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Introduzione

Il valore aggiunto può essere considerato la misura più autentica della 
capacità di un’azienda di creare ricchezza e distribuirla, costituendosi quale 
indicatore strategico in grado di raccontare molto di più dei meri risultati 
economico-finanziari1. 

Esso esprime in termini misurabili quanto l’azienda contribuisca al be-
nessere economico, sociale e ambientale dell’ecosistema all’interno del quale 
è inserita, offrendo una chiave di lettura efficace per valutare la sostenibilità 
delle sue scelte e, al tempo stesso, la solidità del suo modello di business. 

Questo volume nasce con l’intento di analizzare a fondo le potenzialità 
del valore aggiunto, offrendo una prospettiva innovativa su come misurare, 
rappresentare, analizzare e valorizzare la ricchezza generata dalle imprese, 
con l’obiettivo di contribuire alla diffusione di pratiche di gestione e di ren-
dicontazione più efficaci e orientate al benessere collettivo. 

Partendo da questi presupposti, il volume si sviluppa a partire dall’ana-
lisi del rapporto tra gli elementi costitutivi dell’azienda, il valore aggiunto 
e la sostenibilità, per comprendere come il lavoro, il capitale e la coordina-
zione sistemica, nonché l’instaurazione di un corretto rapporto con il con-
testo ambientale, contribuiscono alla creazione di valore e, di conseguenza, 
alla capacità dell’azienda di generare impatti positivi nel lungo periodo. 

Su questa base, il volume approfondisce il ruolo della sostenibilità nella 
gestione strategica dell’impresa, spiegando come le scelte aziendali possa-
no influenzare la capacità di creare valore durevolmente nel tempo, inci-
dendo in modo positivo sulla competitività e sulla protezione dell’ambiente 
e dei valori sociali.

1 Sebbene il volume sia il risultato di un lavoro congiunto dei due autori, i capitoli 1 e 
5 sono da attribuire ad Alessandro Montrone, mentre i capitoli 2, 3 e 4 a Teresa Turzo. Le 
parti restanti sono frutto di un’elaborazione condivisa da entrambi gli autori.
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L’attenzione si sposta poi sul concetto di valore aggiunto stesso, ana-
lizzato nelle sue caratteristiche, nelle sue funzioni informative e nella sua 
centralità come strumento di rendicontazione. Ci si concentra quindi sulle 
modalità di calcolo, distribuzione e rappresentazione del valore aggiunto, 
offrendo strumenti operativi per la sua misurazione e per l’individuazione 
della sua distribuzione, attraverso il “prospetto del valore aggiunto”. 

Infine, l’analisi si completa con la descrizione della tecnica di analisi at-
traverso indicatori basati sul valore aggiunto nel quadro della sostenibilità 
e della sua triplice dimensione economica, sociale e ambientale, con meto-
diche che consentono di valutare concretamente la capacità di un’impresa 
di generare e distribuire valore in modo responsabile.

Quest’ultimo capitolo si conclude con la applicazione pratica delle me-
todologie di analisi illustrate nello stesso e in quello immediatamente 
precedente, redigendo il prospetto del valore aggiunto e proseguendo con 
l’analisi per indici con riferimento a un caso aziendale che abbiamo indivi-
duato come particolarmente significativo per “testare” lo studio della tripli-
ce dimensione della sostenibilità attraverso gli strumenti proposti. 
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1.
Il rapporto tra gli elementi costitutivi 

dell’azienda e il valore aggiunto

di Alessandro Montrone

1.1. Gli elementi costitutivi dell’azienda di produzione

Gli elementi costitutivi dell’azienda di produzione, ossia quegli elementi 
che sono condizione indispensabile per la sua stessa esistenza, riguardano 
componenti endogene ed esogene al sistema aziendale.

Per il suo funzionamento e, dunque, esistenza, occorre la presenza 
dell’elemento “lavoro” (ossia le risorse umane) e dell’elemento “capitale” 
(ossia i mezzi necessari alle attività di produzione), il tutto integrato da un 
terzo elemento che si può definire come “coordinazione sistemica”, senza 
la quale le precedenti componenti rimarrebbero “disgiunte” e non sareb-
bero in grado di svolgere le funzioni che all’azienda sono assegnate con la 
definizione del suo finalismo1.

Tuttavia, tutto quanto sopra non avrebbe senso (e nemmeno esistenza) 
se non fosse positivamente calato ed aperto in una condizione esogena 
all’azienda, ossia il più ampio sistema ambientale in cui essa è inserita e 
con il quale scambia risorse, energie e conoscenze2.

1 Il primo studioso che elabora una concezione di azienda tuttora estremamente vali-
da è lo Zappa, il quale intuisce che l’azienda non è somma di semplici fenomeni economi-
ci, nel senso che l’azienda presenta delle sinergie rispetto a quelli che sono i singoli com-
ponenti (capitale e lavoro), e che esprime perciò una coordinazione. Zappa percepisce 
talmente questo elemento caratteristico dell’azienda (e cioè la coordinazione che lega l’a-
spetto umano e l’aspetto del capitale) da concepire addirittura l’azienda come una «coordi-
nazione economica in atto». È evidente che in questa prima definizione di azienda il ma-
estro pone particolare enfasi su questo elemento che lega fra loro i fattori produttivi, al 
punto di intendere un certo modo di essere dell’azienda come l’essenza stessa dell’azienda, 
come l’essere in sé dell’azienda.

2 Amaduzzi (1978), già definiva l’azienda come «un sistema di forze economiche che 
sviluppa, nell’ambiente di cui è parte complementare, un processo di produzione, o di con-
sumo, o di produzione e di consumo insieme».
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Tutti questi elementi costitutivi devono essere mantenuti vivi e vitali (e 
dunque capaci di crescere e progredire) grazie all’azione di chi amministra 
l’azienda, cellula insieme ad altre del più vasto organismo rappresentato dal 
sistema economico3. 

Ma affinché le risorse umane e le diverse componenti del capitale (unite 
a sistema da una efficace ed efficiente coordinazione) possano continuare 
ad esistere e prosperare, nel quadro di un sistema ambientale altrettanto 
vivo e prospero4, tutti questi elementi devono essere adeguatamente e con-
gruamente valorizzati e remunerati, e ciò è possibile grazie alla creazione 
e, soprattutto, distribuzione del valore aggiunto da parte dell’azienda.

Tuttavia, prima di arrivare a queste ultime considerazioni, tese a con-
nettere i concetti di elementi costitutivi, valore aggiunto e sostenibilità 
dell’azienda, occorre soffermarsi a delineare natura e ruolo dei suddetti 
elementi. Ciò andrà fatto nella consapevolezza che le indagini volte ad 
analizzare singoli elementi del sistema aziendale devono tenere conto delle 
relazioni che li legano al sistema stesso, ed il tutto al più ampio contesto 
economico in cui l’azienda opera5.

1.1.1. Il lavoro

Il lavoro rappresenta la risorsa produttiva che, posta in essere da per-
sone fisiche, determina quella che siamo soliti definire come componente 
soggettiva dell’azienda, allo scopo ultimo di individuare i soggetti che, 

3 Nel pensiero zappiano l’azienda è concepita, al tempo stesso, come la «cellula vitale 
dell’intero ordinamento economico» e la «categoria universale» che comprende le imprese, 
le aziende di erogazione e quelle composte. Il carattere di universalità che discende da ta-
le impostazione consente di creare un corpo di teorie generali, un nocciolo duro della dot-
trina economico-aziendale. 

4 Giannessi (1960) concepisce l’azienda come unità elementare dell’ordine economico 
generale, dotata di vita propria e riflessa: l’uomo è l’elemento centrale dell’unità elemen-
tare dell’economia, ma da solo non può attuare un processo produttivo organizzando i va-
ri fatti, deve aggregarsi agli altri per lo svolgimento dell’attività di produzione, scambio e 
consumo. Ogni azienda presenta tratti caratteristici propri che la rendono diversa dalle al-
tre (vita propria) ed è strettamente legata al mercato e all’ambiente come, d’altra parte, il 
mercato e l’ambiente sono legati alla vita dell’azienda (vita riflessa).

5 Lo studio di singoli elementi del sistema pone infatti un problema non irrilevante: 
focalizzare l’attenzione sulla parte prescelta può indurre a trascurare la logica sistemica 
e, dunque, a formulare conclusioni inaccettabili alla luce delle relazioni trascurate. Sem-
brano tuttora attuali le posizioni dello Zappa (1950) il quale avvertiva che i problemi di 
economia aziendale «non si risolvono scindendo il complesso» e che «l’analisi può sì, per 
intenti di astrazione scientifica o di concreta percezione approssimata, dissociare il feno-
meno unitario nei suoi elementi, nei suoi momenti, ma non deve permanere inconsapevo-
le della realtà».
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svolgendo la propria attività lavorativa, a vario titolo prendono parte alla 
sua attività economica6. 

Ogni persona, coinvolta nel funzionamento del sistema aziendale, svol-
ge funzioni e adempie a compiti, in modo coordinato con le altre persone e 
i mezzi presenti in azienda, collocandosi su diversi livelli di responsabilità 
in connessione con il ruolo ricoperto.

Nelle aziende di produzione (o imprese) la “prima” risorsa umana è 
rappresentata dall’imprenditore, inteso come il proprietario o i soci che 
hanno costituito l’azienda e che è/sono direttamente impegnato/i nella sua 
gestione.

Si tratta di un lavoro diretto ad individuare le più opportune combinazio-
ni fra le diverse risorse aziendali, scegliendo, in primo luogo, “cosa” produr-
re (ossia quali beni e/o servizi), “dove” produrre (ossia in quale area strategi-
ca di affari)7, “per chi” produrre (ossia a quali mercati rivolgersi) e “come” 
produrre (ossia quali processi produttivi e connesse tecnologie adottare).

Non è dunque a caso che questo lavoro, svolto in prima persona dall’im-
prenditore e dai proprietari, ossia da tutti coloro che hanno investito i loro 
capitali in azienda, sia definito come “lavoro imprenditoriale”.

6 In prima approssimazione, l’esistenza del fenomeno aziendale può essere ricondot-
ta all’uomo; senza bisogni umani, infatti, non avrebbe senso svolgere attività produttiva e, 
anche in presenza di bisogni, senza il contributo umano in termini di lavoro mancherebbe-
ro gli strumenti operativi per condurre l’attività. Quest’ultima, infatti, concerne la condotta 
umana tesa a rivedere di continuo il rapporto tra mezzi scarsi e impieghi alternativi (Fer-
raris Franceschi, 1995).

7 Le aree strategiche d’affari sono costituite da processi, o insiemi di processi, e sono 
definite in rapporto a prescelte combinazioni di mercati, prodotti e tecnologie. La singo-
la ASA si configura come una sorta di impresa nell’impresa, coprendo un proprio sistema 
competitivo seppure nell’interesse generale aziendale. L’ASA è dunque definibile come un 
sottosistema aziendale strategicamente rilevante contraddistinto da una specifica missione. 
Abell (1995) teorizza il concetto di strategic business area (SBA) o area strategica d’affa-
ri (ASA), con il merito di aver superato i criteri tradizionali di segmentazione del mercato 
e di aver classificato la scelta dell’area di business in cui operare come la prima fra le de-
cisioni strategiche da compiere a livello corporate. L’Autore identifica l’area di business at-
traverso tre dimensioni: le funzioni d’uso, definite come le esigenze e i bisogni dei clienti 
che l’impresa intende soddisfare; i gruppi di clienti, ossia i portatori di bisogni a cui l’im-
presa intende rivolgersi e le tecnologie, vale a dire le soluzioni tecniche mediante cui l’im-
presa soddisfa i bisogni dei suoi clienti. Il modello di Abell nasce dal presupposto che uno 
stesso prodotto può rispondere a differenti esigenze di gruppi di clienti che possono esse-
re appagate attraverso modalità tecnologiche diverse. In tal modo le ASA vengono a con-
figurarsi come una combinazione tecnologia/prodotto/mercato caratterizzata da un eleva-
to grado di autonomia strategica. Secondo Kotler et al. (2022) un’area strategica d’affari 
ha tre caratteristiche: è un singolo business, o una collezione di business correlati, che pos-
sono essere pianificati separatamente dal resto dell’organizzazione; fa il proprio gruppo di 
competitor; ha un manager responsabile della pianificazione strategica e della performan-
ce, che controlla la maggior parte dei fattori che influenzano il profitto.
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Tuttavia, al di fuori di casi di micro-imprese a carattere individuale in 
cui l’imprenditore potrebbe essere l’unica risorsa umana presente, egli è 
affiancato da quelli che possono essere definiti suoi collaboratori, ossia il 
personale dipendente che presta il proprio lavoro nell’azienda, oltre a lavo-
ratori autonomi che, senza vincoli di dipendenza e di esclusività, collabora-
no nello svolgimento dell’attività aziendale. 

Ognuna di queste persone “cede” parte del proprio tempo e del proprio 
lavoro (fisico e/o intellettuale che sia) in cambio di un compenso. 

Questa tipologia di lavoro viene definita come “attuativo” o “esecutivo”, 
essendo comunque soggetto, pur con diversi gradi di autonomia, alle diret-
tive del soggetto economico dell’azienda8. 

Il lavoro, seppure esecutivo, delle persone (e, a maggior ragione, le 
persone stesse) è, non meno del lavoro imprenditoriale, un “asset” fonda-
mentale dell’azienda, talora un vero e proprio patrimonio intangibile che 
entra a far parte a pieno titolo di quello che in dottrina viene definito come 
capitale intellettuale dell’azienda9.

Le persone e il loro lavoro sono alla base della formazione di competen-
ze distintive preziose per l’azienda, ma le persone e le loro competenze non 
sono (e non possono essere nella nostra società) di “proprietà” dell’azienda10.

8 Ciò significa che questo lavoro deve essere oggetto di organizzazione, alla base del-
la quale si colloca il principio di divisione del lavoro, cioè la definizione delle attività da 
svolgere e delle opportune competenze, la successiva assegnazione specialistica di compiti 
e mansioni alle persone in possesso della relativa professionalità e, infine, la creazione, per 
ciascuna attività, di unità operative ed organi, collocati su diversi livelli (direzioni, uffi-
ci, stabilimenti, reparti), ai quali affidare precise responsabilità e attribuire poteri decisio-
nali. Il concetto fu introdotto dall’economista inglese Adam Smith già nel 1776 e fu tratta-
to scientificamente dall’aziendalista americano Frederick Winslow Taylor (1856-1915), che 
teorizzò una divisione del lavoro tra manager e lavoratori basata su una rigida ripartizio-
ne dei compiti, sulla semplificazione delle operazioni e sul principio della specializzazio-
ne (Fabris, 1980).

9 Il sistema di risorse ed attività basate sulla conoscenza in letteratura prende il nome 
di capitale intellettuale e viene idealmente essere scomposto in capitale umano, costituito 
dalle conoscenze, dalle capacità, dalle competenze e dalle esperienze possedute dai lavo-
ratori di una azienda; capitale organizzativo, costituito dalle conoscenze strutturate posse-
dute dall’azienda e condivisibili; capitale relazionale, costituito dall’insieme delle relazio-
ni tra l’azienda e i suoi stakeholder. Cfr Chiucchi (2004), Veltri (2007), Comuzzi et al. 
(2009). Comunque, come ricorda Giuliani (2016), «nonostante sia stato oggetto di dibatti-
to per più di venti anni, il concetto di capitale intellettuale è ancora ampiamente dibattuto 
in quanto la dottrina ha fornito una pletora di definizioni, spesso simili ma non identiche, 
nessuna delle quali generalmente accettata». Cfr. Petty e Guthrie (2000), Catasus e Cha-
minade (2007).

10 Se così fosse, non si tratterebbe di lavoro dipendente ma di schiavismo, ossia di un 
sistema economico-sociale di sfruttamento del lavoro e delle persone che, pur storicamente 
presente e ricorrente (si pensi agli stessi Stati Uniti prima della guerra di Secessione), non 
trova spazio e tanto meno legittimazione nelle società evolute.
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Infatti, le risorse umane prestano il loro lavoro in cambio di adeguata 
remunerazione e/o di altri benefici di natura monetaria e non monetaria, 
ma rimangono libere di scegliere per quale azienda e per quanto tempo 
lavorare.

Ne consegue che, se l’azienda vuole mantenere il vantaggio competiti-
vo rappresentato dalla competenza, creatività, affidabilità ed altro ancora 
delle “proprie” (ma non di proprietà) risorse umane, deve essere in grado 
di valorizzarle e motivarle adeguatamente agendo su aspetti economici (re-
munerazione in forme monetarie e non monetarie, come benefit in natura, 
servizi per sé ed i propri familiari, ecc.), ma offrendo anche opportunità di 
autorealizzazione e prospettive di carriera, un ambiente di lavoro sano e 
sereno ed altro ancora11. 

In altri termini, oltre ad una remunerazione adeguata rispetto alle pro-
fessionalità e competenze della persona, l’azienda deve porre attenzione 
anche ad aspetti certamente non secondari come il coinvolgimento dei 
lavoratori nella governance dell’impresa, la realizzazione di ambienti di la-
voro ottimali, in grado di incidere positivamente sul suo impegno, sulla sua 
produttività e, last but not least, sul suo senso di appartenenza e fedeltà. 

Infatti, come si è detto, è indubbio che il lavoratore non è una “proprie-
tà” dell’impresa e che egli può scegliere in qualsiasi momento e circostan-
za di abbandonarla, ma l’azienda che non vuole perdere parti importanti 
del suo capitale intellettuale, rendendo peraltro inutile ai propri scopi an-
che tutto l’investimento fatto in formazione, deve porre in essere ogni azio-
ne possibile tesa a preservare questo capitale, ossia a tenere il lavoratore a 
sé convintamente legato e fedele. 

In questa prospettiva si colloca anche il recente dibattito normativo 
sulla governance partecipata dei lavoratori, culminato nell’approvazione in 
prima lettura, da parte della Camera dei Deputati il 26 febbraio 2025, della 
proposta di legge di iniziativa popolare n. 1573-A, attualmente all’esame 
del Senato. Il provvedimento introduce strumenti per rafforzare il coin-
volgimento dei lavoratori nella gestione e nei risultati dell’impresa, preve-
dendo diverse forme di partecipazione: la possibilità per i rappresentanti 
dei dipendenti di sedere nei consigli di amministrazione o di sorveglianza, 
l’attribuzione di una quota degli utili aziendali ai lavoratori e l’introduzione 
di meccanismi di partecipazione finanziaria, come l’assegnazione di azioni 
o strumenti equivalenti. Inoltre, la proposta mira a incentivare modelli or-
ganizzativi più inclusivi, promuovendo commissioni paritetiche per miglio-

11 Ciò concerne il «performance management», ossia una serie di processi intesi a cre-
are una idea condivisa di cosa si voglia ottenere e come e di gestire il personale in modo 
da aumentare le probabilità di ottenere i risultati desiderati (Carretta et al., 1992).
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rare i processi produttivi e la qualità dell’ambiente di lavoro. La proposta 
si inserisce in un più ampio percorso di rinnovamento della governance 
aziendale, volto a riconoscere un ruolo più attivo ai lavoratori e a rafforza-
re il dialogo tra impresa e capitale umano, con ricadute positive in termini 
di sostenibilità e competitività. 

1.1.2. Il capitale

La costituzione e la prosecuzione dell’azienda richiede inevitabilmente 
la raccolta di mezzi economici per iniziare, prima, e mantenere e sviluppa-
re, poi, l’attività economico-produttiva. 

L’insieme di questi mezzi economici rappresenta l’altro fattore pro-
duttivo essenziale, costitutivo, per l’esistenza stessa dell’azienda, ricon-
ducibile a quello che in economia aziendale viene correntemente definito 
come capitale.

Se è vero che la adeguata disponibilità di risorse finanziare condiziona 
la presenza di tutti gli altri fattori produttivi, questo non significa che con 
riferimento al capitale si possa unicamente (e banalmente) pensare ad una 
massa indistinta di moneta. 

Al contrario, la moneta, pur presupposto indispensabile per l’esistenza 
stessa del capitale, deve essere convertita in specifici mezzi di produzione 
che, opportunamente combinati con idee imprenditoriali e lavoro esecutivo, 
consentono di svolgere l’attività economico-produttiva dell’azienda12.

Nell’aspetto del finanziamento, le risorse economiche investite in detti 
mezzi nell’impresa possono provenire sia da ricchezza di proprietà del suo 
soggetto aziendale, sia da risorse che egli ha ricevuto da terzi finanziatori a 
titolo di prestito. Tali risorse, in diverso modo acquisite, devono poi essere 
investite, ossia impiegate nella acquisizione di specifici fattori produttivi.

Quindi, il capitale può essere visto come una moneta che ha due facce, 
diverse ma, inevitabilmente, di pari dimensione, facendo riferimento, da 
un lato, agli impieghi di moneta in specifiche risorse produttive (massa di 
investimenti) e, dall’altro lato, alle diverse fonti da cui proviene la moneta 
a disposizione dell’imprenditore (massa di finanziamenti).

Naturalmente, quello a cui si sta facendo riferimento è il capitale mo-
netario, ossia misurato e misurabile grazie all’utilizzo dell’unità di misura 
rappresentata dalla moneta accettata come strumento di pagamento nel 
contesto di riferimento dell’azienda.

12 Cfr. Giunta (2022).
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Questa, in altri termini, è la misura e composizione del capitale desu-
mibile dal bilancio d’impresa, ma ciò non significa che sia l’unico (e talora 
nemmeno il più importante) capitale a disposizione dello svolgimento 
dell’attività aziendale. 

Infatti, il bilancio, che rimane comunque uno strumento prezioso e ir-
rinunciabile, non riesce a cogliere alcuni aspetti essenziali per la vita e il 
successo di un’azienda; esso evidenzia il risultato economico, la situazione 
patrimoniale, i flussi finanziari13, ma trascura gli aspetti non economico-fi-
nanziari dell’attività aziendale, come il già richiamato capitale intellettuale 
insito nelle sue risorse umane e, più in generale, non è in grado di esprime-
re una corretta valorizzazione delle sue risorse immateriali14.

Come già accennato nel precedente paragrafo, le risorse umane e il 
connesso capitale intellettuale riguardano il possesso di conoscenze, espe-
rienze e competenze professionali che portano all’azienda un indiscutibile 
valore aggiunto e un indubbio fattore critico di successo. 

Il bilancio “tradizionale” non “premia” nella sua rappresentazione dell’at-
tività e dei risultati aziendali le imprese migliori che assumono personale a 
tempo indeterminato cercando e valorizzando le migliori competenze e im-
piegano cifre rilevanti in formazione del personale, rispetto a quelle aziende 
che non hanno volontà e/o possibilità di attrarre e mantenere durevolmente le 
migliori professionalità e non investono in formazione del personale.

Infatti, in bilancio nulla risulta degli investimenti in formazione del 
personale nello Stato patrimoniale e il lavoro, più in generale, è considerato 
e rappresentato solo come costo, non come investimento fonte di maggiore 
competenza, professionalità e, quindi, competitività.

Un’altra fondamentale risorsa immateriale è, poi, il capitale relazionale, 
definibile come il valore del complesso di relazioni tra un’azienda e i suoi 

13 L’informativa di bilancio non dovrebbe essere solo economico-finanziaria, ma anche 
tale da evidenziare la positiva ricaduta dell’azione dell’impresa sul tessuto sociale; infatti, 
«sembra necessario abbandonare i limiti strettamente economici in cui essa è stata relega-
ta per lungo tempo, onde farle assumere quelle dimensioni che le sono proprie e che giusti-
ficano la sua attuale importanza» (Catturi, 1997).

14 È infatti noto come la valorizzazione in bilancio degli asset intangibili non riflet-
ta il loro reale valore, ma unicamente il costo sopportato per la loro acquisizione o realiz-
zazione, tipicamente di gran lunga inferiore, quando non completamente «azzerato» (per 
approfondimenti si veda Ferraro, 2018). Inoltre, per molto tempo in dottrina si è dibattu-
to circa la possibilità e l’utilità di distinguere nell’ambito degli intangibili tra risorse in-
tangibili specifiche e avviamento. Tra gli altri si vedano: Bastia (1994), Bianchi Martini 
(1996), Brugger (1993), Bruni-Campedelli (1993), Cavalieri (2004), Colombo (1992), Don-
na (1992), Guatri (1989), Laghi (1994), Paolone (2004), Renoldi (1992). Dal canto suo, lo 
IASB ha aderito all’assunto secondo il quale una risorsa intangibile priva di sostanza fisi-
ca, che soddisfa il criterio della separabilità e/o dei diritti contrattuali e legali, è identifica-
bile in modo autonomo rispetto al goodwill.
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stakeholder, ossia fiducia e relazioni durevoli, nonché patrimonio di rap-
porti instaurati con gli interlocutori (clienti, consumatori, fornitori, partner 
commerciali, istituzioni pubbliche, ecc.)15.

L’esistenza in azienda e la misurazione del capitale relazionale è in-
dispensabile per le prospettive di sviluppo e la sostenibilità del modello 
organizzativo e produttivo di un’impresa, ma dal bilancio non emergono in 
modo diretto ed esplicito la sua esistenza e, tanto meno, il suo valore. 

Una metodologia condivisa per valutare questo capitale non è ancora 
stata individuata, si è molto lontani dal saper quantificare con precisio-
ne l’impatto per la singola azienda, per cui non ha “cittadinanza” nel 
bilancio economico-finanziario, se non in via del tutto indiretta e im-
plicita per i migliori risultati realizzati da una azienda rispetto ai suoi 
competitor16. 

1.1.3. La coordinazione sistemica e il finalismo aziendale

Quindi, sulla base di quanto argomentato nei precedenti paragrafi, il la-
voro, da un lato, e il capitale, dall’altro, risultano essere componenti fonda-
mentali e costitutive dell’azienda. Infatti, le risorse umane sono indispen-
sabili per amministrare e attuare le attività aziendali, mentre il capitale è 
essenziale in quanto i beni da produrre, anche i più semplici, presentano 
una tale complessità che non possono essere ottenuti senza l’impiego di 
adeguati mezzi di produzione, acquisibili solo grazie alla disponibilità di 
un adeguato capitale, in origine in forma monetaria.

Tuttavia, capitale e lavoro da soli non sono sufficienti a costituire un’a-
zienda; a tale scopo è necessario che persone e beni siano tra loro combi-

15 Cfr. Veltri (2007).
16 Quindi, evidenziati alcuni dei più seri limiti del «tradizionale» bilancio economico-

finanziario, si comprende meglio l’esigenza di affiancarlo con altre forme di rendicontazio-
ne per poter meglio analizzare: tutte le risorse dell’azienda, il suo impegno nel valorizzarle e 
il rispetto della responsabilità sociale d’impresa; in altre parole, il suo capitale intangibile. La 
risposta, anche se non necessariamente del tutto risolutiva, è nel «sustainability report», o bi-
lancio di sostenibilità, da affiancare al bilancio economico-finanziario. La sua redazione con-
sente di compendiare, in un solo documento, la dimensione economica (in cui il ricorso alla 
rappresentazione ed analisi della creazione e distribuzione del valore aggiunto ricordiamo es-
sere uno strumento fondamentale), la dimensione sociale e la dimensione ambientale dell’im-
presa. Tutto ciò nella convinzione che la duratura esistenza e il successo di un’impresa deriva 
dalla sostenibilità del suo modello produttivo ed è possibile solo se essa è capace di valoriz-
zare le risorse umane, di creare capitale relazionale e di preservare l’ambiente, soddisfacendo 
le attese (economiche e non) di un insieme di stakeholder, qualità che l’azienda deve anche 
saper comprendere e rendicontare, superando i limiti del bilancio «tradizionale».
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nati e coordinati secondo opportune proporzioni quali-quantitative in modo 
da formare un tutt’uno armonicamente funzionante17.

Pertanto, ai primi due fattori (capitale e lavoro) se ne deve necessaria-
mente aggiungere un terzo, senza dubbio di tipo intangibile: la coordina-
zione sistemica18.

Quest’ultima, va intesa come la capacità del soggetto economico dell’a-
zienda di combinare e di coordinare tra loro i fattori produttivi a sua di-
sposizione. Una corretta coordinazione sistemica farà sì che ogni elemento 
umano e di capitale sia presente in azienda nella quantità e con caratte-
ristiche qualitative che permettono di generare utilità e, dunque, valore e 
benessere economico. 

Dove, ragionando per paradosso, la coordinazione non fosse presente, o 
dovesse venire meno, la conseguenza è rispettivamente la non esistenza o 
la disgregazione dell’azienda. Dunque, tra gli elementi costitutivi, la coor-
dinazione sistemica svolge un ruolo fondamentale, tanto che oggi si conce-
pisce l’azienda come un sistema, concetto questo da approfondire.

La base di questa concezione si rinviene nella teoria generale dei siste-
mi che, pur riguardando le più diverse branche del sapere, ha trovato una 
più che “centrata” applicazione al campo degli studi economico-aziendali.

In una prospettiva del tutto generale, e come tale valida per le più di-
verse discipline scientifiche, un sistema può essere definito come un’entità 
concettuale (o concreta) costituita da un insieme di elementi tra loro coor-
dinati e orientati al raggiungimento di un determinato fine19.

In altri termini, un sistema non può consistere nella mera somma degli 
elementi che lo compongono, ma è la risultante del complesso di relazioni 
esistenti tra le varie unità elementari; quindi, nell’azienda capitale e lavoro 
hanno bisogno della coordinazione sistemica.

Le interrelazioni esistenti nel sistema e la coordinazione che vige al suo 
interno nonché con il contesto esterno, infatti, generano condizioni e qua-
lità aggiuntive del sistema rispetto a quelle possedute dai suoi componenti 
singolarmente presi. In campo economico-aziendale, la suddetta caratteri-
stica, definita come proprietà olistica dei sistemi, si connette al migliore 
funzionamento dell’azienda e, in ultimo, al suo maggior valore20.

17 Cfr. Giunta (2022).
18 Le tradizionali e classiche definizioni di azienda: «coordinazione economica in atto», 

«sistema di forze economiche (…) che sviluppa processi di produzione e di consumo»; pon-
gono l’accento sulla successione coordinata di operazioni poste in essere per determinati fi-
ni e ravvisano nella coordinazione il momento centrale dell’essere azienda (Cavalieri, 1990). 

19 Von Bertalanffy (1971).
20 Già la nozione di azienda nello Zappa, intesa come «coordinazione economica in 

atto, che è istituita e retta per il soddisfacimento di bisogni umani» ovvero come «istitu-
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