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Abstract 

Negli ultimi anni è emerso un nuovo movimento interessato a finanziare le imprese sociali: la 
finanza sociale, un termine generico per designare diversi strumenti e modelli che mirano a 
consentire al capitale di raggiungere un triple bottom return, ossia un ritorno economico, sociale e 
ambientale. Questo movimento è stato concepito con un approccio “calato dall’alto”, dove le offerte 
finanziarie vengono definite in anticipo, costringendo le imprese sociali ad adattarsi per soddisfare i 
criteri di finanziamento e dimostrare di essere pronte per l’investimento. Tuttavia, la difficoltà delle 
imprese sociali a raggiungere i requisiti richiesti per l’investimento porta a riflettere non tanto 
sull’inadeguatezza strutturale delle imprese sociali, quanto sull’appropriatezza di questo approccio. 

Per indagare questo tema, riportiamo qui i risultati di uno studio di economia comportamentale che 
è stato condotto per valutare la risposta dei diversi stakeholder dell’impresa sociale a differenti 
meccanismi di finanziamento, con l’obiettivo di ricreare in laboratorio la relazione tra impresa 
sociale, beneficiari e finanziatori in cui, a partire da un modello stilizzato di fornitura di servizi 
sociali, si confrontano diverse strutture di finanziamento e si verifica come le scelte del lavoratore 
in termini di quantità e qualità siano influenzate dalla disponibilità di fondi aggiuntivi, dalla 
presenza di un finanziatore e dai diversi schemi di remunerazione del finanziatore. 

I risultati mostrano che i meccanismi di finanziamento hanno un impatto sulle motivazioni 
intrinseche degli agenti e generano effetti sulla produzione di beni e servizi di qualità, a seconda 
delle metriche di performance che sono collegate alle strutture di pagamento.  

In particolare la presenza di un finanziatore esterno orientato al profitto e remunerato in base a un 
indicatore di impatto approssimato e imperfetto spinge i lavoratori a concentrarsi su quello che 
viene misurato. 

Quando il lavoratore percepisce che il proprio sforzo verrà valutato su parametri che premiano la 
quantità o il raggiungimento di soglie minime di impatto, piuttosto che sull’effettiva qualità dei beni 
prodotti, egli può essere spinto a ridurre la qualità dei beni di welfare offerti. Questo si traduce in 
una produzione più orientata all’adempimento dei requisiti necessari per ottenere il finanziamento, 
ma meno focalizzata sul miglioramento del benessere dei beneficiari. In altre parole, il lavoratore 
potrebbe assecondare il sistema di remunerazione del finanziatore, anche quando non direttamente 
indirizzato al pagamento del lavoratore stesso, sacrificando così l’efficacia sociale dell’intervento. 
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Introduzione 

La finanza a impatto sociale è emersa negli ultimi anni, offrendo nuovi strumenti finanziari per 
convogliare capitali privati verso l’imprenditoria sociale al fine di creare un impatto sociale positivo 
combinato con ritorni economici (Agrawal & Hockerts, 2021; Höchstädter & Scheck, 2015). 

Il discorso sulla finanza a impatto sociale può essere collocato all’interno di un più ampio dibattito 
sul finanziamento basato sulla performance nei servizi pubblici (pay-for-performance e pay-by-
results), che propone una logica di quasi-mercato nell’erogazione dei beni di welfare (Edmiston & 
Nicholls, 2018) con uno spostamento dell’attenzione dagli input, output e processi dei servizi verso 
risultati sociali quantificabili.  

Il modello sottostante si basa su una catena di risultati (detta anche “modello logico” – vedi Figura 
1) che comprende diverse fasi: input, attività, output, risultati (outcome) e impatti (Frechtling, 2015; 
Hatry, 2006) che vengono utilizzati per programmare gli interventi dei servizi sociali e identificare 
le misure di performance più adatte. 

 
Figura 1 - The Logic Model 

Se da un lato può sembrare ideale lo spostamento della misurazione dalle prime fasi (input, attività) 
alle fasi finali, attraverso la “misurazione dei risultati” o la “valutazione dell’impatto”, perché 
questo spostamento consente di misurare ciò che conta, in quanto più ci si avvicina alla parte finale 
della catena, più si è vicini al risultato che veramente si intende generare, è tuttavia necessario 
tenere in considerazione che la capacità di misurazione diminuisce, e le metriche perdono 
contenuto, anche e soprattutto per le proprietà dei beni sociali o di welfare, in cui abbiamo 
un’altissima asimmetria informativa. 

Se quindi misurare più “a destra” nel modello logico consente di avvicinarsi a ciò che più ha valore 
negli interventi sociali, allo stesso tempo questo può condurre a misurare cose sbagliate, e di 
conseguenza demotivare gli operatori sociali che si sentono valutati su una parte non rilevante del 
loro lavoro. 

L’esperimento che presentiamo intende verificare gli effetti di questo spostamento dell’attenzione 
verso “obiettivi sociali misurabili” sulle motivazioni dei lavoratori, in un contesto sperimentale che 
permette di osservare come gli incentivi legati alla misurazione dell’impatto sociale possano 
influenzare il comportamento e le motivazioni degli operatori coinvolti. In particolare, vogliamo 
esplorare se la presenza di misure di performance focalizzate sugli “output” o sugli “outcome” 
sociali possa, da un lato, incentivare comportamenti che migliorano il benessere dei beneficiari 
finali, ma dall’altro, generare potenziali effetti indesiderati, come la riduzione delle motivazioni 
intrinseche dei lavoratori. 

In particolare, il nostro studio si propone di analizzare se e in che modo l’associazione tra la 
valutazione del lavoratore, basata su una misura di impatto incompleta e approssimativa, e la 
possibilità di remunerare un finanziatore esterno orientato al profitto, ma condizionato da tale 
misura incompleta di impatto, possa creare un incentivo indiretto per il lavoratore. Sebbene la 
remunerazione del lavoratore non dipenda direttamente da questa dinamica, esaminiamo se egli 
possa essere spinto a privilegiare la remunerazione del finanziatore piuttosto che a concentrarsi 

INPUT ATTIVITÀ OUTPUT OUTCOME IMPACT
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sulla produzione di beni di alta qualità, a vantaggio dei beneficiari finali. Il nostro obiettivo è 
comprendere se l’introduzione di tali meccanismi possa distorcere le motivazioni intrinseche del 
lavoratore, orientando le sue scelte produttive verso criteri che favoriscono il finanziatore, piuttosto 
che verso il miglioramento del benessere sociale. 

Attraverso questo esperimento, perciò intendiamo contribuire al dibattito su come i meccanismi di 
finanziamento basati sulla performance possano avere effetti ambivalenti sul comportamento dei 
soggetti che operano nel campo del welfare. Da una parte, la spinta verso una maggiore efficienza 
economica e un impatto sociale misurabile può portare a risultati tangibili, dall’altra, l’uso di 
misurazioni imprecise o l’eccessiva enfasi su indicatori quantitativi potrebbe distorcere le 
motivazioni pro-sociali degli operatori, che vedono il proprio lavoro valutato su aspetti meno 
rilevanti rispetto alla qualità del servizio erogato. 

Inoltre, non è solo la misura dell’impatto ad essere problematica, ma anche il fatto che essa viene 
utilizzata per remunerare un finanziatore esterno il cui obiettivo primario è la massimizzazione del 
profitto. Questo elemento introduce un’ulteriore complicazione, poiché il lavoratore potrebbe essere 
incentivato indirettamente a privilegiare le esigenze del finanziatore piuttosto che concentrarsi sulla 
qualità del servizio offerto ai beneficiari. In altre parole, l’adozione di una misura di impatto 
imprecisa o incompleta, che viene poi utilizzata come base per remunerare un investitore orientato 
al profitto, può portare a distorsioni nelle motivazioni intrinseche dei lavoratori. Questi ultimi 
potrebbero sentirsi spinti a conformarsi a tali metriche, sacrificando la qualità del servizio in favore 
di obiettivi che non rispecchiano realmente i bisogni dei beneficiari finali. 

Il nostro lavoro si propone quindi di evidenziare i limiti e le potenzialità della finanza a impatto 
sociale, esplorando come diverse modalità di misurazione e remunerazione dei finanziatori possano 
influenzare sia l’efficienza del sistema che la qualità dell’intervento sociale. Questi risultati saranno 
fondamentali per comprendere meglio come progettare meccanismi di incentivo che siano in grado 
di bilanciare gli obiettivi economici con quelli sociali, senza compromettere la missione di fondo 
degli operatori del welfare. 

Il dibattito sull’effettiva applicazione di questi strumenti di finanza a impatto sociale si è finora 
concentrato principalmente sui metodi di valutazione e misurazione dell’impatto sociale, al fine di 
determinare la remunerazione del capitale investito. Tuttavia, questo dibattito ha trascurato un 
aspetto cruciale: il ruolo delle motivazioni che spingono gli agenti coinvolti, come investitori e 
imprenditori sociali, ad agire.  

La produzione di beni sociali o di welfare coinvolge spesso lavoratori che sono spinti da 
motivazioni “intrinseche” o “ideali”. Medici, infermieri, insegnanti, e operatori sociali, per esempio, 
operano non solo per ottenere un guadagno economico, ma anche per un senso di missione e per il 
desiderio di migliorare il benessere dei propri beneficiari. La qualità dei beni o servizi prodotti da 
questi lavoratori dipende strettamente dal loro impegno (effort).  

Poiché i beni e servizi prodotti dalle imprese sociali sono tipicamente non di mercato, l’inclusione 
di elementi di profitto potrebbe, da un lato, spingere verso attività più redditizie, escludendo alcuni 
settori o beneficiari, e dall’altro, minacciare le motivazioni ideali dei lavoratori e dei donatori. 

In questo contesto, è stato suggerito (Warner, 2013) che vi sia il rischio che gli interessi del settore 
privato, coinvolto in queste iniziative, possano privilegiare la generazione di profitti rispetto ai reali 
bisogni dei beneficiari dei servizi. Tale rischio potrebbe portare a una riduzione della qualità dei 
servizi erogati e a una perdita di fiducia nel sistema da parte degli operatori sociali. 
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L’introduzione di schemi di incentivo tipicamente associati a meccanismi “di mercato”, pur con 
l’obiettivo di aumentare l’efficienza, può ridurre la qualità del servizio e compromettere le 
motivazioni pro-sociali degli operatori, generando effetti negativi. Questo effetto è noto nel caso di 
incentivi diretti ai lavoratori, ma il rischio è altrettanto reale quando le modalità di finanziamento 
indirizzano i comportamenti degli attori coinvolti, perché veicolano un messaggio su ciò che 
l’organizzazione ritiene importante, in una dinamica di tensione tra il ritorno economico e quello 
sociale che caratterizza il dibattito sulla finanza a impatto sociale. 

Design sperimentale 

Per esplorare questi aspetti, abbiamo adottato un approccio sperimentale, proponendo un 
esperimento di economia comportamentale per valutare la risposta dei diversi stakeholder 
dell’impresa sociale a differenti meccanismi di finanziamento. Il nostro esperimento coinvolge tre 
soggetti principali: un lavoratore, un finanziatore e un beneficiario. Questo schema permette di 
rappresentare in modo stilizzato le interazioni che si verificano tipicamente all’interno di 
un’impresa sociale. 

Nel design sperimentale, il lavoratore prende decisioni relative alla produzione di beni, i quali 
rispecchiano le caratteristiche dei beni o servizi “sociali” tipicamente prodotti dalle imprese sociali. 
Questi beni non solo generano un ritorno finanziario per il lavoratore, ma producono anche un 
beneficio sociale per un beneficiario esterno. Questi due ritorni si traducono, nel contesto 
dell’esperimento, in un guadagno monetario per il lavoratore e per il beneficiario.  

Al lavoratore è chiesto di scegliere come utilizzare una dotazione iniziale di risorse per produrre 
una combinazione di due tipi di beni: i beni “di tipo 1” sono meno costosi e generano scarsi benefici 
per il beneficiario e corrispondono quindi a beni di scarsa qualità; i beni “di tipo 2” sono invece 
beni di alta qualità, che richiedono più risorse per la loro produzione e generano benefici più alti per 
il beneficiario. La differenza di qualità tra i due tipi di beni si riflette sul costo per produrli da parte 
del lavoratore, cioè sulle risorse che deve impiegare nella produzione, e sul beneficio generato per il 
beneficiario, ma entrambe queste dimensioni non possono essere tradotte nel valore di mercato del 
bene prodotto: infatti, entrambi i tipi di beni generano lo stesso guadagno per il lavoratore, in 
quanto la qualità non viene osservata dall’esterno.  

I guadagni del lavoratore sono massimi se decide di produrre solo beni di bassa qualità, perché 
richiedono meno risorse ed è quindi possibile produrne di più. I guadagni del beneficiario, invece, 
sono massimi se il lavoratore produce solo beni di alta qualità. 

In questo contesto, la scelta di produzione del lavoratore dimostra la sua disposizione nei confronti 
del beneficiario: dati i vincoli di risorse disponibili e i costi dei beni, il lavoratore può scegliere tra 
diverse combinazioni di beni di tipo 1 e di tipo 2. Può scegliere solo beni di bassa qualità e ottenere 
il massimo guadagno per sé; oppure prediligere la qualità ottenendo un guadagno inferiore ma 
generando guadagni anche per il beneficiario.  

Da un lato può quindi scegliere di massimizzare il proprio guadagno, puntando a produrre il 
maggior numero di beni; dall’altro può privilegiare la qualità dei beni prodotti, a favore del 
beneficiario e a discapito del proprio guadagno. La prima scelta rappresenta la scelta di un 
lavoratore razionale auto-interessato che massimizza il proprio pagamento; la seconda scelta 
rappresenta la scelta di un individuo caratterizzato da motivazioni pro-sociali o comunque non 
esclusivamente auto-interessate, che chiamiamo “intrinseche”. 
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A partire da questo modello, abbiamo introdotto la presenza di un finanziatore che osserva la scelta 
di produzione del lavoratore e può decidere se contribuire ai costi di produzione con un 
finanziamento. Ogni finanziatore è abbinato a cinque lavoratori, mentre ciascun lavoratore produce 
beni per un solo beneficiario.  

Il finanziatore ha la possibilità di utilizzare risorse esterne (fornite dal ricercatore) per contribuire ai 
costi di produzione: nella realtà si avvicina quindi a un gestore di fondi, a un manager di una 
fondazione o di una banca che può decidere come investire le risorse. Se decide di non finanziare un 
lavoratore (un’impresa sociale), ottiene un pagamento fisso: è come se investisse le risorse in altre 
attività caratterizzate da un rendimento sicuro. Se invece decide di finanziarlo, ottiene un 
rendimento variabile, a seconda dei trattamenti. 

Un lavoratore che ottiene il finanziamento riceve un contributo ai costi di produzione, che si traduce 
in un incremento del suo pagamento. Il finanziamento interviene quindi solo sul guadagno del 
lavoratore: in questo modo assumiamo che un finanziatore possa contribuire ai costi di un’impresa 
sociale e renderla più efficiente e remunerativa per l’aspetto relativo al ritorno finanziario, ma non 
possa agire direttamente sulla qualità dei beni prodotti, e quindi sui benefici sociali. Infatti il 
pagamento del beneficiario dipende sempre e solo dalla scelta del lavoratore. 

Per quanto riguarda il finanziatore, ha una duplice caratterizzazione: valuta i piani di produzione e 
può decidere se finanziare o non finanziare il lavoratore (agisce quindi come valutatore) e allo 
stesso tempo ne ricava un beneficio, cioè quando decide di finanziare è come se investisse 
nell’impresa sociale e quindi guadagna qualcosa in base al piano di produzione scelto. La regola 
con cui il finanziatore viene ripagato in base alla produzione del lavoratore varia fra i trattamenti. 

Trattamenti e risultati 

Il trattamento iniziale ha permesso di raccogliere dati sulle scelte effettuate dai soggetti che 
assumono il ruolo dei lavoratori in una situazione caratterizzata dalla sola presenza di beneficiari, 
che non svolgono alcun ruolo attivo ma ricevono guadagni in base alle scelte dei lavoratori. I 
soggetti che hanno partecipato a questo esperimento si sono suddivisi in tre “tipi”: il 25% ha scelto 
di produrre beni di bassa qualità, privilegiando il proprio guadagno; il 13% ha scelto di 
massimizzare il guadagno dei beneficiari producendo; il 26% ha scelto di posizionarsi in mezzo tra i 
due estremi. 

A partire da questa prima osservazione, i trattamenti successivi hanno indagato l’effetto di diverse 
forme di finanziamento esterne sui comportamenti dei lavoratori. 

La prima ad essere valutata è stata l’introduzione di maggiori risorse: l’effetto di questa variazione è 
stato uno spostamento verso la produzione di più beni di qualità. La percentuale di coloro che hanno 
prodotto solo beni di qualità, con il maggior guadagno per i beneficiari, è salita dal 13% al 22%; il 
26% dei soggetti ha continuato a produrre solo beni di bassa qualità; al centro sono rimasti il 24% 
dei soggetti, che hanno scelto di produrre un mix di beni di alta e bassa qualità. Quando le risorse a 
disposizione sono maggiori, aumentano quindi i lavoratori disposti a condividere i benefici della 
produzione con i beneficiari. 

I trattamenti successivi hanno previsto l’inserimento di una figura ulteriore, il finanziatore, che 
osserva la scelta di produzione del lavoratore e può decidere se contribuire ai costi di produzione 
con un finanziamento. I trattamenti vincolano in modi diversi il rendimento per il finanziatore alle 
scelte del lavoratore. 
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In ogni trattamento abbiamo potuto osservare le scelte di produzione dei lavoratori e le scelte di 
investimento dei finanziatori, ma anche le aspettative dei lavoratori sul finanziamento, le 
valutazioni dei finanziatori, le aspettative dei beneficiari. Questi dati consentono di valutare 
l’impatto di diverse strutture di finanziamento sui comportamenti e sulle credenze dei giocatori. 

Il primo trattamento prevede che il finanziatore osservi la scelta del lavoratore e decida se 
finanziarlo o meno sulla base di una propria valutazione. Il finanziatore è indifferente, a livello di 
remunerazione per sé, tra investire in un’impresa sociale o in qualunque altra attività che garantisce 
lo stesso rendimento. I payoff del beneficiario sono invariati. Il lavoratore invece guadagna di più se 
ottiene il finanziamento.  

Abbiamo poi proposto un trattamento che collegasse il rendimento per il finanziatore alla qualità dei 
beni prodotti. Si tratta del modello ideale dell’investitore “impact”: è in grado di valutare l’operato 
di un’impresa sociale in termini di outcome o impact reali generati per i beneficiari e inoltre disegna 
uno strumento finanziario tale da guadagnare di più al crescere di questo impatto. 

L’effetto di questo schema di finanziamento porta al 22% la quota di lavoratori che scelgono di 
produrre la massima qualità per il beneficiario, mentre solo l’11% dei lavoratori sceglie di produrre 
solo beni di scarsa qualità. Sembra quindi che uno strumento di tipo “impact” possa funzionare nel 
motivare anche i lavoratori ad aumentare i benefici sociali. Restano tuttavia due profili critici da 
sottolineare relativamente a questo risultato: la quota di lavoratori che generano alti benefici sociali 
è la stessa del trattamento in cui tutti i lavoratori venivano finanziati ex ante, indipendentemente dal 
piano di produzione scelto. Sembra quindi che a motivare i lavoratori potrebbe essere la maggiore 
disponibilità di risorse piuttosto che il meccanismo di finanziamento legato all’impatto sociale 
generato. D’altra parte occorre sottolineare che il meccanismo proposto in questo trattamento 
richiede da parte dell’investitore impact una capacità di osservare e misurare con precisione il 
beneficio sociale generato per i beneficiari, insieme alla possibilità di parametrare il rendimento 
finanziario a tale beneficio.  

Alla luce delle note difficoltà di misurare e trasformare in indicatori sintetici l’effettivo beneficio in 
termini di miglioramento della qualità di vita dei beneficiari, abbiamo introdotto due trattamenti 
ulteriori che consentono di descrivere situazioni in cui i finanziatori non sono in grado di osservare 
e misurare in modo preciso l’impatto. 

Nel primo caso, il rendimento per il finanziatore che decide di contribuire ai costi è legato al 
numero totale di beni prodotti. Non si valuta quindi la qualità ma solo il numero di prestazioni 
fornite, ammettendo così che sia impossibile collegare il rendimento finanziario alla effettiva 
qualità del servizio sociale, ma sia necessario ricorrere a proxy quantitative. Di fatto il finanziatore 
partecipa al ritorno generato per il lavoratore e il suo rendimento è legato solo all’efficienza della 
produzione, non alla qualità dei beni sociali prodotti. In questo caso gli interessi del finanziatore 
coincidono con quelli del lavoratore: entrambi guadagnano di più se vengono prodotti molti beni di 
bassa qualità, a discapito del beneficiario. Nella pratica, questo trattamento intende riprodurre uno 
schema di finanziamento “basato sugli output”: il finanziatore che intende finanziare un’impresa 
sociale viene ripagato in base al numero di beni prodotti (guadagna in base al numero di ricoveri, o 
al numero di studenti iscritti in una scuola, o al numero di detenuti che hanno seguito un percorso di 
riqualificazione), senza poterne valutare la qualità.  

La maggioranza dei lavoratori in questo trattamento produce solo beni di bassa qualità (il 32%), e  
solo il 6% sceglie di produrre solo beni di alta qualità. Sembra quindi che uno schema di 
rendimento per il finanziatore legato esclusivamente al numero di beni prodotti (output) senza tener 
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conto delle ricadute positive di tipo sociale induca i lavoratori a diminuire il proprio impegno a 
favore dei beneficiari, garantendo il massimo rendimento per i finanziatori e il massimo guadagno 
per sé.  

Un altro modo per riprodurre la difficoltà di misurare è offerta nel trattamento successivo in cui si 
prevede che il finanziatore, come osservatore esterno di una attività che genera benefici sociali, non 
possa avere una osservazione completa dell’impatto sociale generato, ma possa osservare solo 
alcuni interventi, e legare il rendimento del proprio finanziamento al raggiungimento di una soglia 
minima di benefici sociali generati, in una sorta di controllo di qualità a campione (il valutatore 
verifica nel dettaglio un numero ridotto di beni o servizi: ad esempio controlli su alcuni interventi 
sanitari effettuati da una struttura, verifica del raggiungimento di certi livelli di conoscenza da parte 
di una classe, valutazione di uno o più dipartimenti di un ateneo), che ricorda il meccanismo dei 
Social Impact Bond in cui il finanziatore viene ripagato solo se l’impresa sociale raggiunge un certo 
obiettivo. 

Nell’esperimento, il lavoratore può scegliere come prima una quantità variabile di beni di alta 
qualità, da 0 a 10, mentre il finanziatore può osservare solo se la soglia di 3 beni di alta qualità è 
stata raggiunta: in caso positivo (produzione sopra la soglia) il finanziatore ottiene un pagamento 
più alto rispetto alla scelta di non finanziare, in caso negativo (produzione sotto la soglia) il 
rendimento per il finanziatore non è remunerativo dell’investimento, e quindi egli preferisce non 
finanziare il lavoratore.  

Il risultato in questo caso è molto significativo: il 39% dei lavoratori sceglie di produrre esattamente 
il minimo necessario per garantire un rendimento al finanziatore (e quindi indirettamente ottenere 
un finanziamento), cioè 3 beni di alta qualità. Il 7% continua a produrre 0 beni di qualità, mentre 
crolla al 4% la percentuale di lavoratori che producono il massimo beneficio per il beneficiario (10 
beni di qualità). Si evidenzia quindi uno spiazzamento, o crowding out, delle motivazioni 
intrinseche dei lavoratori, dovuto all’utilizzo di misurazioni imprecise del beneficio sociale 
generato. 

L’analisi di tutti i dati raccolti consente di fornire indicazioni relative ai comportamenti, alle 
credenze e alle aspettative di lavoratori, beneficiari e finanziatori al variare dei meccanismi di 
finanziamento. 

Conclusioni 

Negli ultimi anni, soprattutto a seguito della crisi finanziaria globale, molti investitori hanno 
mostrato interesse a finanziare progetti con un esplicito scopo sociale, legando il raggiungimento di 
obiettivi sociali a profitti monetari. In questo contesto, l’uso di metriche è cruciale per collegare la 
realizzazione di obiettivi misurabili con i ritorni finanziari per gli investitori. 

L’evidenza sperimentale raccolta nel nostro studio mostra che il finanziamento dell’impresa sociale 
con modelli orientati al profitto potrebbe compromettere uno dei fattori chiave del suo successo: la 
motivazione pro-sociale dei lavoratori.  

Il nostro lavoro parte dalla consapevolezza che l’uso di indicatori di performance per valutare la 
qualità degli interventi sociali, combinato con la necessità di generare un ritorno finanziario per gli 
investitori, può generare problemi significativi. In particolare, l’enfasi sui profitti e la misurazione 
delle performance possono compromettere le motivazioni pro-sociali dei lavoratori.  

I risultati dimostrano che la disposizione iniziale dei lavoratori a produrre beni di una certa qualità 
non è stabile, ma varia significativamente a seconda delle regole di remunerazione dei finanziatori. 
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Questo cambiamento non è dovuto a incentivi diretti per i lavoratori, dato che la remunerazione del 
finanziatore non è condizionata ai pagamenti dei lavoratori. Tuttavia, le regole di remunerazione dei 
finanziatori, seppur pensate per influenzare solo il loro comportamento, hanno un impatto profondo 
sulle scelte di produzione dei lavoratori. 

Le motivazioni e i comportamenti dei lavoratori risultano fortemente influenzati dagli incentivi 
finanziari, anche quando questi sono progettati per favorire i finanziatori e non sono direttamente 
rivolti ai lavoratori. Questi ultimi possono subire un impatto indiretto, poiché la possibilità di 
ottenere finanziamenti dipende dal soddisfare certe metriche. Tuttavia, le difficoltà nel misurare 
correttamente i risultati e gli impatti possono portare a effetti perversi sulle motivazioni pro-sociali 
e sul comportamento dei lavoratori, che possono essere indotti a privilegiare la quantità o il rispetto 
di soglie minime a scapito della qualità complessiva del servizio. 

Le preferenze, siano esse pro-sociali o autointeressate, non sono immutabili o definite una volta per 
tutte. Esse si sviluppano in relazione con le istituzioni e con le teorie etiche implicite nelle regole 
organizzative. Le preferenze pro-sociali tendono a crescere insieme a regole istituzionali che 
promuovono obiettivi collettivi, e i membri dell’organizzazione tendono ad allinearsi con le norme 
e gli obiettivi dell’organizzazione stessa. Tuttavia, regole di remunerazione orientate 
esclusivamente al profitto, anche quando non colpiscono direttamente i lavoratori, possono 
spiazzare queste preferenze pro-sociali. 

A nostro parere, al fine di disegnare una efficace finanza “sociale”, bisogna partire dalla natura e 
dalle caratteristiche fondamentali dell’impresa sociale per progettare strumenti finanziari efficaci 
che rispondano alla domanda reale. 

Le caratteristiche principali da tenere in considerazione per progettare strumenti finanziari adatti 
alle imprese sociali sono: la coesistenza di obiettivi economici e sociali, la limitata quantità di 
lavoro retribuito e di distribuzione degli utili, lo stretto rapporto con la comunità, la natura 
partecipativa (Borzaga, 2013). 

In primo luogo, l’impresa sociale è caratterizzata, nella sua dimensione economica e 
imprenditoriale, da un’attività continuativa di produzione di beni e/o vendita di servizi, un livello 
significativo di rischio economico, un apporto minimo di lavoro retribuito. Queste caratteristiche 
devono indurre a disegnare strumenti finanziari che da un lato consentano un flusso continuo di 
capitale, ma allo stesso tempo evitino di imporre rigide misure di performance basate su obiettivi a 
breve termine e di accompagnarle con incentivi economici per i lavoratori. Gli incentivi economici, 
infatti, non sono in questo contesto rilevanti quanto potrebbero esserlo in settori profit 
dell’economia, e anzi potrebbero condurre a effetti perversi, come evidenziato dai risultati 
sperimentali. 

In secondo luogo, la dimensione sociale che caratterizza l’impresa sociale deve portare a tenere in 
considerazione l’esplicita missione sociale, tipicamente a beneficio di una comunità (più o meno 
estesa, più o meno radicata sul territorio), che nasce dall’iniziativa privata di gruppi di cittadini o da 
organizzazioni della società civile, e che di conseguenze limita la distribuzione degli utili, proprio 
per garantire la predominanza della missione sociale. Ne consegue che gli strumenti finanziari 
debbano essere disegnati garantendo, anche dal lato del finanziamento, la più ampia partecipazione 
della comunità dei cittadini coinvolti (soci, volontari, lavoratori, finanziatori, beneficiari, etc.), 
garantendo la loro partecipazione alla gestione dell’impresa, e al contempo limitandone l’aspettativa 
di ritorni economici. 
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In terzo luogo, l’impresa sociale si caratterizza per la governance partecipativa, che implica un 
ampio grado di autonomia, un potere decisionale non basato sulla proprietà del capitale, a una 
natura partecipativa. Da queste caratteristiche deriva l’implicazione che esclude strumenti finanziari 
tali da collegare il potere decisionale alla quantità di capitale investito, ma piuttosto meccanismi 
partecipativi e dialogici come il principio “una testa – un voto” o la rappresentanza negli organi 
direttivi di tutte le categorie di stakeholder. 

I finanziatori e coloro che disegnano gli strumenti di finanza dovranno muoversi a partire da queste 
caratteristiche se intendono promuovere il Terzo Settore, che in questi elementi trova i suoi caratteri 
distintivi e anche la chiave del suo successo. 
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