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COMPETENZE DEI FONDATORI E PERFORMANCE ATTESA
DELLE START-UP: UN’ANALISI EMPIRICA

by Michele Pinelli, Francesco Cappa, Stefano Franco, Enzo Peruffo

Abstract

Start-ups represent an important occupational driver and the financial resources that are crucial 
for their success, are provided based on their expected performance. While dispositional factors that 
favor the start-ups’ performance have already been investigated, the relationship between found-
ers’ competences and start-ups’ expected performance it’s an overlooked phenomenon. This research 
contributes to this field of research by empirically validating an analytical framework about the im-
pact of competence depth and breadth on the start-ups’ expected performance. Based on a sample of 
1690 start-ups, this paper provides relevant implications for management, highlighting the founders’ 
characteristics that favor start-ups’ success. In particular, our study suggests that, at the beginning, 
similar and deep competences positively impact the expected start-ups’ performance and therefore 
their ability to raise funds. 
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1. Introduzione

Le start-up, nuove imprese nei primi stadi della loro vita che esplorano 
nuove aree di business (Almeida, Dokko, & Rosenkopf, 2003; Almeida 
& Kogut, 1997; Hyytinen, Pajarinen, & Rouvinen, 2015), sono una delle 
principali fonti di innovazione e contributrici di sviluppo economico e 
di aumentata produttività (Di Camillo et al., 2012). Le start-up tendono 
a proporsi al mercato con prodotti, servizi e business model innovativi 
unitamente ad una elevata propensione al rischio. Nell’ultimo decennio 
esse sono state la principale forma di creazione di posti di lavoro negli Stati 
Uniti (Fairlie, Reedy, Morelix, & Russell, 2015). In Italia, in particolare, il 
numero di start-up è più che raddoppiato, passando da circa 3000 a circa 
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7000 fra il 2014 e il 2016  (Bartoloni, 2017; Calenda, 2016). Questa diffusione 
è stata facilitata dall’adozione di policy atte a stimolare e sostenere 
l’imprenditorialità. Tali policy, oltre ad offrire un sostegno manageriale 
e strutturale tramite l’intervento di incubatori e acceleratori d’impresa, 
principalmente forniscono un contributo di tipo finanziario (Aureli, 2010). 
La disponibilità stessa degli investitori a finanziare una start-up dipende 
per lo più dalla base di competenze dei membri fondatori, che ne costituisce 
la risorsa fondamentale (Cesaroni, Del Baldo, Demartini, & Paoloni, 2015; 
Clarysse, Wright, & Van de Velde, 2011; Colombo et al., 2010; Colombo & 
Grilli, 2005; Del Bosco, 2014; Schillaci & Romano, 2016; Van Der Heijde & 
Van Der Heijden, 2006). 

All’avvio del progetto imprenditoriale, tale base di competenze della 
start-up coincide con l’insieme delle competenze dei suoi fondatori, le quali 
possono essere caratterizzate da un grado più o meno elevato di profondità 
ed eterogeneità. In particolare, con profondità delle competenze si identifica 
il livello di istruzione raggiunto in un determinato settore, ad esempio 
laurea triennale o dottorato di ricerca (Millán, Congregado, Román, Van 
Praag, & Van Stel, 2014). Con eterogeneità delle competenze si identifica, 
invece, il numero di settori diversi in cui i fondatori hanno svolto il proprio 
periodo di istruzione. In un’ottica di competence-based view (CBV), estensione 
della resource-based view (RBV) (Barney, 1991, 1996; Kraaijenbrink, Spender, 
& Groen, 2010) il possesso di competenze ad elevato grado di profondità 
rappresenta una determinante fondamentale della performance (Colombo 
et al., 2010; Colombo & Grilli, 2005; Staniewski, 2016; Wiklund & Shepherd, 
2003). Nonostante ciò, la letteratura manageriale ha ampiamente analizzato 
gli aspetti contestuali e individuali che favoriscono l’imprenditorialità e il 
successo delle start-up, mentre l’impatto dell’eterogeneità delle competenze 
e il rapporto che lega la profondità e l’eterogeneità delle competenze dei 
fondatori sulla performance attesa nelle prime fasi di vita della start-up 
rimangono ancora ambigui.

In merito all’impatto dell’eterogeneità delle competenze emergono 
delle prospettive contrapposte. Da un lato, parte della letteratura di 
management suggerisce che l’eterogeneità possa influire positivamente 
sulla performance in quanto una più ampia varietà di prospettive, 
competenze e background migliorerebbe i processi decisionali e innovativi 
attraverso un portafoglio di opzioni tecniche più ampio (Amason, 
Shrader, & Tompson, 2006; Beckman, Burton, & O’Reilly, 2007; Berliant 
& Fuji, 2011; Dahlander & Gann, 2010; Dell’Era & Verganti, 2010; Ensley, 
Carland, & Carland, 1998; Østergaard, Timmermans, & Kristinsson, 2011; 
Zimmerman, 2008). Dall’altro lato, la letteratura sul conflitto (Hambrick, 
Cho, & Chen, 1996; Kaiser & Müller, 2015) suggerisce che l’eterogeneità del 
gruppo di fondatori aumenti il rischio che il team possa entrare in tensione 
in quanto background, mentalità e competenze differenti riducono la 
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coesione e la capacità comunicativa di nuclei in cui i fondatori si trovano 
a parlare “lingue diverse”. Nei primi stadi di vita, quando i fondatori 
sono i principali lavoratori delle start-up, il conflitto è assolutamente da 
evitare poiché comprometterebbe il corretto funzionamento delle attività 
decisionali e operative, ed in ultimo la performance attesa. In aggiunta, 
la letteratura sull’omofilia, ossia sulla propensione degli individui ad 
aggregarsi in gruppi omogenei all’aumentare dalla loro specializzazione 
(Ensley, Pearson, & Amason, 2002; Hambrick & D’Aveni, 1992; Jehn, 
1994), suggerisce un trade-off tra la profondità delle competenze e la loro 
eterogeneità. 

La messa a sistema di queste prospettive suggerisce una relazione 
complessa tra performance attesa delle start-up, la profondità delle 
competenze dei fondatori e la loro eterogeneità. L’obiettivo di questo 
studio è dunque quello di sviluppare e testare un framework analitico per 
riconciliare le diverse prospettive e fornire delle indicazioni sulla relazione 
composita tra eterogeneità e profondità delle competenze e performance 
attesa delle start up. 

In particolare, basandoci sulla CBV, ipotizziamo un effetto positivo della 
profondità delle competenze dei fondatori sulla performance attesa di una 
start-up, misurata come quantità di fondi che la start-up riesce ad ottenere 
nel primo round di finanziamenti, in quanto la disponibilità degli investitori 
ad elargire risorse finanziarie è un buon indicatore delle loro aspettative 
(Chang, 2004; Kerr, Lerner, & Schoar, 2014; Schwienbacher & Larralde, 
2010). Contemporaneamente, basandoci sulla letteratura sull’omofilia e sul 
concetto di entrenchment (Bauweraerts & Colot, 2014; Denis, Denis, & Sarin, 
1997; Franks, Mayer, & Renneboog, 2001; Shleifer & Vishny, 1989, 1997), 
teorizziamo un trade-off tra profondità delle competenze dei fondatori e 
la loro eterogeneità. Dacché competenze eterogenee portano a conflitti 
interni e a processi decisionali meno efficienti (Ensley et al., 2002; Visintin 
& Pittino, 2013), ipotizziamo che l’effetto complessivo sulla performance di 
competenze profonde sia mediato da un effetto negativo dell’eterogeneità 
delle competenze. Testando tali ipotesi su un campione scaricato dal 
database Crunchbase, comprendente 1690 start-up lanciate tra il 2007 ed il 
2013, otteniamo dei risultati empirici che supportano il nostro framework 
analitico: parte dell’effetto positivo della profondità delle competenze 
sulla performance attesa delle start-up è dovuto ad un effetto negativo 
sull’eterogeneità delle competenze che, riducendosi, impatta positivamente 
sulla performance attesa (modello riportato il Figura 1). 

Con questo studio contribuiamo alla CBV quantificando l’impatto 
positivo che la profondità delle competenze ha sulla quantità di fondi 
ricevuti, e quindi sulla performance attesa. Inoltre i risultati evidenziano 
come tale relazione sia mediata dalla eterogeneità delle competenze nelle 
prime fasi di vita delle start-up, contribuendo alla letteratura sul CBV, 
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conflitto ed omofilia. Infine, le conclusioni di questo studio si inseriscono 
nel recente dibattito nazionale ed internazionale riguardante l’importanza 
dell’istruzione terziaria nelle iniziative imprenditoriali, ribadendo come il 
livello di istruzione sia fondamentale per il successo imprenditoriale. 

2. Rassegna della letteratura e ipotesi di ricerca

L’avviamento di un progetto imprenditoriale dipende in larga parte 
dalla capacità dei fondatori di ottenere risorse finanziarie che supportino 
le prime fasi di vita della start-up. In questi momenti infatti, la neo azienda 
non detiene flussi di cassa che le consentano di mantenersi in equilibrio 
finanziario (Global Entrepreneurship Monitor, 2017; Van Osnabrugge 
& Robinson, 2000). Le spese di costituzione della società, l’affitto dei 
locali, l’acquisto di macchinari, le utenze e il pagamento degli stipendi 
sono spese che vanno sostenute nonostante la start-up non sia ancora 
in grado di autofinanziarsi. Tale vulnerabilità nelle prime fasi di vita di 
una impresa è conosciuta in ambito organizzativo e strategico come 
liability of newness (Baum, Calabrese, & Silverman, 2000; Hyytinen et al., 
2015; Stinchcombe, 1965), e si estende anche in ambito finanziario dove 
rappresenta la difficoltà di trovare finanziamenti. Inoltre, se da una parte 
la capacità di riuscire a ottenere finanziamenti è condizione necessaria 
per il buon esito di un progetto imprenditoriale, dall’altra essa è anche 
un indicatore della performance attesa della start-up (Chang, 2004; Kerr 
et al., 2014; Schwienbacher & Larralde, 2010). Infatti, l’ottenimento di 
finanziamenti implica un certo grado di fiducia degli investitori nella 
start-up stessa (Kerr et al., 2014). Tale fiducia, oltre a dipendere dalla bontà 
della value proposition in termini di profittabilità potenziale, è fortemente 
influenzata dalla capacità che gli investitori attribuiscono al team di 
fondatori della start-up (Colombo et al., 2010). Pertanto, le caratteristiche 
personali di questi hanno un ruolo importante nella determinazione della 
performance attesa della start-up e, di conseguenza, influenzano la capacità 
di ottenere risorse finanziarie. Difatti, molti studi sull’imprenditorialità 
hanno esplorato i cosiddetti fattori disposizionali individuali, cioè le 
caratteristiche psicologiche distintive dei fondatori (Arenius & Minniti, 
2005; Gerli, Tognazzo, & Gubitta, 2012; Simon, Houghton, & Aquino, 2000). 
In questo senso, l’attitudine imprenditoriale emerge come una caratteristica 
personale associata ad una serie di caratteristiche psicologiche cognitive 
e comportamentali (Kirzner, 2015). La presenza di queste propensioni o 
attitudini personali, tuttavia, non è una condizione sufficiente per prevedere 
il successo sul mercato: l’alta specializzazione richiesta per poter competere 
con successo sul mercato odierno implica la necessità di possedere, oltre 
alle attitudini personali, anche competenze profonde in aree specifiche del 
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sapere. Difatti, secondo la competence-based view, estensione della resource-
based view, la base di competenze organizzative e tecnologiche impatta 
fortemente sulle performance aziendali (Colombo et al., 2010; Colombo 
& Grilli, 2005; Wiklund & Shepherd, 2003). Analogamente, alcuni studi 
sull’imprenditorialità hanno evidenziato come l’elevata competenza del 
capitale umano rappresenti un forte driver per il successo imprenditoriale 
(Millán et al., 2014; Robinson & Sexton, 1994; Unger, Rauch, Frese, & 
Rosenbusch, 2011). Al momento della sua costituzione, una start-up è 
costituita essenzialmente dall’idea imprenditoriale e dal team di fondatori 
che intende metterla in pratica, tale base di competenze rappresenta la 
risorsa fondamentale di una start-up. Conseguentemente, ipotizziamo che 
quanto più sono profonde le competenze possedute dal team di fondatori 
di una start-up (profondità delle competenze), tanto più alta è la sua 
performance attesa nella prima fase di vita della start-up:

Ipotesi 1: La profondità delle competenze del team dei fondatori influisce 
positivamente sulla performance attesa della start-up 

Il possesso di competenze profonde presuppone un elevato grado di 
specializzazione in determinate aree del sapere. Tale specializzazione 
a sua volta implica una tendenza all’omofilia, ossia una propensione 
alla creazione di gruppi omogenei attraverso l’affiliazione con persone 
che condividono un medesimo modo di pensare, una cultura comune e 
comuni valori (Colleoni, Rozza, & Arvidsson, 2014). Questa attitudine ad 
aggregarsi in gruppi omogenei riduce il rischio che emergano problemi 
di comunicazione, tensioni e incomprensioni tra i membri del gruppo 
(Hambrick & D’Aveni, 1992) in quanto valori, prospettive e background 
simili riducono animosità e risentimento (Ensley et al., 2002; Jehn, 1994). 
A causa del minor spazio per potenziali conflitti, compagini omofile non 
solo sono più stabili ma sono anche caratterizzate da processi decisionali 
più efficienti. A causa di questa maggiore stabilità ed efficienza decisionale, 
tale tendenza all’omofilia è stata osservata non solo in contesti politici e 
sociali ma caratterizza anche le dinamiche sociali imprenditoriali, in quanto 
anche i fondatori di progetti imprenditoriali sono stati osservati aggregarsi 
in compagini omogenee (Parker, 2009; Ruef, Aldrich, & Carter, 2003; 
Williamson & Cable, 2003). Pertanto, il possesso di competenze profonde 
in un particolare campo implica una minore eterogeneità nel gruppo 
di fondatori (in quanto presuppone un alto grado di specializzazione 
e, conseguentemente, un maggior grado di omofilia) che a sua volta 
implica maggiore coesione tra i membri del gruppo e una loro maggiore 
efficienza decisionale. Poiché la base di competenze rappresenta la risorsa 
fondamentale di una start-up (Colombo et al., 2010; Colombo & Grilli, 
2005), quando i fondatori non possiedono competenze particolarmente 
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profonde in un determinato campo, essi si trovano di fronte alla necessità 
di potenziarla. Tale progetto si persegue tramite il coinvolgimento di 
individui con competenze simili a quelle già possedute da altri membri 
oppure tramite il coinvolgimento di individui con competenze di natura 
diversa. La letteratura sull’entrenchment manageriale (Bauweraerts & 
Colot, 2014; Denis et al., 1997; Franks et al., 2001; He, Karri, Zhang, & 
Mei, 2016; Shleifer & Vishny, 1989, 1997) riporta che il comportamento 
opportunistico e il perseguimento dell’interesse individuale determinino 
una tendenza dei manager a cercare di rendersi indispensabili per l’azienda 
al fine di garantirsi una permanenza nella stessa. Questa letteratura 
dunque suggerisce che la compagine iniziale dei fondatori che hanno 
competenze meno profonde sarà meno propensa a coinvolgere individui 
che possiedono competenze simili a quelle già possedute benché più 
profonde. Inoltre, competenze meno profonde, implicando un minor grado 
di specializzazione, comporteranno una minore propensione all’omofilia 
e una maggiore apertura ad includere individui con background, valori 
e culture differenti. Sulla base della letteratura sul conflitto tuttavia 
(Ensley et al., 2002; Hambrick & D’Aveni, 1992; Jehn, 1994), tale maggiore 
eterogeneità avrà un impatto negativo sulla coesione del team, sulla sua 
velocità decisionale e condivisione degli obiettivi, e, ultimamente, sul 
successo atteso della start-up nelle prime fasi di vita. Difatti, esperienze e 
formazione simili favoriscono lo sviluppo di norme condivise all’interno 
del gruppo e facilitano la comunicazione e la creazione di visioni condivise 
(Beckman et al., 2007; Knockaert, Ucbasaran, Wright, & Clarysse, 2011; 
Visintin & Pittino, 2013)2008. Pertanto, ipotizziamo che l’effetto della 
profondità delle competenze sulla performance attesa delle start-up sia 
mediato dall’effetto dell’eterogeneità delle competenze: competenze più 
profonde implicano competenze meno eterogenee e, conseguentemente, 
minori conflitti, miglior decision-making e migliore performance attesa nei 
primi stadi di vita della start-up.

Ipotesi 2: l’effetto della profondità delle competenze del team dei fondatori 
sulla performance attesa delle start-up è mediato dall’effetto dell’eterogeneità delle 
competenze del gruppo dei fondatori.

3. Metodologia 

Per verificare empiricamente le due ipotesi introdotte precedentemente, 
è stata condotta una regressione lineare. In primis, è stato testato l’effetto 
che la profondità delle competenze ha sulla performance attesa delle 
start-up. In secondo luogo, è stato testato l’effetto di mediazione, riportato 
in Figura 1, che rappresenta graficamente gli effetti attesi delle nostre 
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variabili indipendenti. I dati per l’analisi empirica, descritti in Tabella 
1, sono stati collezionati da Crunch Base (https://www.crunchbase.
com/) un database già utilizzato in precedenti studi (Maiolini, Marra, 
Baldassarri, & Carlei, 2016; Maiolini, Marra, & Luciani, 2015). Tale banca 
dati riporta l’ammontare di finanziamenti di tipo primo round ricevuti da 
start-up fondate negli Stati Uniti tra il 2007 ed il 2013. Il dataset inziale era 
composto da 1930 osservazioni.

Di queste, 1690 comprendono informazioni riguardanti le variabili 
oggetto del nostro studio. Le 1690 nuove imprese analizzate appartengono 
a otto diversi settori industriali così classificati: E-commerce, High-
tech, Consulenza aziendale, Mobile e app, Information Technology (IT), 
Sicurezza, Formazione, Altre industrie. La distribuzione delle start-up nei 
diversi settori industriali è riportata in Tabella 1.

Il numero totale dei fondatori è di 2522 provenienti in tutto da 43 Paesi, 
con background differenti tra i quali il più diffuso è quello inerente a 
matematica, ingegneria e scienze informatiche. 

Fig. 1 - Modello di mediazione testato nella regressione lineare. La profondità delle competenze ha un 
effetto diretto positivo sulla performance attesa, ed un effetto negativo sulla eterogeneità delle competenze. 
L’eterogeneità delle competenze ha un effetto negativo sulla performance attesa. L’effetto totale della profondità 
delle competenze sulla performance attesa è positivo

Fonte: Nostra elaborazione (2017)

Il valore medio del logaritmo dei finanziamenti ottenuti al primo round 
dalle start-up è di 13,66 $. Sebbene la maggior parte delle aziende operi 
nell’Information Technologies, le osservazioni riguardano numerosi altri 
settori. Il Livello di istruzione, che misura la profondità delle competenze, 
ha un valore medio di 1,64 rispetto ad un massimo di 3 ed ha osservazioni 
che sono rappresentative di tutti livelli. Il valore medio della Knowledge 
diversity, che misura l’eterogeneità delle competenze, è pari a 0,93 e indica 
che mediamente le competenze all’interno delle start-up sono due, mentre 
il massimo è pari a quattro. 
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Tab. 1 - Statistiche descrittive

Variabile Media Dev. Std. Min Max Numero di 
osservazioni

Log finanziamenti 13.66339 3.483797 0 19.23 1690

Livello Istruzione 1.640828 0.868835 0 3 1690

Knowledge Diversity 0.926969 0.588779 0 4 1690

Numerosità del gruppo 1.307036 0.597382 1 5 1690

E-commerce 0.143079 0.350245 0 1 239

High-Tech 0.087092 0.282043 0 1 151

Consulenza 0.057024 0.231949 0 1 95

Mobile e app 0.294972 0.456148 0 1 500

IT 0.31156 0.463251 0 1 520

Sicurezza 0.013479 0.115342 0 1 25

Formazione 0.01296 0.113132 0 1 25

Altre industrie 0.079834 0.271107 0 1 135

Fonte: Nostra elaborazione (2017)

Le correlazioni tra i dati raccolti (Tabella 2), dimostrano l’assenza di 
collinearità tra le variabili usate nelle analisi condotte. 

Le analisi statistiche riportate nella sezione Risultati sono state condotte 
con SPSS (versione 20) e con il pacchetto aggiuntivo Process sviluppato da 
Andrew Hayes (Hayes, 2013).

Nelle sottosezioni successive vengono introdotte nel dettaglio la 
variabile dipendente e le variabili indipendenti e di controllo. 

3.1 Variabile dipendente

La disponibilità di un finanziatore ad investire in una start-up dipende 
dalla fiducia che questi ripone nel fatto che il progetto imprenditoriale 
abbia successo sul mercato (Gompers, Lerner, Silviera, & Wright, 2007; 
Mollick, 2014).

Quindi, utilizziamo la quantità di fondi ricevuti da investitori esterni per 
entrare nel capitale sociale come proxy della performance attesa della start-
up (Chang, 2004; Kerr et al., 2014; Schwienbacher & Larralde, 2010). Difatti, 
è stato mostrato che le start-up che ricevono quantità maggiori di fondi 
sono quelle che prosperano maggiormente (Davila, Foster, & Gupta, 2003). 
In linea con studi precedenti riguardanti i finanziamenti ottenuti (Gompers 
& Lerner, 1998; Gompers et al., 2007; Kaplan & Schoar, 2005), utilizziamo il 
logaritmo dei fondi raccolti nel primo round di finanziamento. 
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3.2 Variabili indipendenti

Al fine di misurare l’effetto della base di competenze di una start-
up sulla sua performance attesa, costruiamo due variabili che misurano 
rispettivamente la profondità e l’eterogeneità delle competenze. Quando 
si parla di competenze, si possono identificare quelle visibili che derivano 
da precedenti esperienze principalmente dovuti al titolo di studio ricevuto, 
e quelle invisibili dovute ad attitudini e soft-skill che sono difficilmente 
valutabili (Millán et al., 2014). Quindi, assumendo che il titolo di studio sia 
un buon indicatore del grado di competenza visibile e del quale può essere 
rilevato il livello (Colombo & Grilli, 2005), costruiamo la variabile ordinata 
Livello di istruzione. Tale variabile riflette il titolo di studio più alto fra quelli 
ottenuti dal team di fondatori di una start-up (Diploma superiore=0; Laurea 
Triennale=1; Laurea Magistrale=2; Post Laurea=3). L’eterogeneità delle 
competenze viene invece misurata tramite la variabile ordinata Knowledge 
diversity. Dopo aver raggruppato i percorsi di studio universitari in cinque 
categorie omogenee (economia e business; ingegneria, matematica e 
scienze informatiche; media e comunicazione; salute e medicina; arti e 
umanistica; scienze politiche), ognuno dei fondatori riceve un punto per 
ogni percorso universitario che ha intrapreso. Sommando il punteggio 
di ognuno dei fondatori, otteniamo un valore di Knowledge diversity per 
ognuna della start-up nel nostro campione (quando due o più fondatori 
hanno affrontato il medesimo percorso di studi, il punteggio è comunque 
1). Valori di Knowledge diversity più alti indicano una maggiore eterogeneità 
delle competenze. 

3.3. Controlli

Per testare le ipotesi sopra riportate controlliamo per alcune variabili 
che potrebbero influenzare l’effetto delle variabili indipendenti sulla 
dipendente: la numerosità del gruppo di fondatori della start-up e sei 
variabili dummy che indicano il tipo di settore in cui opera la start-up: 
high-tech; e-commerce; device mobili; information technologies; servizi di 
sicurezza; consulenza; formazione; ed infine altri settori.

4. Risultati

Prima di procedere alle analisi statistiche, è stata verificata la distribuzione 
gaussiana della variabile dipendente. I risultati delle regressioni lineari 
confermano entrambe le ipotesi. Nella Tabella 3 riportiamo i risultati 
della regressione lineare in cui testiamo l’effetto della profondità delle 
competenze sulla performance attesa della start-up. Il coefficiente della 
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variabile Livello di istruzione è positivo e significativo (p<0,001), il che indica 
che un titolo di studio più avanzato influisce positivamente sulla quantità 
di risorse finanziarie che la start-up riesce ad ottenere nel primo round di 
finanziamenti. Tale risultato è coerente con la nostra ipotesi circa l’effetto 
positivo della profondità delle competenze sulla performance attesa 
della start-up e, dunque, conferma l’Ipotesi 1.    La Tabella 4 e la Tabella 5 
riportano i risultati dell’analisi di mediazione. La Tabella 4, in particolare, 
riporta i risultati della regressione della profondità delle competenze sulla 
eterogeneità delle stesse.

Tab. 2 - Correlazioni tra le variabili.
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Log finanziamenti 1

Livello Istruzione 0.1049 1

Knowledge Diversity -0.0773 -0.1353 1

Numerosità del gruppo -0.021 0.1911 0.4623 1

E-commerce 0.0289 -0.0567 0.0038 -0.0327 1

High-Tech 0.0896 0.1586 -0.0568 -0.0306 -0.1272 1

Consulenza 0.0029 -0.0201 -0.0095 -0.0049 -0.0991 -0.0765 1

Mobile e app -0.0053 -0.015 -0.0189 -0.0049 -0.2633 -0.2032 -0.1583 1

IT -0.0893 -0.0411 0.0427 0.0391 -0.2708 -0.209 -0.1628 -0.4325 1

Sicurezza 0.0191 -0.0251 0.002 -0.0172 -0.0487 -0.0376 -0.0293 -0.0779 -0.0801 1

Formazione -0.0005 -0.0113 0.002 -0.0037 -0.0498 -0.0384 -0.0299 -0.0795 -0.0817 -0.0147 1

Altre industrie 0.0191 0.0342 0.0203 0.0291 -0.1197 -0.0924 -0.072 -0.1911 -0.1966 -0.0354 -0.0361 1

Fonte: Nostra elaborazione (2017)
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Tab. 3 - Impatto del Livello di istruzione sul logaritmo di risorse finanziarie ottenute durante il primo 
round di finanziamento. Numerosità del gruppo ed il settore sono variabili di controllo

R R2 MSE F df1 df2 p

0,1547 0,0239 11,5394 4,5729 9,0000 1679,0000 0,0000

Coeff. s.e. t p LLCI ULCI

Intercetta 13,5098 0,3720 36,3194 0,0000 12,7802 14,2394

Livello istruzione 0,3966 0,0986 4,0238 0,0001 0,2033 0,5899

Num. Gruppo -0,1937 0,1361 -1,4230 0,1549 -0,4607 0,0733

E-commerce 0,0886 0,3665 0,2417 0,8090 -0,6303 0,8075

High-Tech 0,6010 0,4044 1,4864 0,1374 -0,1921 1,3941

Consulenza -0,1269 0,4553 -0,2787 0,7805 -1,0198 0,7661

Mobile e app -0,2149 0,3298 -0,6516 0,5147 -0,8616 0,4319

IT -0,6243 0,3285 -1,9008 0,0575 -1,2686 0,0199

Sicurezza 0,4069 0,7532 0,5403 0,5890 -1,0703 1,8842

Formazione -0,1791 0,7399 -0,2421 0,8087 -1,6303 1,2721

Fonte: Nostra elaborazione (2017)

Come teorizzato, la variabile Livello di istruzione impatta negativamente 
sulla variabile Knowledge diversity (p<0,001), indicando che competenze 
più profonde del team dei fondatori sono negativamente associate al loro 
livello di eterogeneità.

Nella Tabella 5 mostriamo l’effetto congiunto di profondità ed 
eterogeneità delle competenze sulla performance attesa. Attraverso tale 
regressione, si evince l’effetto indiretto della profondità delle competenze 
sulla performance attesa, ossia quello mediato dall’eterogeneità delle 
competenze. In particolare, il coefficiente della variabile Livello di istruzione 
è positivo (p<0,001) mentre quello di Knowledge diversity è negativo 
(p<0,05). I risultati (Tabelle 4 e 5) sono coerenti con la nostra ipotesi di 
mediazione: parte dell’effetto positivo della profondità delle competenze 
sulla performance attesa è dovuto al fatto che competenze più profonde 
comportano competenze meno eterogenee.
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Tab. 4 - Effetto del Livello di istruzione su Knowledge diversity. Numerosità del gruppo ed il settore sono 
variabili di controllo

R R2 MSE F df1 df2 p

0,5161 0,2664 0,2385 67,7426 9,0000 1679,0000 0,0000

Coeff. s.e. t p LLCI ULCI

Intercetta 0,6444 0,0535 12,0510 0,0000 0,5396 0,7493

Livello istruzione -0,1514 0,0142 -10,6868 0,0000 -0,1792 -0,1236

Num. Gruppo 0,4634 0,0196 23,6770 0,0000 0,4250 0,5018

E-commerce -0,0158 0,0527 -0,3006 0,7638 -0,1192 0,0875

High-Tech -0,0345 0,0581 -0,5927 0,5534 -0,1485 0,0796

Consulenza -0,0532 0,0655 -0,8121 0,4168 -0,1815 0,0752

Mobile e app -0,0433 0,0474 -0,9139 0,3609 -0,1363 0,0497

IT -0,0145 0,0472 -0,3064 0,7593 -0,1071 0,0781

Sicurezza -0,0029 0,1083 -0,0266 0,9788 -0,2153 0,2095

Formazione -0,0199 0,1064 -0,1873 0,8514 -0,2286 0,1887

Fonte: Nostra elaborazione (2017)

Tab. 5 - Effetto diretto ed indiretto (i.e. mediato da Knowledge diversity) del Livello di istruzione sul loga-
ritmo di risorse finanziarie ricevute al primo round di finanziamento. Numerosità del gruppo ed il settore sono 
variabili di controllo

R R2 MSE F df1 df2 p

0,1622 0,0263 11,5182 4,5324 10,0000 1678,0000 0,0000

Coeff. s.e. t p LLCI ULCI

Intercetta 13,7309 0,3874 35,4465 0,0000 12,9711 14,4907

Knowledge 
diversity -0,3431 0,1696 -2,0229 0,0432 -0,6757 -0,0104

Livello istruzione 0,3446 0,1018 3,3867 0,0007 0,1450 0,5442

Num. Gruppo -0,0347 0,1571 -0,2211 0,8250 -0,3428 0,2734

E-commerce 0,0832 0,3662 0,2271 0,8204 -0,6351 0,8014

High-Tech 0,5892 0,4040 1,4584 0,1449 -0,2032 1,3817

Consulenza -0,1451 0,4549 -0,3190 0,7498 -1,0374 0,7472

Mobile e app -0,2297 0,3295 -0,6972 0,4858 -0,8761 0,4166

IT -0,6293 0,3282 -1,9176 0,0553 -1,2730 0,0144

Sicurezza 0,4060 0,7525 0,5395 0,5896 -1,0699 1,8818

Formazione -0,1860 0,7392 -0,2516 0,8014 -1,6358 1,2639
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Fonte: Nostra elaborazione (2017)
I risultati dell’analisi ci permettono di supportare il modello 

precedentemente proposto in Figura 1, quantificando le relative relazioni, 
come riportato in Figura 2.

Fig. 2 - Modello di mediazione testato nella regressione lineare, con coefficienti e significatività delle relazio-
ni. Il simbolo * rappresenta una significatività al livello del 10%. Il simbolo *** rappresenta una significatività 
al livello del 1%. X indica la variabile indipendente, M il mediatore e Y la variabile dipendente

Fonte: Nostra elaborazione (2017)

Con tale analisi di mediazione dunque scomponiamo l’effetto 
complessivo delle competenze profonde sulla performance attesa in un 
effetto diretto ed uno indiretto. 

Effetto totale di X su Y = Effetto diretto di X su Y +
Effetto indiretto di X su Y

(1)

L’effetto totale, ottenuto dalla regressione i cui risultati sono riportati 
nella Tabella 3, è mostrato nella Figura 2 (coefficiente β1).

Effetto totale di X su Y = β1 (2)

L’effetto diretto, ottenuto dalla regressione i cui risultati sono riportati 
nella Tabella 5, è dato dal coefficiente della variabile Livello di istruzione che 
viene mostrato nella Figura 2 come β4.

Effetto diretto di X su Y = β4 (3)

L’effetto indiretto è ottenuto moltiplicando il coefficiente della variabile 
Livello di istruzione nella regressione riportata in Tabella 4 per il coefficiente 
della variabile Knowledge diversity nella regressione riportata in Tabella 5. 

β1

β2
β3

β4
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Tali coefficienti sono riportati nella Figura 2 come β2 e β3 rispettivamente. 
Effetto indiretto di X su Y = β2 * β3 (4)

Di conseguenza, l’Equazione (1) può essere riscritta come:

β1= (β2 * β3) + β4 (5)

In sintesi, la Tabella 6 riporta i coefficienti dell’effetto totale, dell’effetto 
diretto, e dell’effetto indiretto che la variabile Livello di istruzione ha sui 
finanziamenti ottenuti, considerando la mediazione della Knowledge 
diversity. L’effetto indiretto è statisticamente significativo in quanto 
l’intervallo di confidenza include solo valori dello stesso segno. Pertanto, 
possiamo concludere che questi risultati confermano l’Ipotesi 2 in quanto 
mostrano la presenza di un effetto di mediazione della eterogeneità delle 
competenze sulla relazione tra profondità delle competenze e performance 
attesa delle start-up.

Tab. 5 - Effetto totale, diretto ed indiretto del Livello di istruzione sul logaritmo di risorse finanziarie rice-
vute al primo round di finanziamento

Coeff. s.e. t p LLCI ULCI

Eff. totale di X su Y 0,3966 0,0986 4,0238 0,0001 0,2033 0,5899

Eff. diretto di X su Y 0,3446 0,1018 3,3867 0,0007 0,1450 0,5442

Eff. indiretto di X su Y 0,0519 0,0273 0,0011 0,1085

Fonte: Nostra elaborazione (2017)

5. Discussione e conclusioni

I risultati di questo studio evidenziano la relazione tra le competenze del 
nucleo dei fondatori delle start-up e la performance attesa, misurata come 
quantità di fondi ricevuti. In particolare si è evidenziato l’effetto positivo 
dovuto alla profondità delle competenze, contribuendo alla competence-
based view, estensione dalla resource-based view (Barney, 1991; Wiklund & 
Shepherd, 2003), secondo cui le competenze dei fondatori rappresentano 
un asset di valore in grado di avvantaggiare notevolmente le start-up 
(Colombo et al., 2010; Colombo & Grilli, 2005; Del Bosco, 2014; Schillaci & 
Romano, 2016; Van Der Heijde & Van Der Heijden, 2006). Studi precedenti 
hanno evidenziato come il possesso di un Dottorato di ricerca non abbia 
impatto sull’accesso ai finanziatori (Audretsch & Lehmann, 2004), mentre 
altre analisi hanno dimostrato l’effetto positivo del livello di istruzione 
terziario sulla probabilità delle start-up di sopravvivere, crescere e di 
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ricevere finanziamenti esterni (Colombo et al., 2010; Colombo & Grilli, 
2005; Engel & Keilbach, 2007). Inserendoci in questo dibattito, ed usando 
un campione aggiornato di start-up, contribuiamo mostrando l’impatto 
positivo della profondità delle competenze sulla quantità fondi ricevuti dai 
finanziatori esterni.

Inoltre, questo studio ha esplorato la relazione complessa che lega la 
performance attesa al grado di profondità ed al grado di eterogeneità delle 
competenze. Difatti, i risultati mostrano che fondatori con competenze ad 
elevato grado di profondità, nei primi stadi di vita della start-up tendono 
ad evitare di coinvolgere nel progetto imprenditoriale individui con 
cultura e valori diversi dai propri. La relazione tra livello di educazione ed 
eterogeneità delle competenze è, infatti, spiegata dai seguenti valori: coeff 
= -0,1514 (p = 0,000). Poiché tale tendenza all’omofilia aumenta la coesione 
del gruppo e ne riduce la conflittualità interna nelle prime fasi di vita della 
start-up, mostriamo che competenze ad elevato grado di profondità hanno, 
non solo un effetto diretto positivo sulla performance attesa (coeff = 0,3446; 
p = 0,000), ma anche uno indiretto attraverso la riduzione dell’eterogeneità 
tra i membri del gruppo di fondatori. Tale effetto indiretto (coeff = 0,0519; 
LLCI = 0,011, ULCI = 0,1085) è dato, infatti, dal prodotto di β2 e β3 (Fig.2): il 
segno negativo di entrambi i coefficienti conferma che: (i) la profondità delle 
competenze ha un effetto negativo sulla loro eterogeneità (coeff = -0,1514; 
p = 0,000) e quindi sulla tendenza dei fondatori a coinvolgere soggetti con 
competenze diverse, e (ii) che la stessa eterogeneità impatta negativamente 
sulla performance attesa della start-up (coeff = -0,3431; p = 0,04). Il grado di 
specializzazione dei fondatori determina una propensione ad associarsi ad 
individui che condividano gli stessi background, valori e competenze simili 
(Colleoni et al., 2014; Parker, 2009). Secondo la prospettiva dell’omofilia 
(Golub e Jackson, 2012) quanto più i fondatori hanno competenze 
profonde, tanto più intendono avviare una start-up coinvolgendo nel 
progetto imprenditoriale individui con background simili. Analogamente, 
la letteratura sull’entrenchment manageriale suggerisce che un fondatore 
con competenze meno profonde possa tendere ad evitare di coinvolgere 
nel progetto imprenditoriale individui con competenze simili alle proprie 
ma più profonde in quanto renderebbero il proprio ruolo all’interno della 
start-up meno indispensabile (Bauweraerts and Colot, 2014; Denis et al., 
1997; Franks et al., 2001; He et al., 2016; Shleifer and Vishny, 1989, 1997). 
Entrambe queste letterature dunque suggeriscono l’esistenza di una 
relazione inversa tra profondità delle competenze dei fondatori di una 
start-up e l’eterogeneità delle stesse. Tale relazione è supportata dai nostri 
risultati, che dunque offrono una conferma empirica delle predizioni di 
queste letterature.

In aggiunta, i risultati del nostro studio evidenziano come team 
eterogenei siano associati a performance attese inferiori. La conferma delle 
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nostre ipotesi ci consente dunque di offrire un contributo empirico alla 
letteratura che indaga l’effetto dell’eterogeneità delle competenze sulla 
performance attesa. Difatti, se una parte della letteratura di management 
suggerisce che maggiore eterogeneità possa influire positivamente sulla 
performance in quanto una più ampia varietà di prospettive, competenze 
e background migliorerebbe i processi decisionali e innovativi (Amason 
et al., 2006; Beckman et al., 2007; Ensley et al., 1998; Zimmerman, 2008), 
la letteratura sul conflitto (Hambrick et al., 1996; Kaiser & Müller, 2015) 
suggerisce che maggiore eterogeneità possa ridurre la coesione e l’intesa 
fra i fondatori della start-up e dunque la loro capacità di prendere decisioni 
efficaci in maniera efficiente. Mostrando che start-up composte da fondatori 
con competenze eterogenee sono associate ad una minore fiducia degli 
investitori circa la performance attesa del progetto imprenditoriale, questo 
studio offre un supporto empirico a sostegno della letteratura sul conflitto. 
Tale letteratura sostiene che background, valori e culture differenti portino 
a tensioni, incomprensioni e divergenze all’interno di un gruppo (Ensley 
et al., 2002; Hambrick & D’Aveni, 1992; Jehn, 1994), e quindi un team 
con competenze eterogenee potrebbe essere meno coeso e meno capace 
di gestire efficacemente ed efficientemente i processi decisionali. In uno 
sviluppo futuro sarà interessante studiare come la relazione tra profondità 
ed eterogeneità delle competenze sulla performance attesa possa cambiare 
nella successiva fase di sviluppo della start-up. In aggiunta, dato che 
in questo studio sono state analizzate profondità e eterogeneità delle 
competenze senza focalizzarsi sulle distinzioni tra i diversi settori di 
educazione, studi futuri potranno analizzare se alcune specializzazioni 
possano risultare più o meno cruciali rispetto ad altre. Inoltre, i dati usati 
nelle analisi statistiche arrivano fino al 2013, quindi analisi con ulteriori 
dati saranno utili a confermare i risultati di questo studio.

In conclusione, il contributo del nostro studio deriva dalla validazione 
di un modello teorico, riportato in Figura 2, che postula, non solo un 
effetto diretto positivo di competenze ad elevato grado di profondità sulla 
performance attesa di una start-up durante le prime fasi di vita, ma anche 
di uno indiretto derivante dalla riduzione del conflitto tra i membri del 
gruppo di fondatori, fornendo utili indicazioni per la ricerca scientifica, 
per il management e per i policy-maker. In particolare, il contributo per 
la ricerca riguarda la distinzione di due dimensioni delle competenze, 
profondità ed eterogeneità, e il loro differente impatto sulle performance 
attese delle start-up. Studi futuri potrebbero investigare ulteriormente il 
legame tra eterogeneità e performance attesa anche in fasi più profonde 
studiando l’impatto della knowledge diversity sul totale dei fondi raccolti. 

Lo studio fornisce importanti implicazioni per gli imprenditori che 
dovrebbero considerare maggiormente le caratteristiche dei co-fondatori 
con i quali intraprendere nuove attività di start-up. In particolare, il nostro 
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studio suggerisce che, almeno nelle prime fasi di vita della start-up, la 
presenza di competenze simili ed approfondite impatta positivamente 
sulla performance attesa e quindi sulla capacità di reperire finanziamenti. 

Le implicazioni per i policy-maker riguardano la possibilità di creare 
programmi di accelerazione di start-up che pongano attenzione agli aspetti 
relativi alle competenze dei team dei fondatori nelle prime fasi di vita 
dell’impresa: in particolare, profondità ed omogeneità delle competenze 
sembrano essere presupposti alla costituzione di un core team coeso e in 
grado di costruire un vantaggio competitivo difendibile. Inoltre, i risultati 
di questo studio si inseriscono nel dibattito sul ruolo delle università 
nell’epoca contemporanea evidenziandone l’impatto positivo per le start-
up. In linea con i nostri risultati, è utile riportare come negli Stati Uniti negli 
ultimi 20 anni la percentuale di imprenditori con una laurea è cresciuta dal 
23,7% al 33% (Fairlie et al., 2015). In particolare nel nostro paese, il ritorno 
atteso dell’istruzione universitaria è messo in discussione (Viola, 2015), 
in quanto i benefici economici derivanti da una formazione universitaria 
potrebbero non giustificarne l’investimento (Barone et al., 2014). I risultati 
del nostro studio, riportando una relazione positiva tra titolo di studio e 
fiducia degli investitori nel successo atteso di un progetto imprenditoriale, 
offrono una prova empirica a supporto dell’ipotesi dell’utilità economica 
di una istruzione avanzata. 
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Riassunto

Le start-up sono uno stimolo eccezionale all’occupazione e le risorse finanziarie, che 
vengono elargite in base alla performance attesa, svolgono un ruolo chiave per il loro 
successo. Mentre sono stati studiati gli aspetti contestuali e individuali che favoriscono la 
performance delle start-up, la relazione tra performance attesa delle start-up e competenze 
dei fondatori necessita ulteriore attenzione. Questo studio contribuisce a tale tema validando 
empiricamente, su un campione di 1690 start-up, un framework analitico sull’impatto di 
profondità e eterogeneità delle competenze sulla performance attesa. 

Lo studio fornisce importanti implicazioni per il management evidenziando le 
caratteristiche dei fondatori che favoriscono il successo delle start-up. In particolare, il nostro 
studio suggerisce che, nelle prime fasi di vita della start-up, la presenza di competenze simili 
ed approfondite impatta positivamente sulla performance attesa e quindi sulla capacità di 
reperire fondi. 

Parole chiave: competenze; start-up; performance
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