
 

 

 
 
 
 
 

INTRODUZIONE 

Giuseppe Morbidelli * 

Ringrazio tutti i partecipanti al nostro Convegno. Il numero dei presenti 
già di per sé rivela l’importanza e la rilevanza dell’iniziativa; ringrazio poi in 
particolare i relatori così illustri, taluni dei quali – come avrete visto dal pro-
gramma – ci esporranno quelle che sono le situazioni e le soluzioni di altri 
ordinamenti. Io non sono qui per fare l’introduzione, che è affidata, e non 
pour case, al Prof. Alberto Mazzoni, ma solamente un saluto o comunque 
una “preintroduzione”. Non posso però esimermi dal dire che il tema dei 
controlli all’interno delle società di capitali è un tema che si sta facendo ogni 
giorno più complesso e più delicato. Sicuramente non è un tema, come dire, 
“indigeno” del nostro ordinamento: è un tema globale. Oggi avremo modo 
di vedere se le soluzioni che si praticano nel Bel Paese sono quelle ottimali o 
se, come è ragionevole ritenere, ci sono altri sistemi più semplici e più effica-
ci. Da pubblicista non posso però non osservare che il controllo con tutti i 
suoi derivati e corollari (es. la vigilanza) costituisce un tema centrale nel di-
ritto pubblico. La stessa Costituzione prevede varie forme di controllo: da 
quella del Presidente della Repubblica in sede di promulgazione delle leggi 
(art. 73) a quelle della Corte dei Conti sugli enti finanziati dallo Stato, sulla 
gestione del bilancio dello Stato, sugli atti del Governo (art. 100), a quelle 
del Governo nei confronti di Regioni, Province e Comuni, per l’ipotesi di 
mancato rispetto di norme internazionali o comunitarie o quando lo richieda 
la tutela dell’unità giuridica ecc. (art. 120). Esistono poi autorità deputate 
espressamente alla sola vigilanza (es. Autorità di vigilanza sui contratti pub-
blici). Fatto sì è che come dimostrano gli esempi appena fatti, e come del re-
sto dimostra la stratificata legislazione sia amministrativa sia commerciale, il 
controllo non è certamente un istituto monolitico perché ci sono controlli 
ispettivi, controlli repressivi, controlli sostitutivi, controlli di risultato, con-
trolli di gestione, controlli dell’attività nel suo complesso, controlli sui singoli 
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atti (a loro volta successivi o preventivi); e inoltre i controlli si distinguono a 
seconda della misura che li accompagna, che va dall’annullamento alla ri-
chiesta di riesame, alla segnalazione ad altre autorità ecc. Come pure la vigi-
lanza può avere varie declinazioni: infatti può essere regolamentare, pruden-
ziale, ispettiva, strutturale etc. Come più volte con i colleghi studiosi del di-
ritto commerciale abbiamo avuto modo di dire nel confrontarci su vari temi 
su cui v’è una “competenza concorrente” (pensiamo alle società a partecipa-
zione pubblica o alla disciplina antitrust) – trattandosi sempre sia nel diritto 
amministrativo sia nel diritto commerciale e societario di studiare l’esercizio 
di un potere, da una parte pubblico dall’altra privato – credo che il controllo 
sia uno di quei temi in cui le reciproche interconnessioni guidano e indiriz-
zano l’interprete, atteso che in fondo il diritto è un fenomeno unitario. Sic-
ché credo che gli studiosi di diritto commerciale possono ricevere spunti e 
anzi di più, indicazioni decisive attingendo alla dottrina amministrativistica e 
costituzionalistica sui controlli.  

Peraltro la “preintroduzione” è volta anzitutto e precipuamente a dar 
conto del fatto che la nostra istituzione “Cesifin Alberto Predieri” compie in 
questi giorni 25 anni. Si tratta di una Fondazione istituita a suo tempo dalla 
Cassa di Risparmio di Firenze ante legge Amato, oggi è un ente strumentale 
dell’Ente Cassa Risparmio Firenze (tengo a precisare la particolarità e an-
che la raffinatezza data dal fatto che quest’ultima, a differenza di tutte le 
altre fondazioni bancarie, continua a chiamarsi “ente”: all’origine del resto 
la legge non le definiva fondazioni bensì “enti conferenti”). Cesifin fu isti-
tuita grazie all’intuizione di Alberto Predieri, al quale per l’appunto la no-
stra Fondazione è dedicata, che raccolse un comune sentire e con esso una 
esigenza diffusa nella società fiorentina e toscana e forse anche al di là del-
l’Appennino e del Tevere verso un istituto il quale provvedesse alla forma-
zione continua, e nel contempo, di eccellenza e di alta qualificazione nei 
confronti del mondo delle imprese e delle professioni che a loro volta vanno 
visti unitariamente, per le tante reciproche interconnessioni. Formazione e 
aggiornamento che l’Università per mille e una ragione non è in grado di 
svolgere o comunque di svolgere con continuità e prontezza (quante volte 
invece una legge in materia fiscale o societaria o fallimentare o edilizia ha bi-
sogno di una interpretazione immediata?): sicché tale opera di esegesi quali-
ficata (e dunque propedeutica alla certezza del diritto) viene rimessa o a 
eventi occasionali o soprattutto a iniziative di enti che operano solamente 
per finalità di lucro e non per fini meramente culturali come Cesifin. L’acro-
nimo significa centro studio istituzioni finanziarie: però quest’ultime non so-
no mai state intese alla lettera, nel senso di sottendere solo lo studio delle 
istituzioni sottoposte alla vigilanza ai sensi del Testo Unico bancario. Da noi 
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la finanza e le istituzioni finanziarie vengono intese come strumenti volti a 
creare la “ricchezza delle nazioni”, e tutto quello che contribuisce a tal fine. 
Sicché sotto tale lente passano e sono passati istituzioni, istituti giuridici, 
complessi normativi, beni, attività. Tutto ciò che sia ritenuto di interesse per 
il progresso economico e sociale della nostra regione, e che merita attenzio-
ne in virtù o di novità normative o giurisprudenziali o anche per l’assenza di 
novità normative, sicché si renda necessario proporre una nuova disciplina o 
perché se ne devono valutare i presupposti o le conseguenze di ordine eco-
nomico o sociale. Per comprenderci meglio, basti ricordare che in questa 
sede sono stati sottoposti a scrutinio, oltre ovviamente a pressoché tutti gli 
istituti classici del diritto commerciale (compresi assegni e cambiali) e falli-
mentare, la normativa fiscale, le telecomunicazioni, i musei, il commercio al 
minuto, l’urbanistica, le reti di impresa, i contratti pubblici, le cartolarizza-
zioni del patrimonio pubblico, le Autorità indipendenti, la concorrenza, le 
assicurazioni, i rifiuti, i teatri d’opera, i problemi dell’immigrazione, la ener-
gia, la Cassa depositi e prestiti, il processo civile e quello amministrativo 
ecc., cioè tutti argomenti o istituti o tematiche che in una maniera o nell’altra 
finiscono per influire sul funzionamento, sulla ricchezza e sulla produzione 
della nostra società, e dunque sulla qualità della vita. In 25 anni abbiamo 
avuto l’apporto meditato e illuminante di personaggi del mondo imprendi-
toriale, del mondo accademico, del mondo culturale, del mondo delle istitu-
zioni, quali Ministri, Governatori della Banca d’Italia, Presidenti di Autorità 
indipendenti, giudici costituzionali, Presidenti della Cassazione e del Consi-
glio di Stato. Il loro contributo si è di norma tradotto in volumi. Ormai non 
tengo più il conto delle nostre pubblicazioni, abbiamo edito varie collane, 
sia di monografie, sia di interventi, sia di atti, le quali dimostrano proprio 
questa apertura a 360 gradi verso tutti i problemi di ordine giuridico ed 
economico con cui ogni giorno la società si incontra (e spesso si scontra) on-
de dare ausilio e collaborazione alle imprese e ai professionisti. A questo si è 
accompagnata poi, dopo la scomparsa del fondatore Alberto Predieri, la do-
nazione ad opera della erede di una biblioteca composta di circa 50.000 vo-
lumi di diritto e anche di economia, i quali costituiscono il cuore pulsante di 
tutta l’attività di ricerca che viene svolta direttamente sia da coloro che fan-
no parte del Consiglio di Cesifin sia da parte di ricercatori che accogliamo 
volentieri, sia da parte di giovani a cui la Fondazione eroga un contributo 
affinché procedano nelle ricerche, sempre finalizzate alla formazione cultu-
rale e quindi all’arricchimento delle istituzioni e degli enti in cui andranno 
ad operare. Non posso però non concludere quella che ho chiamato “prein-
troduzione”, e in questo interpretando il sentimento comune di tutti quelli 
che sono qui presenti, senza ricordare con affetto e rimpianto Duccio Libo-
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nati. Non posso in questa sede, né avrei “i titoli”, ricordare la figura scienti-
fica di Libonati, maestro unanimemente riconosciuto del diritto commercia-
le. Tanti sono i ricordi personali, non foss’altro perché siamo stati colleghi di 
facoltà per oltre 10 anni, senza contare i tanti impegni professionali e scienti-
fici comuni. Qui mi limito a ricordare Duccio Libonati come amico da sem-
pre di Cesifin. Ha partecipato alle nostre iniziative fin dal 1986, anche per-
ché per molti anni ha insegnato a Firenze e aveva un rapporto personale 
molto stretto con Alberto Predieri. Basti dire che tutte le volte che è stato 
qui come relatore iniziava ricordando i tanti e continui profondi rapporti 
culturali che aveva intrattenuto con Alberto. Ma non è solo per questo che 
tutti Gli siamo molto legati: è perché effettivamente ha sempre portato da 
un lato il suo contributo basato su una visione delle cose non declinata sulla 
scorta di considerazioni astratte, asettiche e formali, ma conosciute e scruta-
te in concreto, perché, checché se ne dica, se non si conoscono le cose come 
stanno, se cioè non si hanno esperienze pratiche è difficile comprenderne i 
dati normativi, perché non se ne conoscono i presupposti e le conseguenze 
(il c.d. fiume carsico dei fatti economico-sociali); talché alla fine si soloneggia 
quando non si danno indicazioni devianti. In altri termini, Libonati ha sem-
pre fatto proprio l’insegnamento metodologico di M.S. Giannini consistente 
nella necessità di una previa osservazione diretta dei fatti, sì da rendersi “te-
stimone del proprio tempo”. Inoltre, e questo grazie anche alla apertura cul-
turale che gli veniva per il tramite del suo maestro Ascarelli, leggendo sem-
pre gli istituti giuridici nel loro fluire storico: non solo attraverso l’esperienza 
del passato che invero è indispensabile perché non si conosce il presente se 
non si conosce il passato, come insegna da sempre Paolo Grossi, ma in una 
prospettiva proiettata nel futuro anche perché il diritto è un continuo flusso 
di trasformazioni. Aveva cioè la capacità di cogliere il divenire che è davvero 
la qualità dei grandi. Quindi anche per questo Duccio ci mancherà, ci man-
cherà come persona, ci mancherà come giurista, ci mancherà come conosci-
tore e studioso appassionato dei temi istituzionali e infine anche come forbi-
to ed elegante oratore. Per tutte tali ragioni Gli abbiamo dedicato la nostra 
iniziativa e per questo sono particolarmente lieto e onorato che a questo 
Convegno partecipino relatori così illustri, perché così essi testimonieranno 
attraverso i prestigiosi contributi il loro omaggio scientifico alla memoria di 
Duccio Libonati. 

 



 
 
 
 
 

AMMINISTRATORI INDIPENDENTI, “SISTEMA DEI CON-
TROLLI” E CORPORATE GOVERNANCE: QUALE FUTURO? 

Umberto Tombari * 

1. Premessa 

È affermazione ricorrente che il sistema dei controlli nella società con 
azioni quotate presenti tratti di forte disorganicità ed inefficienza 1 e si mo-
stri, sotto molti profili, inadeguato alla complessità della grande impresa 
moderna. 

Più in generale, le crisi finanziarie (e non), che da oltre un decennio ca-
ratterizzano i Paesi industrialmente avanzati, da un lato non sono in grado 
di mettere in discussione il ruolo dei mercati borsistici 2, dall’altro solleci-
tano un complessivo ripensamento (dei problemi e) dell’attuale struttura di 
corporate governance 3. 

In questo contesto, al centro della discussione, nel dibattito internazio-
nale, vi è anche l’effettivo ruolo degli amministratori indipendenti; più in 

 
 

*
  Professore ordinario di Diritto commerciale nella Facoltà di Giurisprudenza dell’Univer-

sità degli Studi di Firenze; Consigliere Fondazione Cesifin Alberto Predieri. 
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NOIA (a cura di), I controlli societari. Molte regole, nessun sistema, Milano, Egea, 2010; v. 
anche P. MONTALENTI, Corporate governance e “sistema dei controlli”, in questo volume; 
ID., I controlli societari: recenti riforme, antichi problemi, in P. MONTALENTI, Società per 
azioni, corporate governance e mercati finanziari, Milano, Giuffrè, 2011, 159 ss.; A. ZOPPI-

NI, L’impresa come organizzazione e il sistema dei controlli, in F. BRESCIA-L. TORCHIA-A. 
ZOPPINI (a cura di), Metamorfosi del diritto delle società? Seminario per gli ottant’anni di 
Guido Rossi, Napoli, Editoriale Scientifica, 2012, 35 ss. 

2 V. le condivisibili considerazioni di R.G. RAJAN, Fault lines (How hidden fractures still 
threaten the world economy), Princeton, Princeton University Press, 2010 (con postfazione 
del 2011), 156 ss. 

3 Per un tentativo S.M. BAINBRIDGE, Corporate Governance after the Financial Crisis, Ox-
ford, Oxford University Press, 2012. 
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particolare, partendo dalla constatazione che gli independent directors sono 
una realtà sempre più diffusa nelle società quotate, è opinione diffusa che 
non abbiano (ancora) fornito contributi significativi ad un “buon governo 
societario” 4. 

Al riguardo, può essere opportuno ricordare, ad esempio, che nel Re-
port on the Future of EU Company Law presentato nel maggio 2011 5: 

 

a) si afferma che, nonostante l’ampia diffusione degli amministratori in-
dipendenti nelle società dell’Unione europea, la funzione svolta da questa 
figura nella crisi non è stata soddisfacente, sia per mancanza di specifiche 
competenze da parte degli independent directors, sia per le invitabili asim-
metrie informative con il management; 

b) conseguentemente, si invita la Commissione europea ad avviare una 
valutazione “of the institution of the independent director and its function-
ing in practice”  6. 

 

Tanto premesso, obiettivo di questo lavoro è svolgere alcune riflessioni 
sul ruolo degli amministratori indipendenti nel sistema dei controlli e, più 
in generale, della corporate governance della s.p.a. quotata italiana a “siste-
ma tradizionale”. 

Secondo dati recenti, “il numero di amministratori appartenenti alle va-
rie classi (esecutivi, non esecutivi e indipendenti) è ormai stabile: il CdA-
tipo è formato, in parti quasi uguali, da amministratori esecutivi (30%), 
non esecutivi ‘semplici’ (34%) e indipendenti (36%). La percentuale di in-
dipendenti è però lievemente differenziata a seconda della dimensione (dal 
34,4% presso le Small cap al 38,3% nelle Mid cap fino al 40,9 % presso le 
FTSE Mib)” 7. Sempre con riferimento agli indipendenti, è da rilevare poi 
che – in base all’art. 3.C.3 del nuovo Codice di autodisciplina delle società 
 
 

4 Cfr., ad esempio, S.M. BAINBRIDGE, Corporate Governance after the Financial Crisis, 
cit., 77 ss.; K. HOPT, Comparative Corporate Governance: The State of the Art and Interna-
tional Regulation, in The American Journal of Comparative Law, 2011 (59), 35 ss.; per ulte-
riori riferimenti v. anche infra, par. 2. 

5 Il documento è pubblicato, ad esempio, in Riv. dir. soc., 2011, 746 ss., con presenta-
zione di F. CHIAPPETTA-U. TOMBARI, Il “Report on the Future of EU Company Law”: una 
breve introduzione. 

6 Report on the Future of EU Company Law, cit., 792 ss. Può essere opportuno osserva-
re, peraltro, che il c.d. Green Paper sulla Corporate Governance del 5 aprile 2011 (Green 
Paper. The EU corporate governance framework. COM, 2011, 164) non dedica alcuna spe-
cifica attenzione agli amministratori indipendenti. 

7 ASSONIME, Note e studi 1/2012. La corporate governance in Italia: autodisciplina e 
operazioni con parti correlate (anno 2011), 40. 
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quotate (dicembre 2011) 8 – “negli emittenti appartenenti all’indice FTSE-
Mib almeno un terzo del consiglio di amministrazione è costituito da am-
ministratori indipendenti. (…) In ogni caso gli amministratori indipendenti 
non sono meno di due”. 

Se dunque anche in Italia gli amministratori indipendenti rappresenta-
no ormai una componente significativa all’interno dei consigli di ammini-
strazione e sono destinati probabilmente a crescere ancora, si tratta di ri-
tornare su una questione da lungo tempo dibattuta e alla quale non è facile 
trovare una risposta appagante, chiedendosi se, anche alla luce delle più re-
centi modifiche legislative, regolamentari (Regolamento Consob del 12 mar-
zo 2010, n. 17221 in materia di operazioni con parti correlate) o autorego-
lamentari (cfr. nuovo Codice di autodisciplina delle società quotate), gli 
amministratori indipendenti abbiano funzioni (poteri/doveri) specifiche e 
anche solo parzialmente diverse rispetto agli amministratori “non esecuti-
vi” 9. 

A ben vedere, peraltro, il problema deve essere ulteriormente scompo-
sto; più in particolare, si deve comprendere: 

 

 
 

8 Per un primo commento al nuovo Codice di autodisciplina (dicembre 2011) v. P. 
MARCHETTI, Il nuovo codice di autodisciplina, in Riv. soc., 2012, 37 ss.; C. DI NOIA-E. PUC-

CI, Il nuovo codice di autodisciplina delle società quotate: motivazioni e principali novità, in 
questo volume. 

9 In un importante saggio dedicato alla figura degli amministratori indipendenti (D. 
REGOLI, Gli amministratori indipendenti, in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum 
G.F. Campobasso, diretto da Abbadessa e Portale, vol. II, Torino, Utet, 2006, 385 ss.) si è 
sostenuto che – pur in assenza di una disciplina organica – è possibile “rinvenire molteplici 
riferimenti a questa categoria di amministratori, sia a livello di codici di autodisciplina che 
a livello normativo” e su questa base (tentare di) “ricostruire sistematicamente un unico 
statuto speciale, che fissi un insieme di principi e di regole di condotta applicabili a qual-
siasi amministratore che si qualifichi come indipendente” (D. REGOLI, op. ult. cit., 387 e 
389); in questa prospettiva è stato poi sostenuto che lo statuto speciale degli amministratori 
indipendenti è da identificare, in primo luogo, nella sottoposizione di tale figura di ammi-
nistratori a doveri “fiduciari” rafforzati rispetto a quelli che incombono sugli altri compo-
nenti del consiglio, ritenendosi che la qualifica di “indipendente” costituisca un fattore che 
innalza il livello di diligenza professionale richiesta e il dovere di lealtà di questi ammini-
stratori, “inteso quest’ultimo come dovere di presidiare l’interesse sociale, con particolare 
riferimento a quelle situazioni dove è forte il rischio di condizionamenti da parte degli 
amministratori esecutivi o del socio di controllo” (D. REGOLI, op. ult. cit., 420). Per un ten-
tativo di contribuire a questo dibattito sia consentito rinviare anche a U. TOMBARI, Verso 
uno “statuto speciale” degli amministratori indipendenti (Prime considerazioni sul d.lgs. n. 
303/2006 e sulle modifiche al Regolamento Consob in materia di emittenti), in Riv. dir. soc., 
2007, n. 3, 51 ss. Per un quadro sulla ormai ampia letteratura italiana in materia di ammi-
nistratori indipendenti cfr. A.M. LUCIANO, Amministratori indipendenti ed incarichi esecu-
tivi, in Riv. dir. soc., 2012, 354 ss. 
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a) se e quali funzioni possono essere attribuite agli amministratori indi-
pendenti in un sistema societario a “proprietà concentrata”, come quello 
italiano (e non solo), dunque in un sistema sotto questo profilo molto di-
verso rispetto a quello anglosassone, ove gli independent directors sono sta-
ti concepiti; 

b) quali poteri/doveri sono effettivamente attribuiti agli amministratori 
indipendenti allo stato dell’ordinamento e se queste funzioni sono concre-
tamente idonee a migliorare il sistema dei controlli e comunque il governo 
societario di una s.p.a. quotata. 

 

È dunque seguendo queste linee che nel prosieguo cercheremo di svol-
gere alcune sintetiche riflessioni. 

2. L’esperienza nordamericana: fine di un mito? 

Come ampiamente noto, gli outside directors (o independent directors) si 
affermano nelle public corporations in funzione di “controllo” degli ammi-
nistratori esecutivi (agents) nell’interesse degli azionisti (principals); in ter-
mini meglio concettualizzanti e adottando il paradigma conoscitivo degli 
agency costs, la figura dell’amministratore indipendente è stata pensata ed 
utilizzata per ridurre i “costi di agenzia” in un “widely held shareholder” 
system 10, ossia in un sistema – dominante negli USA 11 e nel Regno Unito 12 – 
 
 

10 Sul punto è sufficiente rinviare a J. GORDON, The Rise of Independent Directors in  
Italy: A Comparative Perspective, in La Società per azioni oggi, Atti del convegno interna-
zionale di studi, Venezia 10-11 novembre 2006, *, Milano, Giuffrè, 2007, 161 ss.; S.M. 
BAINBRIDGE, The New Corporate Governance in Theory and Practice, New York, Oxford 
University Press, 2008, 190 ss.; R. GILSON, Controlling Shareholders and Corporate Gover-
nance: Complicating the Comparative Taxonomy, in 119, Harv. L.R., 2006, 1642, 1650-
1651; v. anche R. GILSON-R. KRAAKMAN, Reinventing the Outside Director: An Agenda for 
Institutional Investors, in 43 S.L.R., 1991, 863 ss.; nella nostra letteratura v., ad esempio, D. 
REGOLI, op. cit., 390. 

11 Ricorda, peraltro, come anche negli Stati Uniti molte società presentino un azionista 
(o un gruppo) di controllo R. GILSON, op. cit., 1660. 

12 Cfr., ad esempio, B. CHEFFINS, Corporate Ownership and Control, Oxford, Oxford 
University Press, 2008, il quale, dopo aver ricordato che nel 2006 un giornalista finanziario 
britannico osservò che la piena separazione tra proprietà e controllo è una “british obses-
sion”, giunge a dimostrare le ragioni che storicamente hanno condotto nel Regno Unito 
alla separazione tra “proprietà” e “controllo”, sottolineando, allo stesso tempo, che nessun 
particolare “sistema proprietario” offre decisivi vantaggi in termini di efficienza nella ge-
stione sociale. Sulla figura degli amministratori indipendenti nel Regno Unito v. ad esem-
pio L.C.B. GOWER-P. DAVIES, Principles of Modern Company Law, 8th ed., London, Thom-
son-Sweet & Maxwell, 2008, 401 ss. 
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caratterizzato da società ad azionariato diffuso senza un socio (o un grup-
po) di controllo 13. 

In particolare, negli Stati Uniti la percentuale di amministratori indi-
pendenti nelle public corporations è passata nel periodo 1950/2005 dal 
20% al 75% 14, raggiungendo l’82% nel 2008 15. Molte le ragioni sottostanti 
allo sviluppo di questa particolare figura di amministratore: è stato rileva-
to, ad esempio, che la consapevolezza crescente (dal 1950 circa) che il va-
lore di mercato delle azioni possa svolgere una fondamentale funzione in-
formativa sulla performance della società attenuò la debolezza degli indi-
pendenti nel reperire informazioni, rafforzando invece il loro ruolo di mo-
nitoraggio sugli esecutivi attraverso la lettura delle informazioni provenien-
ti dal mercato dei titoli 16. 

A ben vedere, peraltro, il quadro che siamo venuti sinteticamente deli-
neando e che accompagna ogni trattazione sugli amministratori indipen-
denti risulta molto più incerto e controverso di quanto possa apparire. 

In primo luogo, è la stessa centralità, nel prossimo futuro, del modello 
della c.d. public company ad essere messa in discussione; in questo senso si 
è recentemente affermato che “today, the public company is in trouble: the 
organisation that has been at the heart of capitalism for the past 150 years 
faces a loss of confidence in its Anglo-Saxon heartland and the rise of po-
werful challengers abroad. (...) America’s animal spirits are increasingly 
migrating to private companies” 17. 

Passando ad una valutazione sul concreto funzionamento degli ammini-
stratori indipendenti nella realtà anglosassone, si deve prendere atto che 
non vi sono evidenze empiriche certe sulla correlazione tra indipendenti e 
miglioramento dei risultati della società 18. 
 
 

13 Sulle caratteristiche di questo sistema in contrapposizione ai c.d. “controlling share-
holders” systems (sistemi basati sulla presenza di soci di controllo) v., ad esempio, R. GIL-

SON, op. cit., 1642 ss.; R. GILSON-J. GORDON, Controlling Controlling Shareholder, in 152 
U. PA. Law Review, 2003, 785 ss. 

14 J. GORDON, op. cit., 161 ss. 
15 Cfr. S.M. BAINBRIDGE, Corporate Governance after the Financial Crisis, cit., 77. 
16 J. GORDON, op. cit., 170 ss., 185 ss. e 206 ss. 
17 The world in 2012, in The Economist, 29 (edizione speciale dicembre 2011). 
18 L. ENRIQUES-H. HANSMANN-R. KRAAKMAN, The Basic Governance Structure: The In-

terests of Shareholders as a Class, in R. KRAAKMAN-J. ARMOUR ed altri, The Anatomy of Cor-
porate Law. A Comparative and Functional Approach, 2nd ed., Oxford, Oxford University 
Press, 2009, 66; S.M. BAINBRIDGE, The New Corporate Governance in Theory and Practice, 
cit., 190 ss.; anche J. GORDON, op. cit., 163 ammonisce che – sebbene la figura dell’ammini-
stratore indipendente negli Stati Uniti sia ormai vecchia una generazione – quanto questa 
sia utile è ancora discusso. 
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