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1. La dialettica tra shareholders e stakeholders 

1 Tra i tanti, si segnalano M. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Func-
tion, in Journal of Applied Corporate Finance, 2010, p. 32 ss.; C. Mayer, Prosperity, Oxford, 2018; M. Porter 
– M. Kramer, Creating Shared Value: How to Reinvent Capitalism – And Unleash a Wave of Innovation and 
Growth, in Harvard Business Review, 2011, p. 62 ss.; A. Edmans, Grow the Pie. How Great Companies Deliver 
Both Purpose and Profit, Cambridge, 2020.  

Lo sviluppo sostenibile delle im-
prese sta assumendo un rilievo cre-
scente nel dibattito giuridico con-
temporaneo. Negli ultimi anni, 
diversi studiosi hanno tentato di de-
finire delle soluzioni di compromes-
so tra gli interessi degli shareholders e 
quelli degli stakeholders, sostenendo 

che sarebbe possibile per le imprese 
generare profitto ed allo stesso tem-
po creare valore nei confronti dei 
portatori di interessi diversi da quelli 
degli azionisti.1 Parallelamente, l’or-
dinamento giuridico italiano e quello 
europeo hanno iniziato ad evolversi 
cercando di fare proprie queste te-
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∗	 Dottorando presso Università Roma Tre, Dipartimento di Giurisprudenza, fdisilvestre@os.uniroma3.it. 
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orie, muovendo verso una parziale 
ridefinizione del concetto di scopo 
sociale.2 

In tale contesto in persistente 
divenire, risulta di particolare inte-
resse per il giurista analizzare come 
queste recenti tendenze possano in-
fluire sull’attività degli organi ammi-
nistrativi delle imprese. La scelta tra 
l’adozione dell’approccio sharehode-
rist e quello stakeholderist comporta 
infatti delle conseguenze significa-
tive in materia di responsabilità de-
gli amministratori. Se lo scopo so-
ciale dell’impresa fosse unicamente 
quello di generare profitto per gli 
shareholders, nel caso in cui venisse 
sacrificato l’utile netto dell’impresa 
per creare valore per gli stakeholders, 
gli shareholders potrebbero intentare 

2 D. Bush – G. Ferrarini – S. Grünewald, Sustainable Finance in Europe: Corporate Governance, Financial 
Stability and Financial Markets, Palgarve Macmillan, 2021, p. 108 ss.; U. Tombari, Corporate purpose e diritto 
societario: dalla “supremazia degli interessi dei soci” alla libertà di scelta dello “scopo sociale”?, in Rivista delle Società, 
2021, p. 8-9.

3 E. Barcellona, La sustainable corporate governance nelle proposte di riforma del diritto europeo: a proposito dei 
limiti strutturali del c.d. stakeholderism, in Rivista delle Società, 2022, p. 1 ss.; L. Calvosa, La governance delle 
società quotate italiane nella transizione verso la sostenibilità e la digitalizzazione, in Rivista delle Società, 2022, p. 
315-316. 

un’azione di responsabilità nei con-
fronti degli amministratori. Diver-
samente, se gli amministratori aves-
sero la facoltà, ma non l’obbligo, di 
rinunciare ad una quota dell’utile 
netto per destinarla ad iniziative di 
interesse per gli stakeholders, nessu-
na azione di responsabilità potrebbe 
essere mossa dagli shareholders nei 
confronti degli amministratori qua-
lora venisse implementata una simile 
politica aziendale. Se, altrimenti, gli 
amministratori avessero l’obbligo di 
attuare un bilanciamento tra gli in-
teressi degli shareholders e quelli degli 
stakeholders, questi ultimi potrebbero 
intraprendere un’azione di responsa-
bilità nei confronti degli amministra-
tori nel caso in cui tale bilanciamento 
non fosse compiuto.3
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2. Corporate governance sostenibile nel diritto italiano 

4 G. Alpa, Responsabilità degli amministratori di società e principio di “sostenibilità”, in Contratto e impresa, 2021, 
p. 726; C. Brescia Morra, Chi salverà il pianeta, lo Stato o le grandi corporation? ESG: una formula ambigua 
e inutile, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2022, p. 87-88; G. Ferrarini, Corporate Purpose and 
Sustainability, in EUSFiL Research Working Paper Series, 2020, p. 31.

5 U. Tombari, Corporate purpose e diritto societario: dalla “supremazia degli interessi dei soci” alla libertà di scelta 
dello “scopo sociale”?, in Rivista delle Società, 2021, p. 13; G. Alpa, Responsabilità degli amministratori di società 
e principio di “sostenibilità”, in Contratto e impresa, 2021, p. 725 ss.; M. Libertini, Gestione “sostenibile” delle 
imprese e limiti alla discrezionalità imprenditoriale, in Contratto e Impresa, 2023, p. 80-87. 

6 Codice di Corporate Governance del 2020, art. 1.
7 Codice di Corporate Governance del 2020, definizioni. 
8 Codice di Corporate Governance del 2020, art. 5.
9 Codice di Corporate Governance del 2020, art. 6. 
10 Decreto Legislativo n. 254 del 30 dicembre 2016, art. 3, paragrafo 1, lett. c). Si veda anche la Direttiva (UE) 

2022/2464 del 14 dicembre 2022 in materia di rendicontazione societaria di sostenibilità (CSRD), che amplia 
ulteriormente il livello di trasparenza previsto dalla Non-Financial Reporting Directive (Direttiva 2014/95/UE 
del 22 ottobre 2014).

Nell’ordinamento italiano, l’og-
getto sociale è fortemente condizio-
nato dal paradigma della redditività, 
come espresso dall’articolo 2247 del 
codice civile.4 Tuttavia, la teoria del 
successo etico e sostenibile dell’im-
presa sta progressivamente guada-
gnando terreno.5

Chiari riferimenti alla gestione so-
stenibile dell’impresa sono contenuti 
nel Codice di Corporate Governance 
del 2020, dove si specifica che l’or-
gano di amministrazione guida la so-
cietà perseguendone il “successo so-
stenibile”,6 definito come la creazione 
di valore nel lungo termine a bene-
ficio degli azionisti, tenendo conto 
degli interessi degli altri stakeholder 

rilevanti per l’azienda.7 Il Codice pre-
cisa, inoltre, che la politica di remu-
nerazione degli amministratori, dei 
membri dell’organo di controllo e del 
top management è funzionale al per-
seguimento del successo sostenibile 
della società.8 Infine, viene attribuito 
al sistema di controllo interno e di 
gestione dei rischi il compito di con-
tribuire al successo sostenibile della 
società.9

Inoltre, a livello di fonti prima-
rie, la normativa in materia di di-
chiarazioni non finanziarie impone 
alle imprese di descrivere non solo i 
principali rischi associati alle questio-
ni sociali e ambientali, ma anche le 
modalità di gestione degli stessi.10 
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Si presuppone quindi uno spazio 
di discrezionalità a favore delle im-
prese nel decidere se e in che misura 
perseguire obiettivi di sviluppo soste-
nibili ed etici.11 Cenni alla corporate 
governance sostenibile sono presen-
ti anche all’interno del Testo Unico 
della Finanza. Si vedano in partico-
lare l’art. 123-ter, comma 3-bis, in 
materia di remunerazione degli am-
ministratori e l’art. 124-quinquies, 

11 M. Libertini, Gestione “sostenibile” delle imprese e limiti alla discrezionalità imprenditoriale, in Contratto e Impre-
sa, 2023, p. 84.

12 Cfr. P. Marchetti, Il bicchiere mezzo pieno, in Rivista delle Società, 2021, p. 366 ss.
13 T. Di Marcello, Strategia europea sulla finanza sostenibile, informazione societaria e possibili riflessi sulla gestione 

della società, in Giurisprudenza commerciale, 2023, p. 607 ss.; L. Calvosa, La governance delle società quotate 
italiane nella transizione verso la sostenibilità e la digitalizzazione, in Rivista delle Società, 2022, p. 309 ss.

comma 1, relativo alla politica di 
impegno di investitori istituzionali e 
gestori di attivi.  

Infine, un ulteriore autorevole 
riferimento è rinvenibile sul piano 
costituzionale, dove il nuovo testo 
dell’Art. 41 vieta di condurre ini-
ziative economiche in contrasto con 
l’utilità sociale o in modo da arrecare 
danno alla salute e all’ambiente.12

3. Corporate governance sostenibile nella legislazione eurounitaria

Il dibattito relativo alla defini-
zione di una forma adeguata di cor-
porate governance sostenibile assume 
rilevanza centrale anche nell’agenda 
delle istituzioni dell’Unione Europea.

La Strategia Europea sulla Finanza 
Sostenibile, rinnovata in attuazione 
del Green Deal europeo, mira a crea-
re un sistema normativo che garanti-
sca un adeguato flusso di informazio-
ni sulle politiche delle imprese legate 

a questioni ambientali, sociali e di 
governance.13

Un ulteriore recente interven-
to europeo che interessa la corporate 
governance sostenibile è la proposta 
di direttiva in materia di due dili-
gence sulla sostenibilità aziendale 
(CSDDD), presentata dalla Com-
missione con l’obiettivo di promuo-
vere la creazione di valore sostenibile 
e migliorare le prestazioni e la resi-
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lienza a lungo termine delle imprese 
dell’UE.14 

La CSDDD si pone l’obiettivo di 
segnare un cambiamento nella strate-
gia dell’UE sulla sostenibilità azien-
dale, introducendo il dovere per le 
aziende non solo di identificare gli 
impatti negativi della loro attività 

14 Cfr. Documento di lavoro dei servizi della commissione sintesi della relazione sulla valutazione d’impatto, che 
accompagna il documento Proposta di direttiva relativa al dovere di diligenza delle imprese ai fini della sosteni-
bilità e che modifica la direttiva (UE) 2019/1937, SWD/2022/43 final.

15 R. Ibba, L’introduzione di Obblighi Concernenti i Fattori ESG a Livello UE: Dalla Direttiva 2014/95 alla Proposta 
di Direttiva sulla Corporate Sustainability Due Diligence, in Banca Borsa Titoli di Credito, 2023, p. 460.

16 E. Barcellona, La sustainable corporate governance nelle proposte di riforma del diritto europeo: a proposito dei 
limiti strutturali del c.d. stakeholderism, in Rivista delle Società, 2022, p. 45; S. Rossi, Il diritto della Corporate 
Social Responsibility, in Orizzonti del Diritto Commerciale, 2021, p. 121.

sui diritti umani e sull’ambiente e di 
renderne conto pubblicamente, ma 
anche di sviluppare una strategia per 
prevenire o ridurre tali impatti.15 Tut-
tavia, in termini pratici, la proposta 
di direttiva non sembra introdurre 
una svolta significativa in materia di 
governance delle società europee.16 

4. Profili di responsabilità degli amministratori 

Gli interventi normativi sopra 
elencati potrebbero portare a rite-
nere che sia in atto una progressiva 
riforma del concetto di scopo socia-
le, da cui deriverebbe un obbligo per 
gli organi amministrativi di orientare 
l’attività delle imprese verso scelte so-
stenibili. Tuttavia, una simile tesi, per 
quanto possa sembrare affascinante 
dal punto di vista etico, risulterebbe 
difficilmente sostenibile sul piano del 
diritto positivo.  

In primo luogo, si consideri l’e-

sempio di un’azienda che, nello svol-
gimento della propria attività, rilasci 
nell’atmosfera sostanze inquinanti 
per l’ambiente, ma nel rispetto dei 
limiti imposti dalla normativa appli-
cabile. Se l’intenzione del legislatore 
fosse stata quella di vietare qualsiasi 
attività inquinante, o di abbassarne le 
soglie di tolleranza, il legislatore stes-
so avrebbe implementato delle speci-
fiche prescrizioni in tal senso. Ma in 
assenza di tali previsioni normative, 
risulterebbe illegittimo attribuire 
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profili di responsabilità agli ammini-
stratori, i quali non avrebbero fatto 
altro che agire in ottemperanza alla 
legge. Argomentare diversamente 
porterebbe l’ordinamento giuridico 
a contraddirsi con sé stesso.17 Certa-
mente, nulla impedirebbe all’organo 
amministrativo di impegnarsi vo-
lontariamente a fare di più di quan-
to previsto dalla legge. Ma in questo 
caso la responsabilità ascrivibile agli 
amministratori in caso di violazione 
di tali vincoli sarebbe di natura con-
trattuale e non extracontrattuale.18

Inoltre, anche nel caso in cui si 
volesse assumere che il livello di di-
ligenza richiesto agli amministrato-
ri fosse superiore a quello prescritto 
dalla normativa vigente, tale obbli-
go sarebbe comunque insuscettibile 
di qualsiasi forma di oggettivazione. 
Non vi sarebbero infatti metriche di 
riferimento per determinare il quan-
tum di diligenza ulteriore che sarebbe 
richiesto all’amministratore.19 

17 E. Barcellona, La sustainable corporate governance nelle proposte di riforma del diritto europeo: a proposito dei 
limiti strutturali del c.d. stakeholderism, in Rivista delle Società, 2022, p. 18-20.

18 E. Barcellona, La sustainable corporate governance nelle proposte di riforma del diritto europeo: a proposito dei 
limiti strutturali del c.d. stakeholderism, in Rivista delle Società, 2022, p. 20.

19 E. Barcellona, A cosa serve il corporate purpose?, in La s.p.a. nell’epoca della sostenibilità e della transizione tecno-
logica, intervento durante il Convegno internazionale di studi per i settant’anni della Rivista, disponibile online: 
https://www.youtube.com/watch?v=b8mQNFXFZlU&t=10094s.

20 M. Stella Richter, Long-Termism, in Rivista delle Società, 2021, p. 29-32.
21 Cfr. art. 2086 c.c.

Infine, lo stesso concetto di so-
stenibilità potrebbe generare inter-
pretazioni diverse e talvolta anche 
confliggenti tra loro.20 Da un lato, in-
fatti, vi sarebbe la sostenibilità sotto 
il profilo economico, ossia la capacità 
dell’azienda di mantenere la propria 
stabilità finanziaria nel lungo perio-
do. Il dovere degli amministratori di 
perseguire questo tipo di sostenibilità 
è difficilmente negabile.21 Dall’altro, 
si prefigura la sostenibilità dal punto 
di vista ambientale e sociale, ovvero 
la capacità dell’impresa di esercitare 
la propria attività in modo da non 
creare esternalità dannose che incida-
no sull’ambiente e sui diritti umani. 
È possibile (e auspicabile) che questi 
due concetti di sostenibilità vadano 
di pari passo, ma potrebbero anche 
entrare in conflitto. Si pensi al caso 
di un’azienda che, per perseguire la 
sostenibilità dal punto di vista am-
bientale e sociale, si faccia carico di 
costi che ne mettano a repentaglio la 
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sostenibilità dal punto di vista econo-
mico. 22 Inoltre, la sostenibilità intesa 
dal punto di vista ambientale e so-
ciale potrebbe, nella pratica, entrare 
intrinsecamente in contraddizione 
con sé stessa. Si esamini, ad esempio, 
il possibile contrasto tra la necessità 
di tutelare l’ambiente interrompendo 
l’attività di un sito produttivo parti-
colarmente inquinante e l’esigenza di 
mantenere in esercizio tale attività per 
l’interesse sociale di evitare ricadute 
pregiudizievoli sull’occupazione.23 Se 
queste diverse declinazioni del con-
cetto di sostenibilità si trovassero in 
conflitto tra loro, sarebbe necessario 
operare un bilanciamento tra tali in-
teressi contrapposti.24 Tuttavia, un 
simile compito non spetterebbe agli 
amministratori delle imprese, ma alla 
politica, in qualità di rappresentante 
delle comunità sociali organizzate in-
teressate.25

22 M. Stella Richter, Corporate Sustainability Due Diligence: noterelle semiserie su problemi serissimi, in Rivista 
delle Società, 2022, p. 721-723; M. Stella Richter, Long-Termism, in Rivista delle Società, 2021, p. 29-32.

23 M. Stella Richter, Long-Termism, in Rivista delle Società, 2021, p. 29-32.
24 M. Stella Richter, Corporate Sustainability Due Diligence: noterelle semiserie su problemi serissimi, in Rivista 

delle Società, 2022, p. 721 – 723; M. Stella Richter, Long-Termism, in Rivista dale Società, 2021, p. 33; M. 
Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function, in Journal of Applied 
Corporate Finance, 2001, p. 238.

25 E. Barcellona, La sustainable corporate governance nelle proposte di riforma del diritto europeo: a proposito dei 
limiti strutturali del c.d. stakeholderism, in Rivista delle Società, 2022, p. 35; C. Brescia Morra, Chi salverà 
il pianeta, lo Stato o le grandi corporation? ESG: una formula ambigua e inutile, in Rivista trimestrale di diritto 
dell’economia, 2022, p. 95-99; M. Stella Richter, Corporate Sustainability Due Diligence: noterelle semiserie su 
problemi serissimi, in Rivista delle Società, 2022, p. 724-725.

Alla luce delle suddette argomen-
tazioni, sembrerebbe quindi arduo 
sostenere che gli interventi normativi 
descritti nei precedenti paragrafi 2 e 
3 possano realmente introdurre un 
obbligo per gli amministratori di bi-
lanciare gli interessi degli shareholders 
con quelli degli stakeholders. Il fatto 
che, tra una serie di scelte gestionali 
non vietate dalla normativa vigente, 
l’organo di amministrazione abbia 
optato per quella con il maggiore 
impatto negativo sui diritti umani o 
sull’ambiente non avrebbe ricadute in 
materia di responsabilità degli ammi-
nistratori. Infatti, qualora la condot-
ta degli amministratori causasse un 
danno giuridicamente rilevante, gli 
stessi sarebbero considerati responsa-
bili ai sensi della normativa applica-
bile, indipendentemente dal fatto che 
avessero agito nel rispetto dei princi-
pi generali di sostenibilità. Se, invece, 
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non si fosse verificato alcun danno 
giuridicamente rilevante, gli ammi-
nistratori non potrebbero essere con-
siderati legalmente responsabili per il 
solo fatto che sarebbe stato possibile 
adottare una decisione con minore o 
nullo impatto ambientale o sociale.26

Piuttosto, l’attuale quadro norma-
tivo in materia di scopo sociale sem-
brerebbe offrire agli amministratori 
la possibilità – e non l’obbligo – di 
adottare una strategia aziendale che 
tenga in considerazione anche gli in-
teressi degli stakeholders, nella misura 
in cui ciò sia in linea con l’obiettivo 
di massimizzare il profitto degli sha-
reholders.27 Di conseguenza, qualora 
gli amministratori, agendo sotto l’egi-
da della business judgement rule, pro-
pendessero per l’implementazione di 
tale piano di sviluppo, nessuna azio-
ne di responsabilità potrebbe essere 
intentata, da parte degli shareholders, 
contro gli amministratori che aves-
sero investito una parte del profitto 

26 T. Di Marcello, Strategia europea sulla finanza sostenibile, informazione societaria e possibili riflessi sulla gestione 
della società, in Giurisprudenza commerciale, 2023, p. 621. 

27 M. Libertini, Gestione “sostenibile” delle imprese e limiti alla discrezionalità imprenditoriale, in Contratto e Impre-
sa, 2023, p. 85.

28 M. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function, in Journal of Applied 
Corporate Finance, 2010, p. 32; C. Mayer, Prosperity, Oxford, 2018; M. Porter – M. Kramer, Creating Shared 
Value: How to Reinvent Capitalism – And Unleash a Wave of Innovation and Growth, in Harvard Business Review, 
2011, p. 62 e ss.; A. Edmans, Grow the Pie. How Great Companies Deliver Both Purpose and Profit, Cambridge, 
2020.  

in iniziative di interesse per gli sta-
keholders. Una simile interpretazione 
darebbe quindi legittimità giuridica 
alle tesi di quegli illustri studiosi che 
hanno teorizzato modelli di gestione 
dell’impresa capaci di creare valore 
tanto per gli azionisti quanto per le 
ulteriori realtà interessate dall’attività 
dell’impresa.28 

La grande società per azioni non 
sarebbe quindi destinataria del dove-
re giuridico di salvare il pianeta dalla 
crisi climatica e dall’ingiustizia socia-
le. Allo stesso tempo, non sussistereb-
be però alcun divieto, in capo agli or-
gani amministrativi, di implementare 
forme di gestione aziendale rispet-
tose della sostenibilità ambientale e 
dei diritti umani, creando in questo 
modo valore condiviso tanto per gli 
shareholders quanto per gli stakehol-
ders. Resterebbe dunque auspicabile 
che anche il mondo delle imprese si 
metta in gioco quando entrano in 
crisi i pilastri essenziali della colletti-
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vità organizzata in cui le imprese ne-
cessariamente operano, quanto meno 
perché, nel lungo termine, tale crisi 

29 U. Tombari, Il futuro della s.p.a., intervento al convengo La s.p.a. nell’epoca della sostenibilità e della transizione 
tecnologica. Convegno internazionale di studi per i settant’anni della Rivista, disponibile online: https://www.
youtube.com/watch?v=PKBItKyp1BI.

finirà per incidere anche sulla capa-
cità delle imprese stesse di generare 
profitti.29
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