Imprese familiari e performance: una meta-
analisi degli studi empirici:

Carmen Gallucci - Rosalia Santulli

Abstract

Obiettivo del paper: La presente literature review intende approfondire la
conoscenza sulla relazione tra natura familiare dellimpresa e performance economico-
finanziarie;

Metodologia: Il contributo procede con una systematic review degli studi e applica
la tecnica della meta-analisi per stabilire una generalizzazione quantitativa degli effetti
della familiarita sulle performance;

Risultati: Lanalisi evidenzia la non significativita della relazione diretta e lesistenza
di eterogeneita tra gli studi;

Limiti: Il lavoro non tiene conto di tutte le possibili variabili metodologiche in
grado di spiegare leterogeneita tra gli studi;

Implicazioni pratiche: I risultati suggeriscono la necessita di cercare variabili
mediatrici e/o moderatrici meglio in grado di spiegare gli effetti della natura familiare
dell'impresa sulle performance;

Originalita del paper: 1l lavoro tenta di sintetizzare statisticamente le contrastanti
risultanze degli studi empirici sul tema, nel tentativo di fornire una risposta alla
domanda di Villalonga e Amit (2006): la familiarita dell'impresa di per sé crea o
distrugge valore?

Parole chiave: imprese familiari; performance; meta-analisi

Purpose of the paper: This literature review aims to extend the knowledge about
family involvement-firm performance relationship;

Methodology: The article offers a systematic review of studies and applies the
technique of meta-analysis to establish a quantitative generalization of the effects of
familiarity on performance;

Results: The analysis highlights that family involvement-firm performance
relationship is not significant and that a deep eterogeneity among studies exisists;

Limits: The paper does not consider all possible variables, which can explain the
methodological heterogeneity among studies;

Implications: Results suggest the need to look for mediating and/or moderating
variables able to explain the family involvement-performance relationship;

Originality of the paper: the article attempts to summarize statistically the
conflicting results of empirical studies trying to provide an answer to the question of
Villalonga and Amit (2006): Does familiarity create or destroy value?
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1. Introduzione

Le performance delle imprese familiari nonché la capacita delle
stesse di creare valore sono, da diversi anni, oggetto di intenso dibattito
nazionale (Mariani et al., 2014; Mustilli et al., 2014; Passeri e Mazzi, 2012;
Morresi, 2009; Barontini e Caprio, 2006) e internazionale (es., Yu et al.,
2012; O’Boyle Jr. et al., 2012; Mazzi, 2011; Jiang e Peng, 2011; Chrisman
et al., 2005). 11 topic, rientrante nel pitt ampio filone di studi che indaga
I'impatto degli assetti proprietari e delle strutture di governance sui risultati
aziendali e sulla determinazione di vantaggi competitivi, ha interessato
numerosi studiosi, data la profonda diffusione delle imprese familiari nel
mondo. Rappresentano, infatti, la forma di governo prevalente del sistema
economico globale (Zahra e Sharma, 2004; Anderson e Reeb, 2003): oltre
il 60% del tessuto imprenditoriale in Francia e Belgio; oltre il 70% in
Argentina, Indonesia, Spagna, Iran e Svezia; oltre '80% in Finlandia, Sud
Africa, Messico e Stati Uniti; ben il 93% in Italia e il 95% in Germania
(Family firm Institute, 2015).

Linteresse degli studiosi sulla relazione tra proprieta/controllo/
management familiare e performance, in particolare di natura economico-
finanziaria, € inoltre motivato dalla particolare natura delle imprese
familiari, derivante dallinterazione tra i sistemi famiglia e impresa, da
cui si origina un complesso di risorse uniche, rare, preziose, non imitabili
e non sostituibili, sintetizzabili nel concetto di familiness (Habbershon
e Williams, 1999). Habbershon et al. (2003), nello specifico, parlano di
distinctive e constrictive familiness, riferendosi, nel primo caso, all'impatto
positivo che la familiarita dell'impresa ha sui risultati aziendali (Villalonga
e Amit, 2006; Habbershon et al., 2003; Olson et al., 2003); nel secondo
caso, ad una distorsione del family effect sulle performance, dovuta alla
maggiore complessita che caratterizza le imprese familiari (Milton, 2008)
e che condiziona I'innestarsi di circoli viziosi nei processi di creazione del
valore: il “dark side” delle family firms (Lubatkin et al., 2005).

Muovendo da tali contrastanti effetti che, nella realta aziendale, la
presenza di membri della famiglia nella proprieta e nel governo dell'impresa
potrebbe ingenerare sulle performance d'impresa, il presente lavoro mira
a mappare e sintetizzare i risultati a cui sono pervenuti gli studi sinora
condotti sul tema, nel tentativo di definire lattuale stato dell’arte e fornire
indicazioni per sviluppi di ricerca futuri.

Da unattenta disamina dei precedenti studi, raccolti attraverso un
processo di review sistematica della letteratura (Tranfield et al., 2003), il
lavoro evidenzia lesistenza di eterogeneita tra gli studi e la prevalenza di
risultati riscontranti un effetto positivo della natura familiare dell'impresa
sulle performance. Tali evidenze conducono alla formulazione delle ipotesi
diricerca che, testate attraverso la tecnica della meta-analisi e l'applicazione
della meta-regressione, consentono di sintetizzare statisticamente la
misura delleffetto, stimandone con affidabilita il segno e la forza, e di
individuare le cause di eterogeneita.

Il lavoro presenta una ricognizione della letteratura e, attraverso la
mappatura e sistematizzazione delle conoscenze teoriche ed empiriche
esistenti, perviene alla definizione delle ipotesi di ricerca. Successivamente,



descrive il processo di raccolta sistematica degli studi e l'applicazione della
tecnica della meta-analisi. Procede, dunque, a standardizzare ed integrare
statisticamente le contrastanti risultanze degli studi empirico-quantitativi
(Rutherford et al., 2008; Sharma, 2004) e a verificare lesistenza di
eterogeneita tra i risultati tramite diagnostici statistici. Infine, nella volonta
di comprendere le cause delleterogeneita, costruisce e testa un modello di
regressione multivariata (Higgins e Thomson, 2002) e, quindi, discute le
possibili variabili di moderazione da considerare negli studi futuri sul tema.

2. La relazione tra familiarita e performance: luci ed ombre della
letteratura nazionale ed internazionale

Gli effetti che la natura familiare dell'impresa esplica sui risultati aziendali
hanno, negli anni, interessato diversi studiosi, generando sul tema un
proliferare di studi addivenenti a risultati contrastanti (tra gli altri, Mariani
et al., 2014; Mustilli et al., 2014; Metallo e Gallucci, 2013; Corbetta et al.,
2012; Barontini e Caprio, 2006). Alcune ricerche, infatti, hanno riscontrato
lesistenza di una relazione positiva tra natura familiare dell'impresa e
performance (es., Van Essen et al., 2011; Gallucci e Nave, 2011; Martinez
et al., 2007; Lee, 2006; Anderson e Reeb, 2003); altre, invece, negativa (es.,
Morresi, 2009; Westhead e Howorth, 2006); altre ancora non significativa
(es., Villalonga e Amit, 2006); studi pill recenti, infine, hanno indagato
lesistenza di una relazione non lineare (Gallucci e D’Amato, 2013; Sciascia e
Mazzola, 2008; Sciascia et al., 2012).

Pit nel dettaglio, prevalenti risultano essere gli studi che evidenziano
lesistenza di una relazione lineare positiva tra familiarita e performance.
Tali studi, condotti sia in Europa Occidentale (es. Andres, 2008; Bjuggren e
Palmerg, 2010), che in Asia (es. Allouche et al., 2008; Chu, 2011), America
Latina (es. Bonilla et al., 2010; San Martin-Reyna e Duran-Encalada,
2012) e Nord America (es. O'Boyle et al., 2010), in genere fondano le loro
ipotesi sulla teoria dell'agenzia, sulla resource-based view e sulla stewardship
theory. In particolare, evidenziano come la partecipazione attiva della
famiglia allattivita gestionale aumenti fortemente la performance operativa,
trovandosiimembri della famiglia coinvolti nel management in una posizione
privilegiata per il controllo dell’attivita d'impresa (Demsetz e Lehn, 1985). La
sola proprieta familiare sembra, invece, non determinare differenze rilevanti
rispetto alle performance di imprese non familiari (Maury, 2006). Secondo
Villalonga e Amit (2006), infatti, la proprieta della famiglia crea valore solo
quando il fondatore ¢ anche amministratore delegato o presidente della
societa, evidenziando cosi I'importanza del founder effect (Andres, 2008,
McConaughy et al., 2001). Anche il mercato sembra apprezzare in modo
significativo la presenza della famiglia nel management quando i ruoli
direttivi di punta sono ricoperti dal fondatore, mentre la presenza degli
esterni ¢ controversa (Anderson e Reeb, 2003; Andres, 2008). Secondo
la teoria dell'agenzia, quando la proprieta e la gestione sono allineate e i
membri della famiglia sono portatori di valori condivisi, nell'impresa cresce
lefficienza organizzativa e si riducono gli incentivia mostrare comportamenti
opportunistici (Fama e Jensen, 1983; Jensen e Meckling, 1976). Le imprese
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familiari registrano, quindi, maggiore occupazione, crescita del fatturato
e una maggiore redditivita quando un membro della famiglia ¢ anche il
CEO (Lee, 2006; Bonilla et al., 2010) e hanno una struttura finanziaria piu
forte rispetto alle imprese non familiari (Allouche et al., 2008). Vieppiu, il
coinvolgimento della famiglia nella gestione dell'impresa si traduce in una
vera e propria risorsa, difficile da imitare e in grado di generare prestazioni
migliori (Hatch e Dyer, 2004).

Minori, invece, gli studi che trovano una relazione negativa; essi,
basati principalmente sull’agency theory, considerano il coinvolgimento
della famiglia tanto nella proprieta quanto nel governo dell'impresa. Tra
gli altri, Achmad et al. (2009) evidenziano che una concentrazione di
partecipazioni nelle mani di familiari ostacola la performance aziendale in
termini di ROA; Bennedsen et al. (2007) suggeriscono che, se un membro
della famiglia ¢ anche CEO, le performance dellimpresa ne risentono
negativamente; infine, Escriba-Esteve et al. (2009) sottolineano che la
presenza di familiari nel top management team & correlato negativamente
allorientamento strategico proattivo. La presenza contestuale di membri
della famiglia nella proprieta e nella gestione puo, infatti, influenzare
negativamente le performance aziendali, quando, ad esempio, i membri
della famiglia manifestano comportamenti egoistici ed intraprendono
azioni dannose per l'impresa (Schulze et al, 2001), definiscono cioe
la strategia d’impresa proteggendo i loro interessi e massimizzando la
propria utilitd anche a scapito della sopravvivenza aziendale, incuranti
degli interessi di altri investitori (Lee, 2006). Ancora, quando si mostrano
troppo generosi nei confronti dei membri della famiglia imprenditoriale
fornendo loro lavoro o altri privilegi che altrimenti non otterrebbero
(Ward, 1987).

Altristudi,invece,nonidentificanoalcunarelazionetrail coinvolgimento
della famiglia nella proprieta o nella gestione e le performance aziendali
(es. Singal e Singal, 2011; Jiang e Peng, 2011; Kim e Gao, 2013); mentre la
maggior parte degli studi piu recenti suggerisce lesistenza di una relazione
non lineare, inserendo termini quadratici (es. Kowalewski et al., 2010;
Sciascia et al., 2012) o variabili moderatrici (es. Silva e Majluf, 2008; Tsao
et al., 2009; Kim e Gao, 2013). La relazione tra la concentrazione della
proprieta e le performance subisce, cioe, delle variazioni di tendenza al
mutare della percentuale di diritti di proprieta o di voto detenuti dalla
famiglia. La tipologia di relazione e la soglia percentuale non sono pero
univocamente determinate. Maury (2006) evidenzia che la relazione
risulta altamente significativa solo per percentuali di quote di controllo
superiori al 30% per le performance contabili e per gli intervalli 10-20%
e 30-40% per quelle di mercato. Al contrario, secondo Anderson e Reeb
(2003), il punto in cui si manifesta un assottigliamento dei vantaggi in
termini di performance delle imprese familiari si attesta intorno al 31% di
quota proprietaria. Perrini et al. (2008) evidenziano, invece, una relazione
inversa, non monotona, rilevando un impatto negativo tra concentrazione
proprietaria e performance, che tende pero a migliorare al di sopra della
quota del 40%.

Sulla base di quanto sin qui esposto e nel tentativo di giungere ad una
conclusione condivisa, sulla scia di precedenti lavori che hanno cercato di



sintetizzare le conoscenze esistenti sul tema (Passeri e Mazzi, 2012; O’Boyle
Jr. et al., 2012; Chrisman et al., 2005), si formula la prima ipotesi di ricerca:

Ipotesi 1: La misura delleffetto medio della correlazione tra natura
familiare dell'impresa e performance é positiva

Poiché la tecnica della meta-analisi, attraverso lapplicazione della meta-
regressione, consente anche di cogliere le cause delleterogenita tra i risultati
degli studi, ipotizzando che alcune variabili moderatrici possano essere la
causa delle variazioni nella correlazione tra gli studi (Hunter e Schmidt,
2004; Derfuss, 2009), si definisce la seconda ipotesi di ricerca:

Ipotesi 2: Esistono delle variabili negli studi che indagano la relazione tra
familiarita e performance che giustificano leterogeneita di tali studi

Sulla base della letteratura esistente, si & cio¢ ipotizzato che alcune
variabili abbiano potuto avere un impatto sulla relazione testata, in qualita
di moderatori metodologici (O’Boyle Jr. et al., 2012). In particolare, si e
ritenuto che tali variabili potessero essere ricondotte a: la definizione di
family firm applicata per la costruzione del campione, loperazionalizzazione
del concetto di family involvement, la misura di performance, il Paese in cui &
stata condotta l'analisi, 'anno di pubblicazione e la qualita della stessa.

Nei lavori esaminati sono, infatti, diverse le definizioni di family business
prescelte per individuare il campione di imprese familiari da indagare
(Vagnani e Esposito De Falco, 2008). In particolare, ¢ stato riscontrato
che la scelta delle unita da includere nel campione é stata effettuata sulla
base della struttura proprietaria, della composizione del management,
della successione, oppure adottando criteri multipli. Il family involvement,
espressione della natura familiare dellimpresa, non ha un’'unica modalita
di operazionalizzazione (Chrisman et al., 2005), configurandosi come una
delle principali cause dei discordanti risultati (Chrisman et al., 2005; Klein
et al., 2005). Negli articoli analizzati si utilizzano da uno a otto diversi
criteri per misurare il family involvement nellimpresa. Sinteticamente, il
family involvement puo essere valutato nella proprieta, nel management o
in entrambi. Differenti sono anche le misure di performance considerate: le
piu utilizzate, per le performance contabili, sono il ROA e il ROE, per quelle
di mercato, la q di Tobin e il market-to-book ratio. E condiviso in letteratura
che esse consentono di catturare diverse forme di efficacia organizzativa
(Shane e Kolvereid, 1995) e, pertanto, ¢ opportuno includerle quali variabile
moderatrici. Ulteriore variabile da inserire nella meta-regressione ¢ il Paese in
cui & stata condotta l'analisi. Le imprese familiari, infatti, risentono forse piu
di altre delle sinergie che intessono con il territorio di riferimento (Cabiddu
e Pettinao, 2009). Inoltre, gli studi sono stati esaminati per tenere conto
dellanno di pubblicazione, ritenendo che, poiche i risultati pitt significativi
sono quelli pubblicati per primi, nel tempo si assiste ad una riduzione
delleffect size (Veltri, 2011). Infine, si considera la qualita della pubblicazione
(McDaniel et al., 2006) che puo essere interpretata come una proxy della
qualita degli studi. Gli studi pubblicati superano, infatti, un processo di
referaggio e si ritiene pertanto che sugli articoli esista un controllo di qualita
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del contributo sotto il profilo dell'analisi della letteratura, della struttura
logica dell'articolo e del rigore seguito nell'applicazione della metodologia.

3. Oltre Pambiguita dei risultati: una meta-analisi degli studi

Lanalisi degli studi che hanno indagato la relazione tra familiarita
e performance ha dimostrato la profonda eterogeneita dei risultati ed
ha evidenziato la prevalenza di studi che giungono a risultati positivi.
Tuttavia, la sola catalogazione e categorizzazione degli studi esistenti,
sulla base dei risultati ottenuti, pud condurre a conclusioni fuorvianti, in
quanto si mettono a confronto studi non omogenei (Cooper e Hedges,
1994; Hunter e Schmidt, 2004; Derfuss, 2009). Al fine di superare tale
limite, il lavoro applica la tecnica della meta-analisi, utile nei casi in cui
i risultati degli studi sono contraddittori (Orlitzky et al., 2003), perche
consente di aggregare quantitativamente risultati differenti di studi non
omogenei (Veltri, 2011). Tale tecnica statistica permette di sintetizzare i
risultati quantitativi di diversi studi in un unico indice di stima: leffect
size medio (Rosenthal, 1984, Hunter e Schmidt, 1990) e stima la variabilita
della misura della relazione oggetto di studio (effect size), cercando di
identificare i fattori, variabili metodologiche o teoriche (i c.d. moderatori),
probabili cause di tale variabilita (Derfuss, 2009; Hunter e Schmidt, 2004;
Hunter e Schmidt, 1996).

3.1 1l campione di analisi

Lidentificazione degli studi su cui applicare la tecnica della meta-analisi
ha seguito un processo di review sistematica della letteratura (Tranfield et
al., 2003). Al fine di individuare la metodologia pitt appropriata per il topic
oggetto di indagine, si & ritenuto opportuno comparare tra loro quelle
applicate in precedenti studi, che si ponevano leguale scopo di addivenire
ad una sintesi della letteratura sulla relazione familiarita-performance. Da
una prima analisi della letteratura nazionale ed internazionale, € emerso che
pochi studi (Wagner et al., 2015; Carney et al., 2013; O’Boyle Jr. et al., 2012;
Passeri e Mazzi, 2012; Van Essen et al., 2011; Mazzi, 2011), in precedenza,
avevano tentato di sintetizzare lenorme mole di articoli teorici ed empirici
sulla relazione esistente tra coinvolgimento della famiglia nell'impresa e
risultati aziendali. Per avere un pill ampio spettro di paragone, si ¢ quindi
pensato di estendere il confronto anche alle metodologie utilizzate in altre
systematic review che indagavano il piti generale field del family business
(Pukall e Calabro, 2013; Chrisman et al., 2008). Operato il confronto, si
¢ deciso di non replicare pedissequamente la metodologia adottata in un
unico lavoro, ma di combinare criticamente i diversi approcci, tenendo
conto anche della disponibilita di risorse temporali ed economiche. Alla
luce della natura esplorativa dell'analisi, dellelevato grado di eterogeneita
nella letteratura esaminata e, infine, dellintenzione di adottare una
metodologia rigorosa e replicabile, ma semplice e lineare, la selezione degli
studi idonei rispetto allobiettivo della ricerca, seguendo Capaldo et al.
(2012), ¢ stata condotta attraverso un processo di selezione sistematica,



comparabile al processo seguito da David e Han (2004) e successivamente
adottato da Newbert (2007), con l'aggiunta di alcune personalizzazioni.
Nello specifico, il processo di literature review si ¢ articolato nelle seguenti
fasi: raccolta, sistematizzazione, selezione, determinazione del campione e
analisi.

Nella fase di raccolta, ¢ stata condotta una ricerca, per parole chiave in
titoli e abstract, nelle principali banche dati elettroniche per il campo delle
scienze sociali: Business Source Premier (EBSCO), Emerald, Emeroteca
Virtuale, JSTOR, Science Direct (Elsevier), Social Science Research Network
(SSRN), Web of Science, Wiley Interscience Journals e Sage Journals online.
Non si € scelto a priori un periodo di riferimento entro il quale circoscrivere
il campo di indagine, ma nella volonta di ricomprendere quanti piu studi
possibili, seppur nella consapevolezza di non poter essere esaustivi, ciascuna
banca dati ¢ stata interrogata in tutta la sua estensione temporale. Le stringhe
di ricerca sono state composte mediante la combinazione delle seguenti
keywords: “family firm*”, o “family business*”, o “family enterprise*”, o “family
influence*”, o “family owner*” o “family involvement*” e “performance*”. La
stessa ricerca per parole chiave ¢é stata poi condotta anche sui pitt influenti
journal nel field del family business, cosi come individuati da Chrisman
et al. (2008), e su Journal of Family business Strategy, rivista piui recente,
ma altrettanto di riferimento per gli studiosi di imprese familiari. Infine,
un’analisi puntuale ¢ stata condotta anche sulle principali riviste italiane di
management®. Tali ulteriori fasi sono state operate per evitare di limitare
Panalisi ai soli database elettronici (Rothstein e Hopewell, 2009), nella
consapevolezza che ciascuna fonte di ricerca guida verso sole frazioni di
studi rilevanti (Cooper et al., 2009).

Tra i risultati, sono stati presi in considerazione articoli pubblicati (1240),
working paper (21), conference proceedings (14) e report (75), per un totale
di 1350 lavori, cui si ¢ pervenuto controllando che nessun lavoro venisse
inserito piu volte, perché citato in piu di un database, perché rinvenibile sia
attraverso la ricerca sulle banche dati che sui journal, o perché individuabile
da pit keywords.

Nella fase di sistematizzazione, si ¢ risalito, per gli articoli individuati
mediante la ricerca sulle banche dati, ai journal in cui sono stati pubblicati,
potendo cosi individuare, in un confronto con la ricerca condotta
direttamente sui journal, le riviste che hanno pubblicato il maggior numero
di lavori sul tema: Family business Review (85), Entrepreneurship Theory

2 Sono state analizzate le riviste italiane presenti nel Journal Rating AIDEA: Analisi

Giuridica delleconomia; Azienda Pubblica; Banca Impresa Societa; Bancaria;
Contabilita e cultura aziendale; Economia e management; Economia aziendale
online; Economia dei servizi; Economia della cultura; Economia e diritto
del terziario; Economia e politica Industriale; Economia e societa regionale;
Esperienze d’'Impresa; Financial Reporting; Finanza Marketing e produzione; I1
capitale culturale: studies on the value of cultural; Impresa progetto - Electronic
Journal of Management; Lindustria; Management Control; Management
delle Utilies e delle infrastrutture; Mecosan; Mercati e Competitivita; Mercato
Concorrenza e Regole; Micro e Macro Marketing; Piccola Impresa; Riv. Rassegna
Italiana di Valutazione; Rivista dei dottori commercialisti; Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale; Sanita Pubblica e Privata; Sinergie; Studi
Organizzativi; Sviluppo e Organizzazione; Symphonya Emerging Issues In
Management.
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and Practice e Journal of Family business Strategy (28), seguite da Journal
of Small Business Management (18), Journal of Business Venturing (16)
Corporate Governance: An International Review (14) e Journal of Business
Research (13). Tra le italiane, Esperienze d’ Impresa (13) e Sinergie (5).

Nella fase di selezione, volta ad individuare attraverso un processo per
esclusione i lavori rilevanti, in primis sono stati esclusi i 459 contributi,
individuati attraverso la ricerca condotta sulle banche dati, non afferenti al
field del management. Si ¢, poi, passati alla lettura degli abstract degli 891
lavori rimanenti con lo scopo di valutare la pertinenza degli stessi rispetto
al preciso obiettivo della ricerca. Per quelli, per i quali non si € riuscito
attraverso la sola lettura degli abstract a definire la rilevanza sostantiva
rispetto allobiettivo conoscitivo del lavoro, si € optato per la lettura del full
text, giungendo alla definizione di un campione finale di 151 contributi
rilevanti. Tali contributi coprono un arco temporale che va dal 1992 al
2014. La maggioranza dei lavori e stata, pero, prodotta a partire dal 2006
(130 su 151), a dimostrazione del rilievo che la problematica in esame sta
assumendo negli ultimi anni. La maggior parte degli studi (85%) ¢ di natura
empirico-quantitativa e principalmente adotta un approccio ipotetico-
deduttivo per testare ipotesi, attraverso lapplicazione, nel 63% dei casi, di
modelli di regressione. Altri approcci metodologici ricorrenti sono risultati
essere i modelli di equazioni strutturali e i test di differenza tra medie.
Un solo contributo individuato ¢, invece, di natura empirico-qualitativa e
applica la Grounded Theory allo studio di un caso, nel tentativo di elaborare
nuove proposizioni sul tema. I contributi teorici si distinguono, invece, tra
literature review e paper di natura puramente concettuale.

Gli studi empirici si focalizzano principalmente su campioni di piccole
e medie imprese (Alzona e Iacobucci, 2005), in genere non afferenti ad
uno specifico settore: talvolta, infatti, vi € una comparazione tra piu settori,
ma nella maggior parte dei casi gli studi non prevedono una distinzione
settoriale. Da un punto di vista geografico, la relazione ¢ stata oggetto di
approfondimento sia in Paesi sviluppati che emergenti. Tutte le aree del
Mondo sono rappresentate con una prevalenza di studi condotti in Europa
(25%), Asia (24%) e America (18%).

I 151 contributi individuati attraverso la tecnica della systematic
review, sono stati poi codificati e attentamente esaminati per verificarne
idoneita all'applicazione della meta-analisi. 71 studi, per un totale di 271
osservazioni, sono entrati a far parte del campione finale: un numero di
contributi sufficientemente ampio per portare avanti una meta-analisi
(Field, 2003). Non sono rientrati nel campione di studi utile alla meta-
analisi i contributi di natura non quantitativa e quelli che, pur essendo
quantitativi, non utilizzavano misure oggettive, e quindi comparabili, di
performance oppure non riportavano informazioni sufficienti (es. beta,
standard error) che consentissero di calcolare, anche con formule indirette,
il coefficiente di correlazione.

Nel dettaglio, la meta-analisi si ¢ articolata nelle seguenti fasi
(Rosenthal, 1995; Veltri, 2011):

- determinazione della dimensione delleffetto (effect size) di ogni studio;
- scelta tra il modello ad effetti fissi e ad effetti casuali;
- esecuzione del test di eterogeneita;



- determinazione della dimensione media delleffetto;

- determinazione dell'indice di eterogeneita;

- analisi degli studi in relazione alle variabili di moderazione selezionate;
- meta regressione dei fattori di moderazione sugli effect size complessivi.

3.2 Lanalisi: effect size medio, test di eterogeneitd e meta-regressione

Il primo step di analisi quantitativa degli studi ha interessato la
determinazione delle diverse magnitudini della relazione da studiare, da
esprimere nella stessametrica, qualeattivita propedeuticaalladeterminazione
dell’effect size medio del campione. Tra le diverse metriche utilizzabili, si e
scelto il coefficiente di correlazione di Pearson 1, che misura la forza della
correlazione tra due variabili continue, ipotizzando tra esse lesistenza di
una relazione lineare. Per la maggior parte degli studi nel campione, ¢ stato
possibile individuare direttamente i coeflicienti di correlazione; per altri
studi, invece, misure statistiche differenti sono state riportate al coefficiente
r attraverso formule di conversione.

Per determinare la dimensione media delleffetto della relazione studiata,
ossia I'indice medio di correlazione tra family involvement e performance,
¢ stato necessario scegliere tra due diverse tipologie di metodi utilizzabili:
ad effetti fissi e ad effetti variabili. La scelta ¢ caduta sullutilizzo di un
metodo ad effetti variabili, sia perché appare realistico supporre che dati,
tratti dal mondo reale, abbiano effetti che variano da uno studio all’altro
e, quindi, appare accettabile, sotto il profilo teorico, assumere gli effect size
eterogenei (Field, 2003); sia perché scegliere un metodo ad effetti casuali
consente di generalizzare le conclusioni aldila degli studi inclusi nella meta-
analisi (Hedges e Vevea, 1998). Nello specifico, tra i principali modelli ad
effetti casuali, la scelta ¢ ricaduta sul metodo di Hedges e Vevea (1998), che
consente di applicare il metodo casuale come step successivo del metodo ad
effetti fissi, permettendo di calcolare la presenza di eterogeneita tra gli studi,
e che ha un controllo migliore sugli errori di I tipo (rigettare I'ipotesi nulla
quando la nulla & vera) rispetto al metodo di Hunter e Schmidt in caso di
bassa numerosita degli studi (Field, 2003).

Per eseguire il test di eterogeneita, onde verificare statisticamente la
presenza di eterogeneita tra gli studi, ipotizzata sotto il profilo teorico, ¢ stato
impiegato il diagnostico statistico Q. Verificata la presenza di eterogeneita
tra gli studi, ipotizzata sotto il profilo teorico, seguendo ill metodo ad
effetti casuali di Hedges e Vevea (1998), ¢ stato calcolato leffect size medio
del campione. Successivamente, si ¢ determinata la varianza tra gli studi e,
infine, sono stati costruiti gli intervalli di confidenza, calcolati a un livello di
confidenza del 95%.

Valutata lesistenza di eterogeneita tra gli studi, e stato costruito un
modello di meta-regressione volto a spiegare le fonti di eterogeneita, ossia le
variazioni esistenti da uno studio empirico ad un altro. In base all'analisi della
letteratura, sono stati considerati quali moderatori metodologici (O’Boyle
Jr. et al., 2012): la definizione di family firm applicata per la costruzione
del campione, loperazionalizzazione del concetto di family involvement,
la misura di performance, il Paese in cui ¢ stata condotta l'analisi, I'anno di
pubblicazione e la qualita della stessa.
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In particolare, sulla base dei lavori analizzati, e stato riscontrato che
la scelta delle unita da includere nel campione ¢ stata effettuata sulla base
della struttura proprietaria, della composizione del management, della
successione, oppure adottando criteri multipli. La variabile “definizione di
family firm” & stata codificata in quattro categorie (struttura proprietaria,
management, successione, criteri multipli), sulla base del criterio utilizzato
per individuare le imprese da includere nel campione, in quanto familiari.
Ciascuna categoria ¢ stata, poi, inserita nel modello di regressione come
variabile dummy: 1 per utilizzo di un singolo criterio, 0 per I'utilizzo di
criteri multipli. Il family involvement, espressione della natura familiare
dellimpresa puo essere valutato nella proprieta, nel management o in
entrambi. Quindi, ai fini dell'analisi, la variabile family involvement ¢é stata
codificata come variabile dummy: la prima categoria contiene tutti gli studi
che considerano il family involvement nella proprieta, la seconda quelli che
considerano il family involvement nel management. Differenti, come si &
evidenziato, sono anche le misure di performance. I diversi indici e ratio
utilizzati per misurare le performance possono essere tutti ricondotti a
due macro-categorie: reddituale e di valore. Per tale ragione la variabile
performance ¢ stata operazionalizzata come una variabile dummy. Ulteriore
variabile inserita nella meta-regressione ¢ il Paese in cui ¢ stata condotta
lanalisi. Nello specifico, dall'analisi degli studi, ¢ emerso che essi sono stati
condotti 0 in un unico Paese o in pit1 Paesi. E, quindi, sembrato opportuno
considerare questa variabile come una dummy: 1 per le indagini condotte
in un singolo Paese e 0 per gli studi multi-Country. Infine, gli studi sono
stati esaminati per tenere conto dell'anno di pubblicazione e della qualita
degli stessi, misurata inserendo l'impact factor del journal in cui ¢ stato
pubblicato ciascun articolo, attribuendo il valore zero ai contributi non
pubblicati che presentano un minor controllo e quindi presumibilmente
un livello qualitativo inferiore.

Al fine di valutare leffetto di tali variabili di moderazione, ¢ stata portata
avanti unanalisi di regressione multivariata utilizzando unequazione di
regressione lineare multipla in cui i moderatori, codificati in termini di
variabili dummy, sono stati utilizzati quali variabili indipendenti e gli effect
size standardizzati quale variabile dipendente.

Lequazione di regressione utilizzata ¢ la seguente:

Z,=P0+p,C;+B,C,+B,C, +paCaj+ B.C, + BC +e
dove Z. sono i coefficienti di Pearson (r) standardizzati per ogni
osservazione i, B,... B, evidenziano il segno e l'intensita delleffetto di
moderazione ipotizzato, C,-or G, sono i sei fattori di moderazione
individuati sotto il profilo teorico per ogni osservazione i, e, & lerrore nella
varianza tra gli studi, esprime cioe, per ogni osservazione i la differenza
tra il valore osservato Y e quello predetto dal modello di regressione
lineare. Sia il termine noto che lerrore esprimono quella parte del valore
della variabile dipendente che non puo essere spiegata dalle variabili
indipendenti. La tabella 1 riporta i fattori di moderazione codificati in
termini di variabili dummy:



Tab. 1: Le variabili di moderazione identificate

Fattori di eterogeneita Descrizone delle dummy costruite
Cl | Definizione impresa familiare Criterio singolo - criteri multipli
C2 | Family involvement Proprieta - management - entrambi
C3 | Misure di performance Reddituali - di valore
C4 | Paese Singolo - multi-Country
C5 | Anno di pubblicazione Anno
C6 | Qualita della pubblicazione Impact factor

Fonte: ns elaborazione

E stato utilizzato un modello di regressione pesata (Weighted Least
Squares - WLS), ad effetti casuali (Veltri, 2011).

3.3 I risultati della meta-analisi
La meta-analisi & stata condotta su 271 effetti di misura della relazione
tra familiarita e performance. La tabella 2 riassume i principali indicatori

statistici della meta-analisi ad effetti casuali:

Tab. 2: Principali indicatori statistici della meta-analisi ad effetti casuali

Indicatore Valore
Numero di effetti 271

r 0.001
Standard Error 0.008
Intervallo di confidenza al 95% da -0.01 a 0.02
Q 3788.34

I? 73.4%

Fonte: ns elaborazione

La misura dell’effect size medio (r=0.001), calcolato seguendo il modello
ad effetti casuali di Hedges e Vevea (1998), evidenzia lesistenza di una
correlazione non significativa tra familiarita e performance, non supportando
I'ipotesi 1. Lintervallo di confidenza misurato indica che con una probabilita
del 95% il reale effect size della popolazione ricade nellintervallo (-0.01 e
0.02), il che sottolinea come anche ai suoi estremi (livello inferiore e
superiore dell'intervallo) la relazione familiarita-performance sia marginale,
perché prossima allo zero. Tali risultati indicano dunque che la familiarita
non ¢ predittore delle performance aziendali, interessante diventa pertanto
la lettura dei risultati della meta-regressione, al fine di comprendere se la
relazione ¢ moderata da variabili metodologiche. I valori dei test statistici Q
ed I%, utilizzati per verificare la presenza di eterogeneita tra gli studi calcolati,
sono infatti tali da giustificare la presenza di variabili di moderazione
dell’effect size medio. La tabella 3 presenta i risultati della meta-regressione
in termini di coefficienti di regressione del modello, t-test e p-values.
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Tab. 3 Risultati della meta-regressione (coefficienti standardizzati)

Beta | t-test | p-value
Definizione impresa familiare -137| -1.992| .048
Family involvement nella proprieta -155| -1.669| .097
Family involvement nel management -177| -1.952| .052
Misure di performance -009| -.136| .892
Paese .097 1.312] .191
Anno di pubblicazione .047 678 | 498
Qualita della pubblicazione 32| 1.964| .051

Fonte: ns elaborazione

IImodello risulta significativo (F=1.633,p=0.013) ein grado di spiegare
circa il 5% della variabilita (R? = 0.047). Lanalisi dei moderatori evidenzia
che i fattori in grado di influenzare leffetto della familiarita dell'impresa
sulle performance sono: la definizione di impresa familiare scelta per
selezionare le unita campionarie, la definizione di family involvement e la
qualita della pubblicazione. Lipotesi 2 ¢, dunque, parzialmente supportata.
Nello specifico, i risultati evidenziano che la relazione tende ad essere
positiva in quei lavori pubblicati su journal di piu elevata qualita; quando
la definizione di impresa familiare prescelta individua le unita campionarie
seguendo criteri multipli; e quando il coinvolgimento dei membri della
famiglia nell'impresa viene indagato sia nella proprieta che nel governo.
Sotto il profilo teorico, tali risultati sono in linea con i pill recenti studi
che spingono a considerare le imprese familiari in una prospettiva piti
ampia che tenga conto tanto del controllo passivo, quanto di quello attivo
esercitato dalla famiglia sul business (Maury, 2006).

4. Considerazioni conclusive

11 presente lavoro ha inteso approfondire la relazione tra familiarita
e performance. Il processo di systematic review adottato ha consentito di
mappare i diversi contributi che hanno tentato di spiegare concettualmente
e/o indagato empiricamente la relazione, evidenziando una profonda
eterogeneita nei risultati. Attraverso la sola disamina della letteratura
preesistente non si € riusciti a pervenire ad un risultato di sintesi che
consentisse di esprimere la natura dell'influenza del coinvolgimento
familiare sui risultati aziendali, pur evidenziando una prevalenza di
studi che giungono a risultati positivi. Per superare tale limite, ¢ stata
condotta una meta-analisi degli studi, i cui risultati hanno evidenziato
la non significativita della relazione familiarita-performance e hanno
statisticamente confermato la presenza di unelevata eterogeneita tra gli
studi. La mancanza di omogeneita nei risultati ottenuti in letteratura ha
suggerito che la relazione tra familiarita e performance potesse essere
influenzata e mediata da variabili di natura metodologica. Ritenendo che
le differenti risultanze potessero essere spiegate dalle scelte operate dagli
studiosi riguardo la definizione di impresa familiare utilizzata nei diversi



studi, dalla misura di family involvement adottata, dal research design, dalla
metodologia e dal contesto in cui le imprese operano, si ¢ proceduto a
realizzare una meta-regressione, al fine di misurare leffetto delle variabili
metodologiche sui risultati. I modello di meta-regressione stimato &
riuscito a spiegare solo il 5% delle cause di variabilita dei risultati degli
studi e ha sottolineato come neanche le variabili di natura metodologica
siano in grado di spiegare i differenti risultati, se non in minima parte la
definizione di impresa familiare prescelta, la misura di family involvement
applicata e la qualita del journal. Alla luce delle analisi condotte ¢, pertanto,
possibile fornire una risposta alla domanda di Villalonga e Amit (2006): “La
familiarita dell'impresa di per sé crea o distrugge valore?” Il coinvolgimento
della famiglia nell'impresa di per sé non rappresenta né un vantaggio né uno
svantaggio competitivo. Gli studi sul tema non possono dunque limitarsi a
testare la sola relazione diretta tra le due variabili, ma interessante sarebbe
indagare quali possano essere ulteriori variabili moderatrici, non solo
di natura metodologica, ma anche concettuale, in grado di influenzare la
relazione. La presente analisi softre, infatti, il limite di non aver sicuramente
tenuto conto di tutte le possibili variabili metodologiche in grado di spiegare
leterogeneita degli studi, perché non sempre individuabili negli studi, e
sarebbe, quindi, interessante estendere la ricerca in tal senso. Ancora piu
vantaggioso per la teoria e la pratica nel campo del family business sarebbe,
pero, lo studio di variabili strategiche atte a spiegare e/o influenzare la
complessa interazione tra famiglia e business.

Infine, un ulteriore sviluppo del presente lavoro potrebbe rinvenirsi
nellesaminare la relazione familiarita-performance non limitando lanalisi
alle sole misure oggettive di performance, ma estendendola a misure
percettive legate alla clientela (es. customer satisfaction e retention) o al
benessere familiare. Le imprese familiari non sono focalizzate, infatti,
esclusivamente sulle performance di carattere economico-finanziario, ma
affiancano ad esse un insieme complesso e multi-strutturato di obiettivi
di carattere non-economico e sociale (Gomez-Mejia et al., 2007). Per
questa ragione, analizzare unicamente laspetto economico-finanziario
delle performance delle imprese familiari potrebbe avere un ridotto potere
esplicativo e potrebbe condurre a conclusioni parzialmente distorte. Lanalisi
della creazione di ricchezza economica e di benefici privati dovrebbe essere
affiancata da quella delle interazioni che famiglia e business producono in
termini di creazione di valore e di benessere, interpretando il concetto di
performance in chiave multidimensionale.
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