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INTRODUZIONE 

 
A distanza di circa dieci anni dall’inizio della crisi finanziaria, iniziata negli 

USA nell’agosto 2007 per poi contagiare il resto del mondo e divenire globale, 
il presente lavoro intende inserirsi nel dibattito sul finalismo aziendale, per due 
ordini di motivi. Il primo è quello di leggere gli eventi che hanno caratterizzato 
questi ultimi anni, in particolare l’appena citata crisi, nonché gli scandali e i dis-
sesti nelle imprese e nelle amministrazioni pubbliche, proprio alla luce del fine 
assegnato a tali organizzazioni produttive. Il secondo è quello di proporre un 
principio-guida, denominato “interesse primario dell’azienda”, che sia applicabile a 
tutte le classi di aziende, siano esse imprese, amministrazioni pubbliche o a-
ziende non-profit, e che sia in grado di orientare tali organizzazioni verso il bene 
comune degli stakeholder e della collettività, senza dimenticare la necessità del-
le organizzazioni stesse di sopravvivere e svilupparsi nel tempo. 

L’analisi che porterà alla proposta e alla specificazione dei contenuti dell’in-
teresse primario dell’azienda intende dare, tra l’altro, una possibile risposta ad 
una serie di domande, tra le quali si richiamano le seguenti: perché esistono le 
aziende, sia quelle di produzione per il mercato, ossia le imprese, sia quelle di 
produzione per l’erogazione (amministrazioni pubbliche e aziende non-profit)? 
Qual è e quale dovrebbe essere il loro fine? Come gli assetti di proprietà e go-
verno influiscono sullo stesso? Qual è l’effetto che gli interessi particolari degli 
operatori aziendali, siano essi deleganti o delegati, possono avere sulla soprav-
vivenza e lo sviluppo delle aziende? Perché tali interessi tendono talvolta a 
ostacolare la capacità delle aziende di sopravvivere e svilupparsi? Quale princi-
pio-guida per orientate le diverse classi di aziende verso un modello di sviluppo 
sostenibile orientato al bene comune dei soggetti che partecipano alla creazione 
del valore aziendale e, più in generale, della collettività? 
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Questo libro nasce dalle motivazioni di cui sopra oltre che dagli stimoli ri-
cevuti sui temi in parola dagli scritti e dalle lezioni illuminanti del Prof. Enrico 
Cavalieri, al cui ricordo è dedicato il presente lavoro. 

 
Le cause prossime e remote della crisi 

Tra i numerosi scritti sulle cause e le conseguenze della crisi economica glo-
bale, si vuole qui richiamare l’articolo del Prof. Cavalieri dal titolo “Una riflessio-
ne sulle cause e sulle responsabilità della crisi globale” che, all’indomani della crisi, os-
servava: «È stato ripetutamente affermato che la causa prima che ha generato la 
crisi finanziaria è da ricercarsi nel comportamento messo in atto dalle banche 
americane che, com’è noto, hanno concesso credito facile, in larga misura, at-
traverso i mutui sub-prime, le credit cards (allo scoperto) ed altri analoghi strumen-
ti. Il rischio di credito è stato “esternalizzato” attraverso i meccanismi della car-
tolarizzazione; sono stati creati e fatti circolare “derivati” ai quali è stato attri-
buito un elevato giudizio di rating e ciò ha consentito la diffusione del rischio 
di credito nei mercati finanziari, a livello globale. 

La caduta del valore degli immobili sul mercato americano e l’aumento dei 
tassi di interesse hanno determinato diffuse situazioni di insolvenza e di perdi-
te; il livello di fiducia nei mercati si è deteriorato con effetti devastanti che si 
sono abbattuti sull’economia degli intermediari finanziari e delle altre imprese 
in termini di restrizione del credito, perdita del valore dei titoli, caduta della 
domanda di beni e servizi, perdita dei posti di lavoro, fallimenti. La crisi si è 
diffusa a macchia d’olio diventando globale, come il mercato finanziario che 
l’ha alimentata e diffusa. 

Appare comprensibile che la responsabilità della situazione appena accenna-
ta sia stata attribuita, in primo luogo, alle decisioni strategiche delle banche. A 
ciò si aggiungano le responsabilità dei regolatori del mercato finanziario (legi-
slatori, authorities) che non sono stati capaci di definire “regole” tali da bloccare, 
o almeno attenuare, la creazione e la circolazione di titoli altamente rischiosi, il 
cui contenuto non appare chiaramente determinabile in quanto risulta dall’ac-
corpamento di differenti posizioni con differente grado di rischio. 

Nel panorama dei presunti responsabili non è mancato qualche accenno alla 
schiera degli economisti, che non sarebbero stati capaci di segnalare l’elevato 
grado di rischio verso il quale parte del mondo della finanza si stava orientan-
do, mettendo in atto una gestione irresponsabile del credito» [2009, p. 278]. 
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La crisi finanziaria, dunque, ha visto come causa diretta – o come scrive 
Zamagni [2010] come causa prossima, da distinguere rispetto alle cause remote 1 – il 
crollo del mercato immobiliare statunitense che ha minato il valore delle carto-
larizzazioni dei mutui e la solidità degli attivi delle banche. 

Gli effetti dei comportamenti opportunistici messi in evidenza dal Professor 
Cavalieri, che hanno riguardato originariamente le imprese americane, si sono 
in seguito diffusi sulle economie di molti altri paesi, per effetto della globaliz-
zazione dei mercati finanziari. 

 
Gli scandali societari prima della crisi e le accuse al sistema capitalistico 

Prima ancora della crisi finanziaria del 2007, alcuni scandali societari colpi-
rono le economie di diversi paesi del mondo, interessando non solo le imprese 
in cui, a causa della netta la separazione tra proprietà e controllo – tipica delle 
società ad azionariato diffuso americane –, si assiste ad una potenziale diver-
genza tra l’interesse degli azionisti e quello dei manager (es. Enron e Worldcom 
negli Stati Uniti), ma anche quelle caratterizzate da un’elevata concentrazione 
della proprietà, dove l’interesse dell’azionista di maggioranza avrebbe dovuto 
essere maggiormente allineato a quello dell’impresa (in Italia, ad esempio Par-
malat, Cirio, Mariella Burani, IT Holding). In quest’ultimo caso, l’aspetto sor-
prendente è che l’azionista di controllo ha governato l’impresa portandola allo 
stato di default, andando quindi, nel lungo termine, anche contro se stesso. 

 
Il profitto come unico fine dell’impresa e il problema dell’orientamento al breve periodo 

Nell’ambito del sistema economico un ruolo centrale è indubbiamente eser-
citato dalle imprese, ossia da quella classe di aziende che operano sul mercato, 
sia dal lato dell’acquisizione dei fattori produttivi sia da quello del collocamento 
della produzione realizzata. 

 
 

 
1 In particolare, con riferimento alla crisi in parola, Zamagni scrive che «Essa è il punto di 

arrivo, inevitabile, di un processo che da oltre trent’anni ha modificato alla radice il modo di 
essere e di funzionare della finanza, minando così le basi stesse di quell’ordine sociale liberale 
che è cifra inequivocabile del modello di civiltà occidentale. Duplice la natura delle cause della 
crisi: quelle prossime, che dicono delle peculiarità specifiche assunte in tempi recenti dai mer-
cati finanziari e quelle remote, che chiamano in causa taluni aspetti della matrice culturale che 
ha accompagnato la transizione dal capitalismo industriale a quello finanziario. Da quando ha 
iniziato a prendere forma quel fenomeno di portata epocale che chiamiamo globalizzazione, la 
finanza non solamente ha accresciuto costantemente la sua quota di attività in ambito econo-
mico, ma ha progressivamente contribuito a modificare sia le mappe cognitive delle persone sia 
il loro sistema di valori» [2010, p. 17]. 
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Negli anni ‘70 il premio Nobel Milton Friedman affermava che nelle impre-
se il dovere, anche sociale, dei manager fosse quello di massimizzare, in un 
mercato aperto, corretto e competitivo, i profitti per gli azionisti, producendo 
così ricchezza e lavoro per tutti [Friedman, 1970]. 

Come risolvere, però, i conflitti tra azionisti (i principali) e manager (agenti dei 
principali), visto che i secondi sono considerati come individui egoisti e oppor-
tunisti, quindi orientati a espropriare le risorse messe a disposizione dai primi?  

La teoria dell’agenzia [Fama, 1980; Jensen e Meckling, 1976] ha suggerito di 
allineare tali interessi in potenziale conflitto attribuendo ai manager incentivi 
economici agganciati alla creazione di valore per gli azionisti. Ciò ha portato i 
manager, anche a causa di mercati miopi, a massimizzare il profitto di breve 
periodo, alimentando comportamenti opportunistici nei confronti della conti-
nuità aziendale, di altri portatori di interessi (es. perdita di migliaia di posti di 
lavoro) e dell’ambiente (es. i disastri ambientali dell’americana British Petro-
leum e dell’Ilva di Taranto).  

Proprio l’orientamento degli individui verso il proprio tornaconto personale 
sembra aver amplificato le imperfezioni del mercato, a vantaggio di pochi e a 
danno di molti. La crisi economica globale, infatti, ha messo chiaramente in 
evidenza che l’appagamento degli interessi individuali ha avuto effetti positivi 
su una parte ridottissima della collettività, generando esternalità e disuguaglian-
ze divenute inaccettabili dal punto di vista etico-sociale. Infatti, chi si è trovato 
nella posizione di esercitare i diritti di controllo su capitale e lavoro ha cercato 
di massimizzare la sua funzione di utilità a scapito di altri soggetti meritevoli di 
tutela, alcuni dei quali hanno partecipato alla creazione di ricchezza (es. dipen-
denti, conferenti capitale di proprietà e di prestito), senza aver avuto la possibi-
lità di ricevere quanto spettante per il contributo fornito. Dunque, la “mano 
invisibile” teorizzata da Adam Smith, secondo cui non occorrono né regole né 
l’intervento dello Stato, non è stata capace di disciplinare il comportamento del 
mercato, evitando le sue contraddizioni. 

 
La necessità di regolamentazione dei mercati 

La responsabilità della crisi, quindi, non può essere attribuita al libero mer-
cato, ma alla mancanza di un’adeguata regolamentazione, accompagnata da 
comportamenti eticamente inaccettabili da parte degli operatori economici che 
da tale vuoto normativo hanno tratto vantaggio 2. Ma perché chi aveva la re-
 
 

 
2 In proposito Cavalieri sottolinea, con riferimento agli scandali societari: «la totale latitanza 

dei governi e delle istituzioni preposte alla regolamentazione della globalizzazione ed al con-
trollo dei mercati è stata una causa rilevante, ma è anche vero che in tali vuoti normativi si so-
no inserite, in modo prepotente, le logiche speculative, non imprenditoriali delle imprese, i cui 
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sponsabilità di dettare (o semplicemente far rispettare) le regole del libero mer-
cato non è adeguatamente intervenuto per evitare i suoi fallimenti e, quindi, 
l’inevitabile crisi? 

Una prima risposta potrebbe essere quella legata a scelte sbagliate dei rego-
latori, fatte, però, in buona fede, cioè nell’interesse della collettività. Una se-
conda risposta sembra essere quella legata agli interessi particolari di taluni in-
dividui che si sono posti in conflitto con il bene comune. Come possono cambiare 
le regole nell’interesse della collettività quando chi ha il potere di cambiarle ha interessi privati 
che vedono nell’eventuale cambiamento un potenziale danno per il loro tornaconto personale? 

 
L’interferenza dell’economia nella politica e nei media 

L’intervento della regolamentazione si può ritenere efficace e credibile 
quando netta è la separazione tra politica e economia e, quindi, minori sono i 
rischi di conflitto di interessi che portano la prima ad essere a servizio dei se-
condi. Questo aspetto assume un particolare rilievo se si pensa che alcune 
grandi corporation multinazionali presentano fatturati consolidati più alti del PIL 
di alcuni Stati, «rivaleggiando – come osservato da Guido Rossi [2006a] – per 
dimensioni e potere con gli stessi Stati ai cui ordinamenti sono formalmente 
assoggettate, ma esse riflettono e amplificano la concentrazione della ricchezza 
e la divisione del mondo tra ricchi e poveri». 

La situazione diventa critica quando si consente che anche i media, noto-
riamente considerati watch dog, siano controllati, o fortemente influenzati, da 
soggetti con interessi extra-editoriali (es. politici e/o economici) in conflitto 
con quelli editoriali 3. La concentrazione di potere diventa preoccupante: i sog-
getti che hanno il potere di controllo dominano l’opinione pubblica e/o chi ha 
il dovere e la responsabilità di controllarli, fino ad arrivare a situazioni estreme 
in cui controllante e controllore sono rappresentati dagli stessi individui. In al-
tri termini, chi ha la responsabilità di ridurre le asimmetrie informative (es. 
giornali, agenzie di rating, analisti finanziari), si trova nella posizione di tutelare 
chi quelle asimmetrie intende mantenerle sfruttandole a suo favore. 

 
 

 
manager si sono formati alle scuole delle più prestigiose università americane e sono cresciuti 
avendo come riferimento fisso la creazione di valore per gli azionisti, posta come unica finalità dell’impresa» 
[2012, pp. 14-15]. 

3 Nella proprietà dei quotidiani vi è spesso un’elevata presenza di “editori impuri”, ossia 
gruppi industriali con interessi in campi svariati dell’industria e della finanza. Sul punto Dyck e 
Zingales [2002]; Gianfrate [2006]; Mosconi [1998]; Zencovich [2004]. Lo sviluppo di tale feno-
meno deriva dal fatto che il quotidiano, come tutti gli altri media, rappresenta per i proprietari 
un asset dal quale si attende in prevalenza appoggio e consenso, piuttosto che profitto. 
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Negli Stati Uniti sono state molte le polemiche riguardo alla presenza nel 
governo americano di ex manager aziendali, nonché di titolari di cariche di go-
verno che al termine del loro mandato hanno trovato posti importanti e remu-
nerazioni imbarazzanti in aziende le quali, in periodi di crisi, sono state salvate 
dall’intervento pubblico. La deregolamentazione del mercato americano dei de-
rivati, ad esempio, sembra essere scaturita, non tanto da un’errata valutazione 
dei rischi che ne derivavano, quanto da un conflitto di interessi che ha offusca-
to le capacità decisorie dei competentissimi regulators. 

 
La normalità del conflitto di interessi nel settore privato e pubblico 

Sul conflitto di interessi, Guido Rossi, già qualche anno prima della crisi, os-
servava: «Il conflitto di interessi sta trasformando il mondo in cui viviamo, 
conferendogli una fisionomia che stentiamo a riconoscere. Permea l’economia, 
la finanza, il mercato, la politica, persino il costume. E la cosa peggiore è che in 
molti casi viene ormai considerato un fatto in fondo normale. Studiarlo e cir-
coscriverlo è quindi difficile» [2003, pp. 14-15]. 

La normalizzazione del conflitto di interessi porta con se anche quella della 
corruzione [Ashforth e Anand, 2003], che del primo costituisce una degenera-
zione. 

Ancor più preoccupante della normalità del conflitto di interessi, che rima-
ne, comunque, una situazione a rischio di comportamento opportunistico, è 
l’interesse al conflitto, o il disinteresse a gestirlo, e il prevalere degli interessi 
privati degli individui sui loro doveri e responsabilità. 

Questa situazione riguarda non solo il settore privato ma anche, e soprattut-
to, quello pubblico. 

L’interesse primario della Pubblica Amministrazione è di norma riferito al-
l’interesse della collettività. Il dilagare delle varie forme di corruzione, come il 
clientelismo, il nepotismo, l’accettazione di tangenti, dimostra, però, la degene-
razione che in alcuni contesti ha avuto tale interesse. Così come le imprese so-
no state utilizzate dagli azionisti, o da altri stakeholder, per massimizzare il loro 
tornaconto personale, anche talune amministrazioni sono state considerate dai 
soggetti incaricati del governo e della gestione, ma anche da dipendenti infedeli 
e da organizzazioni criminali (attraverso il metodo corruttivo-collusivo), come 
strumento di arricchimento personale (es. i casi Expo, Mose e Mafia Capitale). 
In altri casi, sono stati soddisfatti in modo insostenibile i bisogni della colletti-
vità, ossia senza guardare alle condizioni di equilibrio delle amministrazioni 
coinvolte (es. gli enti territoriali che hanno sottoscritto contratti derivati con 
talune banche, poi rivelatisi un macigno sui conti pubblici), che in seguito han-
no dovuto tagliare la spesa e incrementare la pressione fiscale, con effetti nega-
tivi sul benessere delle generazioni attuali e future. 
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Nelle imprese, proprio la stakeholder theory, che a differenza della shareholder 
theory chiede di creare valore per tutti gli stakeholder (non solo per gli azionisti), 
è stata criticata per il fatto di favorire i comportamenti opportunistici dei ma-
nager che, appunto, per soddisfare le attese di tutti i portatori di interessi ri-
schiano di condurre le imprese allo stato di default. I manager sono cioè lasciati 
liberi di investire le risorse aziendali nelle cause che loro ritengono più opportune, 
ad esempio nella tutela dell’ambiente, nella cultura, nella ricerca scientifica, senza 
tenere in debita considerazione gli effetti sulle condizioni di salute dell’azienda.    

Nella PA è difficile mettere in luce quanto dietro il soddisfacimento degli in-
teressi della collettività si nasconda l’estrazione di benefici privati da parte degli 
organi di governo e gestione, a causa della difficoltà di misurazione del valore 
creato (o distrutto) dalle amministrazioni pubbliche e dalla durabilità garantita 
dal sostegno di altre economie. L’assenza di mercato, infatti, non consentendo 
di misurare, attraverso gli atti di scambio, il valore degli output erogati e/o de-
gli input acquisiti, viene di fatto a togliere la possibilità degli elettori (i principa-
li) di comprendere se tali organizzazioni, attraverso l’operato dei loro agenti 
(politici e burocrati), hanno creato o distrutto valore, con la logica conseguenza 
che gli agenti che governano e gestiscono le risorse pubbliche hanno più possi-
bilità di mantenere comportamenti volti ad estrarre benefici privati. Troppe 
volte enti inutili, che non soddisfano i bisogni e/o non creano valore, vedono 
la loro sopravvivenza garantita da inopportune sovvenzioni pubbliche. 

In sintesi, dunque, orientamento al profitto irresponsabile (non sostenibile), da parte 
delle imprese, e utilizzo delle risorse della collettività per finalità private o spreco (non sosteni-
bile) di risorse da parte degli agenti pubblici devono essere analizzati congiuntamente, per 
meglio comprendere le cause della crisi globale, e delle profonde diseguaglianze 
sociali che essa ha generato e sta tuttora generando. 

L’accostamento dei due settori, pubblico e privato, nell’analisi della crisi 
economica è imprescindibile, soprattutto nei paesi, come l’Italia, in cui l’inter-
vento pubblico nell’economia è rilevante e dove la cultura dell’interesse priva-
to, del tornaconto personale, sembra essersi diffusa non solo nel settore priva-
to ma anche in quello pubblico.  

È quindi opportuno chiedersi, non tanto quali sono i problemi da risolvere 
(es. sprechi, corruzione, esternalità negative generate dalle imprese sulla collet-
tività) e come risolverli, in quanto queste domande trovano agevole risposta 
(es. revisione della spesa, contrasto della corruzione e in generale delle devianze 
patologiche, conduzione etica delle aziende pubbliche e privati), bensì perché 
chi ha il potere di intervenire e risolvere i problemi, pur avendo il desiderio di 
cambiamento, non ha la volontà e/o la capacità di invertire la rotta. La rispo-
sta, ad avviso di chi scrive, non può che essere trovata nella degenerazione del mo-
dello mentale di tali soggetti. Il problema è dunque di tipo culturale. 
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Proprio per questo motivo, il presente libro propone come possibile solu-
zione la diffusione, nelle diverse classi di aziende, di una cultura basata sul-
l’interesse primario aziendale, considerato come principio-guida e bene comu-
ne degli stakeholder e della collettività. Si vuole precisare che, pur trattando 
tutte le tipologie di aziende, i contenuti del libro privilegiano (ad eccezione del 
Cap. V), anche per motivi di spazio, il mondo delle imprese, pur essendo age-
volmente estendibili, con alcuni adattamenti, al mondo delle amministrazioni 
pubbliche e delle aziende non-profit. In proposito, ci si chiede quanto il dibattito 
sul finalismo che riguarda le imprese possa essere utile anche in tali altre tipo-
logie aziendali.  

Tutto ciò premesso, il lavoro è articolato in cinque capitoli, le cui relazioni 
sono espresse nella Tav. 1. 

 
Tav. 1 – Relazioni tra i capitoli del libro 

 
 
Il primo capitolo si pone come obiettivo quello di delineare quali sono gli at-

tributi che consentono di tracciare i confini dell’azienda, nonché le sue condizioni di esistenza 
e funzionamento. Questa analisi risulta propedeutica a quella che sarà svolta nei 
capitoli successivi, giacché, ancor prima di parlare di finalismo aziendale è op-
portuno chiarire cosa si intende con il concetto di azienda. 

Il secondo capitolo analizza le forze interne (es. cultura manageriale, interes-
se di chi ha il potere di controllo) ed esterne (es. competitività del mercato, 
normativa) all’azienda che condizionano la scelta e il raggiungimento del fine 
aziendale, qualunque esso sia, per comprenderne la natura, cioè quali lo favori-
scono e quali sono di ostacolo, e la loro l’intensità. Tale analisi mira ad analiz-
zare l’effetto che le forze interne ed esterne possono avere sulla sopravvivenza 
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e lo sviluppo delle aziende, fornendo indicazioni utili alla scelta di un fine 
aziendale sostenibile. 

Nel terzo capitolo viene quindi proposto il concetto di interesse primario 
aziendale, inteso come principio-guida e bene comune applicabile a tutte le classi 
di aziende. Esso si compone di due elementi interdipendenti: il soddisfacimento 
dei bisogni attraverso la produzione di beni e servizi utili e il rispetto di una condizione 
di sopravvivenza e sviluppo, sintetizzata con il termine creazione di valore sostenibi-
le. Tali elementi trovano il loro fondamento teorico nell’intersezione di tre teo-
rie: la teoria amaduzziana dell’equilibrio, la teoria degli stakeholder e la teoria 
del bene comune della Dottrina sociale della Chiesa. Il capitolo suggerisce an-
che come diffondere la cultura dell’interesse primario. 

Per dare utilità pratica al principio-guida dell’interesse primario, nel quarto 
capitolo esso viene considerato come parte centrale della mission, intesa come 
documento formale che esplicita la ragion d’essere dell’azienda, il perché l’a-
zienda esiste. L’analisi degli elementi della mission consente di esplorare la condi-
zione di creazione di valore sostenibile (secondo elemento dell’interesse prima-
rio), in particolare per chi, come e in che tempi le aziende devono creare valore.  

Il quinto capitolo esplicita, per le diverse classi di aziende, i contenuti degli 
elementi che compongono l’interesse primario, in particolare quello relativo al-
la creazione di valore sostenibile. Sulla base dei rapporti che instaurano con il mercato 
di riferimento e del loro interesse primario sono distinte le aziende di produzione per 
il mercato (le imprese) da quelle di produzione per l’erogazione (amministra-
zioni pubbliche ed organizzazioni non-profit). Questa specificazione, tra l’altro, 
ha il fine di comprendere, nelle classi di aziende considerate: 1) come viene 
raggiunto l’equilibrio economico e come lo stesso viene misurato, ossia le con-
crete possibilità di verificare il valore creato; 2) la natura, la direzione, l’intensità 
delle forze interne ed esterne che favoriscono o ostacolano il raggiungimento 
dell’interesse primario; 3) gli effetti della diffusione di una cultura organizzativa 
dell’interesse primario. 

Il testo termina con la sintesi dei cinque capitoli e le principali conclusioni 
cui si è pervenuti. 

 
Com’è nata e si è sviluppata l’idea dell’interesse primario aziendale  

I contenuti del libro sono il frutto, non solo di anni di ricerca sui temi tratta-
ti, ma anche della formazione universitaria, post-universitaria e aziendale che ho con-
dotto sia nel settore pubblico che privato. La didattica mi ha consentito di ave-
re un confronto continuo con le persone (proprietari di piccole e grandi aziende, con-
siglieri di amministrazione, manager e dipendenti di aziende pubbliche e priva-
te, quotate e non quotate). Questo confronto è stato fondamentale nell’elabo-
razione del principio dell’interesse primario. Nonostante le numerose differen-
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ze che caratterizzano le tre classi di aziende considerate in questo scritto, ossia 
le imprese, le amministrazioni pubbliche e le organizzazioni non-profit, gli indi-
vidui sembrano avere un’idea allineata su quale dovrebbe essere il risultato fina-
le dell’attività di tali aziende: il bene comune. Le teorie finora proposte forniscono 
diversi suggerimenti su come e, soprattutto, nell’interesse di chi le aziende do-
vrebbero essere gestite. Tuttavia, ad oggi il dibattito sul finalismo dimostra 
chiaramente che non solo non si è arrivati ad una soluzione, ma anche che ta-
lune teorie, diffondendo una cultura del self-interest, hanno allontanato dal bene 
comune sia le organizzazioni che gli individui, provocando ingenti danni eco-
nomici e morali. La cultura dell’interesse privato, del denaro come fine della 
vita, porta le persone ad annullare quei valori che spingono ad agire per il bene 
comune, e a considerare l’uomo come uno strumento e non come fine dell’atti-
vità produttiva. 

Di particolare utilità sono stati i corsi di formazione tenuti sul tema “Indivi-
duare, valutare e affrontare il conflitto di interessi nelle imprese e nelle ammini-
strazioni pubbliche”, in cui ho avuto modo di esplorare, anche grazie alla 
somministrazione di numerosissimi questionari, gli interessi che motivano le 
persone e che allineano o pongono in contrasto con il bene comune, arrivando 
ad una consapevolezza, supportata da una parte della letteratura sul governo 
aziendale: le aziende gestite in modo egoistico e nell’ottica di un solo stakehol-
der – che sia l’azionista, il dipendente, la collettività, il tifoso della società di 
calcio, ecc. – sono destinate ad arrivare ad un inevitabile disastro per se stesse 
e/o per la collettività. Da qui l’idea dell’interesse dell’azienda, mentre il termine 
“primario” deriva dalla considerazione del ruolo centrale delle aziende nella so-
cietà contemporanea, che rende di fondamentale importanza la loro presenza e 
il loro stato di salute. Soltanto il corretto fluire delle loro attività consente, in-
fatti, di produrre e distribuire il valore necessario a soddisfare i bisogni materia-
li, morali, spirituali e sociali degli stakeholder e, quindi, della collettività, nella 
loro evoluzione prospettica. Ciò rende necessario considerare da un lato l’inte-
resse delle aziende a salvaguardare le proprie funzioni e, dall’altro, una so-
vraordinazione di tale interesse rispetto a quelli particolari degli stakeholders 
che dovessero entrare in contrasto con lo stesso. 

Questo aspetto è ben colto da Cavalieri, quando pone in rilievo «la centralità 
dell’azienda nel contesto economico e la consapevolezza che il benessere di un paese, di 
una comunità, di un qualsiasi territorio si costruisce attraverso il valore prodotto dalle azien-
de, che sono l’unica fonte in grado di generare valore» [2012, p. 12, il corsivo è del testo 
originale]. 
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Analizzare in modo congiunto il mondo delle imprese e quello delle ammi-
nistrazioni pubbliche appare oggi imprescindibile, soprattutto nei contesti, co-
me quello italiano, in cui i rapporti pubblico-privato sono particolarmente in-
tensi, in quanto rilevante è il peso dello Stato nell’economia, e dove le imperfe-
zioni di mercato richiedono un quanto mai necessario intervento pubblico di 
regolamentazione. 

Con specifico riferimento alle imprese, l’ambito di analisi del presente capi-
tolo ricomprende non solo le grandi corporation, su cui si sono soffermate le teo-
rie Anglo-Americane (Cap. II, § 4.6), ma anche le imprese di piccole e medie 
dimensioni, non quotate e, quindi, meno soggette alle pressioni del mercato dei 
capitali. 

Il capitolo è strutturato nel seguente modo. Innanzitutto, dopo aver richia-
mato il concetto di azienda, si specifica in cosa consiste il suo interesse prima-
rio (§ 2), per poi distinguere tale interesse da quello del soggetto economico (§ 
3) e analizzare l’eventuale disallineamento tra i due (§ 4). A seguire si presenta il 
fondamento teorico alla base dell’interesse primario (§ 5) e la vicinanza di tale 
concetto a quanto indicato nel Compendio della Dottrina Sociale della Chiesa 
(§ 6). Al fine di rendere concretamente applicabile il principio-guida dell’inte-
resse primario, viene proposto un percorso che prevede due fasi (§ 7): 1) attra-
verso appositi strumenti di diffusione, dare una serie di orientamenti ai soggetti 
aziendali, ossia proprietari, organi di governo, management, dipendenti e ad-
detti al controllo, che possano far interiorizzare appieno la logica dell’interesse 
primario (§ 7.1); 2) proporre delle domande per valutare la capacità e la volontà 
di tali soggetti di perseguire, una volta interiorizzato, l’interesse primario (§ 
7.3). L’ultimo paragrafo è dedicato alle conclusioni (§ 8). 

 
 

2. La definizione di azienda e il suo interesse primario 

L’azienda vuole qui essere definita come un’organizzazione produttiva in possesso 
di tre caratteri: sistematicità (o visione sistemica), autonomia decisionale ed economicità (am-
plius, Cap. I, § 3) 5. La Tav. 21, oltre a riportare la definizione di azienda, 
esplicita quello che si è voluto chiamare interesse primario aziendale. 

Tale interesse risponde alla domanda sul perché esiste l’azienda, ossia qual è 
la sua ragion d’essere, il suo ruolo nell’economia, e comprende due elementi in-
terdipendenti: 1) il fine (generale) del “soddisfacimento dei bisogni attraverso la produ-
zione di beni e servizi utili”, ossia il perché l’azienda realizza certi beni e servizi; 2) 
 
 

 
5 Le aziende possono a loro volta essere classificate in imprese, amministrazione pubbliche 

ed enti non-profit (Cap. V, § 2). 
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una condizione di sopravvivenza e sviluppo, riassunta con il termine “creazione di valore 
sostenibile”, che considera l’azienda come un sistema dinamico atto a perdurare 
(Cap. I, §§ 4.1 e 4.2), tendente a servire il bene comune. 

  
Tav. 21 – Proposta di definizione di azienda e di interesse primario aziendale 

 
Fonte: Nostra elaborazione 

 
Il soddisfacimento dei bisogni è la causa prima dell’azienda, o scopo dell’attivi-

tà economica, ed è propedeutica alla creazione di valore. Se un’entità non soddisfa 
bisogni (es. un ente inutile) non può, per definizione, creare valore per se stessa 
e per i suoi portatori di interessi. Ne consegue che se non ci sono bisogni da 
soddisfare, l’idea di azienda non si dovrebbe nemmeno porre, in quanto si 
creerebbe un’organizzazione inutile che consuma risorse, soddisfacendo gli inte-
ressi di pochi, senza servire il bene comune. 

L’interesse è una condizione che motiva il comportamento [Foster, 2003, p. 506; 
Hirschman, 1986], in quanto atto a soddisfare bisogni 6-7, a creare utilità.  
 
 

 
6 Il bisogno di mangiare, ad esempio, fa nascere l’interesse a cercare il modo per guadagna-

re denaro al fine di acquistare cibo, il bisogno di affetto quello di creare o mantenere relazioni 
sociali. 

7 «Si considerano bisogni tutte le manifestazioni fisiche o psicologiche di uno stato di disa-
gio, di sofferenza, di tristezza, di insoddisfazione; essi, per conseguenza, danno testimonianza, 
individuano e rilevano la mancanza di qualcosa ritenuto indispensabile od anche solo opportu-
no e di cui si sente il desiderio e si avverte l’esigenza: i bisogni, pertanto, si correlano, si riferi-
scono ed attengono ad oggetti o cose, materiali od immateriali» [Catturi, 2003, p. 15]. 
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Chiarito in precedenza che anche le aziende, al pari degli individui, possono 
avere interessi (Cap. II, § 9), l’interesse primario vuole essere derivato dalla natura e 
dalla funzione dell’azienda nella società 8. Tale interesse è quindi generale, o comune, in 
quanto pone l’uomo al centro dell’attività produttiva; l’attività aziendale con-
corre a realizzare l’interesse (a soddisfare i bisogni, economici ed extra-eco-
nomici) di numerosi soggetti ovvero, come si dirà poco più avanti, partecipa al 
bene comune dei suoi stakeholder e della collettività. Si può anche dire che 
l’interesse primario prospettatto è quello più condivisibile dal punto di vista 
sociale e, proprio per tale motivo, gli individui devono essere interessati a che 
l’azienda sia posta nella condizione di realizzarlo, in quanto ne traggono un 
comune vantaggio 9.  

Peraltro, il concetto di interesse con riferimento all’azienda porta a conside-
rare anche i doveri che gli stakeholder hanno nel soddisfare tale interesse. Si 
può cioè affermare che il termine strumentalità può essere usato in modo bidirezionale, 
l’azienda è strumentale al soddisfacimento degli interessi dei suoi stakeholder, 
come pure questi ultimi sono strumentali all’interesse della prima. L’azienda, al 
pari di un qualsiasi individuo, ha non solo doveri ma anche diritti. Un qualsiasi stake-
holder che consideri l’azienda come strumentale ai suoi interessi deve tener 
conto che la sua irresponsabilità può generare danni all’azienda stessa e ad altri 
stakeholder (e talvolta anche a se stesso). Affermare che gli stakeholder sono stru-
mentali all’interesse aziendale consente di capire quando gli interessi particolari di 
questi ultimi divengono secondari rispetto a quello primario dell’azienda e, 
quindi, di studiarne le devianze patologiche. 

L’interesse dell’azienda è stato qualificato come primario, non solo per il ruolo 
centrale che le aziende assumono nella società, che rende importante la loro esi-
stenza e il loro stato di salute, ma anche per esaltare la rilevanza dell’interesse 
aziendale rispetto agli interessi particolari degli stakeholder (Cap. IV, § 6.4). Ad 
esempio, nel caso di un azionista il suo interesse particolare (e legittimo) è il pro-
fitto, ma tale interesse diviene secondario quando tende a interferire con quello 
primario dell’azienda, ad esempio quando per massimizzare il profitto umilia i 
lavoratori portandoli ad accettare assurde condizioni di lavoro (es. caso Ilva), 
incompatibili anche con la sostenibilità dell’equilibrio economico di lungo pe-

 
 

 
8 «Le imprese sono organi della società. Non sono fine a se stesse esistono per svolgere una 

determinata funzione sociale […] esse sono strumenti per assolvere fini che le trascendono» 
[Drucker, 1978]. 

9 A ben vedere, la normativa volta a disciplinare il comportamento delle aziende e degli 
stakeholder cerca di orientare proprio verso tale interesse (es. il Dlgs 231/2001 per le imprese). 
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riodo 10, oppure quando, attraverso operazioni in conflitto di interessi, espro-
pria l’azienda per estrarre benefici privati. 

L’utilizzo del termine “tende” nella definizione di azienda vuole invece indi-
care che la reale capacità dell’istituto aziendale di soddisfare i bisogni e creare valore soste-
nibile (ossia servire il bene comune) può presentare diverse gradazioni, a seconda dell’in-
fluenza esercitata dalle forze interne (es. assetti proprietari e di governo, etica 
imprenditoriale) e esterne (es. pressione competitiva, regolamentazione), esa-
minate nel capitolo precedente (Cap. II, § 3). L’interesse primario è cioè un cri-
terio che consente di scegliere quali forze accogliere e quali, invece, neutralizza-
re o eliminare. Tali forze, infatti, possono favorire o ostacolare la tensione dell’azienda ver-
so il suo interesse primario 11. 

In altri termini, l’impossibilità di raggiungere l’interesse primario potrebbe 
derivare da forze interne e/o esterne che spingono verso altre direzioni. 

Per quanto riguarda il soddisfacimento dei bisogni, si pensi alla differenza 
tra la banca che vende un prodotto finanziario utile al cliente, in quanto incon-
tra le aspettative di rendimento/rischio di quest’ultimo, rispetto a quella che, 
attraverso l’inganno, ne vende uno assolutamente inadeguato (Cap. IV, § 4.2). 
Un’azienda che corrompe un pubblico ufficiale per ottenere un appalto (es. co-
struzione di una strada), può anche arrivare a soddisfare il bisogno dell’ammi-
nistrazione pubblica, quindi della collettività (Cap. IV, § 4.3), ma di certo non si 
può affermare che tale azienda abbia creato valore sostenibile, avendo il suo 
comportamento illegale falsato la concorrenza. Parimenti, l’amministrazione 
pubblica corrotta potrà anche sostenere di aver soddisfatto un bisogno (es. i 
cittadini trovano la nuova strada utilissima), ma non di aver creato valore 12.  

 
 

 
10 Quando gli interessi secondari tendono a interferire con quello primario si creano situa-

zioni di conflitto di interessi, che possono degenerare fino a mettere a rischio la continuità 
aziendale (Cap. V, § 6.4).  

11 Per fare un esempio, due aziende produttrici di automobili potrebbero presentare livelli 
diversi di creazione di valore, in quanto una è governata per massimizzare il tornaconto del so-
lo proprietario (forza interna all’azienda), ed agisce in modo irresponsabile verso gli altri porta-
tori di interessi, mentre l’altra opera in modo sostenibile dal punto di vista etico-sociale e am-
bientale, come risposta a forze esterne (es. di organizzazioni non governative che spingono 
verso la tutela dell’ambiente) ovvero in modo proattivo per migliorare la sua reputazione. An-
cora, un’impresa criminale, che presenta i tre caratteri di aziendalità e produce beni e servizi 
utili a soddisfare taluni bisogni, crea valore per pochi, ponendosi in contrasto con il bene co-
mune (infra, § 7). L’azienda diviene un male comune quando distrugge valore e trasmette cattive 
pratiche e vizi morali. 

12 Si rammenta che il carattere dell’economicità, presente anche nelle aziende criminali o ir-
responsabili, può portare a scelte diverse a seconda del fine aziendale (Cap. I, § 7.1). 
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Talvolta, con riferimento alle imprese, l’allontanamento dall’interesse prima-
rio non dipende dalla volontà degli organi di governo di raggiungere il profitto 
a tutti i costi, bensì da talune forze ambientali (es. la forte competizione sul 
mercato) che potrebbero mettere in discussione la continuità dell’azienda che 
opera in modo sostenibile 13.  

Di conseguenza, il livello ottimale raggiunto dall’interesse primario aziendale è quello 
che, attraverso un criterio di economicità che tiene conto delle forze interne ed esterne, porta 
alla migliore composizione (o equilibrio) di obiettivi economici ed extra-economici per la du-
rabilità del sistema aziendale, nonché per consentire all’azienda stessa di essere un bene co-
mune per i suoi stakeholder e per la collettività 14. Tale livello (o equilibrio) deve sem-
pre intendersi in modo dinamico ed evolutivo. 

 
 

 
13 Questo aspetto è particolarmente rilevante nelle imprese che operano in un contesto 

globale. In proposito Cavalieri osserva che «I livelli di eticità che le organizzazioni produttive 
devono e possono realizzare nel tempo sono strettamente correlati alla valutazione delle differenti 
istanze che provengono dal contesto socio-economico. Osserviamo, tuttavia, che l’eterogeneità 
dei contesti di cui parliamo pone non facili problemi di comportamento alle imprese globali, 
che – pressate dall’esigenza di mantenere vantaggi competitivi – sono naturalmente portate a 
differenziare i livelli di eticità a seconda del grado di evoluzione dei differenti contesti in cui 
vanno a competere. La conseguenza di tali comportamenti si manifesta nelle scelte di localizza-
zione produttiva che privilegiano paesi e aree a minore costo del lavoro, minore tutela della 
sicurezza, minori vincoli di inquinamento, e via dicendo. Riesce assai difficile, per non dire im-
possibile, pensare ad un’impresa globale che scelga autonomamente comportamenti in assoluto 
più rispettosi della dignità del lavoro, dell’ambiente, ecc. e, quindi, sostanzialmente più costosi 
rispetto a quelli dei competitori. A queste considerazioni si aggiunga il fatto che abbandonare le 
localizzazioni in paesi sottosviluppati (e più convenienti) per portarle in paesi industrializzati (più 
costosi), sviluppando l’attività a più elevati livelli di eticità, non giova necessariamente al benessere 
e alla crescita di quei paesi sottosviluppati, ove un posto di lavoro può rappresentare un privilegio 
ed offrire, comunque, possibilità di vita migliori. La relatività del giudizio etico si manifesta in modo evi-
dente, come evidente appare il fatto che le organizzazioni che operano sul mercato globale saranno 
naturalmente portate ad abbassare, almeno in parte, il loro livello di eticità allineandolo a quello 
dei contesti socio-economici caratterizzati da contenuti etici marginali» [2002, p. 4 e 5]. 

14 «Il bene dell’azienda […] richiede che si perseguano, bilanciandoli e coniugandoli, in 
punto di tempo, molteplici obiettivi: obiettivi di breve e obiettivi di medio e lungo termine; 
obiettivi economici (di competitività, di redditività, equilibrio economico finanziario) e obiettivi 
etico-sociali e ambientali; obiettivi di crescita della produttività e obiettivi di sviluppo; obiettivi 
di efficienza e obiettivi di rispetto delle persone e così via. Per contro, se un obiettivo singolo è 
perseguito con logica assolutizzante, il management è prigioniero di una rigida concezione ge-
rarchica e statica del sistema degli obiettivi, che vede in cima alla piramide l’obiettivo di cui 
trattasi […] nel caso delle imprese, le derive più comuni che conducono ad una crisi di perdita 
di senso sono quelle della massimizzazione del profitto, della creazione di valore azionario, del-
la crescita dimensionale. Inseguendo un obiettivo da massimizzare – sia esso il profitto o la 
creazione di valore azionario o la crescita – è inevitabile che il management indirizzi tutta 
l’attenzione, la fantasia e le energie nella direzione segnata da quell’obiettivo, invece di esercita-
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La governance, con riferimento alle diverse classi di aziende, viene qui inte-
sa come interazione tra gli attori interni ed esterni e i membri dell’organo di governo (es. 
consiglio di amministrazione, consiglio di gestione, giunta), avente come fine ultimo l’orienta-
mento dell’azienda verso il suo interesse primario (Tav. 22) 15.  

 
Tav. 22 – Il ruolo di mediazione del board 

 
Fonte: Nostra elaborazione 

 
Seguendo questa impostazione, l’organo di governo viene ad assumere un 

ruolo di mediazione imparziale tra gli interessi, talvolta in competizione (o trade-off), 
degli stakeholder, azionisti compresi, e l’interesse dell’azienda 16. Quest’ultimo, 

 
 

 
re la sua capacità di giudizio alla ricerca dell’equilibrio dinamico dei molteplici obiettivi rilevanti 
ai fini della sopravvivenza dello sviluppo duraturo dell’impresa» [Coda, 2012, pp. 82-83]. 

15 La differenza tra attori interni ed esterni alla governance si riferisce a chi all’interno 
dell’azienda è all’apice del potere decisionale rispetto a chi ne è al di fuori [Huse, 2017, p. 14]. 
Dunque, gli attori interni sono coloro in grado di dominare le decisioni di investimento e di 
finanziamento dell’azienda, mentre gli attori esterni sono quelli che cercano di influenzare e 
monitorare le decisioni prese dagli attori interni. Tra i primi è possibile annoverare il chief execu-
tive officer (CEO) e gli altri componenti del top management team (TMT), nonché l’azionista di 
maggioranza nelle situazioni in cui il capitale è concentrato nelle mani di un azionista o di una 
coalizione di azionisti. Sono attori esterni tutti gli altri portatori di interessi, quindi, azionisti di 
minoranza, banche, competitori, clienti, fornitori, Stato, e così via. Gli attori, interni ed esterni, 
esprimono forze che possono favorire o ostacolare il raggiungimento dell’interesse primario 
dell’azienda. 

16 Con riferimento alle relazioni con gli stakeholder, Bower e Paine sostengono che «trova-
re la maniera di mantenere queste relazioni e stabilire quando sono necessari dei trade-off tra gli 
interessi dei vari gruppi sono decisioni critiche per la leadership aziendale. La regola decisionale 
implicita nella teoria dell’agenzia – che i manager dovrebbero sempre massimizzare il valore 
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come funzione obiettivo, deve guidare a fare la scelta ottimale in caso di trade-off. In 
generale, la tendenza degli attori aziendali, soprattutto quando divengono sa-
lienti, potrebbe essere quella di elevare il proprio interesse a interesse dell’a-
zienda. Da qui discende l’importanza di avere un organo di governo indipen-
dente dagli interessi particolari degli stakeholder. 

In linea con il pensiero di Coda la «“bussola” che deve guidare le scelte del 
management è […] il “bene dell’impresa”, identificato con la sua sopravvivenza 
e prosperità duratura e ricercato domandandosi “che cosa è giusto per 
l’impresa”, non ciò che è giusto per i proprietari, i dipendenti, il mercato di 
borsa e così via. Se una decisione non è giusta per l’impresa, essa non è giusta 
neppure per i suoi stakeholder» [2010, p. 26] 17. 

Quanto scritto da Coda con riguardo alle imprese può essere agevolmente 
esteso a tutte le altre classi di aziende, ossia alle amministrazioni pubbliche e 
alle organizzazioni non-profit. 

 
 

3. Interesse primario dell’azienda e interesse del soggetto economico 

L’interesse dell’azienda vuole qui essere distinto dall’interesse (o scopo) del 
soggetto economico (es. azionista di controllo, manager di una società a capita-
le diffuso, politico di un’amministrazione pubblica), come pure dagli interessi 
particolari degli stakeholder che partecipano a vario titolo all’attività economica 
o che ne sono comunque influenzati. Il motivo principale di questa scelta è da-
to dal fatto che tali interessi potrebbero discostarsi dall’interesse primario del-
l’azienda (Cap. I, § 8), favorendo meccanismi di normalizzazione di compor-
tamenti impropri (Cap. V, § 6.4).  

Al più lo scopo del soggetto economico assume rilievo nel comprendere il perché egli sia in-
teressato a soddisfare taluni bisogni [Capaldo, 2013, p. 17], nonché quale può esse-
re la sua interferenza nel raggiungimento dell’interesse primario aziendale. Nel 
soddisfare i bisogni per cui è stata costituita l’azienda deve quindi tener conto, 
tra l’altro, dell’interesse di tale stakeholder. 

Nelle imprese private di tipo capitalistico, ad esempio, l’interesse del soggetto 
economico a soddisfare i bisogni è prevalentemente di tipo lucrativo. Ne conse-

 
 

 
per gli azionisti – semplifica eccessivamente questo problema e porta inevitabilmente a un sot-
toinvestimento sistematico in altre relazioni importanti» [2017, p. 34]. 

17 È opportuno peraltro rilevare come talvolta il bene dell’impresa abbia portato gli organi di 
governo e gestione a scaricare le proprie responsabilità sugli altri portatori di interessi. Un’assun-
zione di responsabilità piena da parte di tali organi implica che essi tengano conto del bene dell’im-
presa e dei suoi portatori di interessi.  


