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Intangible assets – Market value
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Negli ultimi anni del 20 secolo si è assistito ad un cambiamento
strutturale nelle funzioni produttive aziendali con riferimento al peso 
relativo degli assets principali che creano la sostenibilità dei processi di 
business
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Fonti e limitatori del valore

Intangible
assets

Fonti del 
valore

Limitatori 
del valore

1.a) Non concorrenzialità

1.b) Effetto rete

2.a) Spillover della conoscenza

2.b) Rischio di evaporazione

2.c) Non commerciabilità

• impiego simultaneo

• non scarsità  

• legge dei rendimenti crescenti

• legge di Metcalfe

• attività di formazione

• sistema di knowledge management

• rendimenti privati e collettivi

• competenze dei dipendenti 

• satisfaction / loyalty dei clienti 

• commitment del management

• relazioni con gli stakeholder

• mercati attivi
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• Dalla identificazione ....

• ….alla misurazione ..

• …alla comunicazione ..

• …alla valorizzazione

• ….alla gestione ..

Le “ 5 fasi ” degli intangible assets
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Identificare le risorse intangibili
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Misurare le risorse intangibili
• Il tradizionale sistema contabile consente una rilevazione degli

eventi aziendali attraverso consolidate procedure di accounting
in partita doppia e l’evidenziazione di un risultato economico di 
bottom-line

• La teoria finanziaria associa il valore alla formazione di un 
flusso futuro di capitali. 

• Nuovi sistemi di gestione e controllo che fanno riferimento alle
teorie organizzative dello sviluppo della conoscenza e delle 
competenze interne e si avvalgono di un set di indicatori, 
prevalentemente qualitativi e non finanziari, per narrare la 
Value Creation Story dell’azienda

ESIGENZA

• Migliorare la qualità e la quantità dell’informativa sul capitale 
intellettuale d’impresa, per elaborare analisi e valutazioni più
aderenti alla realtà aziendale sottostante
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Roadmap dell’Intellectual Capital

NON MONETARI

C
O

R
PO

R
A

TE
SI

N
G

O
LE

 
R

IS
O

R
SE

MONETARI

http://www.sveiby.com.au/

AFTF TM

TVC TM

The Value
explorer TM

Intellectual
Asset

Valuation
Technology

Broker

Inclusive
Valuation

Methodology

Citation
Weighted
Patents

IC - index TM

Value Chain
Scoreboard TM

Intangible
Assets
Monitor

Human
Capital

Intelligence

Balanced
Scorecard

Skandia
Navigator TM

Tobin’s Q

Market to
Book value

IAMV TM

.

Knowledge
Capital

Earnings

EVA TM

Calculated
Intangible

Value

VAIC TM

HRCA



Associazione Italiana degli Analisti Finanziari

Obiettivi di misurazione

Non esiste un modello migliore degli 
altri ma la scelta dipende di volta in 
volta da quelle che sono le esigenze:

1) Gestionali

2) Comunicazione

- interna

- esterna

Metodi capitalizzazione 
mercato

Return on invested capital

Balanced Scorecard

Stima diretta 
intellectual capital

Focus esterno rivolto agli 
investitori e quindi necessità 
di rappresentazione standard 
che consente una attività di 
benchmarking

Partita di tennis

Partita di baseball

Attribuire un valore 
monetario ad ogni singola 
risorsa intangibile
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Gestire le risorse intangibili – ARC gmbh

Fonte : Austrian IC report anno 2002
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Comunicare le risorse intangibili - AIAF

LIVELLO 3

LIVELLO 2

LIVELLO 1

Bilancio “intangibles”

Informazione “ragionata”

Informazione “minima”

Livello di estensione 
della comunicazione

Clienti
Risorse Umane

Organizzazione
Processi e innovazione

Strategia

Cinque dimensioni 
di comunicazione

PROSPETTICACONSUNTIVA Natura dell’informazione
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Intangibles e sviluppo sostenibile

• In realtà esistono intangibili che non sono direttamente coinvolti nella 
creazione di valore aziendale e, in quanto tali, impattano su categorie di 
stakeholder i cui interessi non necessariamente collimano con quelli degli 
investitori.

• I consumatori basano infatti con sempre maggiore frequenza le proprie 
decisioni di acquisto non solo sul prezzo e la qualità dei prodotti e servizi, 
ma anche sulla tipologia di decisioni sociali, ecologiche ed ambientali 
effettuate dalle aziende e dei loro investimenti in attività ritenute etiche.

• Alle aziende è quindi richiesto un contributo concreto allo sviluppo 
sostenibile, reso possibile dall’adozione di comportamenti responsabili 
verso la società, l’ambiente, gli individui e l’uso delle risorse naturali.

Gli intangibili sono spesso considerati risorse in grado di generare (intangible
assets) o di distruggere (intangible liabilities) valore principalmente con 
riferimento all’azienda che ha accesso ad essi, o che è in grado di svilupparli.
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Nuove forme di reporting

Nuove forme di reporting hanno iniziato ad affacciarsi sul 
panorama internazionale, si tratta di documenti che assumono 
varie denominazioni quali:

Il cui fine è anche quello di far conoscere a varie 
categorie di stakeholder che la capacità economica di 
crescita dell’azienda è conciliabile con il rispetto dei 
parametri di sostenibilità ambientale e sociale. 

• Corporate Responsibility report
• Annual report on corporate social responsibility
• Corporate Social Responsibility report
• Global Sustainability report
• Corporate Responsibility seen differently
• Bilancio Sociale Ambientale
• Bilancio Multidimensionale
• Bilancio socio-ambientale
• Bilancio di sostenibilità economica, ambientale e sociale
• Bilancio dell’intangibile
• Bilancio sociale
• Rapporto sulla Responsabilità Sociale
• ……………………………………
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Il cubo della sostenibilità

Ambientale

Sociale
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Inteso come impatto di un’organizzazione 
sulle condizioni finanziarie dei propri 
stakeholder e sul sistema economico a 
livello locale, nazionale e globale

Include la valutazione degli impatti dei 
processi, dei prodotti e dei servizi sulle 
risorse naturali, nell’ottica della 
salvaguardia del patrimonio ambientale

Include la sicurezza e la salute sul lavoro, 
le condizioni di lavoro, il rispetto dei diritti 
umani, la partecipazione alla comunità

Economico - esterno
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Economico - interno

FlowStock
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Convergenza tra forme di reporting

• Da un esame di molti bilanci sociali e di sostenibilità, osservati 
nella prospettiva del capitale intellettuale che sono stati 
recentemente pubblicati, sembra possibile affermare che tali tre
forme innovative di reporting aziendale presentano notevoli 
elementi di convergenza, se non di sovrapposizione.

• L’idea che appare farsi strada nei diversi casi – sia pur con 
diverso grado di chiarezza e maturazione – è che:

Entrambi questi 
obiettivi si 

alimentano di una 
corretta e 

consapevole 
gestione degli 

intangibili e del 
capitale 

intellettuale a 
disposizione di 

un’organizzazione

comportamento 
socialmente 
responsabile

sostenibilità di 
lungo termine di 

un’azienda
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Importanza delle risorse intangibili

• Con questo non si vuole sostenere che inevitabilmente le tre 
forme di reporting in argomento dovrebbero convergere in un 
unico documento, benché alcune aziende sembrino essere 
convinte di ciò, ma più semplicemente che è sempre più 
opportuno che un’organizzazione si doti di strumenti di 
identificazione sistematica, misurazione e gestione su base 
ordinaria dei propri intangibili.

• Le informazioni così raccolte costituiscono una piattaforma di 
dati che molte azienda utilizzano per realizzare a fini gestionali 
il bilancio dell’intangibile, ma che possono essere utilizzati 
anche per realizzare un bilancio sociale o un bilancio di 
sostenibilità, se ciò rientra negli obiettivi di comunicazione nei 
confronti dei propri stakeholder.


