il costo che avrebbero dovuto
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sostenee per procurarsi le informazioni se non fossero state divulgate. Si ip@&izz
dunquechel 6 emi ttente possa mantener eeevaln, prezzo
generando una relazione positiva tra il uprice adustmente le informazioni di Cl.

In particolare ci si aspetta che il price adjustment sia maggiormente influenzato da

variabili di Cl piu tecniche e piu difficili da interpretare, come le informazioni relative

all e Risorse UmaTeahnolegy.al | 61 nf or mati on

HP2. La disclosure di Cl presente nei pr os
a lumderpricing.

Nonostante | O0incremento del prezzo di of f e
un maggiorunderpricingd o v u t rcreraehtd deli prezzo dmercato. In linea con

Singh e Van der Zahn (2007) si ipotizza che un aumento delle informazioni di CI

intellettuale divulgate, induca ¢ investitori del mercato secondarioa richiedere
aggressivamente le azioni, causando un aumento del prezzo dei tispinti dalla

paura del rimpianto che potrebbe causare la perditma buona occasione di
investimento. Questa ipotesi € coerente anche con la letteratura che esamina la

relazione tra i prezzi delle azioni e indicatori di Cl specifici (Lev e Sougiannis, 1,996

Ballester et al., 2003) dalla quale risulta che i prezzi delle azioni sono positivamente
associati con | a stima della Ricerca e Svil
che gli investitori del mercato secondario apprezzime variabili di Cl piu facilmente

comprensibili come quelle relative alla Ricerca e Sviluppo.
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4.2. Descrizione del modello

Allo scopo diindagaré 0 e f f edistlasuredi e@formazioni di capitale ntellettuale

sull a performance de lahalisiddg ntenuti disiri camhpinec ondot t
di 74 prospetti IPO di aziende che si sono quotate per la prima volta in Borsa Italiana

tra il 2004 e il 20148,

| prospetti IPO di ciascuna delle aziende del campione sono stati ottenuti da Borsa
Italiana. Le informazionicircal e car atteristiche economiche
di ogni IPO sono state raccolte da Thomson DataStream, Borsa lItaliana e da un
database acquistato dalla Universoft (Universita di Bergamo), utilizzato da altri autori

in ricerche precedenti (si vedaVismara et al. 2012). La tabella #rnisce una

descrizione specificaelle variabili e delle fonti.

4. 2.1. Misura dei risultati dell 61 PO

Secondo quanto suggeriscono Barry e Jennings (1993), Chang et al. (2008), Bradley et

al. (2009) e Cardi e Mazzoli (5) € opportuno tenere distinti gli effetti che si

verificano durante il bookbuilding da quelli che si manifestano nella prima giornata

di negoziazi one. Pertanto, ai fini del | 0

nel | 6 equazundempreing[(def]i)niet ol nel | 6equazi one [ 2])

181n origine le aziende quotate in Borsa Italiana sono 80, ma a causa di alcuni dati mancanti il

campione si riduce a 74.
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separatamentein quanto le variabili che influiscono slla dinamica dei prezzi e gli
operatori interessati sono diversi. Infatti, i soggetti tipicamente coinvolti nel mercato
primario sono investitori istituzionali (i.e. fondi comuni di investimento, limited trust,
banche e venture capitalists) che possiedommn solo maggiori risorse, ma anche

competenze pi% elevate per fronteggiare il

PA=(OP- MFP)/ MFP [1]
YO 00 00700 2]
Dove: PAéilpriceadj ust ment ; orP il prezzo di of f

midpoint del range di prezzo iniziale [i.e. (prezzo massimo + prezzo minimo) / 2]; UP
-~ |l underpricing che | 6azienda genera vend

basso del prezzo di meato atteso, al netto della performance del mercato nello stesso

giorno'?;, MP ¢ il prezzo di mercato di chiusura del primo giorno di contrattazioni.

19 Per calcolare la performancedelmerecat @ st at o utili zzato | 6indice
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4.2.2. Misuradel capitale intellettuale

Alcuni studiosi sostengono che il valore delle variabili di capitale intellettuale puo

essere compreso solo esaminando la dinamica delle intercorrelazioni tra gli elementi
(Rastogi, 2003 e Swart, 2006pu e st o st u dvoluzione deplil eementi di 6 e
capitale intellettual e tramite (Prircipahal i si

Component Analysis- PCA) per mostrare se esisteun legame tra le dimensioni

specifiched i capitale intellettuale e | a perfor m
Loéutilizzo di sRad a mstudd dlama@il a sibadel | e cor
preferibile rispetto al | 6 letvarihilizie loase i i ndi

classificazioni teoriche(Cardi, Mazzoli and Severini, 2015) in quanto permette di
ottenere informazioni maggio attraverso una analisi che indichi le specifiche
componenti che contribuiscono alla performance dekpecificavariabile (Tinsley and
Brown, 2000).

In particolare, si osserva la rappresentazione degli elementi di capitale intellettuale
presenti nel prospetto infomativo delle societa emittentil 6 |, tPa@ite una analisi
delle componenti principali, applicata ad 87 variabili suggerite da lavoro di
Cordazzo (2007)Gli elementi proposti da Cordazzo (20Q07sono particolarmente
adatti al fine di questo lavoro imuanto adattati al contesto specifico italiano e dunque

appropriati per il campione investigatoSi esaminai n pr of ondi t ~ l 6i nf
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fornita circa i numerosi elementi, attribuendo un punteggio da 0 a 3 a seconda della
completezza @éll'informazione?.

| risul t at i del | 6anal i si siadervgli acoddeor che gesis er e ut
professionisti al fine di comprendere quali specifiche componenti di capitale
intellettuale risultano incidere sulla perH
incrementarle  al | 6ii nted mogani zza&8%i one (Bontis, 19¢
Per stabilire il numero di componenti da estrarre si € utilizzato il metodo

del | 6aut oval 8Aldnedid agii dnn ¢ adie 1 6i nterpretazioc
S i applica wuna rotazione del tipo Vari max.
richiede di osservare la matrice delle componenti rotate, in cui sono contenuti i

coefficienti che indicano il grado di associame tra le singole variabili e le

componenti, dopo la rotazione. Ogni variabile dovrebbe avere un coefficiente

adeguato nella matrice, in corrispondenza di un solo componéhnte

20 Sebbene tale valutazione possa avere un carattere soggettivo, assicura che eventuali dati

irrilevanti o ridondanti non siano considerati come elementi strategici (Gibbings et al. 1990;

Botosan, 1997; Brammer e Pdiwe 2006). Inoltre si sceglie un campione di imprese italiane

per evitare fraintendimenti dovuti alla lingua.

Nu mer osi aut or i suggeriscono il metodo dell 6dau
complessa e incerta. Per una review dei metodi analisi fattoriale e delle componenti

principali si vedano Hair et al.(2005) e Barbaranelli (2003).

22Nonostante non esista una regola scientifica stabijli@pratica internazionalmente accettata

considera adeguato un loading maggiore o uguale a 0.5 san criterio piu restrittivo (Hair

et al, 1987) o maggiore o uguale a 0.30 rispetto ad un criterio meno restrittivo. Dopo la

rotazione dei fattori alcuni elementi potrebbero non essere stati estratti in quanto il loro
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Léanal i si dei coefficienti (factisodellal oadi ng
comunalita, la percentuale dellavarianza di una variabile spiega dalla soluzione
fattoriale, chedeve avere un valore almeno superiore a 0,6®0 per quanto concerne

le scienze sociali.

Léanal i si del | e ¢ o mpua8Zvartabili pppostenda Cqudazza eseqglL
(2007) dal uogo al |l 6estrazione di 14 commponent.i
riportatone | | appendice 1.

Tali componenti sono poi utilizzate come variabili indipendenti in due serie di
regressionj una sul price djustment, allo scopo di studiare glieffetti di tali
component i sul | a performance delldalltPrCa n ¢

s u Indledpnicing, per esaminare gli effetthel mercato secondario.

4.3. Analisi empirica
Per studiare | 0ef iGsultpmcessedi prexzaggio pte® sient i d

stimata la serie di regressicfiindicatan el | 6 egffazi one [ 3

PA=a+ bFIRM + gPO + cICC, +e [3]

La variabile dipendente ¢ il pricedjustment (PA) che misura la differenza percentuale

tra il prezzo di offerta finale e il midpoint delangedi prezzo, e informa sulle revisioni

coefficiente non era adeguato in cdspondenza di alcun componente o era adeguato in
corrisponden z a  d i pi ¥ component. (O 0,30).
ZLoéequazi one 3 matlélli diktintipo gno pea ogrnl domponentedi capitale

intell ettuale considerata nell 6anali si
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del prezzo di offerta nerangedi prezzo fissato durante il bookbuilding, come indicato

nel | 6equ a 4le regressiori doho.prederdi variabili di controllo suddivise in

tre gruppi: il primo e il secondo gruppo (FIRM e IPO) includono una serie di variabili
comunemente utilizzate in letteratura per fornire informazioni rispettivamente sulle
caratteristichedé | 6 azi enda e sul | @omedescatto heartabedla | c he d
6).

Il terzo gruppo di variabili esplicative (ICC) descrivee componenti dilC (si veda

| 6appendice 1 per wuna descrizione dell e con
Gli effetti della disclosure di capitale intellettuale sul prezzo di mercato sono

successivamente studiati costruendo una second#&gdi regressioni (equazione %

i n cui | a var iundeipiciagp dimpendanhbecomednel | 6eqglL
UP=a + b PA+gPO+dFIRM + cICC,_ +e [4]
Il gruppo di variabili esplicative éperlpi 2 | o stessdcoal |l dagganino

del price aljustment che tiene conto dei risultati del bookbuilding, in linea con Hanley
(1993). Solo altre piccole differenze nelle variabili sono osservabili a causa della

specifica variabile dipendente che stiamo considerando.

La tabella 6fornisce una descrizioa delle singole variabili di controllo incluse nella

categoria IPO e FIRM.
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Tabella 6.Variabili di controllo per i modelli Price Adjustment eUnderpricing

Variable Label Description Source  Model
Variabile Dummy (con valore 1
per gli anni con un numero di PA &
IPO year DUMMY_YEAR PO maggiore della media de Universoft UP
campione per tutto il periodo in
esame)
Numero di azioni offerte PA &
Size of offer SIZE nel'lPO diviso il numero di yniversoft
azioni outstanding up
Numero delle IPO assistite
) ] dall'underwriter diviso il ) PA &
Under wreputason UW_REP numero totale diPO dellintero MVersoft UP
periodo campione
IPO Percentuale di azioni richieste
dagli investitori istituzionali PA &
Institutional demand INST_DEM diviso il numero totale di azioni  Universoft
richieste da investitori retail, up
istituzionali e impiegati
n_VC & il numero di venture
capitalists ca
. n_VC . L ) PA&
Venture Capital backed — — d_VC é una variabile dummy universoft
d_vC con valore 1 se aleno un VC e up
coinvolto nel |l ¢
I range di prezzo del
% range RANGE Bookbuilding diviso pe il universoft PA
midpoint del range stesso
i i di ivita Thomson PA&
Years of activity AGE Numero di anni di operativita
dell'impresa Datastream UP
N ) Deviazione standard degli utili ]
Volatility of earnings CVEARN nei tre anni precedenti PO Universoft PA
Return on equity dell'impresa
. _ _ . Thomson
Return on equity ROE inteso come media dei tre ann §]=)
precedenti Datastream
EIRM Debt ratio dell'azienda inteso
_ ) ) . Thomson PA&
Debit ratio DEBT come media dei tre anni
precedenti Datastream UP
Variabile dummy (valore 1 se PAZ
Technology Based Secto TECH limpresa appartiene ad ur universoft
settore tecnologico) up
Asset totali dell'azienda divisi
per la somma degli asset tota ) PA&
Market Share MRKTSHR . . Universoft
delle aziende appartenenti allc UP

stesso settore
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A

Tra | e caratteristiche dell 61l PO che vengono
riferita all éanno di guotazione (DUMMY_Year
il numero di IPO € piu alto del numero medio di IPO del campione e segnala quindi

gli hot period?”, come suggerito da Lowry e Murphy (2007). heariabile SIZE e intesa

come il rapporto tra | e azioni offerte nel/
che sia negativamente collegataal price adjustmenic he al | uachesapr i ci n
della minore probabilita di razionamento (Hanley, 1993). La reputazione

del | 6 un UV REP)influenza il modo in cui viene fissato il prezzo di offerta

i n qgquanto tali soggetti sono remunerati con
fondi raccolti, pertanto migliore e la loro reputazione, maggiore ¢ il potere di mercato

di fissare il prezzo dell 8l PO | ontano dal
2012) . D6altra parte, l a migliore reputazi.
del primo giorno di cortrattazione (Carter et al.,, 1998Liu e Ritter, 2011). Gli

underwriter italiani non sono inclusi nei ranking internazionali (Boreiko e Lombardo,

24 Alcuni ricercatori osservanaun certo grado di ciclicita sia nel volume delle offerte sia nella

grandezza degliextra e ndi ment i iniziald@ (r endmenmdit i dei t
mercato). | primi sono Ibbostor{1975) e Ritter (1984),quali evidenziano chde IPO tendono

a concentrarsi in alcuni periodi temporali, solitamente caratterizzati da underpricing superiori

ai valori medi. Seguendo i principi della teoria dei mercati efficienti non ci sarebbero

differenze tra lo scegliere di quotarsi nel periodo in cui il numerauove emissioni azionarie

é particolarmente elevato (hot issue) o relativamente bagsald issue). Si osserva inveche

i manager preferiscono emettere nuovi titoli azionari quando il numero di nuove emissioni &

gia elevato, al contrario di quanto sessthut o dal | éapproccio tradizior

manager non dovrebbero cercare il timing giust«
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2011) pertanto, ai fini del |l 6analise, si f

fal)

da ogni underwriter e il numero totale di IPO emesse nel periodo del campi¢ae04

2014) come proxy della reputazione, come suggerito da Signori, Meoli e Vismara
(2013) . Léinteresse degl: i nvestitor.i I st
includendo nel |l 6anal i si |l a domanda dei fondi, ¢
proveniente anche dagli investitori retail (INST_DEMJWyatt, 2014). Infine sono
inserite alcune variabili che misurano | d8in
la pres@éza di Venture Capitalis{d_VC) ed il loro numero (n_VCYovrebbe produrre

un effetto positivo sul price adjustment in quanto gli investitori sono piu propensi ad

accettare prezzi di offerta piu alti a fronte di una minore incertezza prodotta da tale

figur a ( Guo et al ., 2005) . rhgkdoprezzb (RANGE) t e mp o,

dovrebbe essere negativamente collegato al PA in quanto rawge piu ampio é

associato ad una incertezza maggi ore sui roi
Per quanto concerndev ar i abi | i relative alle caratter
pri ma f a riferimento all 6et” del |l 6azi end:
del | 6i ncertezza (Hanley e Hoberg, 2008) . l

vengono fornit e Jenda, Baftonse dMayenira (2004% sugheriscond a z

che le imprese di migliore qualita sian@iu propense d effettuare una disclosure

maggiore; al fine di evitare problemi di endogeneita sono state inserite alcune variabili

che danno informamni sullaqualitadé | 6 az i end a.cislaspetaanrséghoc ol ar e,
positivo per il Return on Equty (ROE), in quanto i manager sono piu propensi a

fornire informazioni quando le loro aziende mostrano buoni risultati (Dye, 2001,
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Miller, 2002); | Oproocucae maggiorimforchazioni anmentacoe r a

il l'ivell o di |l everage (DEBT) nella struttu
dei conflitti di agenzia tra shareholder e debtholder, per evitare possibili ripercussioni

derivanti da tali conflitti, i manager delle aziende piu indebitate prepareranno

prospetti informativi di qualita midiore (Barton e Waymire, 2004)Tra le variabili

che misurano la qualita si osserva anche la volatilita degli ufitVEARN) calcolati

come la deviazione standard neidr a n n i p r e clefideesortoipresé id 1 P O.
considerazione | 6appartenenza o mend ad un
mer cat o d@RKTSHRIntesarca il rapporto tra glassersli ogni impresa

e la somma deglassetotali delle aziende appartenenti allo stesso settore industriale.

Procedendo con le variabilcoredello studig come descritto nelle ipotesi proposte

nella sezione 4.1., <c¢ci si aspetta che unbdanm
elementi di Cl permettaal | 6emi ttent e di mantener e i
(i ncrementando all dammontare di ri sorse rac
|l a disclosure di ClI e il PA. Dobaltra parte
variabi | i d iicingC In quanto | il6cbohmpdrtarpento di acquisto degli

investitori del mercato secondario produce un aumento eccessivo del prezzo, in
seguito alle aspettative positive (dando luogo ad un costo opportunita in termini di
fvmoney left on the table ) .

Per evitare problemi di multicollinearita tipici nelle analisi di regressione
multivariata, sono stati calcolati e controllati sistematicamente i coefficienti VIF,

ottenendorisultati che non richiedonoulteriori azioni di controllo.
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Inoltre, allo scopo dtestare la robustezza del modello, le regressioni sopra illustrate

sono utilizzate nell 6anali si G PCAesequital t r o s e
su 61 elementi proposti d&i, Pike e Haniffa( 2 0 0 8) (si veda | dappen
descriziore delle componenti e delle relative variabili).risultati sono robustie sono

illustrati nella sezione 4.4.4.

4.4, Risultati

4.4.1 Statistiche descrittive

Di seguito si presentano alcune statistiche descrittive del campidmneparticolare la
tabella 7e la tabella 8nostrano, rispettivamente, come le IPO sono distribuite negli
anni e per settore industriale.

La Tabella 7mostra che il periodo tra il 2005 e il 2007 rappresenta un periodo
cosiddettofot per le IPO, con un numero quotazioni superiore debmero medio nel

periodo d'esamedtale (20042014).

La Tabella 8ndica chele societa selezionate mostrano una composizione settoriale
molto eterogenea, tuttai, in maggior numero di IPO nel periodo 2002014 e
avvenuto nei settori household goods &ome construction, financial services, e

personal goods.
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Tabella 7.Distribuzione temporale delle IPO selezionate

Anno di quotazione  N° di aziende

2004 7
2005 12
2006 20
2007 23
2008 5
2009 1
2010 2
2011 1
2012 1
2013 2
2014 0
Numero totale di IPO 74
Numero medio di IPO 6.7
Nota: i dati del 2014 s on anno dolare (finio &l 1/06&2014)a pr i ma met

Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana
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Tabella 8.Distribuzione settorialedelle aziende del campione

Settore

N°di aziende

Automobiles & Parts

Construction & Materials

Electricity

Electronic & Electrical Equipment
Financial Services

Food & Drug Retailers_Producers

Gas, Water & Multiutilities

General Industrials

General Retailers

Health Care Equipment & Services
Household Goods & Home Construction
Industrial Engineering

Industrial Transportation

Leisure Goods

Media

Oil & Gas Producers_Oil Equipment & Services
Personal Goods

Pharmaceuticals & Biotechnology
Software & Computer Services

Support Services

Technology Hardware & Equipment

A b W W N WODN WOWW RN DD DN NMNDN S OO DN WO DN A

Totale

~
D

Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana
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La Tabella 9 e la tabella lfdrniscono informazioni in termini delle varabili che
possono influenzare | a quantit”™ di di scl os
dalla tabella Si evinceche le imprese appartenenti ai settori ad alto utilizzo di capitale

intellettuale (come banks, financial sector, health care, media, software components,

support service, technological equipment e pharmaceuticals, classificati come in
Mangena, Pike e Li2010) forniscono maggiori informazioni riguardo i propri asset

intangibili rispetto alle aziende operanti in settori a basso utilizzo di capitale

intellettuale, tale evidenza supporta la classificazione settoriale utilizzata.

Tabella 9.Media della disclosure di Cl per le aziende appartenenti a settoiC

intensive vs IC non intensivee suddivise per anni di attivita.

Average
Number 1D
IC intensive 25 0,6512
/C non intensive 49 0,3032
< 10 year: 21 0,2595
< 25 year: 23 0,3054
> 25 year: 30 0,6221

Nota: le aziende sono suddivise in settofC /nfensive (banks, financial sector, health care,
media, software components, support service, technological equipment e pharmaceuticals
secondo la classificazione proposta da Mangena, Pike and Li, 2010) e setiorintensive
Inoltre sono distinte tra inprese giovani (meno di 10 anni di attivita), imprese mature (tra gli
11 e i 25 anni di attivita) e imprese molto mature (piu di 26 anni di attivita).

Lé6indice di di s c |ilaapportoetra [a sommaatodaai tatte le valitaziom
deglielementi di capitale intellettuale e la valutazione massima ottenibile.

Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana
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Entrambe le tabelle mostrano chia disclosure di capitale intellettuale aumenta con

| 6et ™ dell a | mpr es a.eléelaziénde chedagorahonel mercato sugger
da un numep maggiore di anni, sono inclina fornire maggiori informazioni circai

propri assetntangibili, al fine di compensare la minore prospettiva di crescita che

possono offrire rispetto alle aziende piu giovan

Infine nella tabella 10si osserva che le imprese di qualita migliore (come indicato dal

ROE) tendono a fonire maggiori informazioni di capitaleintellettuale, tale risultato

suggerisce di utilizzare alcune variabildi (

modello empirico, in modo da evitare la possibilita de/f selectioncome suggerito da

Barton e Waymire (2004).

Tabella. 10Livello di Disclosure di Cl sopra vs sotla mediana

Livello di IC Disclosure AGE ROE
Sopra la mediana 31.054 21.311
Sotto la mediana 23.621 19.685

Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana e DataStream

La tabellallr i port a i princiopal:. dat i relati vi
del | 6of ferta. | vcaldolatirufilizzandorgli witimiitré annididati o st at i

di bilancio disponibili al momento della quotazione.
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Tabella 11 Alcune statistiche dscrittive del campione

Media Min. Max Dev. Std perisr:tile perzsr:tile

Dati societari

Total Assets ~ 644.329 5862 2.828.141 1.557.750 39.711  383.910
Debt Ratio 53,20%  0.05%  86.85%  23,20% 41,76% 68,45%
ROE 2091%  -88,04%  6560%  2587% 7,43% 30,30%
AGE 27 2 94 27 9 36
Dati IPO

?P Z/P 7 Zceegf 66.183 3380  723.600  105.607 14.529 74.863
Insiders* 0.4887 0 1 0.3779 0.1123 0.4176
uP 0727  -.2434 3714 1312 0 1256
PA 0260  -.3212 1067 .0903 -.0864 0398

*Nota: /nsiders= controvalore azioni in vendita da parte degli azionisti pre IPO/totale
Fonte: Ns elaborazione su dati Borsa Italiana e DataStream

4.4.2. Disclosure diapitale ntellettuale e Price Adjustment

Dopo il controllo degli effetti di una serie di variabili che potrebbero spiegare il price

adjustment generato nel periodo prgquotazione, le componenti di @pitale

intellettuale cherisultano avereun impatto significativo sul modo in cui il prezzo

finale viene determinato risultano esseréa 3 e la 6(COMP_3 e COMP_G)In

particolare la componente 3 informa circa le opportunita di carriera delle risorse

umane nell 6azienda e | 6ambiente | avorativo
opportunita legate adlinvestimenti in Information Technology(siveda | 6 dppendi c
per la lista dellecomponenti e delle relative variabili)

[ segno positivo della relazione indica
i nvestitor.i I sti tuzi ona al informazegoni ndo capitakedé a mpi a

intellettuale a disposizione gratuitamente, sono piu disposti ad accettare prezzi di
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of ferta pi ¥ el evat iemitempedrraneoglieeemagyiori capitdli.6 a zi e nd
Inoltre, essendo gliinvestitori del mercato primario soo solitamente operatori
professionalj risultano apprezzare in partickr modo le informazioni che descrivono
in profondit? i modo i n c wiinforméziad chenda | a\

concernono le prospettive per le risorse umané e i nf or hmalogy.on t ec

Tabella 12 Gli effetti della disclosure dIC sul Price Adjustment

COMP 3 0.011**
IC 0.004
COMP 6 0.014~*
0.007
DUMMY YEAR 0.05€*** 0.062**
0.01¢ 0.02C
SIZE 0.07:¢ 0.071
0.06C 0.064
IPO UW REP 0.177* 0.17z*
0.10¢t 0.10¢
INST DEM 0.011 0.021
0.04¢ 0.052
n VvC 0.01C* 0.011*
0.00¢ 0.00¢€
RANGE -0.28¢&** -0.342**
0.142 0.15€
CVEARN 0.00C 0.00C
0.00C 0.00C
DEBT 0.00C 0.00C
0.00C 0.00C
AGE -0.001 -0.001**
0.00C 0.00C
FIRM TECH -0.00z 0.002
0.022 0.02¢
MKTSHR 0.007 0.03C
0.03¢ 0.041
const -0.004 -0.00¢
0.04¢ 0.05€
r squared 0.3441 0.3596

Nota: Questa tabella contiene i risultati delle analisi di regressione multivariate del price
adjust ment des c[3]i(lodtaadand errorlé diporiptosatio al coefécientd.

*xx *% & indicano la significativita statistica rispettivamente allie | | o del | 6A@i%, 5% e
indici VIF sono tutti minori di 2.0.
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Con riferimento alle variabild@i di controll
DUMMY _YEAR ¢ significativa e positiva nel modello, suggerendo che il PA tende ad

essere piu alto ngperiodi cosiddettifot issuein cui il numero delle IPO e elevato. La
reputazione del | under writer (UW_REP) an
significativamente ilprice aljustment, come attesdCome gia sottolineato nella prima

parte di questo lavoro, la y@senza del Venture Capitalsvolge un ruolo di

certificazione dell 61l PO (Megginson e Wei ss.
aumento del numer o dei VC coinvol ti nel | &
emittente di aggiustare maggiormente il prezzo versol valore reale del
I nfine si osserva una relazione mmsitiva

(RANGE) e il price adjustment, in accordo con quanto rilevato da Guo (2005).

I n relazione alle vari abi |Inda,dglianniaitaitvwie al | e
(AGE), influenzano negativamente il price adjustment come documentato anche da

Hanley e Hoberg (2008

4.4.3. Disclosure di capitalentellettuale e Underpricing

Nell 6 anddlliesidet er mi nant(UP),therima vauahild eonspleratac i n g

e il price adjustment (PA). Il segno positivo e la significativita della relazione tra il PA

e | 6UP indicano c hecellodjunderprcing éecdnbessa quantoat i vo a
accaduto nella fase di bookbuilding.

Inoltre, il PA spiega intorno al 6% del | underpricing che si

secondario (si vedano i cdiicienti del PA nella Tabella 13.

120



In altre parole, come largamente sostenuto dalla letteratura, il price adjustment € un

buon predittore dei ritorni ini z i al i del |l 61 PO (Hanl ey, 1993)
variabili principali di questa indagine, le evidenze mostrano una relazione positiva e
significativa tra la disclosuredelle informazioni relative alla componente 2 e 5
(COMP_2 e COMP_ 5l 6under pricing, c o.Male riguitdtoe s 0 n el
suggerisce chali investitori del mercato secondaricapprezzano le informazioni

concernenti le attivita di ricerca e sviluppo (COMP_5) e le alleanze strategiche
(COMP_2)( si veda | tadsape cothpooeati egale relative variabili)

Tali evidenze indicano chericentivare una maggiore disdsure circa questo tipo di

informazioni puo incoraggiare gli investitoria richiedere aggressivamente i titoli a

causa delle prope aspettative psitive riguardo la futura creazione di vaire

del |l 6azienda (Bontis, 2001)

Inoltre, gli investitori potrebbero avere paura di perdere una buona opportunita di

acquistare azioni profitevoli. Pertanto il potenziale rimpianto connesso alla perdita

del valare che deriva dal capitale intellettualgrappresenta un incentivo addizionale a
spingere il prezzo verso | b6alto. Tale risul
1996; Ballester et al., 2003; Mangena, Pike and Li, 2010) e indica che gli investitori

meno sofisticati trovano che le variabili di Cl piu facili da tradurre in forma finanziaria

e in tal modo piu facili da comprendere (come le spese per la ricerca e sviluppo) siano

piu rilevanti per la valutazione delle azioni.
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Tabella 13.Gli effetti della disclosure di IC sull'underpricing

COMP_2 0.016 *
Ic 0.009
COMP_5 0.017 **
0.006
PA 0.506 ** 0.581 **
0.242 0.270
DUMMY_YEAR 0.024 0.018
0.042 0.045
SIZE -0.046 -0.036
PO 0.091 0.093
UW_REP -0.101 -0.188
0.176 0.190
INST_DEM -0.100 -0.094
0.086 0.089
d_vcC 0.003 0.003
0.034 0.034
ROE 0.000 0.000
0.001 0.001
DEBT 0.001 0.001
0.001 0.001
AGE 0.000 0.000
FIRM 0.001 0.001
TECH 0.063 * 0.063 *
0.035 0.036
MKTSHR 0.037 0.023
0.063 0.062
const 0.080 0.100
0.089 0.091
r squared 0.3462 0.3413
Nota: Questa tabella contiene i risultati delle analisi

di

regressione multivariate

BN

del | 6undeesctteineil h @ e q dla(lp isanmdad efror e riportato sotto al

coefficiente).

* * * *
’

* e * indic

indici VIF sono tutti minori di 2.0.

ano

| a

significativi (Gl

Per quanto concernéde altre variabili di controllo, la dummy TECH € positivamente

associ

at a

all dunderpricing,

i n accordo

(2008) Le imprese piu tecnologiche sono percepite come piu rischiose dagli

investitori, in quanto risulta piudifficile stimare i rendimenti futuri delle imprese che

investono in innovazioni tecnologiche soggette a rapidi cabiamenti e dunque

caratterizzate da payoff futuri altamente incér

122

c

stati

o

n

S



4.4.4.Test di robustezza

Come anticipato nella sezion&l.3., si comluce un test di robustezza al fine di
confermare e validare | risultati ottenut
principali applicata alle 87 variabili proposte da Cordazzo (2007).

A tale scopo si eseguono altre due serie di regressioni, considkralome variabili

indipendenti di capitale intellettuale (ICC), le componenti rivelate applicando la PCA

a 61 variabili proposte dai, Pike e Haniffa(2008) i | pri ce adj ust ment ¢
sono le variabili dipendenti, come gia descrittoe | | 6anal i si principale
| risultati confermano le evidenze empiriche precedentemente descritte. In

particolare, in riferimento alle variabili core dello studio, si evidenzia una relazione

positiva e significativa tra le componenti 4 e 13 (COMP_4 e COMP) &3il price
adjustment,come illustrato nella tabella 14Tali risultati confermano che il prezzo di

offerta subisce maggiori aggiustamenti quando sono divulgate informazioni circa le

risorse umane (COMP_13), come precedentemente illustrato nella angligicipale

del |l o studio (si veda | 6appendice 2 per ur
variabili).

Nella tabella B si osserva, infine, un legame positivo e significativo tra la componente

2 (COMP_2) e | 6underpri ci ngyrisulta aumentaremand o ¢

guando sono rivelate maggiori informazioni circa le attivita di ricerca e sviluppo
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Tabella 14. Test di Robustezza per gli effetti della Disclosure di Cl sul Price

Adjustment
COMP_4 0.016 *
Ic 0.009
COMP_13 0.024 **
0.010
DUMMY_YEAR 0.056 **  0.066 ***
0.020 0.019
SIZE -0.046 -0.042
0.052 0.053
UW_REP 0.189 * 0.160
PO 0.102 0.101
INST_DEM 0.061 0.079 **
0.047 0.043
n_VC 0.001 -0.003
0.007 0.008
RANGE -0.122 -0.381 **
0.168 0.200
CVEARN 0.000 ***  0.000 ***
0.000 0.000
DEBT 0.000 0.000
0.000 0.000
AGE 0.000 -0.001
FIRM 0.000 0.000
TECH 0.025 0.023
0.020 0.020
MKTSHR -0.066 * -0.063 *
0.038 0.036
const -0.035 0.010
0.055 0.057
r squared 0.3904 0.4188

Nota: Questa tabella contiene i risultati delle analisi di regressione multivariate del price
adjusment descri tt g (lorstarnddrdbesa & rppartat@atteal doedficiente).

** % x* @ * jnpndicano |l a significativitGi stati s
indici VIF sono tutti minori di 2.0.
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Tabella 15Robustness check for the effects of IC disclosure on thederpricing

Ic COMP_2 0.024 *
0.014
PA 0.647 ***
0.188
DUMMY_YEAR 0.080 *
0.041
SIZE -0.002
0.069
IPO UW_REP -0.124
0.151
INST_DEM 0.112
0.107
d vC -0.013
0.032
ROE 0.000
0.001
DEBT 0.001
0.001
AGE 0.000
FIRM 0.001
TECH -0.023
0.029
MKTSHR -0.019
0.059
const -0.050
0.083
r squared 0.4407

Nota: Questa tabella contiene i risultati delle analisi di regressione multivariate

del l 6undeepci ci ng n 4 1(lb Gtangarda erroroéen eportdto sotto al
coefficiente). ¥k ** @ * jndicano | a signifi
5% e 10%Gili indici VIF sono tutti minori di 2.0.
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4.5. Discussione

Questa anali si ha | 6obiettivo Gtelteratrauper ar e
precedente nel definire gli effetti che la disclosure di informazioni relative al capitale

i ntell ettuale produce sul risultato dell 6171
differenti classificazioni di capitale intellettuale utilizzatenelle ricerche precedenti.

In questo lavoro si studia la relazione suddettistaccandosidalle classificazioni

proposte in letteraura, si analizza in profondita ogni elemento di capitale intellettuale
contenuto nel pr os pet tompodaeénto ddglFrVestaonidi i nf | ui
mercato, distinguendo, inoltre, gli effetti che si verificano nel mercato primario da

quelli del mercato secondario.

A tale scopo si rilevanautte le informazioni contenute delprospetto della quotazione

di un campionerecente di aziende italiangfacendo riferimento ad una serie di 87
elementiproposti da Cordazzo (200,/jaggruppandoli mediante lo svolgimento dina

analisi delle componenti pricipali (PCAin modo da distaccarsi dalle precedenti

classificazioni.

Le commnenti estratte dalla PCA sono utilizzate come variabili indipendenti in due

serie di regressioni, all o scopo di studi a
price adjustment e sul mercato Istdmodydari o,
ilpri mo contributo innovativo di guesta ricer
di sclosure di | C su tutto il processo di pr

Infine €& stato condotto un test di robustezza applicando la medesima metodologia ad

una serie differente di elementi di capitale intellettuale, proposta ba Pike e Haniffa
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(2008) Le evidenze ottenute dal test di robustezza permettono di contribuire all

|l etteratura che si interessa degl. effetti
fornendo risultati attendibili e non didorti, in quanto, distaccandosi dalle
classificazioni preesistenti, considerando le variabili di CI (87 o 61 a seconda della

fonte utilizzata), le evidenze non cambiano.

| risultati mostrano de le informazioni di capitale ntellettuale sono largamente

apprezzate dagli investitori al momento della quotazione. In particolare, gli investitori

del mercato primario sono interessadille informazioni concernenti le risorse umane

del |l 6azienda, mentre nel mercato secondar.i
riferite alle attivita di ricerca e sviluppo e alle alleanze strategiche.

Tali evidenze costituiscono delle raccomandaziarperative per le aziende, indicando

quali informazioni non finanziarie dovrebbero fornire in modo approfondito nei

propr.i prospett. informativi, al fine di fa
primario e del mercato secondario e aumentaretina | modo il successo d
di quotazione.Inoltre, le indicazioni fornite dai risultati dello studio, permettono di

ridurre i costi associati alla disclosure, spesso causa della sfiducia delle imprese nei
confronti di tale pratica; focalizzaredi nt eresse sull 6anali si e
i nformazioni pi % specifiche permette all 08
termini finanziari e di tempo, e allo stesso tempo di migliorare la comunicazione con

i propri investitori, i quali saranno piu coasapevoli del vero valore delle azioni offerte
dallaquotazioneTut t avi a tali indicazioni potrebberc

comportamenti opportunistici sia nel mercato primario che secondario, inducendo gli
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investitori ad acquistare le azioni aondizioni largamente favorevoli per sé stessa.
Ulteriori ricerche potrebbero interessare la performance di meeliongo periodo delle
aziende quotate in Borsa Italiana in relazione con le informazioni di Cl, in modo da
capire se le informazioni di Cl efféivamente premiano gli interessi degli investitori
in termini di buona performance di lungo periodo delle azioni che hanno acquistato,
o se, al contrario, | e informazioni di

strumento di marketing per il bevissimo periodo.
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Considerazioni finali

Questa ricerca contribuisce al dibattito recente relativo agffetti che la disclosure di

capitale ntellettuale produce in termini di risultatidi breve periododi una operazione

di quotazionein borsa Gli studi precedenti falliscono nel fornire una interpretazione
esaustiva di tali effetti, lasciando dunque irrisolta la questionelativa alla
convenienza, pete aziende che si quotanairca la divulgazione dellenformazioni

relative ai propri asset nonimfanziari. In particolare, parte della letteratura ha
focalizzato | 6anal i si sul |l egame tra | a
evidenze di una relazione positive tra i due elementi. Alcuni autori interpretano tale
risultato come un costo opportuita che le aziende quotande sostengono lasciando i
cosiddetti 6money on the tabl ed, facendo
azienda che si quota non sia conveniente fornire informazioni che riguardano i propri

asset non finanziari. Tuttavia altri aori trovano risultati opposti.

Con il presente lavoro si contribuisce a spiegare il legame della disclosure di capitale
intellettuale con la performance del primo giorno della quotaziondistinguendo gli

effetti che le informazioni maggior producono in relazione al price adjustment nel

mer cato primario e sull dunderpricing nel
considera in modo dettagliato 87 variabili raggruppate in sei dimensioni di CI
(Cordazzo, 2007), le quali sono valutate in temmndi contenuti oltre che di volume e
frequenza. Lo studio € basato sui dati raccolti ciréd imprese lItaliane ch si no

quotate tra il 2004 e il 2014. | risultati suggeriscono che una maggiore disclosure di IC

influenza il processo di costruzione dgrezzo, in termini di un aumento del prezzo

129



di emi ssione come <conseguenza della riduz
particolare le informazioni relative alle risorse umangno apprezzate dagli investitori

istituzionali, i quali prendono parte alle rgoziazioni del mercato primario. Allo stesso

tempo, le informazioni connesse al Cl sono gradite agli investitori di mercato
secondario, i quali spingeranno il prezzo di mercato @&rialzoquando informazioni

profonde sono forniteloro, riguardo le attivita di ricerca e sviluppo. Tale edenza

indica il verificarsi di un costo opportunita, come preceEntemente documentato da

Singh eVan Der Zahn (2007) e da Hanley e Hoberg (2008). Tuttavia, il denaro lasciato

sul tavolo e compensato da un aumento del prezdi offerta che e fissato nel mercato

primario quando maggiori informazioni di Cl sono fornite. Tali evidenze meoaho

dunquec he un i ncremento dell dunderpricing cons
di Cl, e preceduto da un incremento nel prezzo di effr t a per mettendo al
guotanda di racogliere maggiori capitali. Tali risultatsupportamof or t ement e | &1 ¢

che la disclosure relativa alle infanazioni non finanziarie permettadi migliorare i
risultat:i del | 6 o plevera, zame meaziomhio in gprecederza, ilao n e .
disclosure che interessa le informazioni non finanziarie € ancora una pratica
prevalentemente volontaria, e rappresenta uno sforzo costoso in termini finanziari e

di tempo; di conseguenza, la consapevolezza circa quali infanimai di capitale
intellettuale costituiscono maggiore interesse per gli investitori, potrebbe agevolare le
imprese a canalizzare gli sforzi verso una disclosure specifica. E necessario che le

aziende comprendano che la divulgazione di alcune delle infozi@i non
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finanziarie che le riguardano, costituisce un canale fondamentale per comunicare agli

investitori il valore delle proprie azioni, e in alcuni casi influisce sul valore stesso.

Tali risultati producono implicazioni pratiche per i diversi soggetti coinvolti in una

I PO. Per guanto riguarda | 6azienda emitten
degli investitori istituzionali per le informazioni connesse ai processi e alle tecnaéog

I mpi egat e dbedbbe@miatarlaneedn da, compi |l azi one di un |
esaustivo in modo da ridurre il denaro lasciato sul tavolo inutilmente. Inoltre essendo

i prezzo di mercato uno strument aebbdi mar ke
porre attenzione sulle informazioni relative alla ricerca e sviluppo per accontemtar

anche gli investitori del mecato secondario. Tuttava tali indicazioni potrebbero

indurre |l 6emi ttente ad adottare comportame
primario che secondario,persuadendogli investitori ad acquistare le azioni a

condizioni largamente favorevoli per se stessa. Ulteriori ricerche potrebbero
interessare la performance di mediingo periodo delle aziende quotate in Borsa

Italiana in relazione on le informazioni di Cl, in modo da capire se le informazioni

di ClI effettivamente premiano gli interessi degli investitori in termini di buona

performance di lungo periodo delle azioni che hanno acquistato, o se, al contrario, le
informazioni di IC fornit e sono wusate dall 6azienda solo

marketing per il brevissimo periodo.
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APPENDICE1 T CoRDAZzzO (2007)

Tabella = Matrice delle componenti ruotate

Variable [Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp7 Comp8 Comp9 Compl0 Compll Compl2 Compl3 Compl4 |Unexplained
vl -0.0412 -0.0346 0.0261 -0.0304 0.0186 -0.0077 0.5775 -0.0324 -0.0784 -0.0561 -0.0218 -0.1131 -0.0812 -0.0403 |.1967
v2 0.3832 0.0171 -0.0513 0.0533 0.1241 -0.0152 0.2597 0.0132 -0.0721 0.0307 0.0142 0.1221 0.0410 -0.0408 |.139
v3 0.0042 0.0084 0.0482 -0.0030 -0.0617 0.0162 0.5780 -0.0152 0.0499 0.0701 -0.0205 -0.1079 -0.0036 0.0534 |.1803
v4 0.4903 -0.0269 0.0360 -0.0044 0.0086 0.0037 -0.0477 0.0212 0.0101 0.0174 -0.0452 -0.0417 -0.0122 0.0188 |.1018
v5 0.5142 -0.0105 0.0013 -0.0075 -0.0027 -0.0164 -0.0410 -0.0753 0.0361 -0.0674 -0.0259 -0.0414 -0.0579 -0.0525 |.09889
V6 0.4927 0.0345 0.0343 0.0178 -0.0322 -0.0508 -0.0401 0.0059 0.0195 -0.0021 0.0630 -0.0035 0.0237 0.0639 |.09424
v7 -0.0094 0.0442 -0.1345 0.0436 -0.0145 -0.0172 0.4721 0.0679 0.0738 -0.0425 0.0553 0.2780 0.0674 -0.0503 |.2427
v19 -0.0292 -0.1454 -0.0529 -0.1388 0.0617 0.0407 -0.0333 -0.1403 -0.0169 -0.1511 0.2712 0.3796 -0.1562 0.1492 |.2259
v20 0.0454 -0.0002 0.5501 -0.0296 -0.0321 0.0519 -0.0145 -0.0201 -0.1020 0.0533 0.0147 0.0734 -0.0286 0.0106 |.151
v21 0.1201 0.0222 0.4435 -0.0783 -0.0147 0.1153 -0.0197 0.0253 -0.0447 0.0345 0.1138 -0.0196 0.0558 -0.0579 |.2305
v22 0.0083 -0.0822 0.1447 0.0856 -0.0701 -0.0012 0.0190 0.0102 -0.1217 0.0823 0.6221 -0.1262 0.0755 0.0879 |.2285
v23 -0.0110 0.1373 -0.1251 -0.0177 0.0592 -0.0214 -0.0265 0.0358 0.1385 -0.0792 0.6102 0.0296 -0.0511 -0.2111 |.1857
v25 -0.0113 0.0669 0.0335 0.0542 -0.0116 -0.0724 -0.0602 0.0369 0.0080 0.0234 -0.0972 0.6771 0.1161 0.0140 |.2255
v28 0.0912 -0.0135 -0.0004 -0.3328 0.1824 0.0060 0.0492 0.4341 0.0708 0.0126 0.0393 0.0624 0.1329 0.2256 |.2878
v34 -0.0019 0.0711 0.0031 0.0448 -0.1128 -0.0452 -0.0141 0.0152 -0.0397 0.0649 -0.0603 0.0356 -0.0649 0.7125 |.2586
v39 -0.1062 0.1386 -0.0363 -0.0429 -0.0938 -0.1764 -0.0052 0.4780 -0.1323 0.0204 0.0005 -0.0481 -0.1120 -0.2725 |.3492
v42 -0.0148 -0.0811 -0.0805 0.0881 -0.0038 -0.0379 -0.1063 0.4708 0.1405 -0.0651 0.0991 -0.0426 -0.1140 0.0857 |.3201
v46 -0.0954 0.0489 0.0475 0.0363 0.1437 0.5158 -0.0067 -0.0184 -0.0014 0.0027 -0.0434 -0.0373 0.0504 -0.0227 |.1438
v48 -0.0124 -0.1030 0.1394 0.1482 0.0231 0.2391 0.0531 0.4650 -0.1203 0.0730 -0.0443 0.1077 0.0666 0.0621 |.2035
v49 -0.0423 0.0201 0.0522 -0.0339 -0.0424 0.5606 0.0040 -0.0730 0.0672 0.0096 0.0416 -0.0736 0.0771 -0.0515 |.1606
v50 0.1475 0.0483 -0.1471 0.0176 -0.1899 0.4360 -0.0077 0.1844 0.0058 -0.0566 -0.0619 -0.0231 -0.1343 -0.0238 |.1221
v52 -0.0750 0.0111 0.4043 0.0289 0.1067 -0.1992 0.0352 0.0553 0.2831 -0.1310 -0.2082 -0.0160 0.0136 -0.0082 |.2778
v57 -0.1071 0.0404 0.4094 0.1170 0.0104 -0.0275 0.0288 -0.0217 0.0760 -0.1899 0.0509 -0.0113 -0.1391 0.0084 |.2989
v58 -0.0451 0.0224 0.0607 0.0012 -0.0864 -0.0337 0.0485 0.0017 0.6012 0.1637 0.1450 -0.0015 0.1296 0.1069 |.1965
v61 -0.0336 -0.0439 -0.0345 -0.1017 0.0554 0.0770 0.0067 0.0372 0.0833 0.6202 0.0009 0.1038 -0.1231 0.0741 |.3124
V62 0.0088 0.0294 0.0011 0.0200 0.5942 -0.0074 -0.0210 0.0109 -0.0451 0.0396 -0.0099 -0.0172 -0.0011 -0.0758 |.05909
v63 0.0088 0.0294 0.0011 0.0200 0.5942 -0.0074 -0.0210 0.0109 -0.0451 0.0396 -0.0099 -0.0172 -0.0011 -0.0758 |.05909
v65 0.0159 0.0033 -0.0497 0.4722 0.0698 -0.0579 0.0424 0.0478 0.0718 -0.1632 0.0465 -0.0163 0.0573 0.0553 |.2054
v66 0.0432 -0.0186 0.0441 0.5634 -0.0308 -0.0010 -0.0179 0.0046 0.0059 0.0817 0.0846 0.0705 -0.0229 0.0234 |.1464
v67 -0.0395 -0.0593 -0.0694 0.4183 0.1804 0.1278 -0.0065 0.0024 0.0154 -0.0292 -0.0561 0.0464 -0.0887 0.1011 |.2668
v69 0.0047 0.0549 -0.0187 0.1175 0.0823 -0.1421 -0.0157 -0.0228 0.0395 0.5254 0.0152 -0.2810 0.1124 0.0386 |.1936
v71 -0.0071 0.5427 0.0773 -0.0623 0.0421 0.0115 0.0091 0.0501 0.0699 -0.0402 0.0111 0.0205 -0.0444 0.0226 |.06161
V72 0.0403 0.5367 0.0305 -0.0336 0.0093 0.0152 -0.0171 0.0520 0.0452 -0.0299 0.0144 0.0239 -0.0518 0.0009 |.09611
v73 -0.0346 0.5101 -0.0917 0.0632 0.0259 0.0667 0.0106 -0.1855 -0.1217 0.0633 0.0332 0.0523 0.0248 0.1612 |.1294
v80 0.0728 -0.0127 -0.0887 0.0263 -0.0067 0.0969 -0.0453 -0.0314 0.6033 -0.0388 -0.1259 0.0048 -0.0946 -0.1528 |.2111
v84 0.0182 0.1722 -0.0357 0.1692 -0.2042 -0.0705 -0.0529 0.1175 -0.1033 -0.0344 -0.0929 -0.1005 0.5194 -0.1408 |.2675
v86 -0.0210 -0.1030 -0.0080 -0.0898 0.0761 0.0632 -0.0039 -0.0687 0.0616 -0.0392 0.0508 0.1150 0.6939 0.0131 |[.2172
v87 -0.0235 0.0048 -0.1010 -0.0939 0.1680 0.0070 0.0083 0.0489 0.0619 -0.3707 0.0300 -0.3184 0.1150 0.3801 |.2906
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Tabella 27 Varianza Spiegata

Principal components/correlation Number of obs = 72

Number of comp. = 14
Trace = 38

Rotation: orthogonal varimax (Kaser off) Rho= 0.8043

Component | Variance Difference Proportion Cumulative

Compl 3.55311 739171 0.0935 0.0935

Comp2 2.81394 .166169 0.0741 0.1676

Comp3 2.64777 .10515 0.0697 0.2372

Comp4 2.54262 .0053443 0.0669 0.3041

Comp5 2.53728 .0845256 0.0668 0.3709

Comp6 2.45275 .156983 0.0645 0.4355

Comp7 2.29577 .186882 0.0604 0.4959

Comp8 2.10889 191991 0.0555 0.5514

Comp9 1.9169 .250681 0.0504 0.6018

Compl0 1.66621 .027287 0.0438 0.6457

Compll 1.63893 .0166213 0.0431 0.6888

Compl2 1.62231 177596 0.0427 0.7315

Compl3 1.44471 .122082 0.0380 0.7695

Compl4 1.32263 . 0.0348 0.8043

Nota:il valore della varianza spiegata dalla soluzione fattoriale
e pari all80%.
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Table 371 variabili IC in Cordazzo (2007)

A) Dimensione "Capitale Umano"
1 staff in base alleta
2 staff in base agli anni di lavoro
3 staff in base al sesso
4 staff in base alla nazionalita
5 staff in base ai dipartimenti
6 staff in base alla funzionalita
7 staff in base al livello di educazione
8 tasso dirotazione del personale
9 commenti sul cambiamento del numero dei lavoratori
10 salute e sicurezza dello staff
11 assenze
12 interviste allo staff
13 dichiarazioni di politica sullo sviuppo delle competenze

C) Dimensione "Information Technology"
46 descrizioni e ragioni per investire in IT
47 sistemi IT
48 Software installati
49 Descrizione dei benefici portati dall'l T
50 Spese IT
D) Dimensione "Processi"
51 informazione e comunicazione dentro I'azienda
52 sforzi relazionati allambiente di lavoro
53 lavoro da casa
54 condivisione interna di informazione e conoscenza
55 condivisione esterna di informazione e conoscenza
56 misure interne ed esterne di falimenti e rischi
57 benefici aggiuntivi e offerte sociali della societa

14 descrizione dei programmi e delle attivita sullo sviluppo competenze58 approvazione ambientale, dichiarazioni e politiche

15 spese di educazione e formazione
16 spese di educazione e formazione/dipendenti
17 spese per il personale/dipendenti
18 politiche di reclutamento
19 dipartimento, divisioni o funzioni dellHRM
20 opportunita di rotazione del lavorc
21 opportunita di carriera
22 sistema di remunerazione ed incentivi
23 pensioni
24 politiche assicurative
25 dichiarazione di dipendenza da lavoratori chiave
26 entrate/dipendenti
27 valore aggiunto/dipendenti
28 attivita svolte dai componenti degli organi sociali allesterno
29 numero dipendenti per nazione
B) Dimensione "Clienti"
30 numero clienti
31 vendite in relazione al cliente
32 vendite annuali per segmento o prodotto
33 dimensioni medie del cliente
34 dipendenza da clienti chiavi
35 descrizione del coinvolgimento dei clienti
36 descrizione del rapporto con i clienti
37 educazione/formazione dei clienti
38 clienti/num. Dipendenti
39 valore aggiunto per cliente o segmento
40 percentuale di mercat
41 percentuale relativa di mercato
42 percentuale di mercato in base al paese, segmento o prodotto
43 riacquisti
44 dichiarazioni sulla concorrenza
45 struttura contrattuale

E) Dimensione "Ricerca e sviluppo"
59 dichiarazioni di politica, di strategia e/o obiettivi dell'attivita di R&S
60 Spese di R&S
61 Spese di R&S sopra le vendite
62 R&S, stadio iniziale
63 R&S, stadio sviluppo
64 Prospettive future di R&S
65 dettagli sui brevetti dell'azienda
66 numero di brevetti e licenze
67 brevetti pendenti
68 marchi

F) Dimensione "Strategia"”

69 descrizione della nuova tecnologia di produzione

70 dichiarazioni sulla qualita della performance aziendale
71 alleanze strategiche

72 obiettivi e ragioni delle alleanze strategiche

73 commenti sugli effetti delle alleanze strategiche

74 descrizione della rete di distributori e fornitori

75 dichiarazioni sullimmagine e la marca

76 dichiarazioni sulla cultura azienda

77 best practise

78 struttura organizzativa

79 utilizzo energia, materiali rozzi ed altri beni

80 investimenti nellambiente

81 descrizione del coinvolgimento nella comunita

82 informazioni sulla responsabilita e gli obiettivi sociali dellazienda
83 descrizione dei contratti dei lavoratori, clausole contrattu
84 analisi di settore

85 indici finanziari di sintesi

86 dipendenza da fornitori e finanziatori

87 programmi futuri e strategie
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APPENDICE 27 LI, PIKE AND HANIFFA (2008)

Tabella 1- Matrice delle component ruotate

Variable [Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp7 Comp8 Comp9 Compl0 Compll Compl2 Compl3 |Unexplainec
v2 -0.0364 0.0088 0.0557 -0.0549 -0.1031 -0.0232 0.0282 0.0304 0.0818 -0.0249 0.7328 -0.0359 -0.0489 |.1742
v5 0.0354 0.0037 -0.0400 -0.0583 -0.0494 0.0258 -0.1054 0.7211 -0.0204 0.0137 0.0075 0.0840 -0.0557 [.1816
v6 -0.0323 0.0234 0.1679 -0.4324 0.1230 0.4132 -0.0657 0.1082 -0.3110 0.1431 0.1093 0.1089 0.1259 |.1907
v8 -0.1943 04948 0.0347 0.0936 0.0743 0.2887 -0.0135 0.0859 0.0386 -0.0245 0.0341 -0.0418 -0.1259 |.349
vil -0.0678 0.0947 -0.0057 0.4988 -0.0304 0.1600 0.1195 -0.1284 -0.1674 -0.1922 0.0838 -0.0101 0.1473 |.2605
v16 -0.0315 -0.0279 0.0360 0.0031 -0.0071 0.0143 -0.0288 -0.0517 -0.0563 0.7109 0.0059 -0.0704 -0.0083 (.1991
vi7 0.5374 -0.2306 0.0232 0.0730 -0.0787 0.1073 -0.0179 0.1464 -0.0141 -0.0444 0.0019 0.0082 0.0584 |.32
vi9 0.0045 0.0065 0.0683 0.0103 -0.0571 0.0630 0.1115 0.0854 0.0858 -0.1017 -0.0287 0.7145 0.0563 |.1861
v20 0.1179 0.0113 0.4287 -0.0787 0.1604 0.0146 -0.1906 -0.1520 0.0573 -0.4032 -0.0352 0.0612 -0.1033 |.1859
v21 0.0298 0.0051 -0.0504 0.0430 -0.0356 0.6918 0.0721 -0.0376 0.0638 -0.0297 -0.0167 0.0398 -0.0546 |.2072
v22 -0.0462 -0.0127 -0.0064 -0.0616 0.0152 0.0385 0.0125 -0.0297 0.7427 -0.0375 0.0776 0.0785 0.0064 |[.1368
v23 0.1679 0.4487 -0.0549 0.0075 -0.0812 0.0410 -0.1750 -0.0620 0.0170 -0.1393 0.0939 -0.3219 0.0594 |.2494
v24 0.2946 0.2850 0.1543 -0.0242 0.0795 -0.0934 0.1209 0.0469 0.2999 0.3671 -0.0495 -0.0008 0.0200 |.1856
v27 -0.0503 0.1253 -0.0240 0.0119 0.6618 0.0310 0.0497 0.0015 0.0076 -0.0240 -0.0975 -0.0370 0.0566 |.2659
v29 0.5241 0.0912 0.0869 -0.0386 0.0240 -0.1073 0.2062 -0.0255 -0.0835 -0.0611 0.0504 -0.0552 -0.1910 |[.2192
v30 0.2133 -0.0332 -0.1316 0.0916 0.2437 0.1306 -0.0353 -0.0120 -0.0153 0.0832 0.4891 -0.0135 0.1448 |.2466
v3l 0.0917 0.1227 -0.0880 0.0562 0.1241 -0.2193 0.0847 0.4076 -0.2185 -0.1681 0.0486 0.0442 0.0732 |.2231
v35 -0.0250 0.1963 0.0083 -0.2705 -0.3123 -0.1695 0.0768 -0.2079 -0.1564 -0.0805 0.1187 0.0457 0.2512 |.4364
v36 -0.0450 05116 0.0201 -0.0707 0.0664 -0.1738 0.0935 0.0073 -0.0975 0.0631 -0.1021 0.1928 -0.0286 |.3367
v39 0.0527 0.0849 0.5923 0.1663 -0.0848 -0.0733 -0.2021 -0.0201 0.0393 0.1270 0.0949 0.2022 0.1100 |.1637
val 0.1174 0.0110 -0.2781 -0.0894 0.1746 0.0046 -0.3431 -0.1457 0.0433 0.0161 -0.0967 0.2618 0.0525 |.2732
va4 0.0336 -0.0290 0.1235 0.6089 0.0454 -0.0010 -0.0676 0.0246 -0.1003 0.1594 -0.0455 0.0606 -0.0053 |.186
v45 0.3361 0.0734 -0.2091 -0.0430 -0.0645 0.0798 -0.1536 -0.3380 -0.2084 0.0790 -0.0630 0.2317 -0.1245 |.2387
va7 0.0621 0.0044 -0.0872 0.0012 0.0370 0.0415 0.7491 -0.0827 0.0315 0.0127 0.0107 0.1199 0.0218 |.1571
v48 0.0465 0.1511 -0.4641 0.1493 -0.0415 -0.0983 -0.2296 0.0380 0.1571 0.0079 0.1260 0.1910 0.0631 |.3212
V53 -0.0479 -0.0328 0.0165 0.0168 0.0433 -0.0378 0.0099 -0.0327 -0.0117 0.0156 0.0002 0.0495 0.7851 |.1768
v59 0.0139 -0.1690 0.0429 -0.0781 0.4957 -0.1648 0.0017 -0.1043 -0.0142 -0.0320 0.1277 -0.0333 0.0154 |.3449
V61 0.2435 0.0472 0.0135 -0.0543 -0.0768 0.1564 0.0031 0.1172 0.1867 -0.0701 -0.2971 -0.2832 0.3681 |.2505
Tabella 27 Varianza spiegata(Robustness test)
Principal components/correlation Number of obs = 71

Number of comp. = 13
Trace = 28
Rotation: orthogonal varimax (Kaiser off) Rho = 0.7619
Component | Variance Difference Proportion ~ Cumulative
Compl 2.06954 .14919 0.0739 0.0739
Comp2 1.92035 .0579133 0.0686 0.1425
Comp3 1.86243 .0488693 0.0665 0.2090
Comp4 1.81356 .0974893 0.0648 0.2738
Comp5 1.71607 .150614 0.0613 0.3351
Comp6 1.56546 0171276 0.0559 0.3910
Comp7 1.54833 .00108838 0.0553 0.4463
Comp8 1.54725 .0293032 0.0553 0.5015
Comp9 1.51794 .000372688  0.0542 0.5557
Comp10 1.51757 .0189941 0.0542 0.6099
Compl1l 1.49858 .0357625 0.0535 0.6635
Comp12 1.46281 .168767 0.0522 0.7157
Compl3 1.29405 . 0.0462 0.7619

Nota: la varianza spiegata nel test di robustezza risulta pari al 76%.
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Tabella 37 Variabili IC in Li, Pike & Haniffa (2008)

A) Structural Capital

1

o0 ~1 v N e W

10
11
12
13
14

Intellectual property

Process

M anagement philosophy
Corporate or organisational culture
Organisational flexibility/adaptability
Organisational structure
Organisational learning

Research and development
Innovation

Technology

Financial relations

Customer support function
Knowledge-based infrastructure

Quality management and improvement

15 Accreditations

16

Overall infrastructure/capability

17 Networking

18

Distribution network

B) Relational Capital

19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

Customers

M arket presence

Customer relationships
Customer acquisition
Customer retention
Customer training and education
Customer involvement
Company image/ reputation
Company awards

Public relations

Diffusion and networking
Brands

Distribution channels

32
33
34
35
36
37
38
39

Relationship with suppliers
Business collaborations
Business agreements
Favourable contracts
Research collaborations

M arketing

Relationship with stakeholders
M arket leadership

C) Human Capital

40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

Number of employees

Employees age

Employee diversity

Employee equality

Employee relationship

Employee education
Skills’know-how/expertise/knowledge
Employee work-related competences
Employee work-related knowledge
Employee attitudes/ behaviour
Employee commitments

Employee motivation

Employee productivity

Employee training

Vocational qualification

Employee development

Employee flexibility

Entrepreneurial spirit

Employee capabilities

Employee teamwork

Employee involvement with community
Other employee features
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