


Cenni all’autoregolamentazione delle società quotate nell ’ordinamento italiano

 di Maria Rosaria Petrillo 

1 .  - I  "Codic i  d i  comportamento" descrivono una plural i tà  d i  fenomeni  la  cui  

sostanza  è  cost i tuita  da regole  di  condotta destinate a disciplinare uno specifico 

ambito  di  att iv i tà  ed adottate , volontariamente , dag l i  s t e s s i  sogge t t i  che  a  ta l i  

regole si  sottopongono. 

L'espressione, con riguardo alle società quotate ed alla loro corporate governance, 

ident i f ica  i  c . d .  “ Co d i c i  d i  a u t o r e g o l a m e n t a z i o n e ”  c h e  c o n t e n g o n o  r e g o l e  di 

comportamento in materia di funzionamento del consiglio di amministrazione, di 

nomina degli amministratori non esecutivi indipendenti,  di istituzione di organi di 

c o n t r o l l o  i n t e r n o  - c h i a m a t i  a  v a l u t a r e  a s p e t t i ,  n o n  s o l o  c o n t a b i l i – di 

d e t e r m i n a z i o n e  d i  c r i t e r i  p e r  l a  d e t e r m i n a z i o n e  d e l l e  r e m u n e r a z i o n i  d e g l i  

amministratori,  di conflitto di interessi,  di rapporti con gli azionisti .  Di tutti quei 

p r o f i l i  c h e  s o n o  u n a n i m e m e n t e  g i u d i c a t i  g l i  a r c h i t r a v i  d i  u n  b u o n  g o v e r n o  

societario.

Nell’ordinamento societario italiano i l  pr imo Codice  di  auto regolamentazione è 

quel lo  redatto  dal la  Borsa Ital iana S .p .a . ,  megl io  noto  come Codice  Preda ,  da l 

nome del Presidente di quest’ultima società, privatizzata nel 1 9 9 6 .  Fu redatto nel 

1 9 9 9 dal Comitato per la corporate governance (costituito da esperti provenienti 

dal mondo della finanza, dell’industria e dell’accademia) della Borsa medesima. Sin 

dal allora è  stato modif icato una prima volta nel  2002 ed una seconda nel  2006,  

nella versione tutt’ora vigente. 

L’esperienza italiana di un’economia mista fino ai primi anni ’90 si è caratterizzata 

per la presenza nel diritto delle società - e più in generale per il diritto dell’impresa 

- d i  s p a z i  a s s a i  r i d o t t i  r i s e r v a t i  a l l ’ a u t o n o m i a  p r i v a t a  e , q u i n d i ,

all’autoregolamentazione. Il quadro è radicalmente cambiato con il Codice Preda e, 

soprattutto,  con la riforma del 2003 che ha interessato tutte le società di  capitali 

regolate nel Codice Civile (in particolar modo la società a responsabilità limitata ,

nella quale i  margini  concessi  al l’autonomia privata sono divenuti amplissimi, al 

punto da avvicinarla notevolmente alle società di persone).

                                               
  Dottoranda di ricerca in Diritto Comune Patrimoniale, Università Federico II, Napoli
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I l  C o d i c e  P r e d a ,  c h e  r a p p r e s e n t a , d u n q u e , u n  f e n o m e n o  d i  a u t o r e g o l a z i o n e  

societar ia  o meglio di  co rpora t e  gove rnance, è  non solo i l  pr imo ma,  tut tora,  i l  più 

s i g n i f i c a t i v o  m o d e l l o  d i  a u t o r e g o l a m e n t a z i o n e i n  g e n e r a l e  nell’ordinamento 

i tal iano.  Se  non a l t ro  perché  in teressa  la par te  più rappresentat iva del la  r icchezza 

d’impresa p rodo t t a  in Italia. 

Ve sul  punto  premesso che  la  vera ,  ancora  a t tuale ,  anomal ia  del la  Borsa  i ta l iana  è  

r a p p r e s e n t a t a  d a l  n u m e r o  e s t r e m a m e n t e  l imi ta to  d i  soc i e t à  quo ta t e ,  a lmeno  ne l  

conf ronto  con  s i s temi  economici  avent i  t radiz ioni  g iur id iche ed is t i tuzional i  vicini 

a l l e  n o s t r e .  N e l  1 9 0 7  l e  s o c i e t à  q u o t a t e  a l l a  B o r s a  d i  M i l a n o  e r a n o  1 7 1 .  

Ana l izzando  i l  pe r iodo  pos t -b e l l i c o ,  b i s o g n a  a s p e t t a r e  i l  1 9 8 6  p e r  o s s e r v a r e  u n  

n u m e r o  d i  s o c i e t à  q u o t a t e  s u p e r i o r e . Ogg i  s o n o  2 7 6 .  S i a  i n  F r a n c i a  c h e  i n  

Germania le  società  quotate  oggi  sono invece circa 850. 

Q u a n d o  n e l 1 9 9 9  i l  Codice fu redat to , la  capital izzazione di  borsa s i  avvicinava al  

50% de l  P IL  italiano. L’anno pr ima era  s ta to  emanato i l  Testo  Unico del la  Finanza 

(TUF)  c h e  a v e v a  d a t o  u n a  s i s t e m a z i o n e  o r g a n i c a  a l l a  d i s c i p l i n a  d e i  m e r c a t i  

f inanziar i ,  a l l ineando l ’ I ta l ia  ag l i  a l t r i  paes i  economicamente  evolu t i .  S i  r i teneva  

che  i l  s i s t ema  indus t r i a l e  e  f inanz ia r io  i t a l i ano  e ra  o ramai  consapevo le  de l  fa t to  

c h e  l a  c o m p et iz ione t ra  i  mercat i  era  su  scala  g lobale .  L’ is t i tuz ional izzaz ione del  

r i sparmio era  anch’essa , o ramai , un dato acquis i to .   Appariva , infine, evidente  che 

l’accesso al  mercato f inanziar io ed i l  costo del  capitale  dipendessero sensibi lmente 

dall’efficienza  e  da l l ’af f idabi l i tà  de l  s i s tema di  governo socie tar io  degl i  emi t tent i .

In teso  ques t ’u l t imo - s tando al la  def iniz ione che raccogl ie  maggio r consenso nel la  

l e t t e r a tu ra  i n t e rnaz iona l e  -  come  l ’ i n s i eme  de l l e  r ego l e s e c o n d o  c u i  le  i m p r e s e  

s o n o  g e s t i t e  e  c o n t r o l l a t e .  C i ò  n o n d i m e n o ,  i  r e d a t t o r i  d e l  C o d i c e  P r e d a  erano 

consapevo l i  che  l ’o rd inamento  i t a l i ano  non  avesse  una  t r ad iz ione  conso l ida ta  d i  

au torego lamentaz ione .  

L a  f u n z i o n e  d e l  C o d i c e  P r e d a  è  q u e l l a  d i  r e g o l a r e  i  p r o c e s s i  d e c i s i o n a l i  e  d i  

c o n t r o l l o  d e l l a  g e s t i o n e  d e l l a  g r a n d e  i m p r e s a  c h e  e m e t t e  s t r u m e n t i  f i n a n z i a r i  

negozia t i  su i  merca t i  regolamenta t i .  Ciò con par t icolare  r iguardo a l la  ges t ione dei  

r i s ch i  d ’ impresa  ed  a l  con t ro l l o  de i  po t enz i a l i  con f l i t t i  d ’ i n t e r e s s i  che  pos sono  

insorgere  nei  rapport i  t r a  amministratori  e  azionist i  e  t ra  maggioranze e  minoranze 

azionarie.

I l  Cod ice  è  d e s t i n a t o  a d  o f f r i r e ,  l o  sc r ivono  g l i  s t e s s i  r eda t to r i ,  u n  “ m o d e l l o  d i  

r i f e r i m e n t o  d i  n a t u r a  o r g a n i z z a t i v a  e  f u n z i o n a l e ”  c h e  p o s s a  a n c h e  f a v o r i r e  l a  
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c o m p a r a b i l i t à  i n t e r n a z i o n a l e  d e l l e  r e g o l e  d i  g o v e r n o  s o c i e t a r i o  i t a l i a n e ,  

p roponendo  un  adeguamento  de l le  modal i tà  d i  conduz ione  de l le  soc ie tà  quo ta te  a  

s t a n d a r d s  m i n i m i  d i  c o m p o r t a m e n t o  –  l a  m ig l i o r e  b e s t  p r a c t i c e - avver t i t i  dagl i  

inves t i tor i  i s t i tuz ional i  es ter i  come impresc indib i l i  p e r  l a  c r e a z i o n e  d i  v a l o r e  i n  

favore  degl i  az ionis t i  ( i l  c .d .  s h a r e h o l d e r  v a l u e) . E’  vero ,  infa t t i ,  che  le  decis ioni  

degl i  inves t i tor i  in  mater ia  d i  a l locazione  dei  capi ta l i  da  loro  ges t i t i  r i sentono s ia  

de l le  condiz ion i  genera l i  de l  s i s tema Paese ,  s i a  del le  carat ter is t iche del le  s ingole  

i m p r e s e  c h e ,  a  l o r o  v o l t a ,  d i p e n d o n o  n o n  s o l o  d a  d a t i  e d  i n d i c i  economici ,  m a  

a l t res ì  de l la  d isc ip l ina  normat iva  ed  autoregolamentare - qual i ta t ivamente  e levata  

i n  I t a l i a  -  e ,  sop ra t t u t t o ,  da l  suo  g rado  d i  e f f e t t i v i t à  d i  e n f o r c e m e n t,  pe r  con t ro  

assai  poco efficace nel  nostro ordinamento giuridico.

I l  Codice  d i  au todisc ip l ina  n o n  è  f o n t e  d i  a l c u n  o b b l i g o  p e r  l e  q u o t a t e .  Infatti ,  

l ’ a d e s i o n e  a l  m e d e s i m o  è  i l  f r u t t o  d i  u n a  l i b e r a  d e t e r m i n a z i o n e  d e l l a  s o c i e t à  

e m i t t e n t e  che  ha  facol tà  d i  ada t t amento  de l  con tenu to  a l l e  proprie  carat ter is t iche 

d i m e n s i o n a l i  e d  a l l a  p r o p r i a s t r u t t u r a  p r o p r i e t a r i a . L ’ u n i c o  espresso  

r i conosc imen to  no rma t ivo  de l  Cod ice  è  r app resen ta to  da ll ’ar t .  123-b i s  del  c i ta to  

TUF ,  c .  2 ,  l e t t .  ( no rma  in t i t o l a t a  “Relaz ione  su l  gove rno  soc i e t a r io  e  g l i  a s se t t i  

proprietar i”)  c h e  –  dando  a t tuaz ione  a l  p r inc ip io  no to  in  mol t i  a l t r i  o rd inament i  

de l la  c .d .  “ c o m p l y  o r  e x p l a i n  r u l e”  - r i ch iede  ne l l a  re laz ione  d e g l i  e m i t t e n t i  sul 

governo societario la motivazione delle ragioni  del l ’eventuale  mancata  adesione ad 

una o più disposizioni  del Codice.

Si  rea l izza ,  p e r t a n t o ,  u n a  f o r m a  d i  v i n c o l a t i v i t à  c h e  i n v e s t e  i l  m o m e n t o  d e l l a  

t r a spa renza  ne i  conf ron t i  de l  merca to  i n  o rd ine  a l  mode l lo  p re sce l to  d i  gove rno  

societar io . Qu a l c o s a  i n  p i ù  d i  u n a  m e r a  m o r a l  s u a s i o n,  i n  q u a n t o  s i  i n d u c e  

l ’ e m i t t e n t e   a l l ’ a d o z i o n e  d e l l e  r e g o l e  d e l  C o d i c e  p e r  s o t t r a r s i  a d  u n ’ e v e n t u a l e  

reaz ione  negat iva  de l  mercato .  Ma i l  punto fermo resta l’inesistenza di sanzioni , se 

non di  ordine reputazionali ,  per  la  mancata  o  non completa  a t tuazione del Codice.

2 .  –  Ciò premesso,  ver rebbe  da  ch ieders i  p er  qual i  ragioni  le  socie tà  q u o t a t e  –  già 

so t topos te  a  pene t ran t i  r ego le  d i  v ig i l anza  da  par te  de l le  soc ie tà  d i  ges t ione   de l  

mercato,  nonché del la  CONSOB - dovrebbero  recepire ulteriori  regole,  infit tendo i l  

panorama de i  dover i ,  in modo part icolare,  d i  comportamento del l ’organo gestor io? 

L a  v e r i t à  è  c h e  i l  m o d e l l o  d i  g o v e r n o  s o c i e t a r i o  p r e s c e l t o  e  l a  s u a  a g e v o l e  
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c o n o s c i b i l i t à  d a  p a r t e  d e l  m e r c a t o  dovrebbero  c o n t r i b u i r e  a  r a f f o r z a r e  l a  

c o n v i n z i o n e  d e g l i  i n v e s t i t o r i  n e l l a  m a g g i o r e  e f f i c i e n z a  d e l l e  i m p r e s e  d o t a t e  d i  

buone regole  organizzat ive ,  p iù  adat te  a  garant i re  e levat i  rendiment i ,  a t t raverso i l  

r iconoscimento statutario di  dir i t t i  agli  azionist i  di  minoranza,  ovvero l’esis tenza di  

adeguati  controll i  sull’operato di  amministratori  e dir igenti  munit i  di  deleghe.  

C iò  p re suppone  pe rò  l ’ e s i s t enza  d i  un  merca to  e f f i c i en te  i n  cu i  l e  quo taz ion i  d i  

borsa r i f le t tono tut te  le  informazioni  r i levant i ,  nonché una compet iz ione t ra  s tatut i 

e la capacità del  mercato di  attr ibuire a dett i  modell i  valori  diversi .  Cer tamente  a llo 

s ta to  è  d i f f ic i le  s tab i l i re  se  una  regola  d i  governo  soc ie ta r io  inef f ic ien te  (perché  

pregiudizievole per l’azionista) incida sulla formazione del prezzo delle azioni della 

società .

F a t t o  s t a  c h e  la  quas i  to ta l i t à  deg l i  emi t ten t i  ha  sce l to  d i  ader i re , fo rmalmente  o  

informalmente al  Codice:  s i  t rat ta ,  a l  gennaio  2009,  di  277 società  quotate  nei  var i  

segment i  de l  l i s t ino  mi lanese ,  p a r i  a l  9 5 %  d e l  t o t a l e .  Fa t to  s t a  che  t ra i  requisi t i  

p e r  o t t e n e r e  l a  q u a l i f i c a  d i  S t a r  –  i l  s e g m e n t o  d e l  m e r c a t o  t e l e m a t i c o  d i  B o r s a  

I ta l iana  dedica to  a l le  medie  imprese  con capi ta l izzazione  compresa  t ra  40  mi l ioni  

di  euro e  1  mil iardo,  del  quale ,  a l  31.10.2008,  facevano parte  77 società  del le  circa 

t r ecen to  quo ta t e  – è  e sp res samen te  r i ch ie s t a  una  Corpora te  Go v e r n a n c e al l ineata 

agl i  s tandard internazional i  che,  come si  è  ant ic ipato,  sono pienamente recepi t i  dal  

Codice Preda.

Ci  s i  può anche chiedere  se  s ia  consen t i to  assegnare  a l l ’au torego lament az ione  un 

r u o l o  i n  p u n t o  d i  v a l u t a z i o n e  d e i  c o m p i t i  e  d e l l e  r e s p o n s a b i l i t à  d e g l i  

a m m inis t ra tori. Se, in altr i  termini,  le regole del  Codice possano  fornire indicazioni 

per  r i empi re  d i  con tenuto  l e  c lauso le  genera l i  che  pres iedono  a l l a  condot ta  deg l i  

a m m i nis t ra tor i . La  f o r m u l a z i o n e  i n  v i a  a u t o d i s c i p l i n a r e  d i  r e g o l e  d i  c o r p ora te

gove r n a n c e  potrebbe avere la  funzione di  r iempire le  lacune del  s i s tema posi t ivo , e 

l ’ inosservanza del le  s tesse  non resterebbe priva di  r i l ievo in un eventuale giudizio 

di  responsabi lità. Ciò,  na tura lmente ,  avverrebbe una vol ta  che gl i  amminis t rato ri le 

abbiano accet ta te  e  che esse  s iano divenute  c lausole  essenzial i  del  loro rapporto  di 

a m m inistrazione.  

Va, tuttavia, ri levato che l 'autonoma ri levanza giuridica delle eventuali  violazi oni ai 

c o d i c i  d i  c o m p o r t a m e n t o  i n  a m b i t o  s o c i e t a r i o  n o n  t r o v a  a c c o g l i e n z a  i n  s e d e  

g iur i sprudenz ia le .  Innanz i tu t to ,  per  l a  mancanza  d i  obb l iga tor ie tà ,  concre tezza  e  

p r e s c r i t t i v i t à  d e l l e  r e g o l e  c h e  a n d r e b b e r o  r i g u a r d a t e  p r e v a l e n t e m e n t e  c o m e  
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obiett ivi  di  lungo per iodo,  nonché per  diff ic i le  prova del  nesso di  causal i tà  t ra  non 

compliance e perdita  di  valore del  t i tolo quotato . In  presenza però  d i  violazione del 

c i t a to  a r t .  124  b i s e  de l  r ego lamento  per  l a  quo taz ione  in  borsa ,  s i  c i  s i  dovrebbe 

ch iedere  se  da l la  mancata  in formazione  s ia  der iva to  un  danno ag l i  inves t i to r i  per  

l ' impossibi l i tà  di  d e c i d e r e  c o n  c o n s a p e v o l e z z a  l ' a l i enaz ione  de l  t i t o lo  e  pe r  aver 

ingenera to  un  aff idamento sul  suo valore.

A l  d i  l à  d i  q u e s t e  c o m p l e s s e  p r o b l e m a t i c h e ,  v a  r i l e v a t o  c h e  n e l l ’ o rd inamento  

i tal iano si è  ass is t i to  ad  un  vero  e  propr io  t ransi to di  regole,  presidi  e  is t i tut i  dal la  

m ig l i o re  p ra t i ca  commerc i a l e  a l l e  r accomandaz ion i  au to rego lamen ta r i  e  po i  da i  

c o d i c i  d i  a u t o r e g o l a m e n t a z i o n e  a l l a  l e g g e  ( i l  T U F  e d  i l  C o d i c e  C i v i l e ) .  C i ò  è

accaduto  per lomeno con r iguardo:

a ) a l l a  s t r u t t u r a  n e c e s s a r i a m e n t e  p l u r i p e r s o n a l e  d e l l ’ o r g a n o  

amminis t ra t ivo delle S.p.a.;

b ) alle r ipart izioni  delle funzioni tra organo delegato e collegio delegante;

c) alla centrale  f igura del l ’amministratore indipendente;

d ) alla disciplina delle operazioni con parti  correlate.

Viceversa l’influenza delle norme di legge sul Codice Preda si è limitata:

a)  alla considerazione dell’ interesse del  g ruppo;

b)  al voto di lista;

c) ad  una  sommaria disciplina nel  caso di  adozione di  s i s t emi di gestione alternativi 

a quello c.d.  latino (monistico e dualist ico).

Sul  piano del l’effet t ivi tà ,  s icuramente i l  manca to  r i spe t to  del principio “comply or 

e x p l a i n ” p roduce  una  sanz ione  ammin i s t r a t i va  i r rogabi le  dal la  Borsa  I t a l i ana  per 

m a n c a t o r ispet to  de l  suo  regolamento ,  nonché  una  sanzione  amminis t ra t i va per gli 

organi  d i  ges t ione  e  control lo  a i  sens i  de l l ’ar t .   192 -bis  TUF (norma che  sanziona  

l’omissione del le  comunicazioni  prescri t te  dal  ci tato art .  123 -bis sulla relazione sul 

governo societario) .  

D i v e r s o  i l  c a s o  i n  c u i  g l i  o r g a n i  a m m i n i s t r a t i v i  d e l l ’ e m i t t e n t e  d e c i d a n o  d i  n o n  

a d e g u a r s i  a  c e r t e  r a c c o m a n d a z i o n i  d e l  C o d i c e . I n  t a l  c a s o  a l l a  s a n z i o n e  

reputazionale  –  non granché avvert i ta  nei  nostr i  mercat i  - po t rebbe  accompagnars i  

u n a  r e s p onsabili t à  deg l i  organi  amministrat iv i  per  non  avere  segui to  uno  s tan dard 

di buon governo societario.      

P iù  ser io  i l  caso  in  cui  l ’emit tente  non  os se rv i  conc re tamen te  l e  raccomandazioni  

fo rma lmen te  ado t t a t e .  In tal  caso gli  organi di  gestione e controllo s i  esporrebbero 
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a  r e s p onsabi l i tà  a n c h e  p e n a l i ,  p o t e n d o s i  r i t e n e r e  i n t e g r a t o  i l  r e a t o  d i  f a l s e  

comunicazioni social i  (art .  2621 c.c.)  ed i l  reato di  manipolazione del  mercato  ( art .  

1 8 7 -te r  TUF) . Ino l t re ,  ta le  d ich iaraz ione  mendace  in tegrerebbe  l ’ ipotesi  di  revoca 

p e r  g i u s t a  c a u s a  d e l  c o m p o n e n t e  d e l l ’ o r g a n o  ( d i f f i c i l e  c o n f i g u r a r e  u n a  

responsabili tà risarcitoria per la difficile prova del danno ).

Anche nel  codice civile i l  legislatore della r iforma delle società di  capital i  del  2003 

ha  da to  r i l evanza  a l  fenomeno de l l ’au to rego lamentaz ione ,  con  l 'ar t .  2387 del  c .c .  

codice civi le che delega,  al lo statuto delle società quotate,  la  facoltà di  subordinare 

l ' a s s u n z i o n e  d e l l a  c a r i c a  d i  a m m i n i s t r a t o r e  a l  p o s s e s s o  d i  s p e c i a l i  r e q u i s i t i  d i  

ono rab i l i t à ,  p ro fe s s iona l i t à  ed  i nd ipendenza ,  o  a  q u e l l i  p r e v i s t i  n e i  " c o d i c i  d i  

c o m p o r t a m e n t o  r e d a t t i  d a  a s s o c i a z i o n i  d i  c a t e g o r i a  o  d a  s o c i e t à  d i  g e s t i o n e  d i  

merca t i  r ego lamen ta t i " . Anche l ' a r t .  2 4 0 9  s e p t i e s d e c i e s,  p r e v e d e  c h e  l o  s t a t u t o  

p o s s a  r i n v i a r e  a i  r e q u i s i t i ,  d e t t a t i  p e r  g l i  a m m i n i s t r a t o r i  " d a  c o d i c i  d i  

c o m p o r t a m e n t o  r e d a t t i  d a  a s s o c i a z i o n i  d i  c a t e g o r i a  o  d a  s o c i e t à  d i  g e s t i o n e  d i  

merca t i  regolamenta t i " .

Per  quel  che r iguarda i l  contenuto del  Codice Preda,  i  suoi  dodici  principi  coprono,  

come  s i  d i ceva ,  g l i  i s t i t u t i  e  l e  funz ion i  e s senz ia l i  d i  u n a  b u o n a  governance .  Si  

p a r t e  d a l  r u o l o  e  d a l l e  c o m p e t e n z e  de l  Cons ig l io  d i  amminis t raz ione ,  da l l a  sua  

c o m p o s i z i o n e ,  d a l l a  s u a  c o m p o n e n t e  c . d .  “ i n d i p e n d e n t e ” ,  d a l l a  n o m i n a  e  

r emuneraz ione  d e g l i  a m m i n i s t r a t o r i ,  p e r  p o i  a f f r o n t a r e  i l  t r a t t a m e n t o  d e l l e  

informaz ion i  soc ie ta r ie ,  l a  cos t i t u z i o n e  e d  i l  f u n z i o n a m e n t o  d e l  comi ta to  pe r  i l  

c o n t r o l l o  i n t e r n o  e  d e l  c o m i t a t o  p e r  l a  r e m u n e r a z i o n e ,  l a  m a t e r i a  d e l i c a t i s s i m a  

d e g l i  i n t e r e s s i  d e g l i  a m m i n i s t r a t o r i  e  d e l l e  o p e r a z i o n i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e ,  p e r  

g iungere  a l  co l l eg io  s indaca le  e  ag l i  a l t e rna t iv i  mode l l i  d i  ges t ione , dua l i s t ico  e  

monis t ico .  Insomma,  tu t te  le  mater ie  che contr ibuiscono ad una vera bes t  p rac t i ce.

Alla luce di questi  brevi  cenni  sul lo “stato del l’arte” del l’autoregolamentazione nei  

m e r c a t i  f i n a n z i a r i  italiani - b e n e r a p p r e s e n t a t a  d a l l a  p u n t a  e m e r g e n t e  d e l l a  

co rpo ra t e  gove rnance  de l l e  soc i e t à  quo ta t e  - mi  l imi to  ad  una  cons ideraz ione  d i  

ordine generale sull’ impatto dell’autoregolamentazione nell’economia i tal iana.  Non 

v’è dubbio che quest’ul t ima funzion i bene in mercati  sofist icat i  ed evolut i  nei  quali  

l a  “ r u l e  o f  l a w”  - c h e  l a  t r a d i z i o n e  g i u r i d i c a  i t a l i a n a  t r a d u c e  c o n  l ’ a l t r e t t a n t o  

e f f i cace  espress ione  d i  “S ta to  d i  d i r i t to” -  è  u n  p r i n c i p i o  a f fe rmato ,  s en t i to  ed  

applicato dal le  is t i tuzioni ,  dai  giudici  e  dagl i  opera tor i .  Funziona meno  bene ,  anz i  

p u ò  d i v e n i r e  p e r i c o l o s a  p e r  g l i  i n t e re s s i  e s t e rn i  a l l ’ impresa ,  i  c .d .  s t a k e h o l d e r s
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(credi tor i ,  lavora tor i ,  comuni tà  loca l i ) , l a d d o v e  i l  m e r c a t o  s i  c a r a t t e r i z z i  p e r  u n  

basso  grado  d i  l ega l i t à  e  d i  effe t t iv i tà  (e nf o r c e m e n t)  de l l e  norme ,  p e r  u n o scarso  

senso  de l l ’e t ica  degl i  a f far i ,  p e r  u n a  a s s o l u t a  inefficacia non  so lo  de l le  sanz ion i  

r epu taz iona l i  ma , p e r s i n o , d i  q u e l l e  n o r m a t i v e  in f l i t t e  da l l e  au to r i t à  cos t i tu i t e .

Funz iona  meno bene  –  d iventando una  ch imera , uno “specchietto per le  al lodole” -

laddove  l ’ i m p r e s a  è  c o n t a m i n a t a  d a l l a  c r i m i n a l i t à  o r g a n i z z a t a  e  d o v e  a n c h e  

l’economia p u l i t a  m a n i f e s t a  u n a  f o r t e  i n t o l l e r a n z a  e  r i t r o s i a  v e r s o  l e  r e g o l e

cogent i .  Come, pur t roppo , ancora  accade  in  un  te rzo  de l  Paese ,  r apprese ntato  dal  

sud  I ta l ia  e  come,  per  fat t i  diversi  di  cr iminal i tà  f inanziaria ,  test imoniano i  recenti  

scandali  societari  e bancari  che hanno “tradito” i l  r isparmio degli  i tal iani .
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