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Introduzione	
	
Negli	ultimi	anni	è	cresciuto	notevolmente	 l’interesse	verso	 le	 tematiche	riguardanti	 i	 rischi	

aziendali,	e	si	è	sempre	più	affermata	la	necessità	di	disporre	di	sistemi	di	gestione	integrata	

dei	rischi.	Infatti,	l’attuale	contesto	economico	richiede	alle	imprese	un	incremento	della	loro	

capacità	 competitiva,	 attraverso	 la	 costante	 innovazione	delle	 loro	attività1,	 ed	un’efficace	 e	

moderna	gestione	dei	loro	rischi.	L’indissolubile	binomio	tra	rischio	e	impresa	comporta	infatti	

un	adeguato	processo	preventivo	di	monitoraggio,	individuazione,	e	gestione	delle	potenziali	

minacce.		

La	 gestione	 dei	 rischi	 ha	 visto	 nel	 corso	 degli	 anni	 una	 progressiva	 evoluzione:	 dalla	

considerazione	 dei	 soli	 “down-side	 risks”,	 alla	 comprensione	 che	 ai	 rischi	 possono	

accompagnarsi	 anche	 delle	 opportunità	 di	 guadagno,	 ovvero	 gli	 “up-side	 risks”.	 L’approccio	

moderno	di	gestione	dei	rischi,	adottato	ormai	dalla	totalità	delle	imprese,	è	l’Enterprise	Risk	

Management.	 Esso	 si	 differenzia	 dai	modelli	 tradizionali	 di	 gestione	 dei	 rischi	 perché	 è	 un	

processo	sistematico	e	integrato	di	gestione	dei	rischi,	che	supporta	le	imprese	nella	creazione	

di	valore	e	di	un	vantaggio	competitivo	sostenibile2.	L’ERM	si	estende	in	modo	trasversale	a	

tutte	 le	 funzioni	organizzative,	e	permette	di	superare	molti	limiti	della	visione	tradizionale,	

come	la	parcellizzazione	e	la	mancanza	di	responsabilità	a	tutti	i	livelli.	

Nel	primo	capitolo	della	presente	tesi	verrà	affrontato	 il	concetto	di	 “rischio”,	esaminando	 i	

diversi	significati	attribuiti	dalla	letteratura	accademica,	e	analizzando	il	rapporto	di	questo	con	

l’entità	aziendale.	Proporremo	poi	due	classificazioni	dei	rischi,	 la	prima	delineata	da	alcuni	

autori,	e	la	seconda	proposta	a	livello	internazionale	dal	“Comitato	di	Basilea	per	la	Vigilanza	

Bancaria”.		

Il	secondo	capitolo	vede	come	protagonista	l’Enterprise	Risk	Management,	del	quale	verranno	

prima	 affrontati	 gli	 approcci	 che	 hanno	determinato	 la	 sua	 nascita,	 quali	 il	Traditional	 Risk	

Management	e	il	Business	Risk	Management,	e	poi	le	visioni	alternative	alla	gestione	dei	rischi	

integrata.	 Sarà	 inoltre	 illustrato	 il	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi,	definito	 dall’International	

Standards	Organization	(ISO),	e	il	framework	del	Commitee	of	Sponsoring	Organizations	of	the	

Treadway	 Commission	 (COSO)	 del	 2004,	 il	 quale	 fornisce	 una	 delle	 definizioni	 ufficiali	 più	

complete	ed	esaustive	dell’ERM.	Esso	rappresenta	una	vera	e	propria	guida	per	la	gestione	dei	

                                                
1	Prandi	P.	(2010),	Il	risk	management	–	teoria	e	pratica	nel	rispetto	della	normativa,	FrancoAngeli,	Milano.	
2	 Zagaria	 C.	 (2017),	 L’	 Enterprise	 Risk	Management.	 Gestione	 integrata	 del	 rischio,	 profili	 di	 comunicazione	 ed	
evidenze	empiriche.	Giappichelli	Editore,	Torino.	
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rischi	 aziendali,	 poiché	 descrive	 dettagliatamente	 le	 caratteristiche	 dell’ERM,	 e	 suddivide	 il	

modello	in	otto	componenti	principali.	

Se	è	quindi	necessaria	l’implementazione	di	sistemi	di	gestione	dei	rischi	efficaci,	non	di	meno	

la	comunicazione	dei	rischi	rappresenta	un	tema	altrettanto	attuale	e	di	primaria	importanza.	

Infatti,	le	organizzazioni	con	un	sistema	di	risk	management	non	correttamente	implementato	

non	riescono	a	fornire	al	mercato	le	corrette	informazioni	relative	alla	loro	esposizione	ai	rischi,	

e	di	conseguenza	i	potenziali	investitori	non	possono	valutarne	adeguatamente	il	valore.	Nel	

terzo	 capitolo	 verrà	 affrontato	 proprio	 il	 tema	della	 risk	 disclosure,	 della	 sua	 evoluzione	 da	

modelli	tradizionali	a	più	avanzati,	e	del	rapporto	tra	comunicazione	obbligatoria	e	volontaria.	

Saranno	presentati	poi	diversi	contributi	accademici,	i	quali	cercano	di	individuare	i	fattori	che	

determinano	il	livello	di	comunicazione	e	i	benefici	che	ne	derivano	per	l’azienda.	Nell’ultima	

parte	 ci	 si	 concentrerà	 sul	 quadro	 normativo	di	 riferimento,	 descrivendo	 dapprima	 le	 linee	

guida	delle	direttive	stabilite	a	livello	comunitario	e	poi	i	principi	della	normativa	italiana	che	

hanno	recepito	le	disposizioni	internazionali.		

L’ultimo	capitolo	sarà	dedicato	all’esposizione	della	ricerca	empirica	effettuata,	il	cui	scopo	è	

stato	ricercare	eventuali	differenze	nella	comunicazione	dei	rischi	delle	società	quotate	italiane	

appartenenti	all’indice	azionario	FTSE	MIB	e	STAR	di	Borsa	Italiana.	La	metodologia	di	ricerca	

utilizzata	è	la	content	analysis,	impiegata	largamente	in	ambito	accademico	per	analizzare	dati	

narrativi.	I	documenti	utilizzati	per	la	nostra	ricerca	sono	le	relazioni	sulla	gestione,	documenti	

obbligatori	che	accompagnano	il	bilancio	d’esercizio,	contenenti	una	descrizione	dei	principali	

rischi	e	incertezze	a	cui	le	imprese	sono	soggette.	Le	evidenze	empiriche	ottenute	saranno	lette	

e	 confrontate	 con	 i	 risultati	 degli	 studi	 più	 rilevanti.	 Presenteremo	 infine	 le	 nostre	

considerazioni	conclusive	alla	luce	di	tali	risultati.	
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Capitolo	1	
	Il	concetto	di	rischio	

	

1.1	Introduzione	

Il	rischio	è	legato	ad	ogni	aspetto	della	nostra	vita.	Non	possiamo	infatti	prevedere	con	

assoluta	certezza	 l’esito	 futuro	delle	nostre	azioni.	Anche	se	non	possiamo	eliminare	 il	

rischio,	non	significa	che	si	deve	subire	passivamente,	anzi	si	dovrebbe	imparare	a	gestirlo	

attraverso	 un’adeguata	 strategia.	 Distinguere	 e	 catalogare	 i	 rischi,	 decidere	 quali	

accettare	e	quali	eliminare,	sono	le	classiche	condotte	da	porre	in	atto.	Il	rischio	è	difficile	

da	misurare,	essendo	strettamente	soggettivo	e	alimentato	da	numerosi	fattori.	

L’evoluzione	concettuale	del	rischio	ha	subito	uno	sviluppo	nel	corso	della	storia	legato	

alla	comprensione	che	ad	esso	si	associano	sì	minacce	e	perdite,	ma	anche	opportunità	e	

fonti	 di	 possibili	 guadagni	 se	 gestito	 correttamente,	 attraverso	 modelli	 di	 gestione	

integrata	dei	rischi.		

In	 questo	 capitolo	 verrà	 prima	di	 tutto	 indagato	 il	 significato	 attribuito	 al	 concetto	 di	

“rischio”	 dai	 diversi	 autori,	 e	 l’evoluzione	 che	 ha	 subito	 nel	 corso	 degli	 anni,	 dalla	

considerazione	 del	 solo	 “down-side	 risk”,	 come	 rischio	 puro,	 derivante	 da	 eventi	 non	

prevedibili	e	controllabili,	all’accettazione	dell’”up-side	risk”,	e	quindi	a	una	concezione	

dualistica	dello	stesso.	

Si	 procederà	 poi	 all’analisi	 della	 relazione	 tra	 rischio	 e	 azienda,	 combinazione	 ormai	

riconosciuta	da	tutti	gli	autori:	 il	 rischio	è	 intrinseco	all’attività	d’impresa,	determina	 i	

rendimenti	e	il	successo	della	stessa,	e	l’avversione	ad	esso	si	manifesta	sin	dalle	prime	

scelte	 effettuate	 al	 momento	 della	 costituzione,	 in	 termini	 di	 dimensione	 e	

organizzazione.	Il	rischio	inoltre	lega	in	modo	indissolubile	impresa	e	investitori,	i	quali	

si	 aspettano	 una	 determinata	 remunerazione.	 L’attenzione	 per	 queste	 tematiche	 è	

cresciuta	moltissimo	negli	ultimi	anni,	e	si	è	riscontrato	che	una	corretta	gestione	ex-ante	

possa	prevenire	i	danni	e	le	conseguenze	negative	delle	situazioni	rischiose.		

L’insieme	 di	 attività	 attuate	 per	 gestire	 ed	 affrontare	 i	 rischi	 costituisce	 il	 processo	

chiamato	Enterprise	Risk	Management,	approfondito	nel	capitolo	seguente.		
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Il	 capitolo	 terminerà	 con	 la	 descrizione	 delle	 principali	 tipologie	 di	 rischio	 aziendale	

individuate	da	alcuni	 autori,	 e	 alla	 classificazione	proposta	a	 livello	 internazionale	dal	

“Comitato	di	Basilea	per	la	Vigilanza	Bancaria”.		

	

1.2	La	nozione	di	rischio	

1.2.1	Evoluzione	del	concetto	di	rischio	

Il	concetto	di	rischio	è	stato	a	lungo	esaminato	e	discusso,	tuttavia	i	diversi	studiosi	non	

sono	 ancora	 giunti	 ad	 una	 definizione	 univoca	 e	 concordante,	 arricchendolo	 così	

continuamente	di	nuove	accezioni	 e	 significati.	Una	generica	definizione	può	essere	 la	

seguente:	“il	rischio	è	la	possibile	variazione	di	un	risultato	futuro	la	cui	realizzazione	–	

pur	 essendo	 stata	 ipotizzata	 in	 anticipo	 sulla	 base	 di	 uno	 oppure	 più	 parametri	 di	

riferimento	–	non	è	nota	e	non	è	predeterminabile	a	priori	con	precisione”3.		

Analizzando	questa	definizione,	possiamo	distinguere	l’aspetto	qualitativo	del	rischio	da	

quello	 quantitativo.	 Il	 primo	 accoglie	 la	 considerazione	 che	 un	 evento	 futuro	 può	 dar	

luogo	sia	ad	un	esito	sfavorevole	(down-side	risk),	sia	a	una	variazione	positiva	(up-side	

risk).	Il	secondo	aspetto	riguarda	la	possibilità	di	misurare	quantitativamente	il	rischio	e	

le	sue	variazioni,	attraverso	formule	matematiche	e	statistiche	[Tarallo,	2000].	

Al	contrario	Rowe,	in	An	anatomy	of	risk	del	1977,	definisce	il	rischio	come	“il	potenziale	

di	realizzazione	di	indesiderate	e	negative	conseguenze	di	un	evento”4.	Deduciamo	quindi	

che	 tale	 autore	 attribuisce	 al	 rischio	 solamente	 un’accezione	 negativa,	 considerandolo	

come	qualcosa	di	 indesiderato	da	evitare,	poiché	 comporta	perdite	per	 chi	 lo	assume.	

Ritiene	infatti	che	l’uomo	sia	avverso	al	rischio,	e	che	le	azioni	eventualmente	intraprese	

per	ottenere	dei	guadagni	sono	solo	una	mitigazione	delle	perdite	[Borghesi,	1985].			

Bernstein,	nell’opera	Against	the	Gods:	the	remarkable	story	of	risk	(1998),	trova	le	origini	

della	 parola	 “rischio”	 nell’italiano	 antico	 “risicare”,	 ovvero	 “correre	 dei	 rischi,	 osare”5.	

Alcuni	autori	[Pellicelli,	2004;	Chiappori,	2008]	(citati	da	Prandi,	2010)	ritengono	che	il	

concetto	di	rischio	risalga	addirittura	al	Codice	di	Hammurabi,	una	delle	raccolte	di	leggi	

più	 antiche	 che	 ci	 siano.	Nel	 testo	 secondo	 gli	 studiosi	 si	 trovano	 i	 primi	 accenni	 alla	

                                                
3	Cit.	Tarallo,	2000,	pag.	13.	
4	Cit.	Borghesi,	1985,	pag.	32.	
5	Definizione	tratta	da:	http://www.treccani.it/vocabolario/risicare/	
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condivisione	del	rischio	e	ai	contratti	di	assicurazione.	Secondo	Tarallo	(2000)	fu	il	gioco	

d’azzardo	ad	avvicinare	l’uomo	al	rischio,	essendone	stato	affascinato	sin	dai	tempi	degli	

antichi	romani,	convinti	di	poter	sfidare	la	sorte	e	dimostrare	così	la	loro	superiorità.	

Altri	ricercatori	ritengono	invece	che	il	concetto	di	rischio	abbia	cominciato	ad	avere	la	

sua	importanza	in	epoca	rinascimentale,	quando	l’uomo,	grazie	allo	sviluppo	economico,	

alle	 nuove	 scoperte	 ed	 esperimenti,	 non	 accettava	 più	 che	 il	 proprio	 destino	 fosse	

dominato	dall’incertezza	[Prandi,	2010].	Nel	1494	venne	pubblicato	 il	 libro	Summa	de	

arithmetica,	geometria	et	proportionalita	ad	opera	di	Luca	Pacioli,	contenente	i	principi	

matematici	 conosciuti	 fino	 ad	 allora,	 le	 nozioni	 della	 partita	 doppia,	 e	 in	 particolare	

l’enigma	della	suddivisione	di	un	premio	in	un	gioco	incompiuto,	un	altro	passo	verso	la	

concettualizzazione	del	rischio.			

Un’altra	opera	antica	importante	nella	nostra	ricostruzione	è	Liber	de	Ludo	Aleae	del	1525	

di	Girolamo	Cardano,	contenente	le	teorie	della	probabilità	e	lezioni	di	gestione	del	rischio	

per	il	gioco	d’azzardo	[Tarallo,	2000].	

Verso	 la	metà	del	XVII	 secolo	gli	 studiosi	Pascal	 e	De	Fermat	elaborarono	dei	principi	

matematici	per	la	teoria	delle	probabilità,	che	saranno	poi	utilizzati,	e	lo	sono	tuttora,	per	

gli	 strumenti	 di	 calcolo	 dei	 rischi	 [Prandi,	 2010].	 Le	 teorie	 della	 probabilità	 sono	

fondamentali	 nell’evoluzione	 concettuale	 del	 rischio,	 poiché	 viviamo	 in	 un	 contesto	 di	

incertezza,	e	gli	investitori	devono	conoscere	quali	sono	gli	esiti	attesi	e	le	probabilità	di	

accadimento	ad	essi	associati.	

L’americano	Frank	Knight	è	stato	il	primo	ad	indagare	la	relazione	tra	rischio	e	incertezza	

nell’opera	“Risk,	Uncertainty,	and	Profit”	del	1921,	e	a	cercare	quindi	una	definizione	di	

“rischio”.	Egli	distingue	le	situazioni	rischiose	dalle	situazioni	di	incertezza:	nelle	prime	è	

possibile	determinare	la	probabilità	di	accadimento	di	un	evento,	mentre	nelle	seconde	

ciò	non	è	possibile.	Secondo	Betti	(2000)	“l’incertezza	è	la	condizione	in	cui	si	ignora	ciò	

che	esattamente	avverrà	in	futuro”.		

Linsley	e	Shrives	sottolineano	che	la	distinzione	tra	rischio	e	incertezza	si	è	sviluppata	

solo	 nell’età	 moderna,	 poiché	 negli	 anni	 antecedenti	 l’idea	 di	 rischio	 era	 connessa	

all’accadimento	 di	 inaspettati	 eventi	 naturali.	 Ritengono	 inoltre	 che	 l’evoluzione	 dei	

calcoli	 probabilistici	 e	 del	 settore	 assicurativo	 ha	 cominciato	 a	 vedere	 la	 sua	 crescita	

durante	la	rivoluzione	industriale,	e	ciò	ha	impattato	molto	sulla	concezione	del	rischio:	

le	previsioni	dei	 risultati	di	diversi	 scenari	divennero	 suscettibili	di	 calcoli	matematici	

probabilistici,	con	la	possibilità	di	compensare	gli	esiti	negativi.		
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Numerosi	 autori	 condividono	 la	 tesi	 di	 Knight,	 in	 particolare	 Von	 Neumann	 e	

Morgenstern,	i	quali	nel	1944	formularono	la	teoria	dell’utilità	attesa.	Secondo	tale	teoria	

in	una	situazione	di	incertezza	l’agente	razionale	sceglie	sempre	l’opzione	che	massimizza	

la	propria	utilità,	ossia	l’alternativa	che	offre	il	maggiore	guadagno	o	la	minore	perdita.	

Alla	base	vi	è	l’assunto	che	l’individuo	sia	razionale,	ma	proprio	questa	razionalità	viene	

successivamente	messa	in	discussione	da	Kahneman	e	Tversky	nel	1979,	i	quali	elaborano	

la	teoria	del	prospetto:	gli	individui	valutano	gli	esiti	delle	loro	decisioni	in	base	alla	loro	

situazione	 al	 momento	 della	 scelta,	 in	 base	 quindi	 a	 loro	 caratteristiche	 soggettive	

[Prandi,	2010].	Se	sono	più	avversi	al	rischio	assumeranno	decisioni	meno	rischiose,	al	

contrario	 se	 meno	 avversi	 opteranno	 per	 scelte	 più	 azzardate,	 e	 ciò,	 secondo	 i	 due	

studiosi,	 potrebbe	 spiegare	 il	 motivo	 per	 cui	 gli	 uomini	 si	 comportano	 in	 maniera	

differente	 quando	 sono	 di	 fronte	 a	 possibili	 guadagni	 o	 perdite.	 Ne	 consegue	 una	

concezione	del	 rischio	 legata	non	solo	a	modelli	 statistici	o	matematici,	ma	anche	alla	

percezione	 soggettiva	 della	 realtà,	 in	 contrapposizione	 alla	 tesi	 di	 Von	 Neumann	 e	

Morgenstern.	

Lo	 studioso	 italiano	 di	 economia	 Gobbi	 in	 L’assicurazione	 in	 generale	 del	 1898	 lega,	

similmente	ai	precedenti	autori,	 il	concetto	di	incertezza	ad	una	mancanza	più	o	meno	

ampia	di	informazioni	sul	verificarsi	o	meno	di	un	certo	evento	in	un	determinato	periodo	

di	 tempo,	mentre	associa	 il	 termine	“rischio”	a	un’eventualità	sfavorevole,	e	con	“alea”	

l’eventualità	favorevole	o	indifferente	[Borghesi,	1985].	

Possiamo	quindi	comprendere	come	nel	corso	del	tempo	la	concezione	di	rischio	si	sia	

evoluta	moltissimo,	dal	pensiero	pre-moderno	in	cui	l’uomo	subisce	passivamente	i	rischi	

legati	 agli	 eventi	 naturali,	 alla	 comprensione	 che	 attraverso	 sistemi	 assicurativi	 e	 la	

gestione	 dei	 rischi	 in	 azienda	 si	 possa	 giungere	 anche	 a	 dei	 possibili	 guadagni	 e	 alla	

creazione	del	valore	[Linsley	e	Shrives,	2006].		

Questa	 breve	 analisi	 storica	 evidenzia	 pertanto	 la	 concezione	 relativistica	 del	 rischio,	

dipendente	dalle	aspettative	e	l’avversione	all’ignoto	di	ognuno	di	noi.	

1.2.2	La	relazione	tra	rischio	e	azienda	

Dopo	 aver	 esaminato	 l’evoluzione	 storica	 della	 nozione	 rischio	 e	 aver	 ripercorso	 le	

diverse	definizioni	attribuite	dagli	studiosi,	cerchiamo	ora	di	contestualizzarlo	nella	realtà	

aziendale,	per	capire	quale	ruolo	e	significato	assuma	in	essa.		
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L’attività	aziendale	è	caratterizzata	inevitabilmente	da	situazioni	di	rischio,	riguardo	in	

particolare	 la	 capacità	 di	 creare	 valore,	 e	 quindi	 il	 suo	 perdurare	 nel	 futuro.	 Anche	 le	

azioni	 adottate	 quotidianamente	 sono	 soggette	 ad	 incertezza,	 a	 causa	 dei	 continui	

cambiamenti	 dell’ambiente	 esterno,	 e	 ciò	 comporta	 che	 ogni	 possibile	 previsione,	

sebbene	 necessaria	 per	 ogni	 decisione	 razionale,	 rimane	 comunque	 un	 fenomeno	

aleatorio,	dal	quale	possono	derivare	sia	esiti	favorevoli	che	sfavorevoli	[Prandi,	2010;	Di	

Cagno,	 2002].	 Qualsiasi	 tipologia	 di	 azienda	 è	 esposta	 a	 continui	 stati	 di	 incertezza	

relativamente	al	raggiungimento	delle	proprie	finalità	e	al	rispetto	delle	attese	dei	diversi	

portatori	 di	 interesse.	 Se	 assumiamo	 che	 un’impresa	 ha	 l’obiettivo	 di	 perdurare	 nel	

tempo,	il	rischio	può	essere	descritto	come	“l’eventualità	che	l’azienda	non	sia	in	grado	di	

produrre	 durevolmente	 ricchezza	 in	 quantità	 adeguata	 a	 remunerare	 congruamente	 i	

fattori	utilizzati,	compreso	il	capitale”6.		

Si	può	in	particolare	attribuire	al	rischio	aziendale	i	seguenti	caratteri	generali:		

	

1. Economico:	 il	 rischio	aziendale	possiede	una	 rilevanza	economica	di	 contenuto,	

poiché	 dipende	 dalle	 caratteristiche	 proprie	 dell’impresa,	 in	 termini	 di	 assetto	

organizzativo	 e	 istituzionale,	 organizzazione	 del	 personale,	 e	 dalle	 circostanze	

esterne,	che	possiedono	comunque	qualità	economiche.	Inoltre,	esso	influenza	il	

processo	di	creazione	del	valore,	poiché	gli	effetti	derivanti	dagli	eventi	da	esso	

caratterizzati	possono	essere	misurati	in	termini	di	maggiori	costi	o	minori	ricavi;	

2. Generale:	 il	 rischio	 pervade	 l’azienda	 nel	 suo	 complesso,	 ed	 è	 estremamente	

difficile	individuare	precisi	eventi	o	effetti	ad	esso	riconducibili.	In	altre	parole,	il	

rischio	 non	 è	 individuabile	 in	 assoluto,	ma	 è	 dato	 da	 una	 complementarietà	 di	

rischi	particolari	ai	quali	è	esposta	l’azienda;	

3. Sistemico:	 come	 accennato,	 il	 rischio	 in	 azienda	 ha	 una	 valenza	 globale,	 nasce	

dall’effetto	 sistemico	 dei	 rischi	 specifici,	 interrelati	 tra	 loro	 e	 suscettibili	 alla	

creazione	di	ulteriori	rischi.	I	fenomeni	aziendali	stessi	sono	strettamente	connessi	

e	 dipendenti	 gli	 uni	 dagli	 altri	 e	 con	 l’ambiente	 esterno,	 rendendo	 necessaria	

un’analisi	complessiva	del	sistema	impresa-ambiente-gestione	dei	rischi:	

4. Dinamico:	l’impresa	stessa	è	dinamica	e	soggetta	a	numerosi	cambiamenti,	come	

lo	è	il	contesto	in	cui	opera.	Di	conseguenza,	anche	il	rischio	è	mutevole,	essendo	

                                                
6	Cit.	Di	Cagno,	2002,	pag.	32.	
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soggetto	alle	modifiche	delle	normative,	ai	cambiamenti	del	processo	produttivo	e	

della	 struttura	organizzativa	 [Prandi,	2010;	Di	Cagno,	2002].	L’impresa	quando	

affronta	 i	 rischi	 deve	 adottare	 quindi	 un	 approccio	 che	 tenga	 conto	 come	 i	

mutamenti	dell’ambiente	esterno,	quanto	di	quello	 interno,	 impattano	sui	rischi	

che	essa	è	costretta	a	subire;		

5. Speculativo:	 nel	 contesto	 aziendale	 non	 dobbiamo	 considerare	 solo	 l’aspetto	

unilaterale	 del	 rischio,	 inteso	 come	 eventualità	 negativa	 che	 l’impresa	 non	

raggiunga	gli	obiettivi	prefissati,	o	abbia	dei	risultati	negativi.	Infatti,	le	situazioni	

di	incertezza	possono	portare	anche	a	eventuali	risultati	positivi,	essendo	il	rischio	

aziendale	manifestazione	unitaria	di	una	serie	di	rischi	particolari,	che	possono	

avere	sia	conseguenze	positive	che	negative7.		

Il	rischio	aziendale	trae	origine	da	diversi	fattori,	che	possiamo	ricondurre	alle	seguenti	

macro-classi:	 struttura	 organizzativa,	 struttura	 operativa,	 ambiente,	 e	 mancanza	 di	

coordinamento	tra	quest’ultimo	e	la	struttura	aziendale.		

La	 struttura	 organizzativa	 può	 essere	 un	 fattore	 di	 rischio	 relativamente	 alla	 forma	

giuridica	 dell’azienda,	 sia	 che	 quest’ultima	 sia	 costituita	 in	 forma	 individuale	 che	

collettiva.		

Nell’impresa	 individuale	 la	 maggiore	 fonte	 di	 rischio	 è	 individuabile	 nella	 limitata	

disponibilità	di	 risorse	 finanziarie	e	di	 capitale.	 Infatti,	 la	maggior	parte	delle	 imprese	

individuali	 presentano	 una	 forma	 proprietaria	 di	 carattere	 padronale,	 in	 cui	

l’imprenditore	è	 contemporaneamente	proprietario	e	dirigente,	 spesso	poco	propenso	

alla	delega.	

Nelle	imprese	collettive	invece	i	fattori	di	rischio	sono	riconducibili	ai	rapporti	tra	assetto	

proprietario	e	dirigenza,	al	corretto	funzionamento	dei	meccanismi	di	controllo	interno,	

e	a	eventuali	relazioni	strategiche	intercompany.		

	

Nella	struttura	operativa	possiamo	trovare	elementi	di	rischio	riguardanti	la	dimensione	

aziendale	e	il	rapporto	tra	mezzi	e	fonti	di	finanziamento.		

Se	 l’azienda	 non	 possieda	 una	 dimensione	 ottima8,	 non	 viene	 raggiunta	 la	 massima	

redditività,	 e	 non	 vi	 è	 di	 conseguenza	 una	 struttura	 ottimale	 di	 costi-ricavi.	 	 Inoltre,	

                                                
7	Il	rischio	speculativo	si	contrappone	al	rischio	puro;	si	veda	il	paragrafo	successivo.	
8	I	vantaggi	economici	relativi	alla	dimensione	aziendale	possono	essere	ricondotti	alle	economie	di	scala,	
ossia	 la	riduzione	del	costo	medio	unitario	all’aumento	dell’output	prodotto.	Il	processo	produttivo	può	
essere	tale	che	all’aumentare	della	dimensione	degli	impianti,	il	costo	unitario	raggiunga	un	punto	minimo;	
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l’eventuale	presenza	di	costi	fissi	acuisce	ulteriormente	la	situazione	di	rischio,	specie	se	

l’azienda	opera	in	un	contesto	dinamico,	soggetto	a	numerosi	cambiamenti.			

Riguardo	al	secondo	aspetto,	possono	nascere	delle	situazioni	di	rischio	nel	caso	in	cui	

l’impresa	non	riesca	a	raggiungere	il	giusto	equilibrio	tra	risorse	proprie	e	mezzi	di	terzi9,	

e	tra	impieghi	e	fonti	di	finanziamento.		

	

L’ambiente	competitivo	in	cui	opera	l’azienda	comporta	numerosi	fattori	di	rischio,	come	

già	precedentemente	affermato.	Considerando	anche	l’aspetto	territoriale,	vi	sono	tutta	

una	serie	di	condizioni,	come	l’approvvigionamento	dei	fattori	produttivi	e	del	personale,	

i	 mezzi	 di	 trasporto	 e	 così	 via,	 che	 hanno	 una	 diretta	 ricaduta	 sull’attività	 aziendale.	

Inoltre,	 alle	 aziende	è	 sempre	più	attribuita	una	 responsabilità	ambientale	e	 sociale,	 e	

sono	 chiamate	 a	 rispondere	 dell’impatto	 che	 le	 loro	 attività	 hanno	 sull’ambiente,	 ed	

adottare	le	misure	necessarie	per	la	salvaguardia	di	quest’ultimo	[Di	Cagno,	2002].			

Alcune	 tipologie	 di	 imprese	 sono	 oggi	 obbligate	 a	 fornire	 le	 informazioni	 di	 carattere	

ambientale,	sociale	e	la	loro	esposizione	ai	rischi	più	salienti	in	una	relazione	separata	o	

in	un’apposita	sezione	della	relazione	sulla	gestione.	Le	leggi	che	hanno	regolamentato	

questa	disclosure	 sono	 in	particolare	 la	direttiva	europea	n.	34/2013,	modificata	dalla	

successiva	 n.	 95/2014,	 recepita	 nel	 nostro	 ordinamento	 dal	 Decreto	 Legislativo	 n.	

254/2016.	 La	 relazione	 non	 finanziaria,	 o	 bilancio	 di	 sostenibilità,	 deve	 racchiudere	

quindi	le	azioni	adottate	dalle	società	in	merito	all’impatto	che	esse	hanno	sull’ambiente,	

alla	gestione	del	personale	e	al	rispetto	dei	diritti	umani,	e	alla	lotta	contro	la	corruzione10.		

Infine,	 possiamo	 delineare	 come	 fattore	 di	 rischio	 la	 mancanza	 di	 coordinamento	 tra	

l’ambiente	esterno	e	le	strutture	aziendali,	ossia	il	contrasto	tra	la	dinamicità	del	contesto	

in	cui	l’azienda	opera	e	la	tendenziale	rigidità	interna	[Di	Cagno,	2002].				

                                                
a	tale	livello	si	trova	la	dimensione	ottimale	aziendale.	Oltre	tale	soglia	i	costi	ricominciano	ad	aumentare,	e	
si	riscontrano	le	diseconomie	di	scala,	a	causa	delle	crescenti	difficoltà	di	organizzazione.	
9	Il	rapporto	debito-equity	rappresenta	un	problema	di	struttura	finanziaria.	Modigliani	e	Miller	sostengono	
che,	in	un	mondo	senza	imposte,	costi	di	transazione,	costi	del	dissesto,	e	di	informazione	asimmetrica,	il	
valore	dell’impresa	sia	indipendente	da	come	l’impresa	è	finanziata,	e	che	quindi	il	costo	medio	ponderato	
del	capitale	sia	costante	(proposizione	di	Modigliani	&	Miller	I).	La	proposizione	II	afferma	invece	che	il	
rendimento	atteso	del	capitale	azionario	sia	correlato	positivamente	alla	leva	finanziaria,	poiché	il	rischio	
per	gli	azionisti	aumenta	con	l’indebitamento.	In	realtà,	le	assunzioni	di	MM	sono	irrealistiche,	poiché	le	
imprese	pagano	imposte	e	i	mercati	non	sono	perfetti.	Inoltre,	un’eccessiva	quantità	di	debito	introduce	i	
costi	 del	 dissesto	 per	 l’impresa.	 Il	 livello	 di	 indebitamento	 ottimale	 è	 quindi	 difficile	 da	 stimare,	 e	 un	
eccessivo	scostamento	da	esso	può	provocare	una	diminuzione	del	valore	dell’impresa.	
10	Per	l’approfondimento	sul	tema	si	rimanda	al	Capitolo	3.	
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Possiamo	quindi	 intuire	che	l’esposizione	al	rischio	di	un’impresa	dipende	sì	da	 fattori	

esogeni	difficilmente	influenzabili,	ma	anche	dalla	capacità	interna	di	attuare	politiche	per	

gestire	 e	 controllare	 i	 rischi.	 Il	 rischio	 aziendale	 è	 infatti	 una	 “condizione	 insita	 nei	

processi	stessi	di	governo	economico”11.		

	

1.3	Le	tipologie	di	rischi	

In	questa	sezione	si	cercherà	di	delineare	le	principali	classificazioni	dei	rischi	proposte	

dalla	 letteratura	e	utilizzate	nella	prassi	 aziendale,	 anche	 se	 l’elenco	è	potenzialmente	

illimitato	per	la	diversità	e	peculiarità	di	ogni	azienda.		

Abbiamo	individuato	le	seguenti	classi	di	rischio12:		

- rischi	imprenditoriali	e	rischi	associati;	

- rischi	puri	e	rischi	speculativi;	

- rischi	interni	e	rischi	esterni;	

- rischi	strategici	e	rischi	operativi;	

- rischi	sistematici	e	rischi	specifici.	

1.3.1	Rischi	imprenditoriali	e	rischi	associati	

Tale	distinzione	non	è	molto	comune	nella	letteratura,	ma	importante	per	la	gestione	delle	

imprese	di	medie	dimensioni,	 in	cui	 le	variabili	di	carattere	non	competitivo	non	sono	

spesso	 comprese	 appieno	 [Prandi,	 2010].	 Questa	 ripartizione	 deriva	 dalla	 catena	 del	

valore	 di	 Porter,	 elaborata	 nell’opera	 Competitive	 Advantage:	 Creating	 and	 Sustaining	

Superior	Performance	(1985).	Nel	suo	modello	l’organizzazione	è	composta	da	un	numero	

limitato	 di	 processi,	 i	 quali	 si	 possono	 suddividere	 in	 attività	 primarie	 e	 attività	 di	

supporto:	 alle	 prime	 sono	 riconducibili	 i	 rischi	 imprenditoriali,	mentre	 alle	 seconde	 i	

rischi	 associati13.	 Il	 rischio	 imprenditoriale	 per	 sua	 natura	 non	 può	 essere	 eliminato,	

                                                
11	Cit.	Prandi,	2010,	pag.	42.	
12	L’esposizione	è	basata	sull’integrazione	delle	opere	di	Prandi	(2010),	Del	Pozzo	(2009)	e	Tarallo	(2000).	
13	L’attività	aziendale	secondo	Porter	è	suddividibile	 in	9	processi,	5	primari	e	4	di	supporto.	Le	attività	

primarie	contribuiscono	direttamente	alla	produzione	dell’output,	e	sono	le	seguenti:	logistica	in	entrata,	

attività	operative,	logistica	in	uscita,	marketing	e	vendite	e	assistenza	post-vendita	e	servizi.	Le	attività	di	

supporto	 non	 partecipano	 direttamente	 al	 processo	 produttivo,	 ma	 anche	 se	 non	 sono	 percepite	

direttamente	 dal	 cliente,	 sono	 necessarie	 per	 la	 realizzazione	 del	 prodotto	 finito.	 Sono	 suddivise	 in	
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trasferito	a	terzi	o	coperto	attraverso	le	tradizionali	forme	di	assicurazione,	ma	può	essere	

mitigato	attraverso	delle	politiche	aziendali	adeguate	alle	risorse	disponibili	e	coerenti	

con	gli	obiettivi	programmati.	

I	rischi	associati	derivano	invece	dalle	scelte	riconducibili	alle	attività	di	supporto,	e	sono	

dei	rischi	“accessori”	alle	attività	gestionali.	Sono	condizionati	da	molte	variabili	esterne,	

e,	 al	 contrario	 dei	 rischi	 imprenditoriali,	 sono	 oggetto	 di	 specifiche	 azioni	 volte	 a	

minimizzare	il	loro	impatto	sull’azienda.		

Questa	 prima	 distinzione	 tra	 rischi	 imprenditoriali	 e	 associati	 deve	 essere	 intesa	 in	

riferimento	alle	singole	aziende	e	non	in	senso	assoluto	o	troppo	“rigido”.	Anche	se	non	è	

una	tassonomia	molto	comune,	è	uno	strumento	utile	alle	aziende	per	gestire	al	meglio	le	

attività	della	 catena	del	 valore	e	prevenire	 i	pericoli	 a	 cui	sono	esposte	[Prandi,	2010;	

Tarallo,	2000].	

1.3.2	Rischi	puri	e	rischi	speculativi	

La	seconda	macro-divisione	è	data	dai	rischi	puri	e	i	rischi	speculativi.	I	rischi	puri	sono	

determinati	da	eventi	 aleatori,	 i	 cui	 risultati	 futuri	non	sono	noti	 e	predeterminabili	 a	

priori,	 che	 possono	 causare	 dei	 danni,	 senza	 che	 vi	 sia	 un’equivalente	 probabilità	 di	

ottenere	dei	guadagni.	Possiamo	quindi	dire	che	essi	sono	legati	ad	eventi	che	presentano	

unicamente	esiti	sfavorevoli	(down-side	risk).	I	rischi	puri	sono	causati	da	accadimenti	

improvvisi	ed	occasionali,	come	incidenti,	terremoti,	furti;	pertanto	non	possono	essere	

previsti	ex-ante	dall’impresa,	e	non	sono	in	alcun	modo	influenzabili.	Essi	sono	gestibili	

solo	 a	 posteriori	 una	 volta	 che	 si	 sono	 manifestati,	 attraverso	 specifiche	 attività	 di	

trasferimento	del	rischio,	come	la	stipula	di	contratti	di	assicurazione.	Rientrano	in	questa	

tipologia	i	rischi	che	causano	dei	danni	patrimoniali	e	personali.	

I	 rischi	 speculativi,	 definiti	 anche	 business	 risks,	 invece	 sono	 dei	 rischi	 simmetrici,	 in	

quanto	derivano	sempre	da	eventi	incerti,	dai	quali	però	si	possono	ottenere	con	la	stessa	

probabilità	 sia	 dei	 guadagni	 che	 delle	 perdite,	 e	 quindi	 sono	 i	 rischi	 che	 rendono	

potenzialmente	 conveniente	 intraprendere	 un’attività	 aziendale	 poiché,	 se	 gestiti	

correttamente,	danno	la	possibilità	di	raggiungere	dei	profitti.	Tra	i	rischi	speculativi	(che	

                                                
approvvigionamenti,	 sviluppo	 della	 tecnologia,	 gestione	 delle	 risorse	 umane	 e	 infrastrutture	 [Santesso,	

2010].	
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includono	quindi	 sia	 il	 concetto	di	down-side	che	up-side	 risk)	possiamo	annoverare	 i	

rischi	strategici,	operativi	e	finanziari,	a	seconda	della	fonte	di	rischio:	

	

- i	 rischi	 strategici	 sono	 inerenti	 al	 perseguimento	 delle	 strategie	 aziendali	

prestabilite;	

- i	 rischi	 operativi	 sono	 relativi	 al	 corretto	 svolgimento	 dei	 processi	 produttivi	

aziendali;	

- i	rischi	finanziari	riguardano	le	scelte	di	struttura	finanziaria,	i	flussi	di	cassa	della	

gestione	operativa	e	le	operazioni	di	finanziamento	[Prandi,	2010;	Tarallo,	2000].	

1.3.3	Rischi	interni	e	rischi	esterni	

I	rischi	ora	analizzati	sono	quelli	interni	ed	esterni:	i	primi	derivano	da	eventi	interni	al	

complesso	aziendale,	mentre	i	secondi	traggono	origine	da	situazioni	esogene	all’azienda.		

I	 rischi	 interni	 infatti	 derivano	 dalle	 scelte	 del	 management	 riguardo	 le	 attività	 che	

costituiscono	il	business	core	dell’attività	imprenditoriale,	come	il	modello	organizzativo,	

i	 processi	 produttivi,	 la	 gestione	 del	 personale.	 La	 caratteristica	 più	 importante	 che	 li	

distingue	dai	rischi	esterni	è	la	capacità	da	parte	dell’azienda	di	influenzarne,	almeno	in	

parte,	il	grado	di	rischiosità.		

I	rischi	esterni	hanno	invece	origine	da	situazione	esogene	all’azienda,	e	il	management	

non	 può	 in	 alcun	 modo	 modificarne	 la	 natura,	 il	 momento	 in	 cui	 si	 verificano	 e	

l’andamento.	Questo	tuttavia	non	significa	che	l’azienda	non	possa	utilizzare	strumenti	

per	mitigarli	o	trasferirli	a	terzi.	I	rischi	esogeni	comprendono	i	rischi	derivanti	dalle	fasi	

negative	del	ciclo	economico,	i	rischi	attinenti	l’evoluzione	tecnologica,	gli	eventi	naturali	

avversi,	l’instabilità	politica,	e	ogni	altra	variabile	in	grado	di	influire	sui	valori	economici	

e	patrimoniali	dell’impresa	[Prandi,	2010].		

1.3.4	Rischi	strategici	e	rischi	operativi	

Una	distinzione	molto	comune	in	letteratura	è	quella	tra	rischi	strategici	e	rischi	operativi.		

I	rischi	strategici	fanno	riferimento	a	delle	situazioni	improvvise	e	inaspettate,	sia	interne	

che	esterne,	in	cui	l’azienda	non	riesce	a	perseguire	la	strategia	deliberata.	Si	realizzano	

quando	 le	 attività	 aziendali	 non	 generano	 i	 flussi	 di	 cassa	 preventivati,	 causando	 una	

possibile	 perdita	 del	 valore	 d’azienda,	 oppure	 quando	 dei	 cambiamenti	 dell’ambiente	

concorrenziale	minano	la	capacità	dell’impresa	di	competere	sul	mercato.		
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I	rischi	operativi	si	concretizzano	quando	le	risorse	a	disposizione	non	sono	allineate	alle	

necessità	aziendali,	ossia	quando	si	verificano	eventi	che	determinano	delle	perdite	per	la	

non	 efficacia	 ed	 efficienza	 dei	 sistemi	 interni,	 delle	 risorse	 umane	 e	 dei	 processi	

tecnologici.	Sono	riconducibili	ad	essi	ad	esempio	i	rischi	relativi	alla	non	soddisfazione	

dei	 clienti,	 alla	 salute	 e	 sicurezza	 dei	 dipendenti,	 allo	 sviluppo	 dei	 prodotti,	 i	 rischi	 di	

delega,	i	rischi	tecnologici	e	finanziari	[Prandi,	2010]14.		

1.3.5	Rischi	sistematici	e	rischi	specifici	

L’ultima	 distinzione	 analizzata	 è	 quella	 tra	 rischi	 sistematici	 e	 rischi	 specifici.	 I	 rischi	

sistemici	 derivano	 da	 variazioni	 dell’andamento	 del	mercato	nel	 suo	 complesso,	 come	

l’espansione	 o	 recessione	 del	 ciclo	 economico,	 l’andamento	 dei	 tassi	 di	 interesse	 e	 di	

cambio,	alla	propensione	al	rischio	degli	investitori.	La	loro	caratteristica	principale	è	che	

sono	ineliminabili,	anche	attraverso	qualsiasi	operazione	di	copertura.	L’esposizione	di	

un’attività	al	rischio	sistematico	è	misurata	dal	beta	dell’attività,	e	rappresenta	il	rischio	

per	cui	gli	investitori	devono	essere	remunerati,	poiché	non	può	essere	eliminato	con	la	

diversificazione	del	portafoglio15.		

I	 rischi	 specifici	 al	 contrario	 dipendono	 dalle	 peculiarità	 proprie	 dell’azienda	 e	 alle	

caratteristiche	 dello	 specifico	 settore	 di	 riferimento.	 Tale	 rischio	 è	 definito	 anche	

diversificabile,	 in	 quanto	 può	 essere	 eliminato	 attraverso	 la	 diversificazione	 del	

portafoglio:	 gli	 investitori	 non	 devono	 essere	 remunerati	 per	 sopportare	 il	 rischio	

specifico,	pertanto	i	rendimenti	attesi	non	sono	influenzati	da	quest’ultimo.		

	

1.4	Il	rischio	finanziario	

Per	una	trattazione	più	completa	ed	esaustiva	delle	diverse	tipologie	di	rischi,	in	questo	

paragrafo	verranno	esposte	le	caratteristiche	del	rischio	finanziario.		

                                                
14	Per	l’approfondimento	dei	rischi	operativi	si	veda	il	Paragrafo	5.5.	
15	L’obiettivo	della	diversificazione	di	un	portafoglio	è	la	riduzione	della	variabilità	complessiva,	attraverso	

la	combinazione	di	diversi	titoli	il	cui	rendimento	non	è	correlato	a	quello	degli	altri,	compensando	così	i	

rischi	presenti.	 Il	grado	di	diversificazione	che	si	ottiene	dipende	molto	dal	 livello	di	correlazione	tra	 le	

singole	variabili	di	rischio.		
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Con	 il	 rischio	 finanziario	 “si	 rappresenta	 la	 natura	monetaria	 degli	 effetti	 generati	 sui	

conti	 di	 un	 operatore	 dalla	 variazione	 di	 un	 risultato	 futuro	 non	 noto	 e	 non	

predeterminabile	a	priori”16.		

Esso	causa	infatti	delle	variazioni	inaspettate	della	redditività	o	del	valore	dell’impresa,	

determinate	dall’andamento	sia	di	variabili	macroeconomiche,	sia	di	variabili	gestionali,	

come	la	composizione	del	passivo	e	il	grado	di	indebitamento.		

1.4.1	Le	forme	del	rischio	finanziario	

Esistono	 diverse	 forme	 del	 rischio	 finanziario,	 che	 in	 relazione	 all’andamento	 delle	

variabili	 da	 cui	 trae	 origine,	 causano	 degli	 effetti	 diretti	 sul	 risultato	 economico	

dell’impresa.	 Possiamo	 individuare	 all’interno	 del	 rischio	 finanziario	 le	 seguenti	

categorie17:		

	

- rischio	di	tasso	d’interesse;	

- rischio	di	liquidità;	

- rischio	di	tasso	di	cambio;	

- rischio	di	prezzo;	

- rischio	di	credito.	

	

Il	rischio	finanziario	riguarda	in	sostanza	tutte	le	attività	aziendali,	poiché	si	può	avere	

una	variazione	dei	prezzi	delle	materie	prime	o	delle	merci	 che	 impatta	 sul	 valore	del	

magazzino,	oppure	una	variazione	dei	tassi	di	interesse	che	provoca	delle	alterazioni	delle	

poste	attive	e	passive	a	scadenza,	e	sull’ammontare	degli	interessi	ed	oneri	finanziari.		

	

Nello	specifico,	il	rischio	di	tasso	di	interesse	nasce	quando	variazioni	notevoli	nei	tassi	

generano	 per	 l’impresa	maggiori	 oneri	 finanziari,	 oppure	 flussi	 di	 cassa	 in	 eccesso	 da	

poter	investire.	Infatti,	essendo	un	rischio	speculativo,	può	generare	sia	un	effetto	positivo	

che	 negativo	 per	 l’azienda.	 Quest’ultima	 deve	 ponderare	 le	 scelte	 di	 finanziamento	 e	

investimento,	e	i	relativi	tassi	associati,	in	funzione	della	situazione	economica	vigente	in	

quel	momento,	delle	caratteristiche	della	singola	operazione,	e	del	potere	contrattuale	che	

                                                
16	Cit.	Tarallo,	2000,	pag.	15.	
17	Tale	classificazione	è	ispirata	alle	opere	di	Prandi	(2010)	e	Del	Pozzo	(2009);	altri	autori	potrebbero	
considerare	differenti	tipologie	di	rischio	finanziario.	
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può	essere	esercitato,	nonché	delle	condizioni	del	mercato.	Inoltre,	l’impresa	deve	anche	

valutare	la	scelta	tra	tasso	fisso	o	variabile,	consapevole	che	in	entrambi	i	casi	potrebbe	

avere	esiti	favorevoli	o	sfavorevoli,	in	base	alle	proprie	aspettative	sull’andamento	delle	

variabili	di	mercato	e	l’avversione	al	rischio.		

Da	non	dimenticare	l’effetto	che	il	rischio	di	tasso	d’interesse	può	avere	sugli	asset	e	sulle	

passività	di	bilancio,	e	quindi	sul	valore	dell’impresa,	essendo	questi	attualizzati	ad	un	

tasso	di	attualizzazione	che	dipende	anche	dall’andamento	dei	tassi	di	mercato.			

	

Il	rischio	di	liquidità	fa	riferimento	alla	situazione	in	cui	l’impresa	non	riesca	a	far	fronte	

tempestivamente	agli	impegni	monetari	in	scadenza,	e	sia	costretta	quindi	ad	aumentare	

onerosamente	le	proprie	passività	o	a	cedere	degli	asset	aziendali.		

In	sostanza	tale	rischio	si	verifica	quando	vi	è	un	disequilibrio	tra	 fonti	e	 impieghi	per	

ammontare	e	scadenza.	Perché	vi	sia	un	giusto	equilibrio	finanziario	i	flussi	di	cassa	delle	

passività	 devono	 essere	 allineati	 con	 i	 flussi	 di	 cassa	 delle	 attività,	 ossia	 l’impresa	

dovrebbe	cercare	di	 finanziare	 i	 fabbisogni	 a	breve	 termine	 con	strumenti	 finanziari	 a	

breve,	mentre	gli	 investimenti	 a	medio/lungo	dovrebbero	essere	 coperti	 con	 risorse	a	

scadenza	pluriennale	o	con	il	capitale	di	rischio.	Le	aziende	infine	dovrebbero	possedere	

la	liquidità	sufficiente	per	far	fronte	ad	eventuali	necessità	finanziare	future,	in	modo	da	

non	 ricorrere	 ad	 onerose	 fonti	 esterne	 o	 a	 svendere	 beni	 e	 attività	 patrimoniali	 a	 un	

prezzo	inferiore	a	quello	effettivo	[Prandi,	2010].	

	

Il	rischio	di	tasso	di	cambio	dipende	dalla	variabilità	del	rapporto	di	cambio	di	due	divise	

differenti,	 con	 conseguenza	 sul	 valore	 di	 un	 bene	 espresso	 in	 una	 valuta	 estera.	 Tale	

rischio	può	determinare	un	impatto	negativo	sul	risultato	economico	dell’impresa	se	vi	

sono	 variazioni	 dei	 cambi	 sfavorevoli	 rispetto	 alle	 posizioni	 aperte	 in	 valuta,	 ovvero	

conversioni	sfavorevoli	dei	crediti	o	debiti	espressi	in	valuta	estera.	Il	rischio	di	cambio	

dipende	 quindi	 dalla	 divisa	 in	 cui	 sono	 valorizzate	 le	 transazioni,	 e	 l’impresa	 per	

minimizzare	gli	impatti	negativi	dei	cambi	dovrà	effettuare	le	operazioni	nel	momento	più	

opportuno,	anticipandole	o	posticipandole18	[Tarallo,	2000;	Prandi,	2010].	

                                                
18	Se	il	valore	della	valuta	estera	diminuisce	rispetto	all’euro	(deprezzamento),	il	valore	in	euro	dei	flussi	o	
dei	 beni	 oggetto	 della	 transazione	 subisce	 una	 riduzione.	 Al	 contrario,	 se	 il	 valore	 della	 valuta	 estera	
aumenta	rispetto	all’euro	(apprezzamento),	il	valore	in	euro	aumenta.	
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Esistono	comunque	degli	strumenti	di	copertura	dalle	variazioni	sfavorevoli	dei	tassi	di	

cambio,	come	gli	strumenti	derivati	su	valute,	come	i	currency	future,	i	currency	option	e	

i	currency	swap.	

	

Il	rischio	di	prezzo	(o	di	mercato)	è	dato	dalle	variazioni	dei	prezzi	delle	materie	prime	o	

merci,	che	producono	degli	effetti	sul	valore	del	capitale	economico	dell’impresa.	Essendo	

questo	 rischio	 legato	 a	 fattori	 macro	 economici,	 come	 la	 volatilità	 dei	 prezzi	 delle	

commodities,	e	le	relazioni	di	quest’ultimi	con	i	tassi	di	interesse	e	di	cambio,	le	imprese	

tendenzialmente	 gestiscono	 ex	 post	 gli	 effetti	 che	 produce19	 [Del	 Pozzo	 2009;	 Prandi,	

2010].		

	

Il	 rischio	 di	 credito20	 secondo	 Prandi	 (2010)	 si	 divide	 in	 due	 tipologie:	 il	 rischio	 di	

controparte,	ossia	il	rischio	che	il	debitore	non	adempia	ai	propri	obblighi	a	scadenza,	e	il	

rischio	Paese,	ossia	 l’incapacità	da	parte	di	un	Paese	di	 far	 fronte	ai	debiti	 assunti	dai	

propri	 residenti	 nei	 confronti	 di	 controparti	 estere,	 per	 ragioni	 politiche,	 sociali,	

economiche	o	di	altro	tipo,	non	derivanti	quindi	dalla	solvibilità	 individuale.	 In	genere	

quando	si	parla	di	rischio	di	credito	ci	si	riferisce	sempre	alla	prima	definizione.	

Contro	il	rischio	di	credito	l’impresa	può	cercare	di	tutelarsi	accantonando	dei	fondi	di	

riserva	per	fronteggiare	eventuali	perdite	finanziarie	future,	così	come	ne	sono	obbligate	

le	istituzioni	finanziarie	[Prandi,	2010].	Le	banche	si	coprono	dalle	probabili	perdite	per	i	

prestiti	 applicando	 a	 ciascuno	 di	 essi	 un	 appropriato	 premio	 per	 il	 rischio,	 che	 verrà	

depositato	in	un	conto	interno	(expected	loss	reserve)	con	la	funzione	di	coprire	le	perdite	

derivanti	 dai	 prestiti	 in	 default.	 È	 opportuno	 infatti	 che	 le	 banche	 si	 assicurino	 nei	

confronti	 di	 tutte	 le	 posizioni	 creditorie,	 attribuendo	 ad	 ognuna	 tre	 tipologie	 di	

grandezze21:		

	

- una	probabilità	di	perdita	(default	probability,	DP);	

- il	tasso	di	perdita	in	caso	di	insolvenza	(loss	given	default,	LGD);	

- l’esposizione	in	caso	di	insolvenza	(exposure	at	default,	EAD)	[Bluhm	et	al.,	2003;	

Nardon,	2004].	

                                                
19	Per	l’approfondimento	del	rischio	di	mercato	si	veda	il	Paragrafo	5.4.	
20	Per	l’approfondimento	del	rischio	di	credito	si	veda	il	Paragrafo	5.3.	
21	Si	veda	Bluhm	et	al.	(2003).	
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1.5	La	classificazione	dei	rischi	secondo	Basilea	2	

1.5.1	Gli	accordi	di	Basilea		

Una	classificazione	dei	rischi	di	grande	importanza,	proposta	a	livello	internazionale,	è	

quella	del	“Comitato	di	Basilea	per	 la	Vigilanza	Bancaria”.	 Il	Comitato	di	Basilea	per	 la	

Vigilanza	Bancaria	è	un	organo	internazionale	istituito	nel	1975	dalle	banche	centrali	dei	

paesi	del	G-1022,	ed	è	composto	dai	rappresentanti	delle	Autorità	di	Vigilanza	del	Belgio,	

Canada,	Francia,	Germania,	Giappone,	Italia,	Lussemburgo,	Norvegia,	Regno	Unito,	Stati	

Uniti,	Svezia	e	Svizzera,	con	l’obiettivo	di	istituire	una	regolamentazione	della	Vigilanza	

Bancaria	e	dare	maggior	stabilità	al	sistema	bancario	globale.	

	

Con	il	primo	accordo,	stipulato	nel	1988,	si	propone	l’adozione	a	livello	internazionale	di	

un	metodo	per	fissare	il	 livello	di	capitale	minimo,	ossia	un	obbligo	di	accantonamento	

del	capitale	da	mantenere	nel	tempo	da	parte	delle	banche,	in	funzione	dell’esposizione	

creditizia	di	quest’ultime,	con	i	seguenti	obiettivi:		

	

- aumentare	la	solvibilità	e	solidità	del	sistema	bancario	internazionale,	

- ridurre	le	azioni	di	arbitraggio	regolamentare	fra	le	banche;	

- allontanare	 il	 rischio	 di	 crisi	 bancarie,	 senza	 sacrificare	 la	 concorrenza	

internazionale,	aumentando	la	fiducia	nel	sistema	bancario;	

- assicurare	condizioni	concorrenziali	uniformi	tra	tutti	i	paesi.		

	

Basilea	I	richiedeva	alle	banche	di	rispettare	due	indicatori:		

	

1.	rapporto	tra	attività	e	capitale	al	massimo	uguale	a	20;	

2.	 rapporto	 tra	 patrimonio	 di	 vigilanza	 e	 attività	 ponderate	 per	 il	 rischio	maggiore	 o	

uguale	all’8%	(rapporto	di	Cooke).		

	

Le	attività	delle	banche	vengono	catalogate	in	diverse	classi	di	rischio	omogenee,	alle	quali	

viene	assegnato	un	coefficiente	di	ponderazione,	sempre	in	funzione	del	grado	di	rischio.		

                                                
22	 Il	 G-10	 è	 un’organizzazione	 internazionale	 fondata	 nel	 1962	 che	 riunisce	 Belgio,	 Canada,	 Francia,	
Germania,	Italia,	Giappone,	Paesi	Bassi,	Regno	Unito,	Stati	Uniti	e	Svezia,	ai	quali	si	unì	nel	1964	la	Svizzera.		
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Il	 patrimonio	 di	 vigilanza	 è	 il	 capitale	 minimo	 che	 ogni	 banca	 deve	 accantonare	 per	

soddisfare	i	requisiti	di	vigilanza	prudenziale.	Tale	patrimonio	deve	essere	quindi	nella	

piena	disponibilità	della	banca,	poiché	 il	 suo	 scopo	è	quello	di	 essere	utilizzato	per	 la	

copertura	dei	rischi	e	di	eventuali	perdite.	

Basilea	 I	 ha	 introdotto	 quindi	 due	 grande	 novità,	 ossia	 la	 previsione	 che	 le	 attività	 di	

bilancio	dovessero	essere	valutate	in	funzione	della	loro	rischiosità	e	l’introduzione	del	

requisito	patrimoniale	minimo.	Tale	accordo	è	ha	segnato	un	enorme	passo	in	avanti	nella	

regolazione	del	sistema	finanziario	e	bancario	internazionale,	ed	ha	attivato	dei	sistemi	di	

gestione	 dei	 rischi	 negli	 istituti	 bancari.	 L’intento	 era	 quello	 di	 creare	 un’ambiente	

economico	 stabile,	 in	 cui	 famiglie	 e	 investitori	 potessero	 fare	 maggior	 affidamento	

nell’intero	 sistema	 bancario,	 e	 di	 introdurre	 una	 normativa	 per	 gli	 istituti	 poco	

regolamentati.		

Il	metodo	 di	 calcolo	 del	 Patrimonio	 di	 Vigilanza	 possedeva	 tuttavia	 numerose	 lacune,	

poiché	il	calcolo	del	capitale	minimo	era	in	funzione	solamente	del	rischio	di	credito	e	non	

considerava	altri	rischi	rilevati	per	le	banche,	come	il	rischio	di	mercato	o	operativo,	e	

inoltre	non	era	valutato	il	pericolo	di	insolvenza	dei	soggetti	a	cui	veniva	prestato	denaro.	

Riguardo	alla	prima	problematica,	nel	1996	c’è	stata	un’integrazione	per	la	misurazione	

del	rischio	di	mercato.		

	

Il	primo	gennaio	2008	entra	in	vigore	Basilea	II23,	il	quale	si	basa	su	tre	pilastri:	

- Il	primo	riguarda	la	ridefinizione	dei	requisiti	patrimoniali	minimi.	Viene	 infatti	

introdotta	 una	 maggiore	 sensibilità	 al	 rischio	 dei	 singoli	 prestiti,	 consentendo	

l’utilizzo	dei	giudizi	di	rating	da	parte	delle	banche,	e	l’introduzione	di	un	requisito	

patrimoniale	a	fronte	del	rischio	operativo,	oltre	a	quelli	di	mercato	e	di	credito	già	

insiti	 in	 Basilea	 I.	 Il	 calcolo	 del	 Patrimonio	 di	 Vigilanza	 è	 in	 questo	 modo	 più	

“affinato”,	poiché	la	banca	deve	tener	conto	del	rischio	medio	dei	crediti	concessi,	

determinato	appunto	dal	rating,	giudizio	esterno	attribuito	da	società	private	in	

base	 alla	 capacità	 del	 soggetto	 di	 far	 fronte	 agli	 impegni	 assunti.	 Ogni	 istituto	

creditizio	possiede	così	un	proprio	specifico	profilo	di	rischio	attraverso	il	quale	

calcolare	l’ammontare	di	capitale	da	accantonare.		

                                                
23	Nel	1999	vengono	aperte	le	consultazioni	per	la	redazione	del	documento.	Il	24	giugno	2004	il	Comitato	
approva	la	versione	definitiva	dell’accordo,	che	entra	definitivamente	in	vigore	il	primo	gennaio	2008.	
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- Il	secondo	pilastro	è	volto	ad	accrescere	i	poteri	delle	Autorità	di	Vigilanza,	le	quali	

dovranno	 verificare,	 oltre	 al	 corretto	 calcolo	 dei	 requisiti	 patrimoniali	 minimi,	

anche	 l’adozione	da	parte	delle	banche	di	politiche	e	meccanismi	 interni	per	 la	

misura	e	gestione	dei	propri	rischi.		

- L’ultimo	 pilastro	 è	 di	 carattere	 informativo,	 in	 quanto	 obbliga	 le	 banche	 a	

migliorare	la	trasparenza	e	chiarezza	delle	informazioni	divulgate,	per	consentire	

ai	 singoli	 investitori	 di	 verificare	 i	 livelli	 di	 rischio	 e	 patrimonializzazione	 dei	

singoli	istituti.		

	

In	seguito	alla	crisi	finanziaria	scoppiata	nel	2007,	che	ha	visto	in	prima	linea	le	banche,	

le	regole	stabilite	da	Basilea	II	sono	state	messe	in	discussione	ancora	prima	della	loro	

completa	 entrata	 in	 vigore.	 Dopo	 alcuni	 tentativi	 di	 modifica	 del	 secondo	 accordo,	 il	

Comitato	è	giunto	a	un	nuovo	quadro	regolamentare,	il	cosiddetto	Basilea	III.	Le	nuove	

regole,	approvate	nel	2010	ed	entrate	 in	vigore	gradualmente	a	partire	dal	2013,	sono	

tuttora	in	corso	di	attuazione	da	diverse	banche.	

Il	principale	scopo	della	riforma	è	dare	maggior	stabilità	all’intero	sistema	finanziario,	ed	

impone	agli	istituti	dei	requisiti	patrimoniali	più	stringenti,	in	particolare	aumentando	il	

rapporto	 minimo	 tra	 patrimonio	 di	 vigilanza	 e	 totale	 degli	 impieghi,	 con	 il	 fine	 di	

migliorare	 la	capacità	del	sistema	bancario	ad	affrontare	 i	periodi	di	crisi,	 rendere	più	

efficiente	 la	 gestione	 dei	 rischi	 e	 incrementare	 la	 trasparenza	 delle	 attività	 bancarie	

[Masera,	Mazzoni,	2012].		

1.5.2	La	Classificazione	dei	rischi	

Le	 diverse	 categorie	 di	 rischi,	 determinate	 dall’Accordo	 di	 Basilea	 II,	 possono	 essere	

individuate	 non	 solo	 nel	 settore	 strettamente	 bancario,	ma	 anche	 in	 tutti	 gli	 altri.	 La	

suddivisione	 dei	 rischi,	 ripartiti	 in	 relazione	 all’impatto	 che	 hanno	 sull’impresa,	 è	 la	

seguente24:		

	

- rischio	di	credito;	

- rischio	di	mercato;	

- rischio	operativo.		

                                                
24	Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	2011,	Titolo	III,	Capitolo	1,	
Allegato	A,	pag	21.	
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1.5.2.1	Il	rischio	di	credito	

Il	rischio	di	credito	è	 il	rischio	che	 il	debitore	non	riesca	ad	adempiere	agli	impegni	di	

pagamento	di	interessi	e	rimborso	del	capitale	perché	insolvente.	Si	può	avere	una	perdita	

della	posizione	creditizia	anche	se	il	debitore	non	è	totalmente	insolvente;	può	dipendere	

infatti,	più	in	generale,	dall’inadempimento	del	debitore	per	il	deterioramento	delle	sue	

condizioni	economiche.	[Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	

banche,	2011;	Nardon,	2004].	

Ci	sono	quindi	più	accezioni	da	attribuire	al	rischio	di	credito:	da	una	parte	la	situazione	

estrema	in	cui	la	perdita	dipende	dall’insolvenza	del	debitore	(default-mode	paradigm),	

dall’altra	 la	 variazione	 dell’esposizione	 può	 derivare	 dal	 deterioramento	 del	 merito	

creditizio	(mark-to-market	paradigm)	[Nardon,	2004].	

Il	rischio	di	credito	fa	parte	dei	rischi	finanziari,	e	caratterizza	tutte	le	attività	creditizie;	

ha	perciò	una	notevole	influenza	nelle	scelte	di	investimento	degli	intermediari	finanziari	

e	degli	investitori	in	obbligazioni.		

Generalmente	maggiore	 è	 il	 rischio	 di	 credito,	maggiore	 sarà	 il	 tasso	 di	 interesse	 che	

l’acquirente	dei	titoli	richiederà	come	remunerazione	per	una	più	elevata	esposizione	al	

rischio.	Il	rischio	di	credito	è	sia	in	funzione	del	ciclo	economico,	sia	delle	caratteristiche	

specifiche	della	controparte	debitrice.		

Una	 valutazione	 del	 rischio	 di	 credito,	 nel	 caso	 delle	 obbligazioni,	 è	 data	 dal	 rating	

attributo	all’emittente	e	ai	 titoli	emessi	da	parte	delle	agenzie	private	specializzate.	La	

valutazione	di	solvibilità	attraverso	il	rating	viene	contrassegnata	da	una	classe:	da	AAA	

che	indica	un	debitore	estremamente	affidabile,	a	D,	corrispondente	a	una	situazione	di	

insolvenza25.	Le	obbligazioni	di	società	ritenute	poco	solvibili,	con	un	rating	basso,	offrono	

ovviamente	 maggiori	 rendimenti,	 poiché	 gli	 investitori	 sono	 disposti	 ad	 accollarsi	 un	

rischio	elevato,	e	si	aspettano	quindi	una	remunerazione	altrettanto	elevata.		

Nel	 caso	 in	 cui	 il	 soggetto	emittente	non	 riesca	a	 ripagare	gli	 interessi	 e	 il	 capitale,	 le	

agenzie	di	rating	effettuano	un	downgrading	del	rating,	ossia	un	declassamento.	

Anche	 le	 banche	 si	 tutelano	 dal	 rischio	 di	 credito	 effettuando	 un’attenta	 valutazione	

dell’affidabilità	e	 solvibilità	dei	 soggetti	 che	 richiedono	un	prestito,	 sempre	attraverso	

                                                
25	La	scala	di	valori	si	riferisce	a	quella	utilizzata	da	Standard	&	Poor’s.	
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l’attribuzione	 di	 una	 classe	 di	 merito,	 indicante	 la	 rischiosità	 sia	 del	 richiedente	 sia	

dell’operazione.			

Una	 modalità	 per	 gli	 investitori	 di	 tutelarsi	 da	 tale	 rischio	 è	 diversificare	 il	 proprio	

portafoglio,	 investendo	 sia	 in	 titoli	 più	 rischiosi,	 sia	 in	 quelli	 più	 sicuri,	 mitigando	 la	

probabilità	di	essere	esposti	a	perdite	eccessive.		

	

Il	primo	pilastro	di	Basilea	II	introduce	varie	alternative	per	la	misurazione	del	rischio	di	

credito	ai	fini	di	vigilanza.	I	due	macrosistemi	sono	il	metodo	standardizzato	e	il	metodo	

IRB	(internal	rating	based).	

Il	metodo	standardizzato	è	studiato	per	le	banche	di	minori	dimensioni	che	non	utilizzano	

sistemi	di	misurazione	eccessivamente	sofisticati,	e	prevede	l’utilizzo	di	parametri	forniti	

dall’esterno.	 Infatti,	per	 il	calcolo	delle	attività	ponderate	si	utilizzano	pesi	relativi	alla	

categoria	a	cui	appartiene	la	controparte,	e	il	giudizio	di	solvibilità,	espresso	dal	rating,	

fornito	dalle	agenzie	specializzate.	Sono	inoltre	previste	delle	mitigazioni	in	presenza	di	

garanzie	o	derivati	creditizi.		

Il	metodo	IRB	misura	invece	il	grado	di	rischiosità	sia	delle	singole	posizioni,	sia	quello	

dell’intero	portafoglio	crediti.	Esso	prevede	l’impiego	di	modelli	di	rating	e	di	dati	interni	

alla	banca	per	stabilire	gli	indicatori	di	rischio,	quali:	

	

- DP	(default	probability):	la	probabilità	che	il	debitore	sia	insolvente;	

- LGD	(loss	given	default):	il	tasso	di	perdita	in	caso	di	insolvenza;	

- EAD	(exposure	at	default):	l’esposizione	in	caso	di	insolvenza;	

- M	(maturity):	vita	residua	del	prestito;	

- Granularità:	grado	di	concentrazione	dei	crediti	del	portafoglio	bancario;	

- Correlazione:	 quanto	 sono	 correlate	 fra	 loro	 le	 esposizioni	 nel	 portafoglio	

bancario.	

	

Le	 attività	 rischiose	 bancarie	 vengono	 quindi	 determinate	 in	 funzione	 di	 queste	 6	

variabili,	e	dalla	loro	combinazione	le	banche	potranno	prevedere	quale	sarà	la	perdita	

attesa	derivante	dalle	posizioni	aperte	[Masera,	Mazzoni,	2012].	
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¨ Il	rischio	di	controparte	

Fa	parte	del	 rischio	di	 credito	 il	 rischio	di	 controparte,	definito	 come	 “il	rischio	 che	 la	

controparte	di	una	transazione	avente	a	oggetto	determinati	strumenti	finanziari	risulti	

inadempiente	prima	del	regolamento	della	transazione	stessa”26.		

Questa	fattispecie	di	rischio	di	credito	causa	una	perdita	se	le	transazioni	poste	in	essere	

con	una	controparte	hanno	un	valore	positivo	al	momento	dell’insolvenza.	

Il	 rischio	 di	 controparte	 caratterizza	 specifiche	 categorie	 di	 transazioni,	 ossia	 quelle	

aventi	ad	oggetto	strumenti	derivati	finanziari	e	creditizi	negoziati	fuori	borsa	(OTC),	le	

operazioni	 di	 finanziamento	 tramite	 titoli	 (SFT),	 e	 le	 operazioni	 a	 lungo	 termine.	 Tali	

transazioni	presentano	determinate	caratteristiche:	

	

- provocano	un’esposizione	per	un	valore	pari	al	loro	fair	value	positivo;	

- possiedono	 un	 valore	 di	mercato	 che	muta	 nel	 corso	 del	 tempo	 in	 relazione	 ai	

parametri	di	mercato	sottostanti;	

- comportano	 uno	 scambio	 di	 pagamenti	 o	 strumenti	 finanziari	 o	 merci	 contro	

pagamenti.	

	

L’Accordo	specifica	che	il	rischio	di	controparte	può	provocare	una	perdita	per	entrambi	

i	contraenti,	poiché	il	valore	di	mercato	della	transazione	può	assumere	un	valore	positivo	

o	negativo	per	entrambi,	differentemente	dal	rischio	di	credito	in	un	finanziamento,	in	cui	

la	perdita	può	verificarsi	solo	per	la	banca.	

1.5.2.2	Il	rischio	di	mercato

Il	rischio	di	mercato	è	il	rischio	derivante	dalle	variazioni	generali	del	mercato	in	cui	può	

incorrere	 un	 investitore.	 Le	 variabili	 che	 influenzano	 l’andamento	 del	 mercato	 sono	

numerose,	 ed	esse	 costituiscono	diverse	 sottoclassi	del	rischio	di	mercato.	 Il	Comitato	

individua	in	particolare	quattro	fattori:	

	

- tassi	di	interesse;	

- taso	di	cambio;	

                                                
26	Definizione	tratta	da:	Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	2011,	Titolo	
II,	Capitolo	3,	pag	1.	
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- prezzi	delle	materie	prime	e	di	altre	attività;	

- prezzi	dei	titoli.	

	

Gli	 strumenti	 più	 utilizzati	 per	 la	 copertura	 di	 un	 portafoglio	 di	 titoli	 dal	 rischio	 di	

variazione	 dei	 prezzi	 di	 mercato	 sono	 i	 derivati27,	 contratti	 il	 cui	 valore	 dipende	

dall’andamento	di	un’attività	finanziaria	o	reale	sottostante,	e	consentono	di	mitigare	o	

neutralizzare	 l’andamento	 negativo	 del	 mercato.	 Le	 controparti	 infatti	 prendono	

posizione	su	uno	o	più	parametri	sottostanti,	vendendo	o	acquistando	l’attività	in	una	data	

futura	ad	un	prezzo	fissato	al	momento	di	stipula	del	contratto.		

Nello	 specifico,	 per	 quanto	 riguarda	 gli	 strumenti	 azionari	 il	 rischio	 di	 un’azione	 può	

essere	scomposto	in	due	elementi:	rischio	sistematico,	derivante	dal	contesto	economico	

e	 dalle	 fluttuazioni	 del	 mercato	 finanziario,	 misurato	 dal	 coefficiente	 beta;	 rischio	

specifico	o	diversificabile,	dipendente	dalle	caratteristiche	peculiari	dell’azienda,	che	può	

essere	 eliminato	 attraverso	 la	 diversificazione	 del	 portafoglio	 di	 titoli.	 Il	 rischio	

sistematico,	 al	 contrario,	non	è	eliminabile,	pur	diversificando	su	diversi	mercati,	 e	 gli	

investitori	 devono	 essere	 remunerati	 proprio	 perché	 sopportano	 tale	 rischio,	 che	

influenza	i	rendimenti	attesi.		

	

Per	 quanto	 riguarda	 il	 coefficiente	 patrimoniale	 a	 fronte	 del	 rischio	 di	 mercato,	 nel	

metodo	standard,	stabilito	nel	documento	del	1993	presentato	a	fine	di	consultazione,	si	

prevede	 che	 il	 requisito	 patrimoniale	 venga	 calcolato	 separatamente	 per	 ciascuna	

categoria	 di	 rischi,	 per	 poi	 sommare	 i	 quattro	 risultati	 ottenendo	 il	 coefficiente	

patrimoniale	del	rischio	di	mercato.		

Tale	modello	è	stato	però	oggetto	di	molte	critiche,	poiché	con	la	semplice	somma	non	si	

tiene	 conto	dei	benefici	della	diversificazione	del	portafoglio,	né	dei	modelli	 interni	di	

misurazione	sviluppati	dalle	banche.		

Per	queste	ragioni,	nel	1996	il	Comitato	ha	pubblicato	un	nuovo	testo	con	le	modifiche	al	

precedente	 documento.	 Viene	 così	 introdotta	 una	 seconda	 metodologia,	 basata	 sui	

modelli	interni	implementati	dalle	banche	stesse	per	il	calcolo	del	rischio	di	mercato	ai	

                                                
27	Secondo	il	T.U.I.F.	2017	sono	strumenti	derivati:	i	futures	su	strumenti	finanziari,	tassi	di	interesse,	valute,	
merci,	indici	e	misure;	gli	swaps	su	strumenti	 finanziari,	 tassi	di	 interesse,	valute,	merci,	 indici	azionari;	
contratti	a	termine	“forward”	legati	a	strumenti	finanziari,	tassi	di	interesse,	valute,	merci,	relativi	indici;	
opzioni	per	acquistare	o	vendere	gli	strumenti	dei	punti	precedenti	e	 i	relativi	 indici,	nonché	opzioni	su	
valute,	tassi	di	interesse,	merci,	relativi	indici.	
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fini	di	vigilanza.		Nel	modello	interno	viene	calcolata	la	potenziale	variazione	del	valore	di	

ciascuna	 posizione	 creditizia	 presente	 nel	 portafoglio,	 in	 relazione	 all’andamento	 di	

determinate	 variabili	 di	 rischio.	 Le	 variazioni	 di	 ciascuna	 posizione	 vengono	 poi	

consolidate	considerando	le	correlazioni	esistenti	tra	le	diverse	variabili	di	rischio,	per	

ogni	singolo	portafoglio	o	a	livello	globale	per	tutte	le	attività	negoziate.	In	questo	modo	

il	 requisito	patrimoniale	 corrisponde	al	 concetto	di	 “valore	a	 rischio”	 (VaR)28,	 essendo	

quantificato	 in	 modo	 da	 coprire	 la	 massima	 perdita	 potenziale	 di	 un	 determinato	

portafoglio,	 in	 dato	 periodo	 di	 tempo,	 con	 un	 certo	 livello	 di	 confidenza	 statistica.	

L’applicazione	dei	modelli	 interni	da	parte	della	banca	è	 subordinata	all’approvazione	

delle	Autorità	di	Vigilanza	competenti	e	dimostrando	il	possesso	di	determinati	requisiti	

qualitativi	e	quantitativi.	All’interno	dell’istituto	infatti	deve	essere	presente	un	apposito	

organo	di	controllo	e	gestione	del	suddetto	modello;	questo	ho	l’obbligo	di	sottoporre	ad	

un’analisi	 costante	 i	 risultati	 del	 modello,	 produrre	 delle	 valutazioni	 comparative	

dell’esposizione	al	rischio,	e	presentare	le	conclusioni	all’alta	direzione.	Uno	degli	aspetti	

fondamentali	 dell’applicazione	 del	 modello	 interno	 è	 la	 corretta	 identificazione	 delle	

variabili	di	rischio	appropriate	[Masera,	Mazzoni,	2012].	

1.5.2.3	Rischio	operativo	

L’Accordo	di	 Basilea	 II	 definisce	 il	 rischio	operativo	 come	 “il	 rischio	 di	 subire	 perdite	

derivanti	dall’inadeguatezza	o	dalla	disfunzione	di	procedure,	 risorse	umane	e	 sistemi	

interni,	 oppure	 da	 eventi	 esogeni.	 Rientrano	 in	 tale	 tipologia,	 tra	 l’altro,	 le	 perdite	

derivanti	da	frodi,	errori	umani,	interruzioni	dell’operatività,	indisponibilità	dei	sistemi,	

inadempienze	contrattuali,	catastrofi	naturali.	Nel	rischio	operativo	è	compreso	il	rischio	

legale,	mentre	non	sono	inclusi	quelli	strategici	e	di	reputazione”29.			

Il	 rischio	operativo	è	 il	 rischio	caratteristico	di	ogni	attività	d’impresa,	ed	è	 legato	alla	

variabilità	 dei	 profitti	 attesi	 della	 gestione	 operativa.	 Tale	 rischio	 dipende	 dalle	

oscillazioni	dei	risultati	economici	della	gestione	operativa	caratteristica,	dovute	sia	da	

eventi	interni,	come	variazioni	dei	volumi	di	vendita,	di	produzione,	delle	rimanenze,	o	

dei	livelli	di	efficienza	produttiva,	sia	da	eventi	esterni,	come	variazioni	della	domanda	e	

                                                
28	 Il	VaR	è	una	misura	del	valore	a	 rischio	di	un	 investimento,	basato	su	un	certo	 intervallo	e	 livello	di	
confidenza,	e	rappresenta	l’ammontare	residuo	del	capitale	al	verificarsi	di	un	evento	negativo.		
	
29	Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	2011,	Cit.	Titolo	II,	Capitolo	5,	pag	
1.	
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aumento	 dei	 prezzi.	 Le	 oscillazioni	 del	 risultato	 operativo,	 determinate	 appunto	 dal	

rischio	operativo,	devono	rimanere	al	di	sotto	di	un	livello	massimo	sopportabile,	definito	

dall’impresa	stessa.			

Vi	sono	quindi	numerosi	fattori	che	influenzano	il	verificarsi	di	tale	tipologia	di	rischio.	

L’Accordo	 di	 Basilea	 II	 definisce	 una	 serie	 di	 eventi	 di	 perdita,	 di	 seguito	 riassunti	 in	

quattro	fonti30:		

- processi	interni:	per	il	malfunzionamento	di	processi	o	singole	attività,	per	perdite	

derivanti	dai	rapporti	commerciali	con	clienti	o	 fornitori,	per	la	violazione	della	

sicurezza	informatica,	e	per	una	non	corretta	gestione	e	monitoraggio	dei	rischi;	

- risorse	 umane:	 comprende	 le	 perdite	 dovute	 a	 negligenze	 del	 personale,	

comportamenti	 fraudolenti	 che	 possono	 portare	 a	 frodi,	 e	 quindi	 a	 potenziali	

grosse	 perdite	 per	 l’azienda,	 errate	 o	 incoerenti	 decisioni	 dei	 manager,	

inosservanza	 delle	 leggi	 o	 dei	 regolamenti,	 e	 inadempienze	 nei	 confronti	 delle	

istituzioni	o	dei	clienti	(rischio	legale);	

- sistemi	 tecnologici:	 per	 il	 malfunzionamento	 dei	 sistemi	 operativi,	 per	 la	

vulnerabilità	del	sistema	informatico	per	la	trattazione	dei	dati	e	la	sicurezza	in	

generale;	

- eventi	esterni:	riguardano	le	perdite	derivanti	dal	contesto	o	settore	in	cui	opera	

la	società,	o	da	eventi	imprevedibili,	come	disastri	naturali,	furti,	attività	criminali,	

che	minacciano	il	valore	degli	asset	aziendali.	

	

Il	Comitato	ha	 ritenuto	necessario	 introdurre	una	 specifica	disciplina	 riguardo	 i	 rischi	

operativi,	essendone	le	banche	sempre	più	esposte,	a	causa	per	esempio	delle	maggiori	

dimensioni	aziendali,	dell’incremento	della	complessità	interna	e	delle	innovazioni	degli	

strumenti	finanziari,	ma	anche	per	i	virus	informatici	sempre	più	sofisticati	che	rendono	

necessario	 l’aggiornamento	 continuo	 dei	 sistemi	 di	 controllo.	 Le	 banche	 devono	

comprendere	 le	 correlazioni	 esistenti	 tra	 le	 diverse	 tipologie	 di	 rischi,	 e	 cercare	 di	

prevederne	i	possibili	effetti	sui	rischi	operativi.	Infine,	per	la	prevenzione	e	la	riduzione	

di	tali	rischi,	l’Accordo	suggerisce	un	attento	rispetto	delle	norme.			

                                                
30	 L’esposizione	 completa	 delle	 tipologie	 di	 eventi	 di	 perdita	 si	 trova	 in	Nuove	 disposizioni	 di	 vigilanza	
prudenziale	per	le	banche,	2011,	Titolo	II,	Capitolo	5,	Allegato	C,	pag	43.	
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Il	rischio	operativo	deve	essere	compreso	nella	determinazione	dei	requisiti	patrimoniali	

delle	 banche,	 secondo	 quanto	 stabilito	 da	 Basilea	 II,	 insieme	 al	 rischio	 di	 credito	 e	 di	

mercato,	già	compresi	nel	calcolo.		

Sono	 previsti	 tre	 metodi	 di	 calcolo	 del	 requisito	 patrimoniale	 a	 fronte	 del	 rischio	

operativo31:		

	

1. Metodo	 Base	 (BIA	 –	 Basic	 Indicator	 Approach):	 il	 capitale	 minimo	 è	 calcolato	

moltiplicando	un	coefficiente	pari	al	15%	per	il	reddito	medio	annuale	lordo	della	

banca	 riferito	 ai	 tre	 esercizi	 precedenti.	 Questo	 approccio	 consente	 quindi	 alle	

banche	 di	 utilizzare	 un	 indicatore	 unico,	 similmente	 a	 quanto	 già	 previsto	

dall’Accordo	di	Basilea	I,	ed	è	riservato	alle	banche	di	minori	dimensioni.		

	

2. Metodo	 Standardizzato	 (TSA	 –	Traditional	 Standardised	 Approach):	 il	 requisito	

patrimoniale	è	dato	dalla	somma	dei	requisiti	calcolati	a	livello	delle	singole	linee	

di	business	che	compongono	l’attività	aziendale.	Per	ciascuna	unità	il	requisito	è	

determinato	 moltiplicando	 l’indicatore	 di	 esposizione	 al	 rischio	 operativo,	 il	

reddito	lordo	medio	annuale	riferito	ai	tre	esercizi	precedenti,	per	i	coefficienti	di	

ponderazione	specifici	per	ciascuna	business	line,	stabiliti	dal	Comitato.	Le	linee	di	

attività	sono:	servizi	finanziari	per	l’impresa	(corporate	finance);	negoziazione	e	

vendita	 (trading	and	 sales);	 servizi	bancari	 al	 dettaglio	 (Retail	banking);	 servizi	

bancari	 a	 carattere	 commerciale	 (commercial	 banking);	 servizi	 di	 pagamento	 e	

regolamento	 (payment	 and	 settlement);	 gestioni	 fiduciarie	 (agency	 services);	

gestioni	 patrimoniali	 (asset	 management);	 intermediazione	 al	 dettaglio	 (retail	

brokerage).	Non	 tutte	 le	 banche	 possono	utilizzare	 questo	metodo,	 infatti	 sono	

stabiliti	 dei	 limiti	 dimensionali	 e	 dei	 requisiti	 per	 l’accesso	 al	 TSA,	 ossia	 dei	

meccanismi	 di	 governo	 societario,	 degli	 adeguati	 controlli	 interni	 e	 un	 efficace	

sistema	di	gestione	dei	rischi	operativi32.		

	

                                                
31	Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	2011,	Titolo	II,	Capitolo	5,	pag	1.	
32	Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	2011,	Titolo	II,	Capitolo	5,	pag	12.	
Possono	accedere	al	metodo	standardizzato	le	banche	che	superino	almeno	uno	dei	seguenti	limiti:	-	soglia	
dimensionale:	 patrimonio	 di	 vigilanza	 pari	 o	 superiore	 a	 200	 milioni	 di	 euro;	 -	 soglia	 specialistica:	
patrimonio	 di	 vigilanza	 pari	 o	 superiore	a	 25	milioni	 di	 euro	 e	ammontare	 complessivo	 dell’indicatore	
rilevante	delle	linee	di	business	diverse	da	Retail	Banking	e	Commercial	Banking	pari	ad	almeno	il	60	per	
cento	dell’indicatore	rilevante	totale.	
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3. Metodo	 Avanzato	 (AMA	 –	 Advanced	 Measurement	 Approach):	 in	 quest’ultimo	

approccio	il	capitale	minimo	è	calcolato	dalla	banca	“attraverso	modelli	di	calcolo	

basati	 su	 dati	 di	 perdita	 operativa	 ed	 altri	 elementi	 di	 valutazione	 dalla	 stessa	

raccolti	ed	elaborati”33.	Il	Comitato	non	stabilisce	quindi	dei	modelli	di	riferimento,	

ma	 detta	 un	 insieme	di	 requisiti	 che	 gli	 istituti	 devono	 osservare	 per	 accedere	

all’utilizzo	di	tali	modelli.	Le	banche	devono	infatti	dimostrare	il	costante	impegno	

dei	 manager	 e	 dirigenti	 nel	 controllo	 dei	 metodi	 di	 misurazione	 del	 rischio	

operativo,	assicurando	allo	stesso	tempo	l’indipendenza	degli	organi	preposti	alla	

misurazione	dei	rischi	e	la	loro	integrazione	nel	sistema	di	gestione	quotidiano	del	

rischio.		

	

I	metodi	standard	e	avanzati	sono	quindi	più	verosimilmente	utilizzabili	dagli	istituti	di	

maggiori	 dimensioni,	 i	 quali	 possiedono	 attività	 aziendali	 diversificate	 e	 le	 risorse	

necessarie	per	garantire	il	rispetto	dei	requisiti	previsti	da	tale	disciplina,	e	anche	dalle	

banche	 di	 dimensioni	 ridotte	 che	 svolgono	 attività	 particolarmente	 esposte	 ai	 rischi	

operativi,	e	potrebbero	quindi	trarre	dei	benefici	per	la	prevenzione	di	tali	rischi.		

Le	 banche	 devono	 infatti	 utilizzare	 l’approccio	 che	 si	 adatta	 meglio	 alle	 proprie	

caratteristiche,	alle	capacità	di	gestione	e	complessità,	utilizzando	eventualmente	anche	

una	combinazione	dei	tre	metodi.	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

                                                
33	Banca	D’Italia,	Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	2011,	Titolo	II,	Capitolo	5,	CIt.	pag	
2.	
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Capitolo	2	
L’Enterprise	Risk	Management

	

2.1	Introduzione	

Il	 valore	 aziendale	 è	 una	 funzione	 complessa	 di	 rischio	 e	 rendimento.	 Ogni	 decisione	 può	

incrementare,	preservare	o	erodere	il	valore.	La	gestione	del	rischio,	intesa	come	l’insieme	delle	

analisi	 effettuate,	 delle	 decisioni	 assunte	 e	 delle	 azioni	 adottate	 per	 affrontare	 i	 rischi,	 è	

essenziale	per	tutelare	il	valore	aziendale	[Zagaria,	2017].	Un’	impresa	riesce	a	massimizzare	il	

proprio	valore	quando	raggiunge	un	livello	ottimale	di	crescita	e	di	reddito,	utilizzando	in	modo	

efficace	ed	efficiente	le	proprie	risorse	per	raggiungere	gli	obiettivi	stabiliti.	Si	devono	quindi	

individuare	quali	rischi	assumere,	perché	fonti	di	potenziali	guadagni,	i	quali	sono	da	gestire	

attraverso	opportune	strategie,	e	quali	rischi	eliminare,	ad	esempio	trasferendoli	a	terzi	[Olson,	

Dash	Wu,2015].		

Se	 prima	 con	 l’approccio	 del	 Traditional	 Risk	 Management	 i	 rischi	 venivano	 affrontati	

singolarmente,	silos	by	silos,	e	solo	nei	loro	effetti	sfavorevoli,	negli	ultimi	anni	si	è	sviluppata	

nelle	 imprese	 la	 necessità	 di	 adottare	 un	 sistema	 integrato	 che	 permetta	 di	 indentificare,	

valutare	e	gestire	i	rischi	e	le	loro	correlazioni	nel	modo	più	efficiente	possibile	[Associazione	

Italiana	 Internal	Auditors,	2006].	Si	 è	 compreso	 infatti	 che	è	 impossibile	per	 le	 aziende	non	

allocarsi	dei	rischi,	ed	è	necessario	sfruttarli	per	creare	nuove	opportunità.	L’Enterprise	Risk	

Management,	processo	sistematico	e	integrato	di	gestione	dei	rischi,	supporta	le	imprese	nella	

creazione	 di	 valore	 e	 di	 un	 vantaggio	 competitivo	 sostenibile	 [Zagaria,	 2017].	 Rappresenta	

un’evoluzione	 dei	 precedenti	 approcci	 perché	 è	 un	 processo	 globale	 e	 pervasivo	 all’interno	

dell’azienda,	 in	 quanto	 si	 estende	 in	 modo	 trasversale	 a	 tutte	 le	 funzioni	 organizzative,	 e	

permette	quindi	di	superare	molti	limiti	della	visione	tradizionale,	come	la	parcellizzazione	e	la	

mancanza	di	responsabilità	a	tutti	i	livelli.		

Lo	scopo	del	presente	capitolo	è	dapprima	delineare	il	percorso	storico	che	ha	attraversato	la	

concezione	di	assunzione	del	rischio,	dalle	prime	forme	assicurative	a	quelle	di	gestione	del	

rischio	 vere	 e	 proprie.	 Saranno	 poi	 descritti	 gli	 approcci	 di	Traditional	 Risk	Management	 e	

Business	 Risk	 Management,	 gli	 “antenati”	 dell’Enterprise	 Risk	 Management,	 e	 le	 visioni	

alternative	 alla	 gestione	 dei	 rischi,	 quali	 il	 Project	 Risk	 Management,	 il	 Financial	 Risk	

Management,	 e	 il	 Control	 Risk	 Management.	 Successivamente	 sarà	 illustrato	 il	 processo	 di	

gestione	del	rischio,	delineato	dall’International	Standards	Organization	(ISO),	comprendente	
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le	fasi	di	communication	&	consultation,	definizione	del	contesto,	risk	assessment,	risk	treatment,	

monitoring	&	review,	recording	&	reporting.	Il	paragrafo	successivo	è	dedicato	alla	descrizione	

delle	 caratteristiche	 salienti	 dell’ERM	 definite	 nel	 framework	 del	 Commitee	 of	 Sponsoring	

Organizations	 of	 the	 Treadway	 Commission	 (COSO)	 del	 2004,	 il	 quale	 fornisce	 una	 delle	

definizioni	ufficiali	più	complete	ed	esaustive.	Verranno	poi	esaminati	gli	otto	componenti	del	

modello,	legati	alle	peculiarità	proprie	di	ciascuna	impresa,	insieme	ai	ruoli	assunti	dai	diversi	

soggetti	nella	gestione	dei	rischi	e	i	diversi	limiti.	Seguirà	poi	una	disamina	degli	studi	e	ricerche	

di	 svariati	 autori,	 soffermandosi	 in	 particolare	 i	 vantaggi	 e	 i	 punti	 di	 forza	 del	 sistema	 di	

gestione	 integrata,	 cogliendo	 i	 diversi	 punti	 di	 vista.	 Infine,	 il	 capitolo	 si	 concluderà	 con	 la	

descrizione	del	recente	framework,	sempre	del	COSO,	pubblicato	nel	2017.	Tale	aggiornamento	

affronta	 l’evoluzione	della	gestione	dei	rischi	aziendali	e	 la	necessità	delle	organizzazioni	di	

migliorare	 il	 loro	approccio	al	risk	management	 in	un	contesto	assai	mutevole	e	 in	continua	

evoluzione.	 Enterprise	 Risk	 Management	—	 Integrating	 with	 Strategy	 and	 Performance,	

sottolinea	l’importanza	di	considerare	il	rischio	sia	nel	processo	di	definizione	della	strategia	e	

di	misurazione	delle	performance.	

	

2.2	Dall’assicurazione	alle	prime	forme	di	gestione	dei	rischi	

L’attitudine	delle	imprese	al	controllo	dei	rischi	ha	attraversato	nel	corso	degli	anni	un	grande	

sviluppo,	 passando	 da	 semplici	 forme	 di	 mutualità,	 ai	 contratti	 di	 assicurazione,	 fino	

all’introduzione	dei	modelli	per	la	gestione	dei	rischi,	come	il	Risk	Management	ed	il	più	recente	

Enterprise	Risk	Management.	Difatti,	 come	conseguenza	allo	 sviluppo	del	 concetto	di	 rischio	

considerato	 dapprima	 solamente	 come	 un	 rischio	 puro,	 e	 quindi	 negativo,	 e	 poi	 come	

opportunità	di	creazione	di	valore,	si	è	passati	da	modelli	di	gestione	del	rischio	preventivi	a	

proattivi.		

Le	 prime	 forme	 di	 copertura	 possono	 essere	 ricondotte	 all’VIII	 secolo	 a.C.,	 quando	 i	 Fenici	

elaborarono	 delle	 forme	di	 copertura	 dal	 rischio	 chiamate	 “prête	 à	 la	 grosse”,	 nelle	 quali	 il	

debitore,	ossia	l’assicurato,	restituiva	l’importo	preso	a	prestito	con	gli	interessi	solo	dopo	che	

la	merce	oggetto	della	transazione	fosse	giunta	intatta	al	porto	di	arrivo.	Questa	grezza	forma	

di	copertura	venne	ampiamente	utilizzata	negli	scambi	marittimi	fino	a	quando	papa	Gregorio	

IX	pubblicò	 il	Liber	Extra34,	nel	quale	si	vietava	ogni	 forma	di	usura,	compreso	 il	 “prête	à	 la	

grosse”.	Questo	diede	 l’input	alla	 creazione	delle	prime	convenzioni	 assicurative,	 secondo	 le	

                                                
34 Il Liber Extra, o Decretales Gregorii IX, è un testo di diritto canonico, suddiviso in 5 libri, contenente definizioni 
dogmatiche e norme liturgiche emanate dai pontefici fino Gregorio IX.    
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quali	l’assicurato	cedeva	la	merce	prima	del	trasporto,	con	l’obbligo	di	riacquistarla	all’arrivo	

al	porto	di	destinazione	ad	un	prezzo	maggiorato,	perché	comprendente	il	premio	per	il	rischio	

per	l’assicuratore.	

Le	prime	vere	polizze	assicurative	nacquero	proprio	in	ambito	marittimo:	verso	la	prima	metà	

del	 XIV	 secolo	 presso	 le	 repubbliche	 marinare	 di	 Genova	 e	 Venezia	 nacque	 l’obbligo	 per	 i	

commercianti	di	 stipulare	 i	 loro	 accordi	di	 fronte	 ad	 un	 notaio,	 esplicitando	 l’importo	 delle	

somme	assicurate.	Nel	1424	a	Genova	sorse	inoltre	la	prima	vera	e	propria	società	assicurativa,	

chiamata	Tam	mari	quam	terra.		

Dopo	l’incendio	di	Londra	del	1666	le	assicurazioni	cominciarono	ad	espandere	le	loro	attività,	

oltre	 che	 ai	 trasporti	 di	merci,	 anche	 alla	 copertura	 di	 danni	 derivanti	 da	 disastri	 naturali.	

Inoltre,	fu	proprio	in	quegli	anni	che	videro	il	loro	sviluppo	le	assicurazioni	sulla	vita,	grazie	

soprattutto	ai	progressi	delle	analisi	statistiche	e	all’elaborazione	di	nuovi	principi	sul	calcolo	

delle	probabilità.	

Il	XIX	secolo	vide	la	capillare	diffusione	delle	società	assicurative	in	Europa	e	negli	Stati	Uniti,	

dove	 il	 politico	 e	 studioso	 Benjamin	 Franklin	 si	 fece	 proprio	 promotore	 della	 pratica	

assicuratrice,	favorendone	lo	sviluppo.	

Possiamo	quindi	capire	che	l’assicurazione	ha	rappresentato	la	principale	forma	di	difesa	dai	

rischi	 fino	 al	 secondo	 dopoguerra,	 rappresentando	 così	 le	 prime	 forme	 primitive	 di	 risk	

management.	 Le	 imprese	 infatti	 cominciarono	 a	 predisporre	 organi	 aziendali	 e	 personale	

specializzati	per	la	gestione	delle	polizze	assicurative,	per	ridurre	i	rischi	ai	quali	erano	esposte,	

dando	vita	così	all’Insurance	Management	[Forestieri,	1996;	Prandi,	2010].		

Il	Risk	Management	nella	sua	ottica	aziendale	moderna	nacque	negli	Stati	Uniti	tra	gli	anni	’40	

e	‘50,	con	le	prime	pubblicazioni	accademiche	riguardanti	la	gestione	dei	rischi.	In	particolare,	

la	locuzione	“risk	management”	si	ritrova	per	la	prima	volta	nell’articolo	scientifico	intitolato	

Risk	 Management:	 A	 New	 phase	 of	 Cost	 Control,	 pubblicato	 da	 Gallagher	 Russel	 nel	 1956.	

[Prandi,	2010].		

Il	primo	testo	dedicato	 interamente	al	risk	management,	 intitolato	Risk	Management	and	the	

Business	 Enterprise,	 è	 stato	 pubblicato	 nel	 1963,	 dopo	 sei	 anni	 di	 lunghe	 ricerche	 ed	

elaborazioni,	 ad	opera	di	Robert	 I.	Mehr	and	Bob	Hedges.	Come	 inizialmente	 introdotto	nel	

libro,	 lo	 scopo	del	risk	management	è	 “massimizzare	 l’efficienza	produttiva	dell’impresa”.	 Il	

rischio	infatti	non	deve	essere	semplicemente	mitigato	tramite	contratti	assicurativi,	ma	deve	

essere	gestito	in	modo	comprensibile	[D’Arcy,	2001].		

L’approccio	del	tradizionale	Risk	Management	cominciò	a	diffondersi	come	pratica	aziendale	

solo	attorno	agli	anni	’70,	grazie	alla	comprensione	che	le	pratiche	assicurative	non	fossero	il	
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solo	strumento	per	la	copertura	dei	rischi,	e	si	cominciarono	così	ad	adottare	i	primi	modelli	di	

gestione	dei	rischi.	In	tali	modelli	il	compito	di	gestire	i	rischi	era	affidato	ad	ogni	singola	unità	

organizzativa	dell’impresa,	senza	alcun	coordinamento	tra	di	esse	(gestione	silos	by	silos),	con	

lo	 scopo	 di	 contenere	 le	 minacce	 con	 il	 minor	 costo	 possibile,	 senza	 quindi	 una	 gestione	

organica,	con	la	considerazione	del	solo	down-side	risk	[Prandi,	2010].	In	quegli	anni	inoltre	i	

rischi	 finanziari	 iniziarono	 a	 diventare	 una	 sempre	 più	 rilevante	 fonte	 di	 incertezza	 per	 le	

imprese,	le	quali	cominciarono	a	sviluppare	diversi	strumenti	per	la	loro	copertura.		

Il	passo	successivo	è	stato	lo	sviluppo	di	questa	concezione,	con	la	considerazione	positiva	dei	

rischi,	i	quali,	se	gestiti	in	maniera	appropriata,	possono	portare	a	potenziali	guadagni.		

Questo	cambiamento	di	prospettiva,	insieme	alle	condizioni	economiche	dell’inizio	degli	anni	

Novanta	 di	 grande	 volatilità	 dei	 tassi	 di	 interesse,	 favorirono	 la	 capillare	 diffusione	 degli	

strumenti	 derivati	 e	 di	 contratti	 assicurativi	 più	 sofisticati.	 Parallelamente,	 si	 cominciò	 a	

comprendere	che	l’affidamento	della	gestione	dei	rischi	alle	singole	business	unit	non	fosse	del	

tutto	efficiente,	e	che	attraverso	il	coordinamento	e	la	comunicazione	fra	di	esse	si	potessero	

raggiungere	 gli	 obiettivi	 aziendali	 prefissati	 [Forestieri,	 1996;	 Prandi,	 2010].	 Possiamo	

individuare	 in	 quegli	 anni	 l’evoluzione	 del	 Risk	 Management	 tradizionale	 al	 Financial	 Risk	

Management	(FRM),	che	riguarda	in	particolare	la	gestione	dei	rischi	finanziari	con	l’affermarsi	

così	della	funzione	finanziaria	all’interno	delle	aziende,	nelle	quali	le	scelte	di	investimento	e	

finanziamento	 diventavano	 via	 via	 sempre	 più	 importanti	 per	 raggiungere	 gli	 obiettivi	

aziendali.	 Il	 compito	 del	 FRM	 è	 garantire	 un’ottimale	 allocazione	 del	 capitale	 per	 avere	

un’adeguata	 remunerazione	 in	 termini	 di	 rischio	 accettabile,	 in	 modo	 da	 assicurare	 la	

continuità	aziendale.	Seppur	costituendo	una	nuova	metodologia	di	visione	del	rischio,	il	FRM	

si	focalizza	su	un	ambito	gestionale	ristretto	[Del	Pozzo,	2009].	

L’ultimo	step	della	nostra	disamina	storica	è	lo	sviluppo	dell’Enterprise	Risk	Management,	che	

considera	tutte	le	tipologie	di	rischi	e	le	gestisce	in	maniera	integrata.	Lo	scopo	non	è	eliminare	

i	 rischi	 in	maniera	 totale,	 essendo	 per	 loro	 natura	 ineliminabili,	 ma	 gestire	 i	 fattori	 che	 li	

influenzano	 in	 maniera	 da	 ottenere	 un	 vantaggio	 competitivo	 [Tarallo,	 2000].	 La	 gestione	

integrata	 del	 rischio	 ha	 carattere	 globale	 all’interno	 dell’impresa,	 e	 si	 estende	 in	 maniera	

trasversale	 in	 tutti	 i	 livelli	dell’organizzazione,	con	 l’intento	di	superare	 i	limiti	della	visione	

tradizionale,	come	 l’approccio	parcellizzato,	non	comprendente	 le	complesse	relazioni	 tra	 le	

singole	business	unit	e	le	diverse	tipologie	di	rischi.		
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2.3	L’evoluzione	del	Risk	Management	

Non	esistono	dei	modelli	gestionali	perfetti	e	impeccabili	all’interno	delle	aziende.	L’Enterprise	

Risk	Management	ha	 trovato	la	sua	completa	 implementazione	attraverso	 il	cambiamento	di	

pensiero	dal	Traditional	Risk	Management	a	una	nuova	prospettiva	strategica.	I	cambiamenti	di	

paradigma	 sono	 importanti	 in	 quanto	 i	 progressi	 più	 significativi	 iniziano	 con	 una	 vera	 e	

propria	 rottura	 dal	 pensiero	 tradizionale.	 Il	 cambiamento	 di	 prospettiva	 verso	 l’ERM	

rappresenta	 una	 naturale	 e	 logica	 evoluzione,	 che	 risponde	 ai	 driver	 (spinte)	 di	 rischio	

ambientali	e	all’emergere	di	nuovi	strumenti	e	processi.		
Figura	2.1	–	Evoluzione	del	processo	di	Risk	Management	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	
Fonte35.	

	

Per	 descrivere	 il	 percorso	 logico	 evolutivo	 dal	 TRM	 all’ERM,	 si	 seguirà	 la	 ricostruzione	

elaborata	da	 James	W.	Deloach36.	Come	si	nota	dalla	 figura	2.1	possiamo	individuare	tre	step	

nell’evoluzione	concettuale	del	risk	management.	

2.3.1	Traditional	Risk	Management	(TRM)	

Il	Traditional	 Risk	Management	 (TRM)	 riguarda	 l’identificazione,	 stima	 e	 gestione	 dei	 rischi	

aziendali,	 ed	 ha	 lo	 scopo	 di	 creare	 valore	 per	 l‘azienda	 [Floreani,	 2004].	 Il	 TRM	 considera	

unicamente	 i	rischi	puri,	 i	down-side	risk,	analizzandoli	sotto	 il	profilo	del	costo.	L’ambito	di	

                                                
35 Rielaborazione della figura tratta da James W. Deloach, Enterprise-wide Risk Management – strategies for linking 
risk and opportunity, Financial Times-Prantice Hall, 2000, pag. 24.   
36 James W. Deloach, Enterprise-wide Risk Management – strategies for linking risk and opportunity, Financial Times-
Prantice Hall, 2000.   
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analisi	 inoltre	 è	 molto	 ristretto,	 in	 quanto	 riguarda	 principalmente	 i	 rischi	 finanziari,	 con	

l’affidamento	delle	responsabilità	alle	singole	unità	aziendali.		

Le	imprese	che	hanno	adottato,	o	adottano	tuttora	il	TRM,	non	possiedono	quindi	un	approccio	

strategico	per	la	gestione	dei	rischi,	essendo	orientati	alla	copertura	dei	classici	rischi	di	tasso	

o	di	cambio,	o	degli	hazard	risks,	come	i	rischi	di	incendio	o	di	furto.	Gli	strumenti	adottati	per	

mitigare	 i	 rischi	 sono	 limitati	 ai	 classici	 contratti	 assicurativi	 o	 ai	 derivati.	 Uno	 dei	 limiti	

maggiori	 è	 la	 gestione	 silos	 by	 silos	 dei	 rischi	 nelle	 singole	 business	 unit,	 senza	 alcun	

coordinamento	 fra	 di	 esse.	 Le	 principali	 funzioni	 coinvolte	 nel	 processo	 sono	 la	 Tesoreria,	

l’Assicurazione,	e	il	Controllo	Interno.		

Il	 TRM	 è	 prevalentemente	 reattivo,	 non	 adotta	 infatti	 azioni	 preventive,	ma	 agisce	 quando	

l’impresa	 già	 ha	 subito	 un	 danno,	 o	 sta	 per	 subirlo.	 Un’altra	 caratteristica	 collegata	 a	

quest’ultima	 è	 la	 visione	 di	 breve	 termine,	 in	quanto	 fronteggia	 i	 rischi	 singolarmente	man	

mano	che	si	manifestano,	ad	hoc,	senza	un’ottica	di	gestione	del	rischio	di	lungo	termine.	

Il	TRM	si	articola	in	quattro	macro-processi	fondamentali:		

1. Identificazione	 del	 rischio:	 individuazione	 di	 tutte	 le	 possibili	 situazioni	 dalle	 quali	

possono	scaturire	rischi	potenzialmente	dannosi	per	l’azienda.	Tale	processo	raccoglie	

tutte	le	informazioni	necessarie	per	una	chiara	e	precisa	descrizione	del	profilo	di	rischio	

dell’impresa,	 per	 creare	 il	 presupposto	 informativo	 della	 valutazione	 e	 gestione	 dei	

rischi.	È	una	fase	critica,	essendo	il	punto	di	partenza	dell’attività	di	risk	management,	

ed	una	non	corretta	applicazione	può	influenzarne	in	modo	irreversibile	i	risultati.		

2. Valutazione:	questa	seconda	fase	prevede	l’analisi	dei	costi	e	benefici	di	tutte	le	possibili	

operazioni	 di	 gestione	 del	 rischio,	 con	 l’obiettivo	 di	 selezionare	 il	 piano	 di	 gestione	

ottimale.	Per	il	corretto	svolgimento	è	necessaria	l’integrazione	con	gli	atri	processi,	da	

cui	si	ricevono	le	opportune	informazioni	sui	rischi,	e	ai	quali	si	forniscono	le	indicazioni	

sul	mix	ottimale	di	tecniche	di	gestione.	

3. Gestione	del	rischio:	nella	terza	fase	vi	è	la	vera	e	propria	gestione	dei	rischi,	durante	la	

quale	vengono	selezionate	le	migliori	alternative	di	gestione	che	verranno	poi	applicate	

nel	 concreto.	 Si	 possono	 distinguere	 le	 tecniche	 di	 controllo,	 che	 agiscono	 in	 modo	

diretto	sulle	caratteristiche	intrinseche	delle	determinanti	del	rischio,	dalle	tecniche	di	

finanziamento,	le	quali	intervengono	sui	risultati	economico-finanziari	una	volta	che	i	

rischi	si	sono	manifestati.	

4. Control	Risk:	si	giunge	infine	alla	verifica	dei	risultati	ottenuti,	ovvero	al	monitoraggio	

continuo	dei	rischi	riscontrati	 fino	a	quel	momento	e	all’eventuale	presenza	di	nuovi	

pericoli	[Floreani,	2004;	Del	Pozzo,	2009;	Prandi	2010].	
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Molti	manager	ritengono	che	il	TRM	sia	inadeguato	per	il	contesto	attuale,	in	particolare	per	le	

seguenti	motivazioni:	

- La	responsabilità	per	il	sistema	di	gestione	dei	rischi	è	spesso	frammentata,	infatti	una	

visione	 troppo	 ristretta	 sui	 rischi	 puri	 e	 finanziari	 porta	 a	 ritenere	 che	 il	 risk	

management	sia	equiparabile	ad	un	centro	di	costo	a	cui	fa	capo	un	ristretto	gruppo	di	

soggetti.	In	realtà	il	risk	management	dovrebbe	essere	un	ampio	processo	trasversale	

che	coinvolge	tutti	i	dipendenti	aziendali.	

- Nel	TRM	 i	 rischi	vengono	affrontati	 in	ogni	business	unit,	 come	 fossero	 isolati	 e	non	

correlati,	non	considerando	così	 i	potenziali	benefici	che	potrebbero	derivare	da	una	

gestione	complessiva	ed	integrata.		

- Il	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi	 non	 deve	 riguardare	 unicamente	 i	 prodotti	 o	 le	

transazioni,	ma	diventare	parte	della	cultura	organizzativa.	Non	deve	essere	orientato	

solamente	 all’eliminazione	 dei	 possibili	 effetti	 negativi	 dei	 rischi	 attraverso	 la	

realizzazione	 di	 un	 business	 plan,	 ma	 parte	 integrante	 di	 tutte	 le	 strategie	 aziendali	

[Deloach,	2000].	

Riportiamo	un	passaggio	tratto	da	The	Essential	of	Risk	Management	(2006)	particolarmente	

significativo,	che	aiuta	a	comprendere	le	limitazioni	del	TRM:	“While	categorizing	risks	helps	us	

to	organize	risk	management,	it	fosters	the	creation	of	“silos”	of	expertise	that	are	separated	from	

one	another	in	terms	of	personnel,	risk	terminology,	risk	measures,	reporting	lines,	systems	and	

data,	and	so	on.	The	management	of	risk	within	these	silos	may	be	quite	efficient	in	terms	of	a	

particular	risk,	such	as	credit	risk,	or	the	risk	run	by	a	particular	business	unit.	But	if	executives	

and	risk	managers	can’t	communicate	with	one	another	across	risk	silos,	they	probably	won’t	be	

able	to	work	together	efficiently	to	manage	the	risks	that	are	most	important	to	the	institution	as	

a	whole”37.	

	

2.3.2	Business	Risk	Management	(BRM)	

La	ristretta	visione	di	gestione	rischi	come	il	TRM	porta	spesso	le	organizzazioni	ad	adottare	

un	approccio	di	risk	management	più	ampio,	noto	come	Business	Risk	Management.	Lo	scopo	

principale	di	questo	sistema	è	avere	una	maggior	coordinazione	nella	gestione	dei	rischi	tra	le	

diverse	 unità	 organizzative,	 evitando	 la	 conseguente	 frammentazione.	 Si	 è	 cercato	 infatti	 di	

                                                
37 Crouhy M., Galai D., Mark R. (2006), The essentials of risk management, McGraw-Hill, pag. 15. 
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coordinare	le	attività	dei	manager	responsabili	delle	aree	operative	con	le	attività	dei	manager	

che	 prima	 si	 occupavano	 solamente	 della	 gestione	 dei	 rischi.	 “The	 risk	 managers	 need	 to	

understand	the	business;	the	business	managers	need	to	understand	risk	–	so	much	so	that	risk	

and	 business	 management	 become	 indistinguishable38”:	 l’intento	 era	 di	 responsabilizzare	 i	

manager	operativi	sui	rischi	a	cui	le	proprie	aree	erano	soggette,	e	di	permettere	ai	risk	manager	

di	comprendere	meglio	il	business	dell’impresa.	Negli	anni	diverse	tipologie	di	rischio	si	sono	

manifestate	 in	 aree	 non	 finanziarie	 delle	 imprese,	 causando	 spesso	 delle	 performance	

inadeguate.	 Ciò	 ha	 permesso	 alle	 più	 alte	 cariche	 aziendali	 di	 comprendere	 l’esistenza	 di	

ulteriori	forme	di	rischi	non	prese	in	considerazione	dal	TRM,	e	di	progettare	nuovi	sistemi	per	

gestirli	 nel	 miglior	 modo	 possibile.	 Perciò	 le	 imprese	 hanno	 iniziato	 ad	 adottare	 il	 BRM	

implementando	 un	 processo	 di	 valutazione	 dei	 rischi	 più	 sistematico,	 assegnando	 le	

responsabilità	di	gestione	delle	aree	sottoposte	ai	rischi	maggiori	ai	manager	più	adeguati,	e	

applicando	i	comprovati	processi	e	strumenti	di	gestione	a	tutti	i	rischi	ritenuti	critici.	Con	il	

BRM	si	iniziano	così	a	valutare	anche	gli	up-side	risks.	Tuttavia,	il	focus	rimase	la	gestione	dei	

singoli	rischi	individuali,	o	gruppi	di	rischi	collegati	fra	di	loro,	e	per	i	dirigenti	risultava	molto	

difficile	valutare	gli	effetti	aggregati	dei	rischi	sull’intera	organizzazione	[Deloach,	2000].		

	

2.3.3	Enterprise	Risk	Management	(ERM)	

L’Enterprise	Risk	Management	(o	Risk	Management	integrato)	è	un	processo	razionale,	con	una	

logica	ben	definita,	che	persegue	l’obiettivo	di	creare	valore	per	l’organizzazione,	cercando	di	

cogliere	le	potenziali	opportunità	offerte	dalle	situazioni	rischiose,	e	mantenendo	le	possibili	

perdite	ad	un	livello	accettabile,	secondo	l’approccio	tradizionale	del	TRM.		

L’ERM	è	il	modello	più	recente	dei	sistemi	di	gestione	del	rischio,	essendo	implementato	per	la	

prima	volta	a	partire	dagli	anni	’90,	e	si	discosta	da	tutti	i	suoi	predecessori,	in	particolare	dal	

TRM	per	le	seguenti	motivazioni:	è	un	processo	integrato,	che	considera	la	globalità	dei	rischi,	

anche	quelli	 strategici;	positivo,	 che	 include	 come	accennato	 l’up-side	 risk;	 proattivo,	poiché	

cerca	di	intervenire	prima	che	si	verifichino	danni	più	importanti;	è	un	processo	continuativo,	

con	 un’ottica	 di	 lungo	 periodo.	 Questo	 modello	 supera	 anche	 i	 limiti	 del	 Business	 Risk	

Management,	in	quanto	va	oltre	la	gestione	di	gruppi	di	rischi	tra	loro	interrelati,	e	valuta	gli	

effetti	aggregati	di	tutti	i	rischi	sul	business	dell’impresa.	L’ERM	integra	le	attività	del	BRM	con	

le	attività	di	business	planning	e	di	gestione	strategica,	costituendo	così	un	processo	lineare	e	

                                                
38 Cit. Deloach, 2000, pag. 27. 



	 36	

continuativo.	È	possibile	definirlo	come	un	processo	integrato	perché	coinvolge	tutte	le	unità	

organizzative	e	distribuisce	le	responsabilità	di	gestione	dei	rischi	su	di	esse,	cogliendone	 le	

relazioni.	Non	vi	è	più	infatti	un’unica	funzione	aziendale	dedicata	ai	rischi,	ma	è	una	cultura	

che	pervade	l’intera	organizzazione	ed	interessa	tutte	le	aree.	

L’ERM	permette	inoltre	di	adottare	la	migliore	strategia	per	cogliere	le	opportunità	favorevoli	

dei	rischi,	ossia	l’up-side	risk,	e	allo	stesso	tempo	di	mitigare	il	down-side	risk:	“This	is	not	the	

elimination	of	 risk,	 but	 rather,	 it	 is	 an	unparalleled	 tool	 for	 strategic	planning	and	 control39”.	

L’approccio	di	ERM	permette	di:	

- implementare	un	 linguaggio	 comune	 riguardo	 il	 rischio,	 che	 faciliti	 la	 comunicazione	

interna	ed	esterna,	per	accrescere	la	fiducia	degli	stakeholder;	

- creare	un	sistema	di	reporting	interno	per	aggregare	le	diverse	tipologie	e	le	misure	di	

rischio;	

- incrementare	la	fiducia	del	management,	attraverso	un	idoneo	sistema	che	gli	permetta	

di	identificare	tutti	i	rischi	che	minacciano	l’organizzazione;	

- supportare	una	strategica	ed	efficiente	allocazione	delle	risorse	all’interno	dell’impresa,	

suddividendo	i	rischi	secondo	un	rigoroso	ordine	di	priorità;	

- ridurre	i	costi	di	transazione	dovuti	alla	compensazione	o	raggruppamento	dei	rischi;	

- creare	un	processo	strutturato	per	selezionare	le	più	appropriate	strategie	di	gestione	

di	rischio,	e	per	supportare	le	decisioni	cruciali,	come	accettare	o	rigettare	determinati	

rischi,	 aggregarli	 per	misurarli	 nel	miglio	modo	 possibile,	 e	 cercare	 di	 migliorare	 il	

sistema	di	risk	management	vigente.	

Nella	seguente	tabella	sono	elencate	le	principali	differenze	tra	TRM	e	ERM.	
	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

                                                
39 Cit. Deloach, 2000, pag. 23. 
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Tabella	2.2	–	Caratteristiche	del	TRM	e	dell’ERM.	

TRM	 ERM	

Modello:	

- Frammentato;	

- Negativo	(down-side	risk);	

- Reattivo;	

- Ad	hoc;		

- Basato	sui	costi;	

- Visione	ristretta	ai	rischi	finanziari;	

- Ottica	funzionale.	

Modello:	

- Integrato;	

- Positivo	(up-side	risk);	

- Proattivo;	

- Continuativo;	

- Basato	sulla	creazione	di	valore;	

- Visione	comprendente	tutti	i	rischi;	

- Ottica	di	processo.	

	

Fonte40.	

	

L’evoluzione	 da	BRM	a	 ERM	non	 è	 semplice	 ed	 immediata	 da	 comprendere	 e	 ripercorrere,	

tuttavia	si	possono	individuare	alcuni	passi	fondamentali	in	questo	processo	di	crescita:	

1. adottare	di	un	linguaggio	comune	in	tutta	l’organizzazione;		

2. determinare	dei	traguardi	e	obbiettivi	che	l’intera	impresa	deve	seguire;	

3. implementare	 dei	processi	uniformi	 in	modo	da	 valutare	 tutti	 i	 rischi	 del	 business	 e	

sviluppare	delle	coerenti	strategie;	

4. incrementare	 le	 capacità	 di	 gestione	 dei	 rischi	 per	mettere	 in	 pratica	 le	 strategie	 di	

business	predefinite;	

5. aggregare	le	molteplici	misure	di	rischio;	

6. collegare	le	misure	aggregate	alla	performance	aziendale	complessiva;	

7. formulare	 una	 strategia	 di	 gestione	 di	 rischio	 globale,	 che	 possa	 portare	 a	 nuove	

opportunità	e	vantaggi	competitivi.	

Non	esiste	un	modello	di	risk	management	standard	o	predefinito	da	implementare,	tuttavia	

oggi	sono	disponibili	strumenti,	tecniche	e	processi	per	le	aziende	che	vogliono	incrementare	

le	loro	capacità	di	gestione	del	rischio,	e	di	conseguenza	la	loro	competitività	sul	mercato.	Le	

imprese	infatti	dispongono	dei	più	avanzati	sistemi	informatici,	che	permettono	la	raccolta	e	

l’analisi	di	dati	 interni	 ed	esterni	 ad	esse,	da	 combinare	 con	 i	metodi	pratici	di	 gestione	del	

rischio,	ed	infine	da	non	dimenticare	l’evoluzione	culturale	che	porta	ad	una	conoscenza	più	

                                                
40 Rielaborazione della tabella tratta da James W. Deloach, Enterprise-wide Risk Management – strategies for linking 
risk and opportunity, Financial Times-Prantice Hall, 2000, pag. 16.   
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profonda	del	risk	management,	e	fornisce	incentivi	per	continuare	a	migliorare	i	processi	e	le	

strategie	[Deloach,	2000].		

	

Secondo	Floreani	(2004)	un’azienda	è	da	considerarsi	matura	per	il	passaggio	da	TRM	a	ERM	

quando	 questa	 assume	 la	 consapevolezza	 che	 un	 rischio	 può	 essere	 valutato	 solo	

congiuntamente	agli	altri	rischi,	non	considerando	unicamente	i	rischi	puri,	e	che	quest’ultimi	

non	 contribuiscono	 al	 successo	 o	 insuccesso	 dell’impresa,	 al	 contrario	 dei	 rischi	 strategici,	

operativi	e	finanziari.	

	

Lo	 scopo	 primario	 dell’ERM	 è	 la	 creazione	 di	 valore	 per	 gli	 stakeholder,	 ed	 è	 raggiunto	

attraverso	il	miglioramento	dell’efficienza	del	capitale,	allocando	in	modo	obiettivo	le	risorse	e	

individuando	 i	 rischi	 correlati	 e	 il	 loro	 effetto	 sul	 portafoglio;	 il	 supporto	 a	 un	 processo	

decisionale	basato	sulle	informazioni,	determinando	 i	 fattori	che	hanno	un	 impatto	negativo	

sulle	azioni	e	le	aree	rischiose	che	possono	portare	a	un	potenziale	vantaggio;	l’incremento	della	

fiducia	degli	investitori,	attraverso	un	sistema	proattivo	di	gestione	del	rischio	[Tarallo,	2000].	

	

Secondo	Crouhy	et	al.	(2006)	l’ERM	“is	a	deliberate	attempt	to	break	through	the	tendency	of	

firms	to	operate	in	risk	management	silos	and	to	ignore	enterprise	risks,	and	an	attempt	to	take	

risk	into	consideration	in	business	decision	much	more	explicity	than	has	been	done	in	the	past”41.		

2.3.4	Gli	approcci	alternativi	al	Risk	Management	

Oltre	ai	sistemi	di	gestione	del	rischio	sopra	descritti,	vi	sono	altri	approcci	alla	gestione	del	

rischio	 presentati	 dalla	 letteratura	 che	 hanno	 contribuito	 all’evoluzione	 e	 affermazione	

dell’Enterprise	Risk	Management.	Le	differenze	tra	questi	approcci	consistono	principalmente	

nella	 focalizzazione	 su	 determinate	 aree	 aziendali,	 nella	 rilevanza	 di	 certe	 fasi	 dei	 processi	

rispetto	ad	altre,	negli	strumenti	adottati	e	obiettivi	preposti.	La	più	grande	differenza	tra	questi	

approcci	 e	 l’ERM	 riguarda	 il	 diverso	 effetto	 generato	 sulla	 cultura	 aziendale:	 con	 il	 risk	

management	integrato	ogni	componente	dell’organizzazione	è	consapevole	dell’importanza	di	

tale	attività,	ed	è	responsabile	della	sua	attuazione;	al	contrario,	gli	altri	approcci	 focalizzati	

solo	su	determinate	funzioni	o	aree,	non	favoriscono	lo	sviluppo	di	una	cultura	di	gestione	dei	

rischi	globale.	Verranno	ora	descritti	gli	altri	approcci	alla	gestione	dei	rischi,	quali	il	Project	

Risk	Management,	il	Financial	Risk	Management,	e	il	Control	Risk	Management.	

                                                
41 Crouhy M., Galai D., Mark R. (2006), The essentials of risk management, McGraw-Hill, pag. 15. 
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Il	Project	Risk	Management	(PRM)	si	occupa	della	gestione	dei	rischi	legati	alle	grandi	opere	o	

progetti,	come	grattacieli,	ponti,	dighe,	opere	ingegneristiche,	ed	è	implementato	in	particolare	

nel	settore	edile	o	meccanico.	Vi	è	un	atteggiamento	difensivo	verso	i	rischi,	in	quanto	questi	

possono	rallentare	i	tempi	di	costruzione	o	minare	al	successo	del	progetto.	Il	rischio	quindi	è	

visto	 solo	 in	 ottica	 sfavorevole,	 poiché	 l’obiettivo	 del	 PRM	 è	 giungere	 alla	 completa	

realizzazione	del	progetto.	L’attenzione	del	PRM	è	volta	all’identificazione	delle	minacce	che	

possono	interferire	con	la	realizzazione	dell’opera,	e	alla	prevenzione	dei	potenziali	danni.		

Per	 la	 stima	 dei	 rischi	 viene	 adottato	 un	 approccio	 prevalentemente	 qualitativo	 o	 semi-

qualitativo	e	di	 copertura,	 e	vi	 è	una	grande	componete	 tecnica/ingegneristica,	 al	 contrario	

dell’ERM,	caratterizzato	da	un’ottica	finanziaria,	economica	e	manageriale.		

	

Il	Financial	Risk	Management	(FRM)	si	focalizza	in	particolare	sui	rischi	finanziari,	e	quindi	su	

uno	specifico	ambito	di	analisi,	che	ha	assunto	sempre	maggiore	rilevanza	a	partire	dagli	anni	

Novanta,	per	il	grande	sviluppo	dei	mercati	finanziari	e	degli	strumenti	derivati.	I	rischi	oggetto	

di	 analisi	 possono	 riguardare	 sia	 il	 settore	 operativo,	 come	 l’oscillazione	 dei	 prezzi	 delle	

materie	prime,	sia	quello	finanziario,	per	la	volatilità	dei	tassi	di	interesse,	di	cambio,	ecc.	Le	

tecniche	utilizzate	per	la	gestione	dei	rischi	sono	di	carattere	statistico-matematico,	e	la	loro	

oggettiva	 valutazione	 dipende	 dalla	 disponibilità	 di	 serie	 storiche	 consolidate.	Dal	 punto	 di	

vista	operativo	il	FRM	ha	molte	analogie	con	l’ERM,	anche	se	come	già	specificato,	il	primo	si	

concentra	 su	 un’unica	 area	 aziendale	 [Floreani,	 2004;	 Prandi	 2010].	 Il	 FRM	 è	 un	 processo	

complesso,	che	ha	l’obiettivo	di	garantire	un’ottimale	allocazione	del	capitale,	assicurandone	

un’adeguata	 remunerazione	alle	 condizioni	di	 rischio	accettate,	per	 consentire	 la	 continuità	

aziendale.	Per	gestire	i	rischi	finanziari	l’impresa	deve	sviluppare	diverse	fasi,	tra	le	quali:	

	

- identificare	 i	 diversi	 scenari	 di	 manifestazione	 del	 rischio	 e	 delineare	 l’orizzonte	

temporale	di	riferimento;	

- determinare	i	flussi	di	cassa	attivi	e	passivi,	e	classificarli	in	base	a	tipologia	e	scadenza;	

- stimare	 l’evoluzione	 futura	dei	 tassi	di	 interesse	e	dei	 flussi	di	cassa	attesi	attraverso	

tecniche	statistico-finanziarie,	e	considerare	la	loro	ponderazione	per	la	probabilità	di	

manifestazione	[Del	Pozzo,	2009].	

	

Il	Control	Risk	Management	(CRM)	ha	lo	scopo	di	assicurare	che	le	attività	aziendali	si	svolgano	

nel	rispetto	delle	procedure,	delle	regole	ed	entro	le	soglie	di	rischiosità	stabilite,	vagliando	gli	
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eventuali	 scostamenti	 che	 si	 potrebbero	 verificare.	 Il	 CRM	 assume	 delle	 caratteristiche	

differenti	in	base	alla	categoria	di	destinatari	a	cui	si	rivolge:	

- può	 essere	 uno	 strumento	 di	 corporate	 governance	 se	 gli	 azionisti	 hanno	 la	

responsabilità	 di	 vigilare	 la	 conformità	 del	 comportamento	 del	 management	 agli	

obiettivi	aziendali	preposti;	

- i	dirigenti	possono	utilizzarlo	come	un	sistema	di	guida	e	controllo	per	assicurarsi	che	

gli	organi	subordinati	stiano	operando	secondo	le	loro	linee	guida;	

- infine,	 per	 gli	 stakeholder	 può	 costituire	 un	 processo	 di	 garanzia	 e	 comunicazione,	

poiché	essi	possono	verificare	che	i	manager	non	agiscano	contro	i	loro	interessi	[Prandi,	

2010].		

	

Il	CRM	è	importante	sia	nelle	imprese	non	finanziarie,	sia	e	soprattutto	in	quelle	finanziarie,	

caratterizzate	dall’esistenza	di	normative	di	vigilanza,	volte	ad	assicurare	che	gli	intermediari	

finanziari	 non	 si	 assumano	 eccessivi	 rischi	 rispetto	 alle	 risorse	 e	 strumenti	 posseduti	 per	

fronteggiarli.	Perché	il	processo	di	CRM	sia	efficace	l’impresa	deve	disporre	di	un	adeguato	e	

tempestivo	sistema	di	misurazione	dei	rischi,	che	saranno	poi	stimati	e	sottoposti	al	controllo.		

Il	risk	control	è	un’attività	compresa	nel	processo	di	Enterprise	Risk	Management,	tuttavia	non	

ha	come	fine	ultimo	la	creazione	di	valore,	al	contrario	ovviamente	dell’ERM	[Floreani,	2004].	

	

2.4.	Il	processo	di	risk	management	

Lo	 standard	 ISO	 31000:201842	 descrive	 il	 processo	 che	 un’impresa	 dovrebbe	 seguire	 nella	

gestione	dei	rischi,	e	prevede	la	sistematica	applicazione	di	politiche,	norme	e	procedure	alle	

attività	 di	 comunicazione	 e	 consulenza,	 stabilendo	 il	 contesto	 di	 riferimento	 per	 valutare,	

monitorare,	e	comunicare	i	rischi	aziendali.	

Il	processo	di	risk	management	dovrebbe	essere	parte	 integrante	del	sistema	manageriale	e	

decisionale,	 e	 ben	 integrato	 nei	 processi	 e	 operazioni	 dell’organizzazione.	 Può	 essere	

implementato	ad	un	livello	strategico,	operativo	o	progettuale.		

                                                
42 L’International Standards Organization (ISO) è un’organizzazione internazionale non governativa con sede a Ginevra, 
formata da 160 organismi nazionali. Lo scopo di tale organizzazione è lo sviluppo di norme tecniche comuni per lo 
scambio internazionale di merci, servizi e sistemi, per assicurare qualità, sicurezza ed efficienza, e promuovere la 
cooperazione a livello mondiale. In particolare, lo standard ISO 31000:2009 prevede principi e linee guida generali per 
la gestione del rischio, ed è rivolto a qualsiasi tipologia di impresa e a qualsiasi settore. Tale standard è stato aggiornato 
dal recente ISO 31000:2018, documento al quale ci riferiremo nel nostro lavoro. 
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Possono	esserci	differenti	applicazioni	di	tale	processo,	che	viene	adattato	alle	caratteristiche	

proprie,	 al	 contesto	 interno	 ed	 esterno	 e	 agli	 obiettivi	 di	 ciascuna	 impresa.	 Nonostante	 il	

processo	di	risk	management	venga	spesso	presentato	come	sequenziale,	in	realtà	ha	carattere	

iterativo.	Nella	figura	1.3	si	possono	osservare	le	fasi	del	processo,	quali:	

	

- comunicazione	e	consultazione;	

- definizione	del	contesto,	dell’obiettivo	e	dei	criteri;	

- risk	assessment,	che	si	articola	in	identificazione,	analisi	e	valutazione	dei	rischi;	

- risk	treatment,	ovvero	la	gestione	vera	e	propria	dei	rischi;	

- monitoraggio	e	revisione;	

- documentazione	e	comunicazione	dei	risultati.	

	

2.4.1	Comunicazione	e	consultazione	

Lo	 scopo	 di	 questa	 prima	 fase	 è	 assistere	 gli	 stakeholder	 nel	 comprendere	 i	 rischi	 che	

minacciano	 l’impresa,	 le	 basi	 sulle	 quali	 vengono	 effettuate	 le	 decisioni	 da	 parte	 del	

management,	e	le	ragioni	per	cui	sono	richieste	determinate	azioni.	La	comunicazione	mira	a	

promuovere	la	consapevolezza	e	comprensione	del	rischio,	mentre	la	consultazione	comporta	

l’ottenimento	di	 feedback	e	 informazioni	per	supportare	 il	processo	decisionale.	Uno	stretto	

coordinamento	tra	le	due	dovrebbe	favorire	un	opportuno,	accurato	e	comprensibile	scambio	

di	 informazioni,	 tenendo	 in	 considerazione	 l’integrità	 e	 la	 riservatezza	 di	 quest’ultime.	 La	

comunicazione	e	la	consultazione	con	i	più	importanti	stakeholder	interni	ed	esterni	dovrebbe	

essere	un	continuum	in	tutte	le	altre	fasi	del	processo,	ed	hanno	l’obiettivo	di:	

	

- far	cooperare	diverse	aree	aziendali	in	ogni	step	del	processo,	

- assicurare	 che	 le	 differenti	 visioni	 ed	 opinioni	 siano	 adeguatamente	 prese	 in	

considerazione	nel	momento	in	cui	vengono	definiti	i	criteri	e	valutati	i	rischi;	

- fornire	informazioni	adeguate	per	supportare	il	processo	decisionale	e	il	controllo	dei	

rischi;	

- creare	un	senso	di	inclusione	e	di	appartenenza	per	le	aree	affette	dai	rischi	maggiori	

[ISO	31000:2018].	
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Figura	2.3	–	Il	processo	di	Risk	Management	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	
	

	

	

Fonte43.	

2.4.2	Definizione	del	contesto,	degli	obiettivi	e	dei	criteri	di	valutazione	del	
rischio	

La	finalità	di	definire	 il	contesto	 interno	ed	esterno	di	riferimento,	gli	obiettivi	e	 i	criteri	da	

seguire	è	di	“personalizzare”	e	adeguare	il	processo	per	ogni	azienda,	consentendo	un’efficace	

valutazione	e	gestione	dei	rischi.		

Il	 contesto	 interno	 ed	 esterno	 è	 l’ambiente	 in	 cui	 l’organizzazione	 cerca	 di	 definire	 e	

raggiungere	 i	propri	obiettivi.	 Il	 contesto	del	processo	di	risk	management	 dovrebbe	essere	

stabilito	dalla	comprensione	dell’ambiente	interno	ed	esterno	in	cui	l’azienda	opera,	e	dovrebbe	

riflettere	le	concrete	e	specifiche	condizioni	dell’attività	in	cui	verrà	applicato.	Comprendere	il	

contesto	è	importante	perché:	

	

- la	 gestione	 dei	 rischi	 si	 svolge	 nel	 contesto	 di	 definizione	 degli	 obiettivi	 e	 attività	

dell’impresa;	

- i	vari	elementi	dell’organizzazione	possono	essere	una	fonte	di	rischio;	

- le	finalità	del	processo	di	risk	management	potrebbero	essere	collegate	con	gli	obiettivi	

dell’impresa	nel	suo	complesso.	

	

                                                
43  Figura tratta dalla guida “ISO 31000:20018 - Risk Management”, pubblicata dall’ International Organization for 
Standardization.  
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Perché	il	processo	sia	efficiente,	l’organizzazione	dovrebbe	definire	accuratamente	l’ampiezza	

e	 lo	 scopo	 dell’attività	 di	 risk	 management.	 Considerando	 che	 vi	 sono	 differenti	 livelli	 di	

applicazione	 (strategico,	operativo,	progettuale,	 ecc)	 è	 importante	 che	vengano	definite	 con	

chiarezza	le	relative	finalità,	e	il	loro	allineamento	con	gli	obiettivi	organizzativi.	Nella	fase	di	

progettazione	dell’approccio,	il	management	deve	considerare:		

	

- gli	obiettivi	e	le	decisioni	che	devono	essere	intraprese;	

- i	risultati	attesi	da	ciascuna	fase	del	processo;	

- gli	strumenti	e	tecniche	più	adeguati;	

- le	risorse	necessarie	e	l’assegnazione	delle	responsabilità;	

- le	relazioni	con	altri	processi,	progetti	e	attività.	

	

L’organizzazione	 infine	dovrebbe	specificare	 l’ammontare	e	 il	 tipo	di	rischio	che	può	essere	

sopportato	in	relazione	agli	obiettivi.	Dovrebbe	definire	anche	i	criteri	per	valutare	la	rilevanza	

dei	rischi	per	supportare	il	processo	decisionale.	Tali	criteri	dovrebbero	essere	allineati	con	il	

framework	 del	 processo	 di	 risk	 management	 e	 adattati	 alle	 specifiche	 caratteristiche	

dell’attività	 d’impresa.	 Dovrebbero	 inoltre	 riflettere	 i	 valori,	 gli	 obiettivi	 e	 le	 risorse	

dell’organizzazione,	essere	coerenti	con	le	politiche	di	gestione	del	rischio,	e	definiti	prendendo	

in	considerazione	le	obbligazioni	e	le	opinioni	degli	stakeholder.		

Nonostante	i	criteri	di	rischio	dovrebbero	essere	stabiliti	all’inizio	del	processo	di	valutazione,	

essi	 in	realtà	hanno	carattere	dinamico	e	dovrebbero	essere	continuamente	revisionati	e,	se	

necessario,	 modificati.	 Per	 stabilire	 i	 criteri	 di	 valutazione	 del	 rischio,	 dovrebbero	 essere	

considerati	i	seguenti	elementi:		

	

- la	natura	e	i	tipi	di	incertezza	che	possono	influenzare	i	risultati	finali,	sia	tangibili	che	

intangibili;	

- come	 i	 risultati,	 negativi	 e	 positivi,	 saranno	 definiti	 e	 misurati	 e	 la	 coerenza	 delle	

misurazioni;	

- i	fattori	temporali;	

- com’è	determinato	 il	 livello	di	rischio,	e	come	 le	combinazioni	di	diverse	tipologie	di	

rischi	saranno	prese	in	considerazione	[ISO	31000:2018].	
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2.4.3	Risk	Assessment	

Il	risk	assessment	è	il	processo	complessivo	di	identificazione,	descrizione,	analisi	e	valutazione	

dei	 rischi	 che	minacciano	 il	 corretto	 funzionamento	 di	ogni	 area	 aziendale.	 Questa	 fase	 più	

tecnica	 dovrebbe	 essere	 svolta	 in	 modo	 sistematico	 e	 iterativo,	 in	 collaborazione	 con	 gli	

stakeholder,	utilizzando	le	opportune	informazioni	disponibili.	Tale	processo	deve	essere	posto	

in	essere	a	valle	dell’identificazione	della	politica	aziendale	relativa	al	rischio	e	al	codice	etico.	

	

Il	primo	step	 consiste	nell’identificazione	delle	 fonti	di	 aleatorietà,	 che	possono	causare	dei	

pericoli	o	danni	patrimoniali	o	finanziari	inaspettati	e	non	previsti.	Questa	prima	fase	è	spesso	

molto	delicata	e	cruciale,	in	particolare	nelle	aziende	in	cui	la	mancata	o	errata	identificazione	

dei	 rischi	 può	 minare	 l’equilibrio	 aziendale	 o	 il	 successo	 stesso	 di	 certi	 progetti	 [ISO	

31000:2018;	Floreani,	2004].		

L’identificazione	 dei	 rischi	 speculativi	 non	 crea	 di	 solito	 rilevanti	 problemi,	 al	 contrario	

dell’identificazione	 dei	 rischi	 puri,	 per	 la	 quale	 è	 necessaria	 una	 profonda	 conoscenza	 dei	

processi	 aziendali.	Per	 identificare	 i	 rischi	puri	un	metodo	generale	è	quello	di	 suddividere	

l’impresa	o	l’attività	in	diverse	unità	elementari,	e	queste	in	processi	se	sono	particolarmente	

complesse,	e	per	ciascuna	individuare	i	possibili	fattori	che	possono	incidere	negativamente	sul	

corretto	 funzionamento.	 Tale	 modalità	 è	 dispendiosa	 in	 termini	 di	 tempo	 e	 risorse,	 ma	

garantisce	 una	 completa	 mappatura	 dei	 rischi	 puri	 aziendali,	 che	 supportata	 da	 una	 stima	

quantitativa,	permette	di	facilitare	la	fase	di	valutazione	delle	attività	e	processi	maggiormente	

critici.	L’individuazione	viene	poi	integrata	da	una	descrizione	standard	dei	singoli	rischi	in	un	

apposito	registro	(risk	register),	e	nella	redazione	per	ognuno	di	una	scheda	descrittiva	(risk	

description),	allo	scopo	di	facilitare	le	successive	fasi	e	di	disporre	di	un	documento	sintetico	ed	

aggiornato	di	tutti	i	rischi	aziendali	[Floreani,	2004].		

	

Il	secondo	step	consiste	nella	risk	analysis,	il	cui	scopo	è	comprendere	la	natura	e	il	livello	di	

rischio.	Esso	prevede	un	dettagliato	esame	delle	 incertezze,	delle	 fonti	di	rischio,	dei	diversi	

scenari	e	dell’effettività	delle	loro	conseguenze.	L’analisi	può	essere	articolata	secondo	diversi	

gradi	di	dettaglio	e	complessità	in	relazione	al	suo	scopo,	alla	disponibilità	e	attendibilità	delle	

informazioni.		

I	rischi	vengono	stimati	e	analizzati	attraverso	opportuni	strumenti	e	tecniche,	definendo	gli	

effetti	 economico/patrimoniali	 e	 le	 probabilità	 di	 manifestazione.	 Ci	 possono	 essere	 tre	

tipologie	di	tecniche:	qualitative,	semi-quantitative	e	quantitative.	Le	prime	due	forniscono	una	
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descrizione	qualitativa	o	numerica	per	rappresentare	le	frequenze	e	le	conseguenze,	senza	però	

stabilire	 delle	 vere	 misure	 di	 rischio.	 Le	 tecniche	 quantitative	 invece	 determinano	 la	

distribuzione	 di	 probabilità	 associata	 agli	 eventi	 rischiosi,	 determinando	 delle	 effettive	

misurazioni.		

La	risk	analysis	può	essere	influenzata	da	eventuali	divergenze	di	opinioni,	giudizi	e	percezioni	

dei	 rischi,	 oltre	 che	 dalla	 qualità	 delle	 informazioni	 utilizzate,	 dalle	 assunzioni	 e	 restrizioni	

poste	alla	base.	Tutti	questi	fattori	devono	essere	ovviamente	documentati	e	comunicati	agli	

organi	decisionali.		

Questa	fase	fornisce	alla	successiva	risk	evaluation	informazioni	riguardo	all’elaborazione,	e	alle	

più	adeguate	strategie	e	metodi	di	gestione	dei	rischi,	e	in	particolare	quali	siano	da	ritenere	

“accettabili”	o	meno	[ISO	31000:2018;	Floreani,	2004].	

	

Il	terzo	e	ultimo	passaggio	del	risk	assessment	consiste	nel	risk	evaluation,	la	fase	manageriale	

del	processo,	 il	 cui	obiettivo	primario	è	 supportare	 le	decisioni.	Attraverso	 la	valutazione	 si	

confrontano	 i	 risultati	 dell’analisi	 dei	 rischi	 con	 i	 criteri	 stabiliti	 dall’azienda	 per	 il	 loro	

trattamento,	 per	 determinare	 la	 necessità	 o	 meno	 di	 ulteriori	 azioni.	 Questa	 fase	 è	 di	

importanza	 cruciale	 se	 l’impresa	 ha	 stimato	 con	 tecniche	 quantitative	 i	 rischi,	 in	 quanto	

attraverso	 la	valutazione	si	 attribuisce	un	valore	alla	variabile	aleatoria	 indagata.	 Se	 inoltre	

l’impresa	ha	a	disposizione	diverse	alternative	di	gestione,	con	la	valutazione	si	misura	il	valore	

creato	da	ciascuna	alternativa	per	orientare	il	management	alla	scelta	che	ottimizza	il	valore	

aziendale.	

La	valutazione	del	rischio	permette	di	collegare	risk	assessment	e	risk	treatment,	in	quanto	viene	

espresso	 un	 giudizio	 sull’importanza	 dei	 rischi	 oggetto	 dell'analisi,	 il	 quale	 influenzerà	 le	

decisioni	riguardo	l’opportunità	e	urgenza	dell’adozione	di	misure	di	gestione	del	rischio.		

I	risultati	di	questa	fase	devono	essere	comunicati	e	convalidati	dagli	opportuni	organi	aziendali	

[ISO	31000:2018;	Floreani,	2004].	

2.4.4	Risk	Treatment	

Gestire	i	rischi	implica	l’assunzione	di	decisioni	specificamente	volte	a	modificare	il	profilo	di	

rischio	dell’azienda.	Questa	 fase	prevede	 la	 selezione	e	attuazione	delle	diverse	opzioni	per	

eliminare,	attenuare	o	modificare	il	profilo	di	rischio	nei	casi	in	cui	è	necessario	intervenire.	In	

pratica	comporta	l’assunzione	di	decisioni	da	parte	del	management	che	hanno	un’influenza	

notevole	sui	rischi	esaminati.		

Il	risk	treatment	è	un	processo	iterativo,	che	include	i	seguenti	passaggi:	
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- definizione	 ed	 elaborazione	 delle	 alternative	 di	 gestione	 del	 rischio,	 bilanciando	 i	

benefici	derivanti	al	raggiungimento	degli	obiettivi	con	i	relativi	costi;	

- pianificazione	ed	implementazione	del	processo	di	gestione,	specificando	gli	strumenti	

e	l’ordine	con	cui	verranno	applicati,	verificandone	l’efficacia;	

- valutazione	riguardo	l’accettabilità	del	rischio	residuo,	e	in	caso	contrario	adozione	delle	

opportune	modifiche.	Questa	ulteriore	fase	comporta	la	redazione	di	un	nuovo	report	

sui	rischi	residuali,	il	quale	conclude	tutta	la	sequenza	del	processo	di	risk	management	

[ISO	31000:2018;	Floreani,	2004].	

	

Le	 decisioni	 di	 risk	management	 possono	 essere	 suddivise	 in	 ex-ante	 e	 ex-post,	 in	 base	 alla	

modalità	di	impatto	sul	profilo	di	rischio	aziendale.	Le	misure	ex-ante	comportano	l’attuazione	

di	 interventi	prima	che	 i	rischi	si	siano	effettivamente	manifestati,	mentre	 le	misure	ex-post	

vengono	implementate	solo	successivamente	all’effettiva	manifestazione	dei	rischi.		

Tra	le	prime	si	possono	elencare	le	modalità	di	prevenzione	e	protezione,	indirizzate	a	ridurre	

le	 probabilità	 di	 accadimento	 dei	 down	 side	 risks;	 la	 non	 assunzione,	 ovvero	 la	 rinuncia	 ad	

assumersi	determinati	rischi,	perché	ad	esempio	gli	strumenti	di	gestione	sono	 inadeguati	o	

troppo	onerosi;	la	diversificazione,	il	cui	obiettivo,	come	accennato	nel	capitolo	1,	è	la	riduzione	

della	 variabilità	 complessiva	 attraverso	 la	 combinazione	 di	 titoli	 il	 cui	 rendimento	 non	 è	

correlato	 a	 quello	 degli	 altri;	 le	 misure	 di	 copertura,	 volte	 all’assunzione	 di	 una	 posizione	

rischiosa	 speculare	 a	 quella	 che	 si	 intende	 gestire,	 riducendo	 così	 la	 rischiosità	 per	

compensazione.	

Le	misure	ex-post	 possono	essere	 invece	 suddivise	 in	monitoraggio	ex-post,	 che	 comporta	 il	

controllo	dell’andamento	dei	 rischi	 analizzati	 e	valutati	 finora;	misure	di	 contenimento	e	di	

riduzione	del	danno,	chiamate	crisis	management,	intraprese	per	ridurre	gli	effetti	economici	

negativi,	o	amplificare	quelli	positivi;	piani	di	finanziamento	dei	flussi	finanziari	ed	economici,	

implementati	per	evitare	eventuali	crisi	aziendali	dovute	a	mancanza	di	 liquidità	o	a	 ingenti	

perdite	 economiche,	 una	 volta	 che	 gli	 effetti	 negativi	 dei	 rischi	 si	 sono	 effettivamente	

manifestati	[Floreani,	2004].		

2.4.5	Monitoring	and	Review	

La	fase	di	monitoring	and	review	sovraintende	tutto	il	processo	finora	descritto,	con	l’obiettivo	

di	 incrementare	 la	 qualità	 e	 l’efficacia	 della	 progettazione	 del	 risk	 management,	 la	 sua	
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implementazione	e	il	raggiungimento	dei	risultati	desiderati.	Le	attività	previste	da	questa	fase	

possono	essere	articolate	su	più	livelli,	e	in	particolare	sono	previsti	i	seguenti	passi:	

	

- esame	dell’evoluzione	dei	rischi	assunti	e	di	quelli	residuali	(risk	control),	che	può	essere	

considerato	 una	 vera	 e	 proprio	 modello	 di	 gestione	 del	 rischio,	 come	 affermato	 in	

precedenza;	

- ripetizione	parziale	o	dell’intero	processo	di	gestione	del	rischio,	essendo	caratterizzato	

da	una	grande	dinamicità	che	può	comportare	diverse	modifiche	delle	condizioni	del	

contesto;	

- verifica	 dell’efficacia	 del	 processo	 di	 risk	 management,	 e	 suo	 eventuale	 riesame,	

valutandone	 i	 concreti	 benefici.	 Tale	 attività	 è	molto	 complessa,	 in	 quanto	 se	 non	 si	

verificano	delle	irregolarità	è	difficile	capire	se	il	processo	è	efficace	o	se	si	è	di	fronte	a	

circostanze	 fortuite,	 mentre	 se	 si	 manifestano	 scenari	 non	 previsti,	 o	 degli	 effetti	

rischiosi	negativi	si	può	comprendere	se	le	misure	di	prevenzione	e	contenimento	sono	

adeguate	[ISO	31000:2018;	Floreani,	2004].	

2.4.6	Recording	and	Reporting	

Il	processo	di	risk	assessment	precedentemente	descritto	dà	come	risultato	un	report	sintetico,	

nel	 quale	 sono	 evidenziati	 i	 principali	 risultati	 dell’analisi	 svolta	 affinché	 possano	 essere	

intraprese	le	corrette	decisioni.	Gli	obiettivi	di	tale	report	sono:	

	

- comunicare	le	attività	di	risk	management	e	i	risultati	a	tutta	l’organizzazione;	

- migliorare	tali	attività,	e	fornire	informazioni	utili	per	assumere	le	corrette	decisioni;	

- contribuire	ad	una	migliore	comunicazione	con	gli	stakeholder.	

	

Il	reporting	è	parte	integrante	della	governance	dell’organizzazione	e	dovrebbe	incrementare	

la	qualità	della	comunicazione	con	gli	stakeholder	e	supportare	il	top	management	e	gli	organi	

di	controllo	nelle	loro	attività.	Alcuni	dei	fattori	da	considerare	sono	i	bisogni	di	informazione	

e	le	esigenze	dei	diversi	portatori	di	interesse;	i	costi,	la	frequenza	e	l’orizzonte	temporale	a	cui	

fare	 riferimento	 per	 la	 realizzazione	 del	 report,	 e	 la	 scelta	 del	 metodo	 di	 reporting	 [ISO	

31000:2018].	
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2.5	L’ERM	secondo	il	COSO	framework	del	2004	

In	letteratura	esistono	molte	definizioni	di	Enterprise	Risk	Management.	Senza	dubbio	una	delle	

più	rilevanti	e	conosciute	è	quella	elaborata	dal	Committee	of	Sponsoring	Organizations	of	the	

Treadway	Commission	(COSO)44:	“l’Enterprise	Risk	Management	è	un	processo,	posto	in	essere	

dal	consiglio	di	amministrazione,	dal	management	e	da	altri	operatori	della	struttura	aziendale,	
utilizzato	 per	 la	 formulazione	 delle	 strategie	 in	 tutta	 l’organizzazione,	 progettato	 per	
individuare	eventi	potenziali	che	possono	influire	sull’attività	aziendale,	per	gestire	il	rischio	
entro	i	limiti	del	rischio	accettabile	e	per	fornire	una	ragionevole	sicurezza	sul	conseguimento	
degli	 obiettivi	 aziendali45”.	 Tale	 definizione	 è	 molto	 ampia,	 e	 racchiude	 tutti	 gli	 elementi	

essenziali	dell’ERM,	il	quale:	

	

- è	un	processo	continuo	e	persuasivo,	riguardante	tutta	l’organizzazione;	

- posto	in	essere	da	soggetti	di	tutti	i	livelli	organizzativi;	

- implementato	 per	 la	 definizione	 di	 strategie	 in	 tutta	 l’organizzazione,	 sia	 a	 livello	 di	

singole	attività	sia	nel	suo	complesso;	

- elaborato	per	gestire	il	rischio	entro	i	limiti	tollerabili	e	rilevare	i	potenziali	eventi	che	

potrebbero	influire	sull’impresa;	

- in	 grado	 di	 fornire	 al	 consiglio	 di	 amministrazione	 e	 al	 management	 solo	 una	

ragionevole	 sicurezza	 sul	 raggiungimento	 degli	 obiettivi,	 i	 quali	 possono	 essere	 sì	

distinti	in	diverse	tipologie,	ma	che	potrebbero	in	ogni	caso	sovrapporsi	[Associazione	

Italiana	Internal	Auditors,	2006].		

2.5.1	Processo	continuo	e	pervasivo	

L’ERM	si	caratterizza	per	essere	un	processo	continuo	e	pervasivo,	non	isolato	o	statico,	il	quale	

prevede	azioni	che	 interagiscono	simultaneamente	 l’una	con	 l’altra	 in	 tutto	 il	sistema,	e	che	

dipendono	dalla	modalità	con	cui	il	management	gestisce	l’azienda.	La	gestione	del	rischio	non	

                                                
44 Il Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission è un’iniziativa congiunta di cinque 
organizzazioni statunitensi del settore privato (Institute of Management Accountants, American Accounting Association, 
American Institute of Certified Public Accountants, Institute of Internal Auditors e Financial Executives International), il 
cui scopo è definire una leadership di pensiero attraverso lo sviluppo di linee guida e modelli riguardo tre elementi fra 
loro correlati, quali la gestione del rischio d’impresa, il controllo interno e la dissuasione delle frodi. Per quanto riguarda 
l’ERM, il COSO ha pubblicato nel 2004 il modello intitolato “Enterprise Risk Management - Integrated Framework”, 
aggiornato nel 2017 dall’Enterprise Risk Management – Integrating with Strategy and Performance”. 
45 Cit. Associazione Italiana Internal Auditors, 2006, pag. 15. La definizione originale è la seguente: “ERM is a process, 
effected by an entity’s boards of directors, management and other personnel, applied in strategy setting and across the 
enterprise, designed to identify potential events that may affect the entity, and manage risk to within its risk appetite, 
to provide reasonable assurance regarding the achievement of entity objectives”.  
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è	 da	 considerare	 solo	 come	 un	 ulteriore	 onere	 o	 attività	 aggiuntiva,	ma	 è	 parte	 integrante	

dell’operatività	quotidiana,	anche	se	ovviamente	la	sua	implementazione	può	comportare	dei	

costi.	 L’ERM	 diventa	 uno	 strumento	 per	 raggiungere	 gli	 obiettivi	 aziendali	 quando	 tali	

meccanismi	sono	parte	integrante	della	struttura	e	cultura	dell’organizzazione.	

2.5.2	Posto	in	essere	da	persone	

L’ERM	 è	 un	 processo	 realizzato	 dai	 soggetti	 che	 operano	 in	 azienda,	 ossia	 dal	 consiglio	 di	

amministrazione,	dal	management	e	dagli	altri	dipendenti,	che	orientati	alla	realizzazione	della	

mission	e	degli	obiettivi	aziendali,	pongono	in	atto	i	meccanismi	per	l’attuazione	del	processo.	

Allo	stesso	tempo	il	risk	management	integrato	influenza	i	comportamenti	stessi	delle	persone,	

essendo	un	vero	e	proprio	punto	di	riferimento.	Devono	essere	quindi	ben	chiare	e	delineate	le	

mansioni	e	responsabilità	dei	diversi	soggetti,	affinché	il	rischio	sia	gestito	nel	miglior	modo	

possibile	nel	contesto	aziendale.		

2.5.3	Implementato	per	la	definizione	di	strategie	

Per	realizzare	 le	proprie	 finalità,	 l’azienda	deve	 implementare	una	strategia	che	permetta	di	

raggiungere	gli	obiettivi	specifici	di	tutti	i	singoli	livelli	organizzativi.	L’ERM	è	uno	strumento	

utile	per	 la	 formulazione	delle	 strategie,	poiché	 il	management	può	considerare	 i	 rischi	 che	

minacciano	le	varie	opzioni	strategiche	prese	in	considerazione,	e	scegliere	così	quella	ottimale.	

È	necessario	infatti	che	gli	obiettivi	siano	coerenti	con	la	missione	e	visione	aziendale	posta	alla	

base.				

2.5.4	Impiegato	in	tutta	l’organizzazione	

Il	 sistema	 integrato	 di	 gestione	 dei	 rischi	 è	 utilizzato	 in	 tutta	 l’organizzazione:	 a	 livello	

complessivo,	per	le	attività	di	pianificazione	strategica	o	allocazione	delle	risorse,	a	livello	di	

singole	 unità	 organizzative,	 come	 il	 marketing,	 e	 a	 livello	 di	 processo	 operativo,	 come	 la	

produzione.		Affinché	sia	determinato	e	considerato	il	rischio	a	livello	globale,	i	responsabili	di	

ogni	unità	o	attività	devono	formulare	una	valutazione,	qualitativa	o	quantitativa,	del	rischio	a	

cui	sono	soggetti.	Queste	valutazioni	saranno	poi	aggregate	per	avere	un	quadro	complessivo	

di	 quale	 sia	 il	 rischio	 aziendale,	 e	 il	 suo	 allineamento	 con	 il	 livello	 di	 rischio	 accettabile.	 I	

manager	inoltre	devono	determinare	la	correlazione	a	livello	aziendale	tra	i	singoli	rischi,	e	fare	

in	modo	che	il	rischio	complessivo	sia	in	linea	con	il	rischio	accettabile.	Può	succedere	infatti	

che	il	rischio	della	singola	unità	operativa	sia	adeguato	alla	soglia	ritenuta	accettabile	per	l’unità	

stessa,	ma	che	la	somma	di	tutti	i	singoli	rischi	ecceda	il	rischio	accettabile	complessivo.	In	altri	
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casi	 al	 contrario,	 il	 rischio	 considerato	 nelle	 singole	 unità	 potrebbe	 eccedere	 il	 limite	

accettabile,	ma	a	livello	complessivo	potrebbero	esserci	delle	compensazioni	per	cui	il	rischio	

aziendale	è	allineato	con	quello	sopportabile.		

L’ERM	può	inoltre	essere	utilizzato	per	la	realizzazione	di	progetti	speciali	o	nuove	iniziative	

per	le	quali	non	sono	state	ancora	attribuite	le	relative	responsabilità.		

2.5.5	Rischio	accettabile	

Il	processo	di	ERM	deve	essere	definito	entro	delle	soglie	di	rischio	accettabile,	delineate	in	base	

alla	 propensione	 al	 rischio	 (risk	 appetite)	 dell’impresa.	 Il	 risk	 appetite	 è	 la	 propensione	 al	

rischio	di	un’impresa,	ossia	quanto	quest’ultima	è	disposta	o	meno	ad	assumersi	dei	rischi46.	Le	

determinanti	 del	 livello	 di	 propensione	 al	 rischio	 devono	 essere	 in	 linea	 con	 la	 cultura	

organizzativa	e	con	le	strategie	aziendali.	Il	rischio	accettabile	di	conseguenza	riflette	la	filosofia	

di	gestione	del	rischio	ed	è	strettamente	legato	alla	strategia.	La	gestione	integrata	del	rischio	

fornisce	ai	manager	un	valido	 strumento	per	scegliere	 la	 strategia	 in	grado	di	 realizzare	gli	

obiettivi	predeterminati,	e	che	allo	stesso	tempo	crea	valore	entro	i	limiti	di	rischio	accettabile.	

Dopo	 che	 l’impresa	 ha	 determinato	 il	 livello	 di	 risk	 appetite	 tutte	 le	 decisioni	 successive	

verranno	intraprese	avendo	come	riferimento	tale	limite.		

Il	 rischio	 accettabile	 inoltre	 può	 essere	 un	 ottimo	strumento	 per	guidare	 l’allocazione	 delle	

risorse:	 il	management	distribuisce	 le	 risorse	 tra	 le	diverse	unità	operative	 considerando	 il	

rischio	accettabile	dell’impresa,	con	lo	scopo	da	generare	un	certo	profitto	dalle	risorse	allocate.		

Anche	 la	 tolleranza	 al	 rischio,	 ossia	 lo	 scostamento	 massimo	 consentito	 rispetto	 il	 limite	

prefissato,	 deve	 essere	 allineata	 al	 rischio	 accettabile,	 considerando	 l’importanza	 degli	

obiettivi.		

2.5.6	Fornire	una	ragionevole	sicurezza	

L’ERM	 non	 è	 un	 modello	 assoluto	 e	 perfetto:	 anche	 una	 sua	 corretta	 e	 ben	 congegnata	

implementazione	non	garantisce	 il	 successo	dei	 risultati.	 Il	 concetto	di	 ragionevole	 certezza	

infatti	è	legato	al	fatto	che	è	impossibile	prevedere	il	futuro	con	certezza,	in	quanto	possono	

sempre	accadere	degli	eventi	inaspettati	o	errori.	Allo	stesso	tempo	non	significa	che	l’ERM	sia	

inaffidabile,	solamente	che	esso	comporta	una	ragionevole	sicurezza	nella	realizzazione	degli	

obiettivi,	non	una	certezza	assoluta.	

                                                
46 “Risk appetite is the firm’s view on what risks it is willing or unwilling to take”, Girling P. (2013), Operational Risk 
Management, a complete guide to a successful operational risk framework, John Wiley & Sons, pag. 238. 
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2.5.7	Conseguimento	degli	obiettivi	aziendali	

Infine,	 l’ERM	 ha	 lo	 scopo	 primario	 di	 aiutare	 l’impresa	 a	 gestire	 i	 rischi	 connessi	 al	

raggiungimento	degli	obiettivi	 aziendali.	 I	manager	devono	 infatti	selezionare	un’opportuna	

strategia	e	stabilire	degli	obiettivi	coerenti	ad	essa	da	attribuire	ai	vari	livelli	organizzativi.	Gli	

obiettivi	 devono	 essere	 definiti	 chiaramente,	 e	 nel	 modello	 di	 COSO	 sono	 divisi	 in	 quattro	

tipologie:	

	

- obiettivi	 strategici:	 sono	 obiettivi	 generali,	 stabiliti	 ai	 livelli	 gerarchici	 più	 elevati,	

coerentemente	alla	missione	aziendale;	

- obiettivi	operativi:	riguardano	l’efficienza	ed	efficacia	dell’impiego	di	risorse;	

- obiettivi	 di	 reporting:	 si	 riferiscono	 all’affidabilità,	 qualità	 e	 frequenza	 delle	

informazioni	 fornite	 dal	 sistema	di	 reporting,	di	 importanza	 fondamentale	 per	 i	 vari	

stakeholder;	

- obiettivi	di	conformità:	riguardano	l’osservanza	delle	leggi	e	dei	regolamenti	aziendali,	i	

quali	stabiliscono	degli	standard	di	comportamento.		

Tali	obiettivi	devono	essere	identificati	in	modo	corretto	affinché	anche	i	relativi	rischi	

possano	essere	delineati	in	modo	corretto,	essendo	il	rischio	“the	possibility	that	an	event	will	

occur	and	adversely	affect	the	achievement	of	objectives”	[COSO,	2004].	

Questa	distinzione	consente	di	evidenziare	diversi	aspetti	dell’ERM,	poiché	tali	categorie	sono	

collegate	 a	 differenti	 esigenze	 di	 un’impresa.	Un	 determinato	obiettivo	 può	 inoltre	 ricadere	

all’interno	di	più	categorie	ed	essere	sotto	la	responsabilità	di	più	manager.		

L’ERM	 inoltre	 fornisce	 una	 ragionevole	 certezza	 solamente	 per	 gli	 obiettivi	 riguardanti	 il	

reporting	 e	 la	 conformità	 delle	 leggi,	 essendo	 sotto	 il	 diretto	 controllo	 dell’azienda.	 Infatti,	

queste	due	tipologie	di	obiettivi	sono	basate	soprattutto	da	norme	poste	da	soggetti	esterni	

all’impresa,	e	il	loro	conseguimento	dipende	dal	modo	con	cui	si	svolgono	le	attività	aziendali,	

perfettamente	 controllabili	 dall’impresa.	 Il	 raggiungimento	 degli	 obiettivi	 strategici	 ed	

operativi	dipende	invece	da	influenze	esterne	e	spesso	non	controllabili	da	parte	dei	manager.	

L’ERM	tuttavia	può	aumentare	la	probabilità	che	quest’ultimi	assumano	le	decisioni	ottimali,	

informandoli	 in	 modo	 tempestivo	 riguardo	 la	 realizzazione	 degli	 obiettivi	 prefissati	

[Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	2006].	
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2.6	I	componenti	dell’ERM	

Il	modello	dell’ERM	proposto	dal	COSO	è	formato	da	otto	elementi	tra	loro	correlati,	legati	al	

modo	 con	 cui	 viene	 gestita	 l’azienda	 e	 all’integrazione	 con	 i	 processi	 operativi.	 L’ERM	è	 un	

processo	caratterizzato	da	una	grande	dinamicità	e	multidirezionalità,	nel	senso	che	non	vi	è	

un	 ordine	 strettamente	 sequenziale	 dei	 componenti,	 essendo	 influenzabili	 l’uno	 con	 l’altro.	

L’applicazione	di	tale	modello	inoltre	è	differente	per	ogni	azienda,	in	quanto	sono	diversi	i	loro	

bisogni	di	gestione	del	rischio,	le	dimensioni,	il	settore	di	appartenenza,	la	loro	cultura.	Quindi	

anche	se	per	applicare	il	modello	si	deve	disporre	di	tutti	i	componenti,	l’effettiva	attuazione	

divergerà	da	un’azienda	all’altra.	Gli	otto	componenti	sono:	

	

1.	ambiente	interno;	

2.	definizione	degli	obiettivi;	

3.	identificazione	degli	eventi;	

4.	valutazione	del	rischio;	

5.	risposta	al	rischio;	

6.	attività	di	controllo;	

7.	informazioni	e	comunicazione;	

8.	monitoraggio.	

	

Il	modello	di	ERM	proposto	dal	COSO	può	essere	rappresentato	come	un	cubo	tridimensionale,	

come	da	figura	2.4,	nel	quale	le	quattro	categorie	di	obiettivi	sopra	descritte	sono	presenti	nelle	

colonne	verticali,	gli	otto	componenti	nelle	righe	orizzontali,	e	l’impresa	con	le	sue	unità	nella	

terza	 dimensione	 del	 solido.	 Tale	 modello	 è	 rappresentativo	 della	 relazione	 diretta	 tra	

componenti	e	obiettivi	aziendali,	infatti	come	si	può	notare	ogni	componente	interessa	tutte	e	

quattro	le	tipologie	di	obiettivi,	e	viceversa,	ciascuna	tipologia	di	obiettivi	si	può	applicare	ad	

ogni	componente.	L’ERM	può	essere	applicato	sia	all’intera	azienda	nel	suo	complesso,	sia	alle	

singole	unità,	e	tale	relazione	è	evidenziata	nella	terza	dimensione	del	cubo.		

Affinché	 la	 valutazione	 sull’efficacia	 del	modello	 sia	 positiva,	 è	 necessario	 che	 tutti	 gli	 otto	

componenti	siano	presenti	e	funzionanti,	poiché	significa	che	i	rischi	che	intendono	affrontare	

sono	 al	 di	 sotto	 della	 soglia	 di	 rischio	 accettabile.	 L’ERM	 permette	 inoltre	 ai	 manager	 di	

prendere	 decisioni	 che	 possano	 abbassare	 il	 livello	 di	 rischio	 che	minaccia	 l’azienda,	 e	 una	

ragionevole	certezza	sulla	realizzazione	degli	obiettivi	prefissati.		
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L’obiettivo	 del	modello	 è	 offrire	 a	 tutte	 le	 tipologie	 di	 imprese	 uno	 strumento	 agevole	 per	

valutare	e	gestire	efficacemente	il	rischio	aziendale,	supportando	le	decisioni	strategiche.		

	
Figura	2.4	–	Il	modello	COSO	2004	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	
	

Fonte47.	

2.6.1	Ambiente	interno	

L’ambiente	 interno	 costituisce	 l’identità	 fondamentale	 di	 un’organizzazione	 e	 la	 base	 per	 la	

determinazione	degli	altri	componenti,	dal	momento	che	fornisce	struttura	e	disciplina:	esso	

influenza	notevolmente	il	modo	in	cui	vengono	stabilite	le	strategie,	determinati	gli	obiettivi	e	

le	 attività,	 valutati	 i	 rischi.	 L’ambiente	 interno	 è	 inoltre	 determinante	 sia	 per	 le	 attività	 di	

controllo	e	di	monitoraggio,	sia	per	i	sistemi	informativi	e	di	comunicazione.		

Il	processo	inizia	con	l’identificazione	delle	unità	organizzative	dell’azienda	considerata	nel	suo	

complesso,	 ed	 include	 le	 azioni	 volte	 a	 sviluppare	 una	 filosofia,	una	 cultura	 e	 una	 struttura	

organizzativa	per	la	gestione	del	rischio.		

L’ambiente	interno	in	questo	modello	è	formato	da	diversi	elementi,	tra	cui:		

	

- La	 filosofia	 di	 gestione	 del	 rischio,	 ossia	 l’atteggiamento	 che	 assume	 l’impresa	 nei	

confronti	 del	 rischio,	 e	 si	 concretizza	 nelle	 politiche,	 delle	 comunicazioni	 e	 nelle	

decisioni	 strategiche.	 Essa	 rispecchia	 i	 valori	 aziendali,	 influenza	 la	 cultura	 e	

l’operatività,	 condizionando	 anche	 gli	 altri	 componenti	 dell’ERM.	 Se	 tale	 filosofia	 è	

condivisa	 e	 adottata	 da	 tutti	 i	 soggetti	 che	 operano	 nell’organizzazione,	 allora	

                                                
47 Associazione Italiana Internal Auditors (2006), pag. 24 
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quest’ultima	avrà	maggiori	probabilità	di	gestire	il	rischio	in	modo	efficace.	Alcune	unità	

potrebbero	essere	più	propense	ad	assumersi	più	rischi,	mentre	altre	essere	invece	più	

prudenti;	 in	 tal	 caso	 si	 generano	 diverse	 propensioni	 al	 rischio	 e	 comportamenti	

incoerenti,	potenzialmente	dannosi	e	negativi	per	l’azienda.	

- Il	 rischio	 accettabile,	 definito	 come	 il	 limite	massimo	 di	 rischiosità	 che	 l’impresa	 è	

disposta	 ad	 assumersi	 per	 perseguire	 l’obiettivo	 di	 creazione	 di	 valore.	 Dipende	

ovviamente	dalla	filosofia	di	gestione	del	rischio,	e	a	sua	volta	influenza	notevolmente	la	

definizione	delle	strategie,	in	quanto	i	manager	devono	adottare	strategie	coerenti	e	in	

linea	con	il	livello	di	rischio	accettabile.		

- Il	consiglio	di	amministrazione	condiziona	molto	l’ambiente	interno,	per	fattori	come	

l’esperienza	e	la	morale	propria	degli	amministratori,	la	loro	indipendenza	e	interazione	

con	il	management,	il	controllo	esercitato,	la	conformità	delle	loro	azioni.	I	membri	del	

consiglio	di	amministrazione	devono	possedere	adeguate	capacità	manageriali	e	morali	

per	adempiere	al	loro	ruolo	di	supervisione,	e	garantire	così	l’efficacia	dell’ERM.		

- L’integrità	e	i	valori	etici	del	management	influenzano	la	strategia	e	la	definizione	degli	

obiettivi	aziendali,	e	si	concretizzano	in	un	codice	di	condotta	specifico,	che	va	al	di	là	

del	semplice	rispetto	delle	norme.	Definire	quali	valori	etici	perseguire	non	è	semplice,	

poiché	deve	essere	trovato	un	equilibrio	tra	i	diversi,	e	spesso	contrastanti,	interessi	dei	

soggetti	interessati.		

- La	competenza	riguarda	le	conoscenze	e	capacità	indispensabili	per	eseguire	tutte	le	

attività	richieste	alle	varie	posizioni	nel	modo	corretto.	Il	management	deve	stabilire	i	

livelli	 di	 competenza	 richiesti,	 equilibrandoli	 anche	 con	 i	 costi	 che	 si	 intendono	

sostenere	per	il	personale.	

- La	 struttura	 organizzativa	 definisce	 il	 contesto	 in	 cui	 si	 pianificano,	 svolgono,	

monitorano	 le	 varie	 attività,	 e	 dipende	 dalle	 dimensioni	 e	 dalla	 natura	 dell’attività	

aziendale.	 Affinché	 il	 processo	 di	 ERM	 si	 svolga	 nel	 modo	 più	 efficiente	 possibile	 è	

indispensabile	conoscere	appieno	le	aree	di	autorità,	le	responsabilità	e	i	diversi	gradi	

gerarchici.	

- L’attribuzione	dei	poteri	e	delle	responsabilità	stabilisce	il	 livello	di	autonomia	e	di	

delega	attribuito	ai	diversi	soggetti	dell’organizzazione,	e	i	limiti	posti	ai	loro	poteri.	Si	

deve	tener	conto	che	un	 incremento	del	grado	di	delega	 implica	necessariamente	dei	

livelli	di	competenza	più	elevati,	e	un	amento	della	responsabilizzazione.	Per	un	buon	

funzionamento	 del	 processo	 di	 risk	 management	 è	 necessario	 che	 i	 dipendenti	
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comprendano	 gli	 obiettivi	 aziendali	 complessivi,	 e	 le	 relazioni	 tra	 le	 loro	 azioni	 e	 la	

realizzazione	di	tali	obiettivi.		

- Le	 politiche	 di	 gestione	 delle	 risorse	 umane	 includono	 le	 scelte	 riguardanti	 le	

assunzioni,	la	formazione,	la	valutazione	dell’operato,	le	promozioni	e	le	remunerazioni	

dei	 dipendenti.	 Sono	 inoltre	 uno	 strumento	 per	 comunicare	 al	 personale	 il	 codice	 di	

comportamento,	i	valori	aziendali	e	il	livello	di	competenza	che	ci	si	attende.	Il	processo	

formativo	del	personale	deve	essere	continuo,	e	deve	preparare	le	persone	ad	adattarsi	

al	contesto	competitivo	in	continua	evoluzione	[Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	

2006;	Olson	e	Dash	Wu,	2008].	

2.6.2	Definizione	degli	obiettivi	

La	definizione	degli	obiettivi	costituisce	uno	step	necessario	per	iniziare	il	processo	di	ERM,	in	

quanto	la	loro	corretta	identificazione	è	necessaria	per	la	successiva	rilevazione	degli	eventi	

rischiosi.	Partendo	dalla	missione	aziendale,	 il	management	definisce	gli	 obiettivi	 strategici,	

selezionando	 un’opportuna	 strategia	 e	 definendo	 i	 relativi	 obiettivi	 correlati	 (operativi,	 di	

conformità,	di	reporting)	conformi	ad	essa.	Gli	obiettivi	dovranno	essere	stabiliti	non	solo	a	

livello	 globale,	ma	 anche	 nelle	 singole	 business	 units,	 divisioni	 e	 sussidiarie,	 per	 essere	 poi	

integrati	 a	 livello	 complessivo.	Essi	dovrebbero	essere	 chiari	 e	 comprensibili,	 e	dovrebbero	

riflettere	la	propensione	al	rischio	dell’impresa.	Gli	obiettivi	aziendali	possono	essere	distinti	

nelle	categorie	già	citate:	

	

- Obiettivi	strategici,	definiti	in	termini	generali,	i	quali	discendono	dalla	missione,	dal	fine	

ultimo	dell’impresa.	Sia	gli	obiettivi	strategici	sia	la	missione	in	genere	non	subiscono	

grandi	variazioni	nel	tempo,	mentre	le	strategie	e	gli	altri	obiettivi	correlati	sono	soggetti	

a	modifiche	in	relazione	ai	cambiamenti	dell’ambiente	interno	ed	esterno.	Gli	obiettivi	

strategici	devono	essere	ovviamente	coerenti	con	la	missione,	ed	essi	riflettono	le	scelte	

dei	manager	riguardo	la	creazione	di	valore	per	gli	stakeholder.	

- Obiettivi	operativi,	riguardanti	l’allocazione	delle	risorse	in	modo	efficiente	ed	efficace,	

e	 volti	 a	 guidare	 l’organizzazione	 verso	 il	 suo	 fine	 ultimo.	 L’ERM	 contribuisce	 alla	

realizzazione	 di	 tali	 obiettivi	 attraverso	 l’identificazione	 e	 valutazione	 dei	 fattori	 di	

rischio	che	potrebbero	minacciare	l’operatività	aziendale.		

- Obiettivi	di	reporting,	i	quali	si	riferiscono	all’affidabilità,	alla	completezza	e	coerenza	

con	i	fini	aziendali	delle	informazioni	fornite,	e	consentono	al	management	di	prendere	

le	decisioni	adeguate	e	monitorare	le	performance.		
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- Obiettivi	 di	 conformità,	 riguardanti	 il	 rispetto	 delle	 leggi	 e	 dei	 regolamenti	 da	 parte	

dell’azienda.	Le	autorità	stabiliscono	infatti	degli	standard	minimi	di	comportamento,	ai	

quali	 l’impresa	 deve	 allinearsi	 quando	 stabilisce	 gli	 obiettivi	 di	 conformità.	 Per	

raggiungere	 gli	 obiettivi	 di	 conformità	 si	 dovranno	 stabilire	 quali	 sono	 i	 fattori	 che	

incidono	in	maniera	positiva	o	negativa	sulla	reputazione	aziendale.		

	

Attraverso	questa	suddivisione	si	può	comprendere	quali	sono	le	aspettative	per	ogni	tipo	di	

obiettivo,	e	 l’allineamento	con	 la	soglia	di	rischio	accettabile	stabilito	dall’impresa.	 Il	rischio	

accettabile	 e	 le	 strategie	 aziendali	 sono	 strettamente	 collegati,	 e	 l’ERM	 dovrebbe	 aiutare	 il	

management	ad	individuare	le	alternative	coerenti	con	tale	livello	di	rischio,	rigettando	le	altre	

[Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	2006;	Olson	e	Dash	Wu,	2008].	

2.6.3	Identificazione	degli	eventi	

Dopo	 la	determinazione	degli	obiettivi	 si	passa	all’identificazione	dei	presumibili	 eventi	 che	

possono	 incidere	 sull’attività	 aziendale,	 sia	 in	 modo	 positivo,	 e	 in	 tal	 caso	 si	 parla	 di	

opportunità,	 sia	 in	modo	negativo,	 trattandosi	 di	 rischi	 che	 possono	 influenzare	 la	 capacità	

dell’impresa	 a	 perseguire	 gli	 obiettivi	 aziendali.	 Quando	 i	 manager	 sono	 di	 fronte	 a	 delle	

opportunità,	questi	devono	riesaminare	le	strategie	definite	precedentemente	o	i	processi	di	

definizione	degli	obiettivi	in	corso,	per	stabilire	degli	interventi	per	sfruttarle.	I	rischi	invece	

necessitano	di	una	valutazione	e	risposta	da	parte	del	management.		

Inizialmente	 il	management	considera	tutta	una	serie	di	 eventi	potenziali,	ma	non	sa	se	 tali	

eventi	 avranno	 effettivamente	 luogo,	 quando	 si	 manifesteranno	 e	 l’eventuale	 impatto	 che	

avranno.	 Alcuni	 eventi	 inoltre	 sono	 di	 facile	 individuazione,	 altri	 sono	 più	 complicati	 da	

identificare,	mentre	alcuni	 sono	 isolati	 e	 altri	sono	correlati	 fra	 loro.	 I	manager	dovrebbero	

cercare	di	cogliere	e	valutare	le	interrelazioni	fra	gli	eventi,	per	capire	dove	è	più	importante	

concentrarsi	per	gestire	il	rischio.		

Gli	eventi	possono	essere	influenzati	da	una	moltitudine	di	fattori,	sia	interni	che	esterni,	che	

impatteranno	così	sull’implementazione	della	strategia	e	sul	raggiungimento	degli	obiettivi,	ed	

è	perciò	importante	riuscire	ad	identificarli	per	valutarne	poi	l’impatto.	I	fattori	esterni	sono	ad	

esempio	 il	 contesto	 economico,	 l’ambiente,	 la	 società,	 la	 politica,	 mentre	 quelli	 interni	 le	

infrastrutture,	il	personale,	i	processi	produttivi,	 la	tecnologia	[Associazione	Italiana	Internal	

Auditors,	2006;	Olson	e	Dash	Wu,	2008].		
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2.6.4	Valutazione	del	rischio	

Ognuno	dei	rischi	individuati	nel	passo	precedente	sono	poi	valutati	in	termini	di	probabilità	di	

accadimento	 e	 dell’impatto	 che	 avranno	 sull’organizzazione,	 per	 stabilire	 le	 modalità	 di	

gestione.	 In	particolare,	 i	rischi	con	una	bassa	probabilità	di	manifestazione	e	un	altrettanto	

basso	impatto	potenziale	non	sono	presi	in	considerazione,	al	contrario	quelli	con	un’elevata	

probabilità	di	accadimento	e	con	un	impatto	significativo	richiedono	un’adeguata	attenzione.		

Nella	 valutazione	 del	 rischio	 il	management	 determina	 i	 potenziali	 eventi	 futuri,	 possibili	 e	

inattesi,	che	contribuiranno	a	formare	il	profilo	di	rischio	aziendale.	Tale	attività	non	dovrebbe	

essere	 svolta	una	 tantum,	 infatti	nel	modello	di	ERM	la	valutazione	pervade	 tutte	 le	 attività	

aziendali.		

I	rischi	devono	essere	valutati	dapprima	in	termini	di	rischio	inerente,	ossia	il	rischio	che	ci	si	

assume	senza	 che	 il	management	adotti	 alcuno	strumento	per	modificarne	 la	probabilità	di	

accadimento	o	l’impatto,	e	in	seguito	in	termini	di	rischio	residuo,	cioè	il	rischio	che	permane	

dopo	 che	 si	 sono	 attivati	 degli	 interventi	 per	 mitigarlo,	 determinando	 la	 probabilità	 di	

accadimento	 e	 il	 relativo	 impatto.	 Deve	 essere	 preso	 in	 considerazione	 anche	 l’orizzonte	

temporale	di	 valutazione	del	rischio	 con	quello	della	 relativa	 strategia	ed	obiettivi.	 Infine,	 il	

management	deve	effettuare	delle	valutazioni	individuali	se	gli	eventi	non	sono	correlati	 fra	

loro,	mentre	sono	necessarie	delle	valutazioni	complessive	se	esistono	correlazioni,	o	gli	eventi	

interagiscono	tra	di	loro,	poiché	il	loro	impatto	potrebbe	essere	considerevole	[Associazione	

Italiana	Internal	Auditors,	2006;	Olson	e	Dash	Wu,	2008].		

	

2.6.5	Risposta	al	rischio	

Dopo	aver	valutato	i	rischi,	determinato	la	loro	probabilità	di	accadimento	e	il	relativo	impatto,	

il	management	deve	stabilire	quali	strategie	adottare	per	la	loro	gestione.	Nel	considerare	le	

varie	alternative,	l’impresa	deve	valutare	anche	se	il	livello	di	rischio	residuo	è	riconducibile	

all’interno	 delle	 soglie	 di	 rischio	 ritenute	 accettabili.	 Ci	 possono	 essere	 quattro	 tipologie	 di	

risposta	al	rischio:	

	

- Evitare	il	rischio,	eliminandone	l’origine,	come	le	attività,	il	prodotto	o	la	presenza	in	un	

determinato	settore,	nel	caso	in	cui	non	si	riesca	a	far	rientrare	la	probabilità	del	rischio	

a	un	livello	accettabile;	
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- Ridurre	il	rischio,	attuando	azioni	che	agiscono	sulla	probabilità	o	sull’impatto	dei	rischi,	

o	su	entrambi;	

- Condividere	il	rischio,	attraverso	il	trasferimento	o	condivisione	del	rischio	con	soggetti	

terzi,	ad	esempio	con	la	stipula	di	polizze	assicurative	o	contratti	di	copertura;	

- Accettare	 il	 rischio,	ovvero	 rinunciare	 ad	 attuare	 alcuna	 azione	 di	 risposta	 al	 rischio	

poiché	 il	 rischio	 inerente	 è	 all’interno	 dell’area	 di	 tollerabilità,	 e	 l’impresa	 ritiene	 di	

possedere	le	competenze	e	risorse	necessarie.		

	

Le	scelte	di	condivisione	e	di	riduzione	del	 livello	di	rischio	 implicano	una	gestione	attiva	e	

continua	da	parte	del	management,	per	individuare	le	minacce	e	opportunità	e	portare	il	rischio	

residuo	al	livello	accettabile.	Le	diverse	alternative	dipendono	principalmente	dalla	tolleranza	

al	rischio	dell’impresa,	dagli	effetti	che	possono	avere	sulla	probabilità	di	manifestazione	e	sul	

loro	 impatto,	 e	dal	rapporto	 tra	 costi	 e	benefici	delle	potenziali	 risposte	[Anaclerio	M.	et	al.	

(2011);	Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	2006;	Olson	e	Dash	Wu,	2008].		

2.6.6	Attività	di	controllo	

Le	attività	di	controllo	sono	parte	integrante	dei	processi	di	risk	management	e	riguardano	le	

politiche	e	le	procedure	che	assicurano	al	management	che	le	attività	stabilite	per	rispondere	

ai	rischi	vengano	eseguite	nel	modo	appropriato	e	nelle	tempistiche	previste.	Queste	attività	si	

applicano	 a	 tutti	 i	 livelli	 organizzativi	 in	 cui	 sono	 previste	 azioni	 di	 risposta	 al	 rischio,	 e	 si	

possono	suddividere	in	quattro	categorie	in	relazione	alla	natura	degli	obiettivi	aziendali,	ossia	

strategiche,	operative,	di	reporting,	di	conformità.	In	alcuni	casi	le	attività	di	controllo	possono	

riferirsi	solo	a	una	specifica	categoria	di	obiettivi,	mentre	in	altri	casi	potrebbero	sovrapporsi.	

In	realtà	esistono	moltissime	tipologie	di	attività	di	controllo:	se	consideriamo	il	momento	in	

cui	vengono	attuate	possiamo	distinguere	tra	controlli	preventivi,	concomitanti	o	successivi,	

oppure	a	seconda	della	modalità	di	verifica	in	manuali	e	informatizzate.	Perché	l’organizzazione	

disponga	 di	 adeguate	 attività	 di	 controllo,	 è	 necessario	 che	 venga	 implementato	 anche	 un	

efficiente	 ed	 efficace	 sistema	 informativo,	 strumento	 per	 raggiungere	 tutte	 le	 tipologie	 di	

obiettivi.	 Infine,	 dal	 momento	 che	 ogni	 impresa	 possiede	 i	 propri	 obiettivi	 e	 strategie	 per	

realizzarli,	le	risposte	al	rischio	e	le	relative	attività	di	controllo	saranno	differenti	in	ognuna,	

dal	 momento	 che	 i	 controlli	 derivano	 anche	 dalla	 dimensione,	 dall’ambiente,	 dal	 settore	

caratteristico,	dalla	cultura	[Anaclerio	M.	et	al.	(2011);	Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	

2006;	Olson	e	Dash	Wu,	2008].	
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2.6.7	Informazioni	e	comunicazione	

Questa	penultima	fase	è	fondamentale	nel	processo	di	ERM,	in	quanto	le	informazioni	relative	

al	rischio	devono	essere	diffuse	in	maniera	capillare	in	tutta	l’organizzazione	per	identificare,	

valutare	e	gestire	i	rischi.		

Nello	specifico,	le	informazioni	più	rilevanti	devono	essere	raccolte	e	comunicate	nei	modi	e	

tempi	 adeguati	 a	 tutti	 i	 livelli	 della	 struttura	 organizzativa,	 affinché	 le	 persone	 siano	

consapevoli	 dei	 loro	 compiti	 e	 responsabilità.	 È	 fondamentale	 infatti	 che	 le	 informazioni	

circolino	a	tutti	i	livelli	gerarchici,	per	identificare	e	valutare	in	modo	tempestivo	i	rischi,	fornire	

le	giuste	risposte	e	realizzare	gli	obiettivi	preposti.	

Le	 grandi	 quantità	 di	 dati,	 che	 provengono	 sia	 dall’interno	 che	 dall’esterno	 dell’impresa,	 e	

possono	 essere	 qualitativi	 o	 quantitativi,	 devono	 essere	 rielaborate	 dal	 management	 e	

trasformate	 in	 strumenti	 utili	 alle	 azioni	 strategiche.	 Ruolo	 del	 sistema	 informativo	 è	 di	

raccogliere,	 elaborare,	 e	 comunicare	 attraverso	 i	 report	 le	 informazioni	 rilevanti	 per	

supportare	il	processo	decisionale.	Dal	momento	che	queste	operazioni	vengono	registrate	in	

tempo	reale,	 il	management	disporrà	di	 tali	 informazioni	 in	 tempo	reale,	 e	 contestualmente	

potrà	attivare	le	attività	di	controllo,	secondo	le	prestabilite	risposte	al	rischio.	In	questo	modo	

il	 management	 può	 verificare	 se	 le	 attività	 si	 stanno	 svolgendo	 entro	 i	 limiti	 del	 rischio	

accettabile,	e	adottare	gli	opportuni	provvedimenti	in	caso	contrario.	L’adeguatezza	del	sistema	

informativo	deve	essere	valutata	in	relazione	sia	alla	tempestività	e	al	grado	di	dettaglio	delle	

informazioni,	sia	alla	qualità	stessa	di	quest’ultime.		

La	comunicazione	è	un’attività	intrinseca	dei	sistemi	informativi,	ed	è	necessario	che	sia	attuata	

sia	dall’alto	verso	il	basso,	sia	dal	basso	verso	l’alto,	poiché	è	il	personale	operativo	che	entra	

personalmente	in	contatto	con	le	problematiche	e	può	comunicare	alla	direzione	i	punti	critici	

riscontrati.	 La	 comunicazione	può	essere	 rivolta	verso	 l’interno	dell’organizzazione,	 e	 in	 tal	

caso	proviene	direttamente	dal	management	e	ha	lo	scopo	di	far	comprendere	l’importanza	di	

un	efficace	sistema	di	ERM,	gli	obiettivi	già	definiti,	il	livello	di	rischio	accettabile	e	i	diversi	ruoli	

e	 responsabilità	 del	 personale.	 Solo	grazie	 a	 un	 sistema	di	 comunicazione	 efficace,	 l’organo	

amministrativo	riuscirà	a	svolgere	appieno	il	proprio	ruolo	di	supervisore	e	guida	per	gli	aspetti	

critici	della	gestione	del	rischio.		

La	 comunicazione	 esterna	 invece	 è	 diventata	 sempre	 più	 rilevante	 dal	momento	 in	 cui	 si	 è	

iniziata	a	considerare	la	responsabilità	sociale	verso	tutti	i	portatori	di	interesse	dell’impresa.	

È	 importante	 infatti	 costruire	degli	 efficaci	 canali	di	 comunicazione	 con	clienti	 e	 fornitori,	 e	

avere	così	il	vantaggio	competitivo	di	conoscere	l’andamento	della	domanda	e	dell’offerta,	così	



	 60	

come	 le	 comunicazioni	 ai	 soci	 e	 agli	 analisti	 finanziari	 sono	 importanti	per	 comprendere	 le	

potenziali	minacce.	Alcuni	dei	mezzi	di	comunicazione	più	utilizzati	dal	management	sono	i	già	

citati	report,	attraverso	i	quali	si	può	svolgere	l’attività	di	gestione,	monitorare	la	performance,	

determinare	 gli	 obiettivi,	 e	 porre	 in	 atto	 in	maniera	 tempestiva	 eventuali	 azioni	 correttive	

[Anaclerio	M.	et	al.	(2011);	Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	2006].		

2.6.8	Monitoraggio	

L’ERM	è	un	processo	continuo,	ed	è	quindi	necessario	monitorarne	costantemente	l’efficacia,	e	

nel	 caso	 in	 cui	 vengano	 riscontrate	 delle	 problematiche	 risalire	 alle	 attività	 di	 controllo.	

L’attività	di	monitoraggio	ha	lo	scopo	di	garantire	al	management	una	ragionevole	certezza	sul	

funzionamento	 dei	 sistemi	 di	 controllo,	 nonostante	 l’evoluzione	 del	 contesto	 interno	 ed	

esterno.		

Il	monitoraggio	può	avvenire	attraverso	delle	attività	di	verifica	periodiche,	oppure	in	modo	

continuo.	 In	 linea	teorica,	 il	monitoraggio	dovrebbe	essere	sempre	un	processo	continuo	ed	

automatico,	 integrato	nelle	attività	operative	quotidiane,	 affinché	 l’impresa	possa	 reagire	 in	

modo	dinamico	e	 tempestivo	ai	 cambiamenti,	 rilevare	gli	 eventuali	problemi	o	opportunità.	

Inoltre,	 il	 monitoraggio	 continuo	 permette	 di	 effettuare	 un	 minor	 numero	 di	 verifiche	

periodiche	ad	hoc,	e	agendo	in	tempo	reale	permette	di	adottare	contestualmente	le	eventuali	

risposte	 al	 rischio.	 Le	 verifiche	 periodiche	 infatti	 sono	 effettuate	 principalmente	 ex	 post,	 ed	

hanno	minori	probabilità	di	individuare	le	eventuali	mancanze,	in	quanto	vengono	attuate	dopo	

la	 manifestazione	 degli	 effetti	 negativi.	 Non	 è	 tuttavia	 da	 escludere	 che	 vengano	 applicate	

entrambe	le	modalità,	infatti	l’ERM	è	strutturato	per	automonitorarsi	in	modo	continuo,	fino	al	

limite	oltre	il	quale	sono	necessarie	delle	valutazioni	separate.	Infine,	il	monitoraggio	include	il	

confronto	degli	eventi	rischiosi	attuali	con	le	precedenti	stime	di	probabilità,	frequenza	e	costi	

[Anaclerio	M.	et	al.	(2011);	Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	2006;	Olson	e	Dash	Wu,	

2008].	

	

2.7	I	ruoli	nella	gestione	dell’ERM	

L’ERM	è	un	processo	che	coinvolge	soggetti	ad	ogni	livello	organizzativo,	come	il	consiglio	di	

amministrazione,	i	manager,	i	direttori	finanziari,	gli	internal	auditors,	 i	quali	contribuiscono	

direttamente	 all’efficacia	 del	 risk	 management,	 ma	 sono	 interessati	 anche	 soggetti	 esterni	

all’impresa,	ossia	i	revisori	esterni,	il	legislatore,	le	parti	terze	che	interagiscono	con	l’azienda	e	
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gli	 analisti	 finanziari.	 La	 terza	 dimensione	del	modello	 (Figura	 1.4)	 è	 proprio	 composta	 dai	

diversi	livelli	gerarchici.		

	

Alcune	organizzazioni	hanno	implementato	un’apposita	figura	addetta	al	coordinamento	delle	

varie	attività	dell’ERM,	chiamato	Chief	Risk	Officer	o	Risk	Manager,	che	può	essere	sia	un	senior	

officer	 incaricato	 di	 questa	 funzione,	 sia	 una	 risorsa	 specifica.	 Egli	 collabora	 con	 gli	 altri	

manager	 e	 possiede	 le	 risorse	 necessarie	 per	 mettere	 in	 pratica	 i	 principi	 del	 modello	

nell’azienda,	 nelle	 società	 controllate,	 nelle	 divisioni	 e	 nelle	 singole	 attività.	 Il	 ruolo	 e	 le	

responsabilità	del	risk	officer	devono	essere	chiari	e	ben	definiti	per	operare	efficacemente	con	

gli	 altri	manager.	 In	 particolare,	 possono	 essere	 previsti	 funzioni	 come	 la	 definizione	 degli	

obiettivi,	delle	politiche	e	delle	responsabilità	dell’ERM;	la	promozione	di	competenze	tecniche	

di	gestione	del	rischio	in	tutta	l’organizzazione,	aiutando	i	manager	ad	allineare	le	risposte	al	

rischio	 con	 il	 livello	 di	 rischio	 accettabile;	 l’integrazione	 dell’ERM	 con	 le	 altre	 attività	 di	

pianificazione	e	gestione;	la	definizione	di	una	terminologia	comune	sul	rischio,	e	di	tecniche	di	

misurazione	uniformi;	l’assistenza	per	il	monitoraggio	e	redazione	dei	report	e	comunicazione	

al	CEO	dei	progressi	e	problemi	riscontrati,	suggerendo	gli	opportuni	interventi	[Associazione	

Italiana	 Internal	 Auditors,	 2006;	 Quon	 et	 al.,	 2012;	 Olson	 e	 Dash	Wu,	 2008].	 Recenti	 studi	

empirici	sostengono	che	la	presenza	di	un	Chief	Risk	Officer	sia	associata	ad	una	fase	evoluta	di	

implementazione	dell’ERM,	suggerendo	che	la	nomina	di	un	dirigente	influenza	molto	il	modo	

in	cui	tale	processo	viene	messo	in	pratica	all’interno	dell’organizzazione	[Beasley	et	al.,	2008].	

	

2.8	Limiti	

L’ERM	non	 è	 un	modello	 esente	 da	 limiti	 e	 critiche.	 Esso,	 anche	 se	 ben	 implementato	 nella	

struttura	aziendale,	fornisce	al	management	solo	una	ragionevole	certezza	sul	raggiungimento	

degli	 obiettivi,	 poiché	 possono	 sempre	 accadere	 degli	 eventi	 imprevisti	 e	 inaspettati,	 degli	

errori	o	dei	report	sbagliati,	seppur	le	normali	attività	operative	siano	volte	alla	realizzazione	

delle	proprie	finalità.		

Tali	limitazioni	possono	essere	dovute	a:	

- soggettività	 e	 fragilità	 del	 giudizio	 delle	 persone	 quando	 intraprendono	 le	 decisioni	

strategiche,	e	agli	errori	involontari	che	tuttavia	possono	provocare	gravi	conseguenze;	

- eventualità	 che	 più	 persone	 in	 accordo	 tra	 loro	 agiscano	 per	 eludere	 i	 controlli,	 ad	

esempio	per	far	figurare	che	i	risultati	siano	allineati	con	gli	obiettivi	preposti;	
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- equilibrio	 tra	 costi	 e	benefici	 che	 le	 imprese	devono	necessariamente	 individuare,	 in	

quanto	è	impossibile	proteggersi	da	tutti	i	rischi.	Le	risorse	sono	infatti	limitate,	e	si	deve	

tener	conto	del	rapporto	tra	costi	necessari	per	implementare	i	controlli	e	gli	effettivi	

benefici,	 poiché	 talvolta	 può	 essere	 dispendioso	 e	 controproducente	 sviluppare	

sofisticati	e	precisi	sistemi	di	identificazione	e	valutazione	del	rischio;	

- violazione	 da	 parte	 del	management	 delle	 politiche	 e	 procedure	 dell’ERM	 con	 scopi	

illegittimi,	 ad	 esempio	 per	 ottenere	 dei	 guadagni	 personali	 illeciti,	 far	 figurare	 dei	

risultati	aziendali	migliori	per	conseguire	gli	obiettivi	di	budget,	o	fornire	informazioni	

erronee	ai	fornitori	o	banche.		

	

Tali	limiti	devono	essere	tuttavia	considerati	assieme	a	tre	concetti	fondamentali,	ossia:	

1. il	 rischio	 riguarda	un	evento	aleatorio	 futuro,	 impossibile	da	prevedere	 con	assoluta	

certezza;	

2. l’ERM	 pur	 essendo	 implementato	 correttamente	 e	 in	 modo	 efficace,	 opera	 su	 livelli	

diversi	rispetto	alle	categorie	di	obiettivi,	e	non	può	garantire	che	verranno	sicuramente	

realizzati;	

3. infine,	non	vi	è	la	sicurezza	assoluta	nella	realizzazione	di	nessuna	categoria	di	obiettivi:	

come	già	accennato,	 il	modello	 fornisce	una	ragionevole	 certezza	sul	raggiungimento	

degli	 obiettivi	 di	 conformità	 e	 di	 reporting,	 essendo	 direttamente	 sotto	 il	 controllo	

dell’impresa,	al	contrario	degli	obiettivi	strategici	e	operativi,	fortemente	influenzati	da	

fattori	esterni	[Associazione	Italiana	Internal	Auditors,	2006].		

	

2.9	Vantaggi	–	Literature	review	

Il	recente	grande	 interesse	per	 l’Enterprise	Risk	Management	è	stato	 in	parte	alimentato	da	

fattori	 esterni,	poiché	gli	organismi	di	 regolamentazione	e	gli	 investitori	 istituzionali	hanno	

cominciato	 ad	 osservare	 ed	 esaminare	 le	 politiche	 di	 gestione	 dei	 rischi	 all’interno	 delle	

imprese.	In	molti	paesi	infatti	i	consigli	di	amministrazione	devono	ora	vigilare	sull’adeguatezza	

e	 funzionamento	 dei	 processi	 di	 gestione	 del	 rischio	 integrati,	 promossi	 dai	manager	 per	 i	

vantaggi	riscontrati.	Questi	benefici	includono:	

- riduzione	del	costo	del	capitale	attraverso	la	gestione	della	volatilità;	

- sfruttamento	delle	coperture	naturali	e	degli	effetti	del	portafoglio;	

- focalizzare	l’attenzione	dei	manager	sui	rischi	più	rilevanti,	ed	utilizzo	di	un	linguaggio	

comune	in	tutto	il	processo	di	gestione;	
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- identificazione	dei	rischi	da	sfruttare	per	ottenere	un	vantaggio	competitivo;	

- proteggere	e	incrementare	il	valore	per	gli	stakeholder	[Miccolis	e	Shah,	2000];	

- allineamento	della	propensione	al	rischio	alla	strategia	aziendale;	

- miglioramento	delle	decisioni	di	risposta	al	rischio;	

- riduzione	delle	sorprese	operative	e	le	eventuali	perdite;	

- identificare	e	gestire	i	rischi	che	interessano	più	unità	o	settori;	

- cogliere	appieno	le	opportunità	[Callahan	e	Soileau,	2017].	

	

Anche	 il	 nuovo	 framework	 del	 COSO	pubblicato	 nel	2017	 evidenzia	 i	 benefici	 di	un	 efficace	

sistema	di	gestione	dei	rischi,	elencandone	alcuni	a	titolo	esemplificativo:	

	

- l’impresa	può	incrementare	la	gamma	delle	opportunità	future,	cogliendo	sia	gli	aspetti	

positivi	che	negativi	dei	possibili	rischi,	affrontando	le	sfide	delle	opportunità	attuali;	

- identificazione	e	gestione	del	rischio	a	livello	complessivo	e	globale.	Alcuni	rischi	infatti	

possono	 originarsi	 in	 una	 determinata	 parte	 dell’organizzazione,	 ma	 influenzarne	

un’altra	ancora.	L’ERM	permette	di	cogliere	queste	relazioni	e	migliorare	gli	output;	

- miglioramento	 della	 capacità	 di	 identificare	 i	 rischi	 e	 di	 rispondere	 a	 quest’ultimi,	

riducendo	le	perdite	o	gli	eventuali	eventi	negativi;		

- riduzione	 della	 variabilità	 dei	 risultati	 finali,	 poiché	 l’ERM	 permette	 di	 anticipare	 la	

manifestazione	dei	rischi	che	potrebbero	influire	sulle	prestazioni,	e	di	porre	quindi	in	

atto	le	azioni	necessarie	per	ridurre	al	minimo	le	sorprese	indesiderate;	

- miglioramento	 della	 distribuzione	 delle	 risorse,	 ottenendo	 sufficienti	 informazioni	

riguardo	i	potenziali	rischi	permettendo	al	management,	a	fronte	di	risorse	limitate,	di	

valutare	le	esigenze	complessive	dell’organizzazione	e	di	allocare	tali	energie	nel	modo	

più	efficiente	possibile;	

- miglioramento	della	capacità	di	adattarsi	al	cambiamento	e	di	evolversi	in	un	ambiente	

mutevole,	variabile	da	cui	dipende	la	capacità	dell’impresa	di	generare	reddito	a	medio	

–	lungo	termine.		

	

Questi	vantaggi	sottolineano	come	il	rischio	non	debba	essere	considerato	unicamente	come	

un	vincolo	o	sfida	all’attuazione	della	strategia.	Piuttosto,	è	il	cambiamento	che	porta	con	sé	il	

rischio,	e	sono	le	relative	risposte	organizzative	che	danno	origine	alle	opportunità	strategiche	

e	alla	possibilità	di	differenziarsi	[COSO,	2017].			
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Secondo	numerosi	autori	come	Beasley	et	al.,	 (2008),	Hoyt	e	Liebenberg	(2011),	Quon	et	al.	

(2012),	Florio	C.	e	Leoni	G.	(2016)	il	principale	obiettivo	e	conseguente	vantaggio	dell’ERM	è	la	

creazione	 di	 valore	 aziendale.	 Le	 imprese	 che	 hanno	 implementato	 l’ERM	 dovrebbero	

possedere	una	maggiore	comprensione	dei	diversi	rischi	aggregati	inerenti	alle	diverse	attività	

aziendali.	 Questo	 dovrebbe	 fornire	 una	 base	 più	 oggettiva	 per	 l’allocazione	 delle	 risorse,	

migliorando	 l’efficienza	 del	 capitale	 e	 il	 rendimento	 del	 capitale	 netto	 investito.	 Le	

organizzazioni	con	un’ampia	gamma	di	opportunità	di	investimento	possono	beneficiare	della	

possibilità	di	selezionare	gli	investimenti	in	base	a	un	tasso	aggiustato	per	il	rischio	più	accurato	

di	quello	fornito	dall’approccio	tradizionale	di	risk	management.	Sebbene	le	singole	attività	di	

gestione	del	rischio	possano	ridurre	la	volatilità	degli	utili	riducendo	la	possibilità	di	perdite	

improvvise	e	potenzialmente	catastrofiche,	come	già	affermato,	vi	sono	molte	interconnessioni	

tra	le	diverse	attività	rischiose	che	il	traditional	risk	management	non	riesce	a	cogliere.	L’ERM	

è	un	modello	 invece	che	combina	tutte	 le	 attività	di	gestione	del	rischio	 in	un	unico	quadro	

complessivo,	 permettendo	 così	 l’individuazione	 di	 tali	 interdipendenze	 e	 prevenendo	

l’aggregazione	 del	 rischio	 tra	 le	 diverse	 fonti.	 Un’ulteriore	 potenziale	 fonte	 di	 valore	

dell’Enterprise	 Risk	 Management	 deriva	 dal	 miglioramento	 delle	 informazioni	 riguardo	 il	

profilo	di	rischio	aziendale.	I	soggetti	esterni	all’impresa	hanno	più	difficoltà	nella	valutazione	

della	solidità	finanziaria	e	della	rischiosità	di	operazioni	molto	complesse.	L’ERM	consente	alle	

imprese	meno	trasparenti	di	migliorare	la	comunicazione	sulla	loro	rischiosità,	e	rappresenta	

inoltre	un	segnale	del	loro	impegno	nel	miglioramento	del	loro	sistema	di	gestione	dei	rischi.	

Migliorando	il	risk	disclosure,	è	probabile	che	l’ERM	riesca	a	ridurre	i	costi	attesi	di	controllo	

regolamentare	e	del	capitale	esterno	(Hoyt	R.	E.	e	Liebenberg	A.	P.,	2011).	
	

Quon	et	al.	in	Enterprise	risk	management	and	firm	performance	(2012)	studiando	le	imprese	

non	 finanziarie	 quotate	 nello	 Standard	 and	 Poor’s	 Toronto	 Stock	 Exchange,	 attraverso	 la	

content	analysis	dei	loro	annual	reports	nel	biennio	2007-2008,	ipotizzano	inizialmente	che	le	

informazioni	divulgate	 attraverso	 il	 processo	di	 ERM	siano	 predittive,	 ossia	degli	 indicatori	

della	 performance	 aziendale.	 La	 crisi	 economica	 manifestatasi	 in	 quegli	 anni	 ha	 però	

condizionato	 profondamente	 i	 risultati	 e	 la	 sopravvivenza	 stessa	 delle	 imprese,	 e	 il	 risk	

management	è	stato	posto	in	secondo	piano.	Gli	autori	infatti	concludono	che	le	informazioni	

sull’ERM	non	abbiano	avuto	un	effetto	apprezzabili	sulle	prestazioni	aziendali.		
	

Callahan	 e	 Soileau	 (2017)	 sostengono	 che	 l’implementazione	 dell’ERM	 richieda	 rilevanti	

investimenti	da	parte	delle	imprese,	e	che	i	benefici	operativi	legati	alla	diminuzione	dei	costi	e	
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all’aumento	 dei	 ricavi	 non	 siano	 spesso	 facilmente	 identificabili.	 In	 “Does	 Enterprise	 risk	

management	enhance	operating	performance?”	vengono	riportati	i	benefici	dell’ERM	individuati	

da	diversi	autori	e	ricercatori.		

Basandosi	 sulla	 divulgazione	 degli	 incarichi	 dei	Chief	 Risk	 Officer	 come	 proxy	 dell’adozione	

dell’ERM,	Lam	(2001)	rileva	che	le	imprese	sono	in	grado	di	“ridurre	le	perdite	e	la	volatilità	

degli	utili”	e	migliorare	il	valore	per	gli	azionisti	attuando	il	sistema	di	gestione	integrato	dei	

rischi.	Utilizzando	le	medesime	assunzioni,	Pagach	e	Warr	(2010)	sostengono	che	le	aziende	

che	 adottano	 l’ERM	 beneficino	 della	 riduzione	 della	 volatilità	 degli	 utili,	 ma	 non	 trovano	

evidenze	empiriche	che	supportino	la	tesi	dell’incremento	di	valore	aziendale.	Secondo	Beasley	

et	al.	(2008)	la	risposta	del	mercato	all’adozione	dell’ERM	è	specifica	per	ogni	organizzazione.	

Monda	e	Giorgino	(2013)	ritengono	che	l’ERM	non	si	limiti	alla	nomina	del	Chief	Risk	Officer,	ed	

identificano	 altri	 importanti	 aspetti	 di	 tale	 processo,	 come	 l’indipendenza	 della	 funzione	 di	

gestione	del	rischio,	l’estensione	delle	risorse	dedicate	al	risk	management,	identificazione	delle	

diverse	responsabilità	di	gestione	del	rischio,	definizione	e	comunicazione	dei	ruoli.	Tonello	

(2007)	sostiene	che	un’efficace	implementazione	dell’ERM	debba	considerare	le	conseguenze	

del	down	side	risk,	e	i	metodi	per	mitigare	o	evitare	tali	tipologie	di	rischi,	ma	anche	cogliere	le	

opportunità	dettate	dagli	upside	risks.	Ritiene	inoltre	che	la	gestione	integrata	del	rischio	tenti	

di	 bilanciare	 le	 minacce	 e	 le	 opportunità	 che	 possono	 condurre	 alla	 riduzione	 dei	 costi	

attraverso	 la	 maggiore	 integrazione	 della	 valutazione	 e	 gestione	 del	 rischio.	 Ciò	 dovrebbe	

condurre	a	delle	decisioni	di	investimento	maggiormente	redditizie,	e	a	una	base	più	oggettiva	

per	allocare	le	risorse,	con	il	conseguente	incremento	dei	flussi	di	cassa	aziendali	e	dei	benefici	

operativi.	Sempre	in	linea	a	queste	tesi,	Pagach	e	Warr	(2010)	e	Tonello	(2007)	suggeriscono	

che	i	benefici	del	bilanciamento	dell’intero	sistema	di	rischi	aziendali	conduca	ad	una	minore	

volatilità	dei	prezzi	azionari.		

Callahan	e	Soileau	(2017)	ritengono	 inoltre	che	 le	 imprese	con	elevati	e	più	maturi	livelli	di	

implementazione	dei	sistemi	di	ERM	siano	caratterizzate	da	più	elevate	performance	operative	

rispetto	alle	altre	imprese	del	settore.		
	

Florio	C.	e	Leoni	G.	(2016)	studiano	la	relazione	tra	il	grado	di	implementazione	del	sistema	di	

ERM	e	 la	performance	delle	 società	quotate	 italiane.	 I	 risultati	mostrano	che	 le	 aziende	con	

sistemi	avanzati	di	gestione	del	rischio	presentano	delle	prestazioni	migliori,	sia	in	termini	di	

risultati	 finanziari	 sia	 in	 termini	 di	 valutazione	 del	 mercato.	 Ulteriori	 test	 confermano	

l’aspettativa	che	i	sistemi	efficaci	di	ERM	conducano	a	delle	performance	più	elevate,	riducendo	

l’esposizione	al	rischio,	e	dimostrano	che	nel	breve	termine	non	è	presente	la	relazione	inversa	
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tra	ERM	e	breve	termine.	Molti	studi	indagano	la	relazione	tra	le	determinanti	dell’ERM	e	la	

qualità	 dei	 sistemi	 di	 gestione	 del	 rischio,	 mentre	 un	 numero	 ristretto	 si	 focalizza	 sulle	

conseguenze	di	esso	sulle	performance	aziendali	e	di	mercato,	in	particolare	per	la	difficoltà	nel	

comprendere	se	tale	relazione	sia	semplicemente	una	conseguenza	della	riduzione	del	livello	

di	 rischio	o	un	vero	e	proprio	nesso	diretto.	Le	autrici	 concludono	che	 l’adozione	di	metodi	

quantitativi	 per	 la	 valutazione	 del	 rischio	 in	 aggiunta	 a	 metodi	 qualitativi	 influenza	

positivamente	la	redditività	del	capitale	investito	(ROA),	mentre	la	presenza	di	un	comitato	di	

controllo	interno	e	di	gestione	del	rischio	ha	un	impatto	positivo	sulla	q	di	Tobin48,	nonché	sulla	

frequenza	delle	segnalazioni	 tra	 il	comitato	e	 il	consiglio	di	amministrazione,	e	sul	 livello	di	

valutazione	del	rischio.	 Infine,	gli	avanzati	sistemi	di	ERM	hanno	un	 impatto	positivo	sia	sul	

ROA	che	sul	valore	aziendale.	Anch’esse	sostengono	quindi	che	i	modelli	di	risk	management	

più	elaborati	ed	avanzati	nel	loro	insieme,	piuttosto	che	nei	singoli	elementi,	siano	una	fonte	di	

grande	miglioramento	delle	prestazioni	aziendali.		

	

In	aggiunta	all’esaustiva	e	completa	definizione	di	ERM	fornita	dal	COSO	(2004),	riportiamo	di	

seguito	nella	tabella	2.5	ulteriori	definizioni	e	interpretazioni	di	diversi	autori,	per	esaminare	

da	più	prospettive	il	concetto	e	il	significato	attribuito	alla	gestione	integrata	dei	rischi.		
Tabella	2.5	–	Definizioni	di	ERM	

Dickinson	(2001)	 L’ERM	 è	 un	 approccio	 sistematico	 e	 integrato	 per	 la	 gestione	 dei	

rischi	complessivi	che	l’azienda	deve	affrontare.	

D'Arcy	and	Brogan	(2001)	 L’ERM	è	 il	processo	attraverso	 il	quale	 le	organizzazioni	di	 tutti	 i	

settori	valutano,	 controllano,	 sfruttano,	 finanziano	e	monitorano	 i	

rischi	 provenienti	 da	 tutte	 le	 possibili	 fonti,	 allo	 scopo	 di	

incrementare	il	valore	aziendale	a	breve	termine	a	vantaggio	degli	

stakeholder.	

Harrington	et	al.,	2002	 L’ERM	 è	 l’idea	 nata	 alla	 fine	 degli	 anni	 ’90	 secondo	 la	 quale	

un’azienda	 dovrebbe	 identificare	 e,	 quando	 possibile,	 misurare	

tutte	 le	 sue	 esposizioni	 ai	 rischi,	 compresi	 quelli	 operativi	 e	

concorrenziali,	e	gestirli	all’interno	di	un	unico	complessivo	quadro,	

in	contrasto	con	l’approccio	silos	by	silos.		

                                                
48 La q di Tobin è il rapporto tra la somma dei valori di mercato di azioni e obbligazioni di un’impresa e il valore di 
rimpiazzo degli attivi necessari al funzionamento dell’impresa stessa. Essa suggerisce se l’impresa debba investire per 
aumentare il proprio stock di capitale, o al contrario disinvestire. Valori di q maggiori di 1 possono indicare sia la 
vantaggiosità di effettuare investimenti nell’impresa, sia una possibile sopravalutazione rispetto all’equilibrio dato da q 
uguale a 1. Valori inferiori a uno invece indicano la non convenienza degli investimenti.  
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Meulbroek	(2002a)	 La	gestione	 integrata	dei	 rischi	è	 l’identificazione	e	 la	valutazione	

dei	rischi	collettivi	che	influenzano	il	valore	aziendale	e	l’attuazione	

della	strategia	complessiva	di	gestione	di	tali	rischi.	

Barton	et	al.,	2002	 La	gestione	del	rischio	a	livello	aziendale	sposta	l’attenzione	da	un	

approccio	frammentato,	ad	hoc,	ristretto,	ad	un	approccio	integrato,	

continuo	e	ampiamente	focalizzato.	

Verbrugge	et	al.	(2003)	 L’ERM	è	un	sistema	integrato,	in	contrasto	alla	gestione	silos	by	silos,	

che	 racchiude	 tutti	 gli	 sforzi	 per	gestire	 tutti	 i	 rischi	 aziendali,	 in	

modo	 da	 aiutare	 il	 management	 a	 raggiungere	 l’obiettivo	 di	

massimizzazione	 del	 valore	 aziendale.	 È	 un	 modello	 altamente	

coordinato,	che	utilizza	la	parte	destra	dello	stato	patrimoniale	per	

supportare	 la	 parte	 sinistra,	 nella	 quale	 viene	 creata	 la	 maggior	

parte	del	valore.	

Liebenberg	and	Hoyt	

(2003)	

A	differenza	del	tradizionale	approccio	silos	by	silos	di	gestione	del	

rischio,	l’ERM	consente	alle	imprese	di	beneficiare	di	un	approccio	

integrato	da	difensivo	a	offensivo	e	strategico.	L’ERM	consente	alle	

imprese	di	gestire	un’ampia	gamma	di	rischi	in	maniera	integrata	e	

olistica.	

Kleffner	et	al.,	2003	 In	contrasto	con	il	tradizionale	approccio	silos	by	silos	d	gestione	del	

rischio,	 l’approccio	 ERM	 richiede	 una	 visione	 integrale	 e	

complessiva	di	identificazione,	valutazione	e	gestione	dei	rischi.	

Miller	and	Waller	(2003)	 La	 gestione	 integrata	 dei	 rischi	 considera	 tutte	 le	 possibili	

incertezze	 e	 rischi	 che	 possono	 incidere	 sulle	 performance	

aziendali.	

Sobel	and	Reding	(2004)	 L’ERM	 è	 un	 approccio	 strutturato	 e	 disciplinato	 per	 aiutare	 il	

management	 a	 comprendere	 e	 gestire	 le	 diverse	 incertezze,	 e	

comprendere	tutti	i	rischi	aziendali	attraverso	un	sistema	integrato	

e	olistico.	
Fonte49.	

	

                                                
49 Bromiley P., McShane M., Nair A., Rustambekov E. (2014), pag. 266. 
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2.10	COSO	2017:	Enterprise	Risk	Management	–	Integrating	with	
strategy	and	performance		

Lo	scopo	del	COSO	framework	del	2004	era	quello	di	aiutare	le	organizzazioni	a	proteggere	e	

incrementare	 il	 valore	 a	 vantaggio	 degli	 stakeholder.	 Secondo	 la	 filosofia	 sottostante	 infatti	

“value	is	maximized	when	management	sets	strategy	and	objectives	to	strike	an	optimal	balance	

between	 growth	 and	 return	 goals	 and	 related	 risks,	 and	 efficiently	 and	 effectively	 deploys	

resources	in	pursuit	of	the	entity’s	objectives”50.	Sin	dalla	sua	pubblicazione	il	modello	è	stato	

utilizzato	con	successo	in	tutto	il	mondo,	in	tutti	i	settori	e	nelle	organizzazioni	di	ogni	tipo	e	

dimensione	per	 identificare	e	gestire	 i	 rischi	 entro	una	determinata	 soglia	di	 tollerabilità,	 e	

supportare	il	raggiungimento	degli	obiettivi.	Tuttavia,	pur	essendo	stato	ampiamente	applicato,	

il	modello	possedeva	le	potenzialità	per	essere	utilizzato	in	modo	più	esteso	e	approfondito,	

riconoscendo	la	crescente	importanza	del	collegamento	tra	rischio,	strategia	e	performance.		

Nel	 giugno	 del	 2017	 il	 COSO	 pubblica	 un	 nuovo	 framework,	 intitolato	 Enterprise Risk 

Management - Integrating with Strategy and Performance. Questo nuovo documento sottolinea in 

particolare l’importanza di considerare il rischio sia nella fase di definizione della strategia sia nella 

successiva di misurazione della performance, spostando l’attenzione sulle caratteristiche necessarie 

a rendere funzionante ed efficace il sistema di gestione integrata del rischio all’interno delle 

imprese. Il COSO sottolinea che ciascuna scelta intrapresa per raggiungere gli obiettivi porta 

comunque con sé dei rischi, e difficilmente le decisioni sono giuste o sbagliate: “that’s	 why	

enterprise	 risk	 management	 may	 be	 called	 both	 an	 art	 and	 a	 science”51.	 Le	 organizzazioni	

affrontano	oggi	sfide	che	 impattano	sull’affidabilità	e	sulla	 fiducia	del	contesto	sociale	 in	cui	

operano.	Gli	stakeholder	sono	così	maggiormente	coinvolti	nelle	azioni	e	decisioni	aziendali,	e	

ciò	 che	 richiedono	 è	maggiore	 trasparenza	 e	 responsabilità	 nella	 gestione	 degli	 impatti	 dei	

rischi,	valutando	al	contempo	la	capacità	di	cogliere	le	giuste	opportunità.	Le	imprese	devono	

essere	maggiormente	flessibili	al	cambiamento,	e	cominciare	a	pensare	strategicamente	come	

gestire	l’incremento	della	volatilità	e	della	complessità	dell’ambiente	circostante.		

Se	 il	 rischio	 viene	 incluso	 nella	 formulazione	 degli	 obiettivi	 e	 della	 strategia	 aziendale,	

l’implementazione	dell’ERM	può	contribuire	ad	ottimizzare	i	risultati,	accelerare	la	crescita	e	

incrementare	le	performance.	Il	nuovo	framework:	

	

- si	focalizza	sul	ruolo	dell’ERM	nella	definizione	e	attuazione	della	strategia	aziendale;	

                                                
50 COSO (2004), Executive Summary. 
51 COSO (2017), pag. 1. 
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- rafforza	l’allineamento	tra	le	performance	aziendali	e	la	gestione	del	rischio;	

- evidenzia	il	ruolo	della	reportistica	dei	rischi	nel	rispondere	alla	necessità	di	maggiore	

trasparenza	degli	stakeholder;	

- permette	alle	organizzazioni	di	prevedere	e	anticipare	i	rischi,	e	di	cogliere	le	potenziali	

opportunità,	non	solo	quindi	le	probabili	perdite.		

	

In questa nuova versione vengono inoltre introdotti 5 componenti interrelati fra loro, supportati da 

una serie di principi, evidenziati nella figura 1.6: 

 

1. Governance and Culture: la governance dei rischi stabilisce il tono dell’organizzazione, 

rinforzandone l’importanza e stabilendo le relative responsabilità, mentre la cultura 

riguarda i valori etici, i comportamenti desiderati, e la comprensione del rischio nella sua 

complessità. 

2. Strategy and Objective - Setting: è necessario considerare il processo di gestione dei rischi 

già nella fase di definizione della strategia, poiché il profilo di rischio potrebbe mutare in 

relazione alle decisioni che vengono assunte. Potrebbe infatti accadere che la strategia non 

rifletta la missione, la visione e i valori dell’impresa, aumentando così la probabilità che 

questi non vengano realizzati. Deve essere inoltre definito il livello di propensione al rischio 

in linea con la strategia stabilita.   

3. Performance: i rischi che potrebbero influire sul raggiungimento della strategia e degli 

obiettivi aziendali devono essere identificati, e valutati per priorità nel contesto della 

propensione al rischio. L’organizzazione seleziona quindi le risposte al rischio, riportando le 

relative informazioni agli stakeholder interessati.  

4. Review and Revision:	 esaminando	 le	 performance	 aziendali,	 l’organizzazione	 può	

valutare	 l’efficacia	 delle	 componenti	 della	 gestione	 del	 rischio,	 e	 se	 siano	 necessari	

eventuali	cambiamenti	e	revisioni.	

5. Information,	Communication	and	Reporting:	l’ERM	è	un	processo	continuo	di	raccolta	di	

informazioni,	interne	ed	esterne,	che	attraversano	tutta	l’organizzazione	e	consentono	

ai	manager	di	assumere	decisioni	consapevoli	[COSO,	2017].	
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Figura	2.6	–	i	componenti	e	i	principi	dell’ERM	

	

Fonte52.	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

                                                
52 COSO (2017), pag. 11. 
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Capitolo	3	
Risk	disclosure	

	

3.1	Introduzione	

La	 disclosure	 dei	 rischi	 risulta	 uno	 strumento	 fondamentale	 per	 comprendere	

l’esposizione	 dell’azienda	 alle	 potenziali	 minacce	 e	 le	 reali	 condizioni	 economiche,	

finanziarie	 e	 patrimoniali,	 integrando	 così	 i	 documenti	 informativi	 del	 bilancio.	 Da	

specificare	che	nella	dottrina	nazionale	il	termine	“disclosure”	è	utilizzato	come	sinonimo	

di	“informativa”,	e	 il	suo	studio	è	associato	ai	 tentativi	di	superare	 i	limiti	contabili	del	

tradizionale	bilancio	d’esercizio	[Maffei,	2016].		

Le	prospettive	per	il	futuro	sono	quelle	di	un	miglioramento	della	qualità	e	quantità	di	

informazioni	 comunicate	 all’esterno,	 per	 raggiungere	 un	 maggior	 numero	 di	 soggetti	

esterni	 attraverso	 dei	 documenti	 di	 supporto	 al	 bilancio,	 superandone	 così	 i	 limiti	 di	

comunicazione	della	performance	attraverso	un’informativa	meramente	contabile.	

Negli	ultimi	tempi	il	risk	reporting	e	la	relativa	disclosure	sono	stati	oggetto	di	interesse	

degli	 organismi	 di	 regolamentazione	 in	 tutto	 il	 mondo,	 in	 particolare	 dopo	 la	 crisi	

economica	 e	 gli	 scandali	 finanziari	 che	 hanno	 scosso	 i	 mercati	 mondiali.	 Molti	 studi	

empirici	hanno	dimostrato	la	crescente	richiesta	di	informazioni	sui	rischi	che	minacciano	

l’azienda	da	parte	degli	stakeholder,	e	più	in	generale	dai	lettori	del	bilancio,	a	causa	della	

crescente	incertezza	e	variabilità	dei	mercati.			

Le	società	quotate	di	più	grandi	dimensioni	e	i	gruppi	spendono	molte	energie	e	risorse	

nel	 controllo	 costante	 delle	 possibili	minacce	attraverso	 i	 sistemi	 di	 controllo	 interno,	

anche	se	talvolta	ciò	non	è	sufficiente:	il	management	deve	infatti	fornire	una	continua	

rendicontazione	 e	 informativa	 ai	 soggetti	 esterni	 attraverso	 appropriati	 strumenti	 di	

comunicazione.		

Nelle	 situazioni	 economiche	 di	 incertezza	 e	 instabilità	 un’efficace	 gestione	 dei	 rischi	

svolge	 un	 ruolo	 fondamentale	 nella	 capacità	 dell’impresa	 di	 creare	 valore,	 e	 per	 gli	

stakeholder	 e	 gli	 investitori	 il	 grado	 e	 la	 qualità	 dell’informativa	 sui	 rischi	 diventa	 un	

punto	di	riferimento	per	vagliare	l’adeguatezza	del	sistema	di	risk	management.	Infatti,	le	

organizzazioni	con	un	sistema	di	gestione	dei	rischi	non	correttamente	implementato	non	

riescono	 a	 fornire	 al	mercato	 le	 corrette	 informazioni	 relative	 alla	 loro	 esposizione	 ai	
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rischi,	e	di	conseguenza	 i	potenziali	investitori	non	possono	valutare	adeguatamente	 il	

valore.		

I	sistemi	e	la	qualità	della	comunicazione	sono	in	funzione	del	trade-off	esistente	tra	costi	

e	benefici:	il	management	deve	bilanciare	l’esigenza	di	non	fornire	informazioni	troppo	

sensibili	ai	competitor	e	la	necessità	degli	stakeholder	di	ricevere	sufficienti	dati	per	le	

decisioni	di	investimento	[Dicuonzo,	2018].		

Secondo	 la	 ricerca	effettuata	da	KPMG	nel	201453	 sul	business	 reporting,	 le	 imprese	 si	

impegnano	molto	nella	gestione	dei	rischi	chiave,	ma	poche	forniscono	informazioni	sui	

progressi	del	loro	sistema	di	gestione	che	vanno	oltre	quelle	richieste	obbligatoriamente.	

Essi	 incoraggiano	 le	organizzazioni	 a	vedere	 il	risk	 reporting	 come	un’opportunità	per	

spiegare	agli	stakeholder	come	proteggono	e	incrementano	il	loro	valore,	piuttosto	che	

un	semplice	elenco	delle	potenziali	minacce.	

In	 questo	 capitolo,	 fulcro	 del	 presente	 lavoro,	 sottolineeremo	 innanzitutto	 il	 ruolo	

fondamentale	 della	 disclosure	 dei	 rischi,	 delineando	 le	 caratteristiche	 evolutive	 del	

passaggio	da	un	modello	di	risk	reporting	tradizionale	a	più	avanzato.	Verrà	poi	indagato	

il	rapporto	tra	comunicazione	obbligatoria	e	volontaria,	analizzando	le	ricerche	empiriche	

di	 diversi	 autori	 per	 capire	 i	 benefici	 di	 una	 e	 dell’altra.	 Il	 paragrafo	 3	 sarà	 dedicato	

interamente	alla	voluntary	disclosure,	e	 in	particolare	alle	 teorie	presenti	 in	letteratura	

che	cercano	di	spiegare	le	motivazioni	per	cui	le	imprese	dovrebbero	fornire	informazioni	

su	 base	 volontaria.	 Ci	 concentreremo	 poi	 sulla	 review	 di	 diversi	 contributi	 letterari,	

soffermandoci	sui	fattori	che	determinano	il	livello	di	comunicazione	e	sui	benefici	che	ne	

derivano	per	l’azienda.	Infine,	ci	occuperemo	del	quadro	normativo	di	riferimento	tuttora	

in	 evoluzione,	 evidenziano	 dapprima	 le	 linee	 guida	 delle	 direttive	 stabilite	 a	 livello	

comunitario	 sia	 sui	 rischi	 prettamente	 finanziari,	 sia	 sulla	 responsabilità	 sociale	 ed	

ambientale,	e	quindi	su	quelli	non	finanziari,	concludendo	con	i	principi	della	normativa	

italiana	che	hanno	recepito	le	disposizioni	internazionali.		

	

                                                
53	KPMG	(2014),	The	KPMG	survey	of	business	reporting,	Better	Business	Reporting,		
kpmg.com/betterbusinessreporting.	
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3.2	La	Comunicazione	aziendale	e	la	disclosure	dei	rischi	

3.2.1	Importanza	ed	evoluzione	della	comunicazione	

La	comunicazione	dei	rischi	che	minacciano	 l’impresa	è	uno	degli	otto	componenti	del	

sistema	di	gestione	integrata	dei	rischi	di	fondamentale	importanza:	gli	investitori	infatti	

hanno	la	necessità	di	essere	continuamente	informati	per	effettuare	le	corrette	decisioni	

di	 investimento,	 e	per	apprezzare	 la	 capacità	prospettica	dell’azienda	di	 creare	valore.	

Una	ricerca	condotta	da	Solomon	et	al.	(2000)	evidenzia	che	un	terzo	degli	 intervistati	

afferma	che	un	incremento	della	corporate	risk	disclosure	sarebbe	di	grande	supporto	alle	

decisioni	di	investimento	[Dicuonzo,	2018].		

La	comunicazione	svolge	un	ruolo	cruciale	nel	funzionamento	di	un	efficiente	mercato	dei	

capitali,	ed	in	particolare	sulla	corretta	allocazione	delle	risorse.	Quest’ultima	può	essere	

però	 influenzata	 da	 problematiche	 legate	 alla	 disponibilità	 delle	 informazioni	 e	 dai	

problemi	di	agenzia.		

La	 prima	 problematica	 nasce	 dalla	 consapevolezza	 che	 gli	 imprenditori	 possiedono	

ovviamente	 migliori	 informazioni	 rispetto	 al	 mercato	 sul	 valore	 dei	 potenziali	

investimenti,	 e	 possono	 decidere	 di	 non	 divulgarle	 totalmente	 all’esterno.	 Essi	 inoltre	

hanno	 la	 tendenza	 a	 sopravalutare	 tale	 valore.	 Si	 creano	 quindi	 delle	 asimmetrie	

informative	ex	ante	tra	l’impresa	e	i	potenziali	investitori,	i	quali	non	possono	effettuare	

delle	 corrette	 valutazioni	 di	 investimento	 senza	 possedere	 tutte	 le	 informazioni	

necessarie.	 Tale	 asimmetria	 di	 informazioni	 è	 nota	 in	 letteratura	 economica	 come	

“problemi	dei	limoni54”,	e	può	seriamente	minacciare	il	funzionamento	del	mercato	dei	

capitali.	 	 Considerando	 le	 informazioni	 come	un	 bene	 prezioso,	 si	 crea	 un	 conflitto	 di	

interesse	tra	le	imprese	che	assumono	comportamenti	opportunistici	(moral	hazard)	non	

comunicando	completamente	le	informazioni,	e	i	potenziali	investitori,	ai	quali	vengono	

                                                
54	 Tale	 termine	 viene	 introdotto	 da	 Akerlof	 nel	 1970	 nell’articolo	 The	 market	 for	 “lemons”:	 quality	
uncertainty	and	the	market	mechanism	per	indicare	dei	beni	di	cattiva	qualità,	 le	cui	reali	caratteristiche	
sono	 note	 solamente	 al	 venditore.	 Egli	 utilizzò	 come	 esempio	 il	mercato	 delle	 auto	 usate,	 nel	 quale	 le	
macchine	 difettose,	 i	 lemons	 appunto,	 non	 sono	 distinguibili	 da	 quelle	 di	 buona	 qualità	 da	 parte	 degli	
acquirenti.	Quest’ultimi	si	basano	sull’ipotesi	che	le	auto	siano	di	media	qualità,	per	cui	saranno	disposti	a	
pagare	il	giusto	prezzo	per	un’auto	di	media	qualità.	 I	venditori	cercheranno	però	di	vendere	le	auto	di	
qualità	inferiore,	senza	successo	poiché	in	equilibrio	gli	acquirenti	prevedono	tali	scelte	e	non	sono	disposti	
ad	acquistare	auto	di	qualità	inferiore	a	quella	media	a	tali	prezzi.	Le	auto	migliori	verranno	ritirate	poiché	
i	 proprietari	 non	 riescono	 a	 segnalare	 con	 credibilità	 la	 qualità	 superiore,	 e	 nel	 mercato	 resteranno	
solamente	i	lemons.		
Si	giunge	così	ad	una	inefficiente	allocazione	delle	risorse,	poiché	i	beni	di	cattiva	qualità	scacciano	quelli	
migliori,	a	causa	dell’asimmetria	informativa.	
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offerti	beni	di	scarsa	qualità	a	un	prezzo	elevato.	In	tale	contesto	si	forma	la	cosiddetta	

selezione	avversa,	ossia	gli	acquirenti,	consapevoli	di	possedere	solo	delle	informazioni	

parziali,	attribuiscono	un	prezzo	medio	a	tutti	i	beni,	sottovalutando	però	quelli	di	qualità	

migliore	e	sopravalutando	quelli	scarsi.	Le	imprese	che	possiedono	i	beni	migliori	sono	

così	incentivate	a	comunicare	maggiori	informazioni	al	mercato	per	ridurre	l’incertezza	e	

permettere	una	corretta	valutazione	dell’offerta.		

Una	possibile	soluzione	a	questi	conflitti	di	interesse	è	la	stipula	di	contratti	ottimali	tra	

imprenditori	e	investitori,	in	modo	tale	che	i	primi	siano	incentivati	a	una	comunicazione	

più	 ampia	 delle	 informazioni	 private,	 per	 mitigare	 così	 il	 problema	 delle	 valutazioni	

erronee.	 A	 causa	 dei	 lemons	 vi	 è	 inoltre	 una	maggiore	 richiesta	 di	 intermediari,	 come	

analisti	 finanziari	 e	 agenzie	di	 rating,	 i	 quali	 assicurano	una	diffusione	di	 informazioni	

aziendali	maggiore	e	più	affidabile	dei	manager	[Healy	e	Palepu,	2001].		

Il	secondo	problema	legato	alla	corretta	allocazione	delle	risorse	riguarda	i	problemi	di	

agenzia	(agency	problem),	consistenti	nell’asimmetria	informativa	ex	post	tra	impresa	e	

attuali	investitori.	Il	contratto	di	agenzia	è	sottoscritto	tra	il	principal,	ovvero	l’azionista,	

e	l’agent,	ossia	il	manager;	quest’ultimo	svolge	dei	servizi	per	l’agente,	i	quali	comportano	

la	 delega	 di	 alcune	 autorità	 decisionali.	 Si	 possono	 verificare	 delle	 situazioni	 in	 cui	 i	

manager	non	operano	sempre	nell’interesse	dell’agente,	cercando	invece	di	massimizzare	

la	propria	utilità,	e	si	determinerà	quindi	un’inefficienza	di	mercato	[Jensen	e	Meckling,	

1976].		

Per	mitigare	gli	effetti	negativi	di	queste	problematiche,	vi	sono	diverse	soluzioni	come	le	

politiche	di	segnalazione	di	complete	e	corrette	informazioni	al	mercato,	e	la	creazione	di	

apposite	istituzioni	o	organi	che	facilitino	una	trasparente	comunicazione	tra	manager	e	

investitori	[Healy	e	Palepu,	2001].	Tali	soluzioni	sono	utili	anche	con	riferimento	al	risk	

reporting:	 in	 letteratura	 molti	 autori	 sostengono	 che	 un	 incremento	 della	 disclosure	

comporti	una	diminuzione	del	costo	del	capitale	e	dell’aumento	della	 liquidità	[Linsley	

and	Shrives,	2006].	Una	comunicazione	efficace	dei	rischi	incide	fortemente	sulle	strategie	

aziendali	e	sulle	opportunità	emergenti.	Gli	stakeholder	e	gli	azionisti	richiedono	infatti	

che	vengano	comunicate	informazioni	sulle	loro	prospettive	di	rendimento	futuro	e	sulla	

sostenibilità	degli	altri	fattori	di	generazione	del	valore	[Beretta	e	Bozzolan,	2004].		

La	spinta	ad	una	maggiore	disclosure,	deriva	anche	dal	fatto	che	il	bilancio	è	un	documento	

che	 guarda	 principalmente	 al	 passato,	 ai	 risultati	 storici,	mentre	 gli	 stakeholder	 e	 gli	

investitori	 auspicano	 a	 una	 “forward	 looking	 information”,	 per	 poter	 prevedere	 le	
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performance	aziendali	future	e	comprendere	se	il	management	possiede	le	caratteristiche	

necessarie	 per	 garantire	 il	 ritorno	 del	 loro	 investimento	 [Linsley	 e	 Shrives,	 2000].	 Le	

ricerche	empiriche,	che	evidenziano	 le	numerose	 lacune	dei	documenti	di	bilancio	e	 la	

poca	propensione	delle	aziende	a	fornire	volontariamente	informazioni,	hanno	spinto	gli	

organismi	di	regolamentazione	a	stabilire	degli	standard	informativi	minimi	per	garantire	

un’adeguata	 comunicazione	 attraverso	 lo	 strumento	 del	 risk	 reporting.	 Quest’ultimo	

infatti	 permette	 di	 colmare	 i	 gap	 informativi	 tra	 mercato	 e	 impresa,	 e	 consente	 agli	

utilizzatori	 del	 bilancio	 di	 stimare	 le	 performance	 aziendali	 future	 con	 maggior	

attendibilità	[Dobler,	2008].		

3.2.2	Il	Risk	Reporting	

Le	informazioni	riguardanti	i	rischi	aziendali	sono	parte	della	più	ampia	comunicazione	

economico	–	finanziaria,	che	possiamo	definire	come	“il	complesso	delle	comunicazioni	

effettuate	 attraverso	 qualsiasi	 canale	 di	 diffusione	 dalla	 direzione	 aziendale	 alle	 varie	

classi	di	interesse	in	essa	convergenti	sull’evoluzione	dell’assetto	reddituale,	finanziario	

e	patrimoniale	dell’impresa55”.	La	creazione	di	valore	aziendale	può	essere	alimentata	da	

un’efficace	comunicazione,	essendo	quest’ultima	diretta	a	soddisfare	i	bisogni	informativi	

degli	 stakeholder	 e	 dei	 potenziali	 investitori.	 In	 particolare,	 l’informativa	 sui	 rischi	

dovrebbe	 rappresentare	 un	 elemento	 strategico	 che	 l’azienda	 deve	 sapientemente	

gestire,	 anche	 se	 in	 molti	 casi	 concreti	 le	 aziende	 si	 limitano	 ad	 una	 comunicazione	

minimale,	volta	al	rispetto	formale	degli	standard	normativi	e	non	tesa	ad	una	maggiore	

trasparenza	che	possa	consentire	agli	investitori	una	concreta	valutazione	delle	strategie	

aziendali	di	creazione	di	valore	[Beretta	e	Bozzolan,	2004].		Negli	ultimi	anni	le	imprese	

hanno	 cominciato	 a	 comprendere	 l’importanza	 e	 l’opportunità	 di	 una	 solida	

comunicazione	con	il	mercato,	difatti	si	è	assistito	ad	una	graduale	crescita	da	un	modello	

tradizionale	 di	 corporate	 reporting	 ad	 uno	 più	 sofisticato	 e	 rispondente	 alle	 esigenze	

attuali.	 Il	 primo	 è	 utilizzato	 prevalentemente	 da	 imprese	 non	 quotate	 o	 di	 piccole	

dimensioni,	e	si	basa	su	informazioni	contabili,	periodiche	e	aggregate,	focalizzate	sulla	

performance	 passata	 e	 principalmente	 sui	 risultati	 finanziari.	 Il	 modello	 evoluto	 di	

corporate	reporting	ha	l’obiettivo	di	rispondere	alle	esigenze	di	conoscenza	continua	e	in	

tempo	 reale	 degli	 investitori,	 attraverso	 informazioni	 strategiche	 non	 di	 carattere	
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contabile,	 fornite	 su	base	disaggregata,	 e	 focalizzate	 sulla	performance	 futura	 [Beattie,	

2000].		

Anche	 i	 modelli	 di	 risk	 reporting	 hanno	 attraversato	 diverse	 fasi	 evolutive,	 infatti	

inizialmente	gran	poche	erano	le	informazioni	sui	rischi	fornite	negli	annual	reports,	con	

nessun	accenno	ai	modelli	di	gestione.	Oggi,	dopo	la	crisi	economica	e	con	l’incremento	di	

strumenti	finanziari	sempre	più	complessi,	sono	cambiate	le	necessità	informative	degli	

stakeholder,	i	quali	richiedono	alle	imprese	l’attuazione	di	modelli	di	gestione	integrata	

dei	rischi,	e	le	adeguate	informazioni	di	carattere	qualitativo	e	quantitativo.	La	disclosure	

deve	 riguardare	 le	 fonti	delle	possibili	minacce,	 i	diversi	 tipi	di	rischi	 a	 cui	 l’azienda	è	

esposta,	i	soggetti	coinvolti	nel	sistema	di	gestione	dei	rischi,	le	attività	poste	in	essere	per	

mitigare	i	rischi	e	le	risposte	ad	essi,	le	conseguenze	della	manifestazione	dei	rischi	sulla	

situazione	 economico	 –	 patrimoniale	 dell’impresa	 [Dicuonzo,	 2018].	Nella	 tabella	 3.1	

sono	evidenziate	le	caratteristiche	del	modello	di	risk	reporting	tradizionale	e	di	quello	

più	recente.		

Tabella	3.1	–	Le	caratteristiche	nei	modelli	di	risk	reporting	

	

	

	

	

	

	

	
	

Fonte56.	

	

Il	 tema	della	disclosure	 dei	 rischi	 è	 ampiamente	 trattato	 in	 letteratura,	 sia	 per	 quanto	

riguarda	la	comunicazione	obbligatoria	sia	per	quella	volontaria,	ciascuna	delle	quali	può	

essere	 formale	o	 informale.	Recentemente	è	stata	attribuita	molta	enfasi	alla	voluntary	

disclosure,	 la	 quale	 ha	 ricevute	 molte	 attenzioni	 da	 parte	 degli	 organismi	 di	

regolamentazione.	 Beattie	 (2005)	 individua	 due	 filoni	 principali	 nella	 “disclosure	
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literature”:	 il	 primo	 è	 analitico,	 ed	ha	 l’obiettivo	 di	 creare	 un	modello	 per	 le	 decisioni	

riguardanti	la	disclosure,	il	secondo	è	empirico	e	riguarda	diverse	aree	di	ricerca:	

- analisi	delle	pratiche	di	reporting	dei	rischi;	

- studio	del	rapporto	esistente	tra	mandatory		e	voluntary	disclosure;	

- esame	delle	motivazioni	della	comunicazione	volontaria;	

- identificazione	degli	elementi	che	influenzano	il	livello	di	disclosure;	

- descrizione	dei	vantaggi	della	comunicazione	per	gli	users;	

- studio	delle	conseguenze	della	disclosure	sul	mercato	dei	capitali	[Beattie,	2005;	

Dicuonzo,	2018].	

	

Healy	 e	 Palepu	 (2001),	 insieme	 a	 Core	 (2001),	 forniscono	 attraverso	 studi	 empirici	

un’ampia	analisi	della	 letteratura	 riguardante	 la	disclosure	 economica.	Mentre	Healy	 e	

Palepu	adottano	un	ampio	framework	teorico	basato	sul	problema	della	selezione	avversa	

di	 Akerlof,	 Core	 sostiene	 la	 necessità	 di	 modelli	 teorici	 più	 specifici	 per	 spiegare	 le	

differenze	 nelle	 politiche	 di	 comunicazione	 delle	 imprese.	 I	 primi	 si	 concentrano	 su	

quattro	principali	aree	di	ricerca	empirica,	ossia:	

- il	ruolo	della	disclosure	e	dei	report	finanziari	nel	mitigare	i	problemi	di	agenzia	e	

di	asimmetria	informativa;	

- l’efficacia	 delle	 attività	 dei	 revisori	 e	 degli	 intermediari	 nell’incrementare	 la	

credibilità	del	management	nella	comunicazione	delle	informazioni;	

- i	fattori	che	influenzano	le	decisioni	dei	manager	riguardo	la	disclosure;	

- le	conseguenze	della	disclosure	sul	mercato.			

Core	sostiene	che	le	relazioni	tra	la	comunicazione,	i	manager,	gli	users	e	gli	investitori	

istituzionali,	e	gli	analisti	sia	determinata	da	variabili	endogene,	le	stesse	che	stabiliscono	

la	 struttura	 della	governance	aziendale	 e	 degli	 incentivi	 del	management	 [Core,	 2001;	

Healy	e	Palepu,	2001].	

	

Verrecchia	(2001)	utilizza	una	differente	tassonomia,	proponendo	tre	indirizzi	di	ricerca:	

- association-based	 disclosure:	 studia	 gli	 effetti	 di	 una	 maggiore	 informativa	 sul	

comportamento	 degli	 investitori,	 che	 operano	 sul	 mercato	 dei	 capitali	

massimizzando	 la	 loro	utilità,	misurati	 attraverso	 cambiamenti	dei	prezzi	o	dei	

volumi	dei	titoli	quotati;	
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- discretionary-based	disclosure:	esamina	le	decisioni	discrezionali	dei	manager	per	

capire	quali	fattori	spingano	le	imprese	a	diffondere	informazioni;	

- efficiency-based	disclosure:	ricerca	quale	modello	informativo	e	di	comunicazione	

volontaria	 sia	 preferibile	 in	 assenza	 di	 una	 disclosure	 precedente,	 ex-ante,	 per	

migliorare	la	performance.		

La	discretionary-based	disclosure	corrisponde	al	filone	analitico	di	Bettie	(2005),	mentre	

l’association-based	disclosure	rispecchia	quello	empirico	[Bettie,	2005;	Dicuonzo,	2018;	

Verrecchia,	2001].		

	

Evidenziamo	inoltre,	sempre	a	riferimento	degli	studi	empirici	sulla	disclosure,	che	molti	

autori	hanno	cercato	di	valutarne	la	qualità,	tramite	la	costruzione	di	appositi	indici.	In	

particolare,	 Beretta	 e	 Bozzolan	 (2004)	 sostengono	 che	 la	 quantità	 di	 informazioni	

comunicate	 non	 può	 essere	 utilizzata	 come	 proxy	 della	 qualità,	 al	 contrario	 della	

letteratura	 tradizionale,	 la	 quale	 ha	 sempre	 attribuito	molta	 enfasi	 alla	 quantità	 come	

indicatore	 della	 qualità.	 Beretta	 e	 Bozzolan	 si	 concentrano	 sulle	 proprietà	 semantiche	

delle	informazioni,	ponendo	attenzione	soprattutto	su	cosa	viene	comunicato,	e	il	modo	

con	cui	viene	comunicato.	Essi	propongono	un	framework	per	la	disclosure	dei	rischi	che	

considera	 quattro	 elementi	 differenti	 ma	 complementari,	 ossia:	 1)	 il	 contenuto	 delle	

informazioni	 divulgate;	 2)	 il	 tipo	 di	misure	 utilizzate	 per	misurare	 per	 quantificare	 e	

qualificare	 gli	 impatti	 dei	 rischi;	 3)	 l’orientamento	 della	 disclosure	 (comprendente	 ad	

esempio	 la	 prospettiva	 temporale	 delle	 informazioni	 divulgate);	 4)	 l’approccio	 del	

management	alla	gestione	dei	rischi.		

3.2.3	La	comunicazione	obbligatoria	e	volontaria	

Negli	anni	passati	la	mancanza	di	specifiche	norme	sulla	comunicazione	dei	rischi	aveva	

incoraggiato	 la	 divulgazione	 di	 informazioni	 su	 base	 volontaria,	 generando	 però	 una	

disomogeneità	nelle	pratiche	di	risk	disclosure	impiegate	dalle	imprese.	Gli	organismi	di	

regolamentazione,	 per	 favorire	 il	 confronto	 tra	 i	 bilanci	 e	 assicurare	 una	 maggiore	

trasparenza	della	 comunicazione	agli	 stakeholder,	hanno	 introdotto	norme	e	 standard	

sulla	comunicazione	dei	rischi	sempre	più	specifici.	Sono	stati	quindi	effettuati	numerosi	

studi	riguardanti	 gli	 effetti	delle	nuove	disposizioni	sui	meccanismi	 comunicativi	delle	

imprese,	 ed	 è	 stata	 inoltre	 indagata	 la	 relazione	 tra	 comunicazione	 obbligatoria	 e	
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volontaria,	con	il	focus	a	livello	internazionale	sulla	corporate	disclosure.	Dal	punto	di	vista	

teorico,	le	tipologie	di	informazioni	che	possono	essere	comunicate	sono:	

1. informazioni	volontarie	(voluntary	disclosure);	

2. informazioni	raccomandate	(reccommended	disclosure);	

3. informazioni	obbligatorie	(mandatory	disclosure).	

	

La	 voluntary	 disclosure	 deriva	 esclusivamente	 dalla	 scelta	 arbitraria	 dell’impresa	 di	

fornire	informazioni	aggiuntive	rispetto	ai	minimi	obbligatori,	e	può	essere	definita	come	

“any	 disclosure	 above	 the	mandated	minimum57”	 [Dicuonzo,	 2018].	 Per	 le	 imprese	 con	

elevate	opportunità	di	crescita	spesso	la	comunicazione	obbligatoria	non	è	sufficiente	e	

l’asimmetria	 informativa	tra	manager	e	mercato	è	altrettanto	alta.	La	riduzione	di	 tale	

asimmetria	può	avvenire	attraverso	la	comunicazione	volontaria,	e	il	punto	di	ottimo	è	

una	 funzione	 della	 qualità	 della	 comunicazione	 obbligatoria	 e	 del	 trade-off	 tra	 minor	

capitale,	 costi	 di	 contenzioso	 e	 costi	 più	 elevati	 relativi	 agli	 incentivi	 [Core,	 2001].	 Le	

teorie	 che	 riguardano	 la	 comunicazione	 volontaria	 si	 basano	 proprio	 sul	 principio	

dell’asimmetria	 informativa,	ossia	sul	 fatto	che	 i	manager	possiedono	più	 informazioni	

rispetto	al	mercato	e	possono	godere	di	tale	vantaggio	confrontando	i	costi	e	i	benefici	

relativi	alla	comunicazione	dei	rischi,	essendo	conveniente	dal	punto	di	vista	strategico	

incrementare	 le	 informazioni	 fornite	 attraverso	 la	 mandatory	 disclosure	 per	

incrementarne	l’efficacia	e	la	credibilità.		

La	reccommended	disclosure	si	pone	a	metà	tra	quella	volontaria	e	obbligatoria,	e	deriva	

principalmente	 dalle	 pressioni	 degli	 stakeholder	 che	 portano	 gli	 organi	 di	

regolamentazione	 a	 proporre	 delle	 linee	 guida	 e	 raccomandare	 la	 comunicazione	 di	

determinate	 informazioni.	 Le	 organizzazioni	 sono	 così	 incentivate	 ad	 adattare	 il	 loro	

livello	di	informativa	agli	standard	proposti,	per	incrementare	l’utilità	e	la	fruibilità	dei	

loro	bilanci	da	parte	dei	diversi	portatori	di	interesse.	Si	è	rilevato	infatti	che	i	documenti	

pubblicati	dall’ICAEW	a	supporto	delle	attività	di	risk	reporting	abbiano	effettivamente	

incrementato	la	trasparenza	dei	bilanci.	Una	completa	disclosure	non	può	essere	tuttavia	

raggiunta	a	causa	dei	costi	che	inevitabilmente	comporta	una	piena	comunicazione.	

Infine,	 l’informativa	 obbligatoria	 è	 costituita	 dall’insieme	 di	 informazioni	 divulgate	

dall’impresa	 per	 attenersi	 agli	 obblighi	 normativi	 imposti	 dalla	 legge.	 Le	 autorità	
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introducono	 tali	 limiti	 normativi	 principalmente	 per	 gli	 effetti	 positivi	 legati	 ad	 un	

adeguato	flusso	informativo.		

Uno	degli	effetti	positivi	è	il	perfezionamento	della	capacità	degli	investitori	nel	valutare	

l’investimento.	 Il	 mercato	 dei	 capitali	 non	 è	 perfetto,	 e	 una	 di	 queste	 imperfezioni	 è	

proprio	il	livello	insufficiente	di	informazioni	fornite;	le	autorità	intervengono	quindi	per	

migliorare	tale	imperfezione	e	per	favorire	la	creazione	di	esternalità	positive.		

Un	altro	effetto	è	l’aumento	del	benessere	complessivo	del	sistema	economico,	grazie	alla	

riduzione	 del	 gap	 informativo	 tra	 impresa	 e	 investitori.	 L’obbligo	 dell’informativa	

obbligatoria	è	a	favore	di	tutta	la	collettività,	poiché	i	costi	relativi	alla	comunicazione	che	

sostiene	 all’impresa	 sono	minori	 rispetto	 a	 quelli	 che	 dovrebbero	 sostenere	 i	 soggetti	

esterni.		

Infine,	 possiamo	 osservare	 che	 le	 comunicazioni	 aziendali	 obbligatorie	 godono	 di	

maggiore	 credibilità	 presso	 il	mercato.	 La	 presenza	 di	 revisori	 esterni	 o	 di	 società	 di	

consulenza	o	di	enti	pubblici,	volti	ad	assicurare	la	veridicità	delle	informazioni	divulgate	

e	 l’applicazione	 di	 sanzioni	 in	 caso	 contrario,	 dovrebbero	 comunque	 dissuadere	 il	

management	dall’intraprendere	comportamenti	potenzialmente	dannosi.		

Non	 possono	 comunque	 essere	 introdotti	 obblighi	 di	 comunicazione	 obbligatoria	 in	

maniera	illimitata,	essendoci	comunque	limiti	e	costi.	È	necessario	quindi	che	le	imprese	

continuino	a	comunicare	informazioni	volontariamente	per	almeno	tre	motivazioni:	

1. L’impresa	per	produrre	e	diffondere	le	informazioni	sostiene	dei	costi,	sia	espliciti	

connessi	direttamente	all’elaborazione	dei	dati,	sia	impliciti,	come	i	costi	politici,	

legati	ad	una	probabilità	più	elevata	di	contenziosi,	costi	di	posizione	competitiva,	

per	la	diffusione	di	informazioni	sensibili	ai	competitors,	costi	operativi	indiretti.	

2. La	seconda	motivazione	attiene	le	modalità	e	i	tempi	relativi	alla	divulgazione	delle	

informazioni,	 poiché	 un	 flusso	 informativo	 eccessivamente	 frequente	 può	

destabilizzare	il	mercato,	il	quale	reagisce	con	scambi	continui,	con	il	conseguente	

aumento	della	volatilità	dei	titoli	e	della	rischiosità.		

3. Infine,	se	si	forniscono	eccessive	informazioni	al	mercato	può	crearsi	il	rischio	di	

maggiore	confusione	e	di	difficoltà	nella	scelta	delle	informazioni	più	importanti	

ed	efficaci	per	gli	investitori.		
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Sul	piano	teorico,	nonostante	i	riconosciuti	vantaggi	della	mandatory	disclosure,	vi	sono	

quindi	 notevoli	 costi	 e	 limiti	 che	 le	 autorità	 devono	 considerare	 nell’introduzione	 di	

vincoli	normativi	[Dicuonzo,	2018].		

Sul	 piano	 empirico,	 i	 risultati	 delle	 ricerche	 sulla	 reportistica	 dei	 rischi	 non	 sono	

concordanti.		

Alcuni	 studi	 mostrano	 che	 il	 passaggio	 da	 un	 regime	 di	 disclosure	 volontario	 ad	

obbligatorio	 non	 abbia	 comportato	 un	 significativo	 incremento	 del	 livello	 di	

comunicazione.	Dobler	 (2005)	 espone	 i	 risultati	 di	 diverse	 analisi	 con	 oggetto	 società	

tedesche,	evidenziando	come	il	cambiamento	alla	mandatory	disclosure	 abbia	prodotto	

solo	un	leggero	incremento	della	trasparenza	dei	bilanci.	Ciò	potrebbe	essere	dovuto	alla	

mancanza	di	esperienza	e	pratica	dei	manager,	a	regole	sulla	disclosure	troppo	vaghe	e	

imprecise,	 e	 alla	 scarsa	 applicazione	 degli	 obblighi	 da	 parte	 delle	 imprese.	 Secondo	

l’autore,	poiché	il	risk	reporting	è	soggettivo,	prospettico,	e	quindi	non	verificabile,	basato	

sulle	probabilità	di	accadimento,	non	ci	si	può	aspettare	che	imponendo	degli	obblighi	di	

disclosure	i	manager	siano	del	tutto	disincentivati	a	nascondere	importanti	informazioni	

[Dobler,	 2005].	 In	 un	 altro	 studio	 Dobler	 (2008)	 sostiene	 che	 la	 comunicazione	

obbligatoria	non	impedisca	ai	manager	di	scegliere	quali	informazioni	diffondere	o	meno	

al	mercato,	e	quindi	l’imposizione	di	specifiche	norme	e	minimi	di	disclosure	non	è	di	per	

sé	un	elemento	che	comporta	un	miglioramento	della	trasparenza	dei	reports.	Secondo	

l’autore	i	modelli	analitici	forniscono	tre	spiegazioni	alla	limitata	comunicazione	dei	rischi	

da	parte	delle	aziende:	

1. I	manager	non	diffondono	 le	 informazioni	perché	 in	 realtà	non	 le	possiedono	o	

fingono	di	non	averle;	anche	se	è	implementato	un	efficace	sistema	di	gestione	dei	

rischi	 infatti	 ciò	 non	 si	 traduce	 automaticamente	 in	 un	 miglioramento	 della	

reportistica.	

2. I	 manager	 non	 comunicano	 le	 informazioni	 disponibili	 o	 perché	 quest’ultime	

risultano	poco	credibili	o	perché	decidono	consapevolmente	di	non	comunicarle.	

3. I	 manager	 potrebbero	 non	 rilasciare	 informazioni	 sui	 rischi	 perché	 temono	 di	

creare	delle	situazioni	di	svantaggio	competitivo	per	l’azienda	[Dobler,	2005].	

	

Altri	studi	 invece	evidenziano	come	 l’introduzione	di	norme	specifiche	 sulla	disclosure	

incrementi	il	livello	di	informazioni	fornite	al	mercato.	In	particolare,	Miihkinen	(2012)	

esamina	 il	 cambiamento	 nella	 comunicazione	 dei	 rischi	 nei	 reports	 delle	 imprese	
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finlandesi	 dopo	 l’introduzione	 nel	 2006	 di	 un	 nuovo	 standard	 da	 parte	 del	 Finnish	

Accounting	Practice	Board,	il	quale	stabilisce	come	le	imprese	dovrebbero	valutare	i	loro	

rischi	più	significativi.	La	nuova	norma	inoltre	fornisce	indicazioni	sul	livello	qualitativo	

della	disclosure	e	sui	requisiti	di	attuazione	dello	standard,	lasciando	comunque	libertà	

alle	 imprese	 per	 la	 scelta	 delle	 effettive	 politiche	 di	 attuazione.	 Le	 società	 quotate	

finlandesi,	anche	se	seguono	gli	IFRS,	sono	obbligate	a	pubblicare	un	report	operativo	e	

finanziario	secondo	il	nuovo	Finnish	Accounting	Act,	il	quale	di	conseguenza	influenza	il	

risk	 reporting	 delle	 società	quotate	 finlandesi	che	 redigono	 il	 loro	bilancio	secondo	gli	

IFRS.	I	risultati	della	ricerca	evidenziano	che	il	nuovo	standard	ha	incrementato	la	qualità	

dell’informativa	dei	rischi	sotto	diversi	aspetti,	infatti	i	report	sono	più	ampi	e	coprono	

maggiori	tematiche	e	aree	esposte	ai	rischi.	Dopo	la	pubblicazione	del	framework,	l’81,9%	

della	risk	disclosure	viene	inclusa	nei	report,	quando	il	precedente	anno	si	attestava	sul	

57,5%.	Inoltre,	anche	le	informazioni	qualitative	riguardo	gli	impatti	dei	potenziali	rischi	

sulle	 performance	 future	 risultano	 più	 dettagliate.	Maggiori	 sono	 anche	 le	 indicazioni	

sulle	 azioni	 intraprese	 nel	 passato	 e	 sui	 programmi	 che	 le	 aziende	 intendono	

intraprendere.	Infine,	anche	i	dati	quantitativi	diffusi	sono	aumentati,	anche	se	in	misura	

minore	rispetto	le	informazioni	qualitative	appena	descritte,	e	tali	risultati	sono	in	linea	

con	 le	 ricerche	 di	 Beretta	 e	 Bozzolan	 (2004)	 e	 Linsley	 and	 Shrives	 (2006)	

precedentemente	analizzate.	Tale	studio	contribuisce	quindi	alla	dimostrazione	che	una	

dettagliata	guida	sulla	comunicazione	dei	rischi	possa	 in	generale	migliorare	 la	qualità	

della	reportistica	[Miihkinen,	2012].	

	

Greco	 (2012)	 giunge	 a	 risultati	 differenti	 rispetto	 al	 precedente	 autore.	 Egli	 studia	 gli	

effetti	del	cambiamento	da	una	disclosure	volontaria	a	una	regolamentata	da	determinati	

requisiti	sui	bilanci	delle	società	quotate	italiane,	concentrandosi	in	particolare	sul	gap	

informativo	tra	impresa	e	stakeholder.	Vengono	analizzati	attraverso	la	content	analysis	i	

bilanci	di	venti	società	quotate	italiane	per	sei	periodi	amministrativi,	analizzando	nello	

specifico	quelli	del	2003,	2005	e	2008.	In	tale	periodo	è	stata	implementata	la	direttiva	

europea	2001/65/CE,	la	quale	ha	comportato	un	aggiornamento	dei	commi	1	e	2	dell’art.	

2428	del	codice	civile	italiano,	il	quale	prevede	che	gli	amministratori	debbano	fornire	

nella	 relazione	 sulla	 gestione	 una	 “descrizione	 dei	 principali	 rischi	 e	 incertezze	 cui	 la	

società	è	esposta”,	in	relazione	alle	dimensioni	e	alle	complessità	del	business.	I	risultati	

rivelano	 che	 anche	 in	 presenza	 di	 un	 significativo	 incremento	 del	 numero	 di	 frasi	
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riguardanti	 la	 descrizione	 dei	 rischi	 a	 seguito	 della	 nuova	 norma,	 le	 caratteristiche	

informative	 della	 disclosure	 rimangono	 invariate	 per	 tutto	 il	 periodo.	Le	 informazioni	

divulgate	sono	sostanzialmente	qualitative,	e	molto	poco	lungimiranti	riguardo	il	futuro	

e	gli	impatti	sulle	performance.	I	risultati	complessivi	supportano	le	ipotesi	che	la	nuova	

normativa	 non	 riesca	 a	 superare	 gli	 incentivi	 che	 possiedono	 i	manager	 per	 una	 non	

trasparente	 comunicazione.	 Essi	 infatti	 sfruttano	 la	 discrezionalità	 consentita	 dai	

requisiti	normativi	non	effettuando	modifiche	sostanziali	nella	loro	politica	divulgativa.	

Sia	 prima	 che	 dopo	 l’introduzione	 della	 direttiva	 il	 loro	 comportamento	 è	 volto	 a	

proteggere	 i	 propri	 interessi,	 proteggendosi	 da	 eventuali	 costi	 di	 contenziosi,	 dalla	

diminuzione	del	valore	aziendale	e	dalla	divulgazione	di	informazioni	ai	competitor	(costi	

competitivi).	Nel	complesso	sembra	quindi	che	i	manager	adottino	una	“debole”	forma	di	

compliance	alla	normativa	sulla	disclosure	[Greco,	2012].	

	

Alla	luce	dei	diversi	studi	analizzati,	possiamo	concludere	che	l’introduzione	di	obblighi	

normativi	relativi	alla	comunicazione	dei	rischi	comporti	un	incremento	della	disclosure	

da	parte	elle	organizzazioni,	anche	se	ciò	non	implica	necessariamente	un	miglioramento	

della	trasparenza	dei	bilanci.	Deve	essere	infatti	osservato	prima	di	tutto	se	il	contenuto	

della	 comunicazione	 è	 conforme	 alla	 normativa,	 ossia	 se	 vi	 sono	 informazioni	

prospettiche,	 e	 previsioni	 degli	 impatti	 sulle	 performance	 economiche	 e	 finanziarie	

espresse	 in	 termini	 monetari.	 I	 manager	 inoltre	 dovrebbero	 essere	 maggiormente	

consapevoli	del	sistema	di	gestione	dei	rischi	implementato.	Infine,	bisogna	comprendere	

se	le	aziende	comunicano	le	informazioni	solamente	per	rispettare	i	vincoli	normativi	o	

per	informare	realmente	gli	investitori	riguardo	il	profilo	di	rischio,	indagando	quindi	la	

qualità	del	contenuto	informativo.		

	

3.3	La	voluntary	disclosure	

3.3.1	Le	ragioni	della	voluntary	disclosure	

Il	 bilancio	 è	 il	 principale	 strumento	 per	 comunicare	 informazioni	 agli	 investitori	 e	 ai	

diversi	portatori	di	interesse,	tuttavia	esso	contiene	assai	pochi	dettagli	riguardo	i	rischi	

che	 l’impresa	 deve	 affrontare.	 Perciò,	 anche	 se	 i	 report	 contegno	 innumerevoli	

informazioni	 finanziarie	 tecniche	 e	 complesse,	 raramente	 gli	 utilizzatori	 riescono	

effettivamente	a	valutare	gli	impatti	dei	rischi	nel	futuro.	Vi	sono	imprese	che,	soprattutto	



	 84	

negli	ultimi	anni,	hanno	cominciato	a	fornire	volontariamente	informazioni,	in	aggiunta	o	

a	supporto	dei	dati	di	bilancio,	indipendentemente	da	quelle	richieste	obbligatoriamente	

dalla	 normativa.	Molti	 studi	 si	 sono	 concentrati	 nell’analizzare	 i	 trade-off	 esistenti	 tra	

costi	e	benefici	della	comunicazione,	cercando	di	individuare	le	ragioni	per	cui	i	manager	

dovrebbero	fornire	in	modo	volontario	le	informazioni.	In	letteratura	vi	sono	numerose	

teorie	che	cercano	di	spiegare	le	ragioni	della	comunicazione	volontaria,	tra	cui	troviamo:	

1. Agency	theory;	

2. Signalling	theory;	

3. Political	costs	theory;	

4. Legitimacy	theory		

5. Stakeholder	theory	[Linsley	e	Shrives,	2000].			

3.3.2	Agency	Theory	

La	teoria	dell’agenzia,	elaborata	da	Jensen	e	Meckling	nel	1976,	viene	spesso	utilizzata	per	

interpretare	i	comportamenti	del	management	riguardanti	le	scelte	dei	metodi	contabili	

o	di	valutazione	adottati	nel	bilancio,	e	le	tecniche	di	comunicazione	utilizzate	[Dicuonzo,	

2018].	 Come	 già	 accennato,	 tale	 teoria	 si	 concentra	 sul	 rapporto	 tra	 il	 principale	

(l’azionista)	e	l’agente	(i	manager):	l’azionista	affida	l’incarico	di	governo	dell’impresa	ai	

manager,	ed	utilizza	le	informazioni	contabili	per	monitorare	il	loro	comportamento,	dal	

momento	 che	 gli	 agenti	 spesso	 agiscono	 per	 perseguire	 i	 propri	 interessi,	 non	

massimizzando	 la	 ricchezza	 del	 principale	 [Jensen	 e	 Meckling,	 1976].	 Le	 attività	 di	

controllo	 che	 svolgono	 gli	 azionisti	 comportano	 i	 cosiddetti	 “costi	 di	 agenzia”,	 i	 quali	

possono	essere	attenuati	riducendo	le	asimmetrie	informative	tra	impresa	e	mercato.	I	

manager	 infatti,	 divulgando	 le	 opportune	 informazioni	 sulle	 potenziali	 minacce	 e	 sui	

risultati,	 possono	 rassicurare	 gli	 agenti	 sulla	 gestione	 aziendale.	 Possiamo	 infine	

affermare	che	i	manager,	consapevoli	che	un	funzionante	sistema	di	gestione	dei	rischi	

presupponga	un’adeguata	 strategia	di	 comunicazione	al	mercato,	 sono	spinti	 a	 fornire	

ulteriori	informazioni	per	limitare	le	interferenze	degli	azionisti	[Linsley	e	Shrives,	2000].		

3.3.3	Signalling	Theory	

Proposta	da	Spence	nel	1973,	 la	 teoria	della	segnalazione	prevede	che	 i	manager	delle	

imprese	con	le	migliori	performance	vogliano	segnalare	al	mercato	tale	maggior	valore	

per	 attrarre	 gli	 investitori	 [Linsley	 e	 Shrives,	 2000].	 Alla	 base	 di	 tale	 teoria	 vi	 è	
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l’assunzione	che	 il	valore	di	un’impresa	è	 influenzato	dalla	percezione	degli	 investitori	

riguardo	il	comportamento	degli	amministratori	nel	prevedere	e	reagire	ai	cambiamenti	

dell’ambiente	 esterno	 [Dicuonzo,	 2018].	 La	 decisione	 dei	 manager	 di	 comunicare	

informazioni	 ulteriori	 rispetto	 i	 vincoli	 normativi	 è	 dovuta	 quindi	 dalla	 volontà	 di	

segnalare	le	loro	capacità	di	gestione.		

La	voluntary	disclosure	è	inoltre	uno	strumento	per	spingere	al	rialzo	il	prezzo	delle	azioni,	

poiché	gli	 investitori	 ritengono	che	 le	 imprese	 che	effettuano	un’adeguata	 informativa	

abbiano	in	realtà	un	valore	superiore	alla	media.	Gli	investitori	infatti	sono	consapevoli	

che	solo	se	vi	sono	previsioni	di	crescita	i	manager	saranno	propensi	a	segnalare	il	valore	

aziendale.	La	non-disclosure	viene	invece	interpretata	come	un	“cattivo	segnale”	da	parte	

del	mercato,	e	i	prezzi	delle	azioni	subiranno	presumibilmente	una	diminuzione	[Lev	e	

Penman,	1990].	La	teoria	dei	segnali	spiega	così	gli	incentivi	per	la	voluntary	disclosure.		

3.3.4	Political	costs	theory	

Questa	terza	teoria	è	stata	sviluppata	nel	1986	da	Watts	e	Zimmerman,	e	presuppone	che	

le	scelte	dei	manager	riguardo	i	metodi	contabili	siano	influenzate	dai	costi	politici.	Certe	

imprese	 attraggono	 inevitabilmente	 l’attenzione	 dei	 media,	 dei	 politici	 e	 di	 diversi	

soggetti	 in	 generale,	 specialmente	 le	 grandi	 organizzazioni	 con	 elevati	 fatturati.	 Esse	

potrebbero	essere	incentivate	ad	una	disclosure	maggiore	rispetto	gli	standard	richiesti	

dalla	 normativa	 per	 cercare	 di	 cambiare	 o	manipolare	 la	 loro	 immagine,	 e	 distogliere	

l’attenzione	indesiderata	dell’opinione	pubblica	[Linsley	e	Shrives,	2000].	

Alla	base	di	questa	 teoria	 c’è	 l’ipotesi	 che	 le	 imprese	maggiori	siano	politicamente	più	

visibili	e	soggette	a	più	alti	costi	politici,	ad	esempio	aumenti	di	tasse	o	di	vincoli	imposti	

dalle	 autorità,	 rispetto	 alle	 imprese	 di	 più	 piccole	 dimensioni.	 I	 manager	 possono	

utilizzare	la	disclosure	volontaria	e	fornire	informazioni	ulteriori	come	uno	strumento	per	

diminuire	la	pressione	da	parte	delle	autorità	e	del	pubblico	[Dicuonzo,	2018].		

3.3.5	Legitimacy	Theory	

La	teoria	della	legittimazione,	elaborata	da	Shocker	e	Sethi	nel	1974,	vede	le	imprese	come	

parte	di	un	contratto	sociale	con	la	collettività,	e	di	conseguenza	esse	agiscono	secondo	

determinate	e	condivise	norme.	Se	un’impresa	non	rispetta	tale	contratto,	essa	cerca	di	

riscattarsi	 e	 rimediare	 comunicando	 informazioni	 aggiuntive	 alla	 società	 [Linsley	 e	

Shrives,	 2000].	 Suchman	 (1995)	 attribuisce	 alla	 legittimazione	 questa	 definizione:	
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“Legitimacy	 is	 a	 generalized	 perception	 or	 assumption	 that	 the	 actions	 of	 an	 entity	 are	

desirable,	proper,	or	appropriate	within	some	socially	constructed	system	of	norms,	values,	

beliefs,	 and	 definitions”58.	 In	 sostanza,	 quando	 si	 sostiene	 che	 un	 modello	

comportamentale	 è	 legittimo,	 significa	 che	 vi	 è	 un	 gruppo	 di	 soggetti	 che	 nel	 suo	

complesso	accetta	o	approva	tale	condotta,	al	di	là	del	pensiero,	magari	divergente,	degli	

individui	singoli.	In	letteratura	si	possono	distinguere	tre	tipi	di	legittimazione,	basati	su	

tre	 diversi	 tipi	 di	 dinamiche	 comportamentali:	 legittimazione	 pragmatica,	 morale	 e	

cognitiva.		

La	 legittimazione	 pragmatica	 si	 basa	 sugli	 interessi	 personali	 dei	 soggetti	 più	 vicini	

all’organizzazione,	e	può	implicare	scambi	diretti	tra	le	due	parti.	In	sintesi	quindi,	tale	

legittimazione	 si	 riduce	 ad	 una	 sorta	 di	 scambio	 per	 supportare	 l’attività	 politica	 di	

un’organizzazione,	basata	su	una	serie	di	valori	attesi.		

La	legittimazione	morale	riflette	una	valutazione	normativa	positiva	dell’organizzazione	

e	 delle	 sue	 attività,	 e	 al	 contrario	 della	 precedente,	 non	 si	 basa	 sul	 giudizio	 che	 una	

determinata	attività	sia	a	beneficio	dei	soggetti	interessati,	ma	piuttosto	sul	fatto	che	tale	

attività	sia	la	“cosa	giusta	da	fare”	per	il	benessere	collettivo.	

L’ultimo	tipo	di	legittimazione,	la	cognitiva,	deriva	dal	supporto	passivo	che	può	ricevere	

un’impresa,	ossia	la	società	accetta	determinati	comportamenti	perché	ritenuti	necessari	

o	inevitabili,	sulla	base	di	dati	culturali	dati	per	scontato.	Tale	concezione	si	differenzia	

dal	supporto	attivo,	che	comporta	l’interesse	o	la	valutazione	da	parte	del	contesto	sociale	

[Suchman,	1995].		

Le	 ragioni	 per	 la	 voluntary	 disclosure	 possono	 essere	 spiegate	 dalla	 teoria	 della	

legittimazione	 poiché	 l’impresa	 potrebbe	 fornire	 in	 modo	 volontario	 determinate	

informazioni	per	giustificare	certe	azioni,	o	per	adattarsi	alle	norme	dettate	dall’ambiente	

sociale.	Le	aziende	quindi	possono	utilizzare	la	comunicazione	volontaria	per	ridurre	la	

pressione	imposta	dal	contesto	sociale	[Dicuonzo,	2018].		

3.3.6	Stakeholder	Theory	

La	teoria	degli	stakeholder,	elaborata	da	Freeman	nel	1984,	assume	che	gli	stakeholder	

possano	 influenzare	 le	 scelte	 gestionali	 dei	 manager,	 essendo	 dirette	 a	 soddisfare	

principalmente	 i	 loro	 bisogni.	 	 Questa	 tesi	 è	 stata	 posta	 alla	 base	 di	molti	 studi	 sulla	

                                                
58	Cit.	Suchman	(1995),	pag.	574.		
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comunicazione	 aziendale,	 i	 quali	 sottolineano	 l’importanza	 del	 supporto	 e	

dell’approvazione	 degli	 stakeholder	 per	 garantire	 la	 continuità	 e	 solidità	 dell’impresa	

[Gray,	1997].	Maggiore	è	infatti	il	potere	e	l’influenza	degli	stakeholder,	più	le	imprese	si	

ritrovano	ad	osservare	le	loro	richieste.		

La	 teoria	 in	 esame	 spiega	 gli	 incentivi	 sottostanti	 alla	 voluntary	 disclosure,	 poiché	 la	

gestione	 dei	 rischi	 è	 un	 processo	 ritenuto	 assai	 rilevante	 nella	 relazione	 con	 i	 diversi	

portatori	 di	 interesse,	 e	 di	 conseguenza	 possiamo	 assumere	 un	 rapporto	 positivo	 tra	

esercizio	del	potere,	risk	management	e	comunicazione	dei	rischi	[Dicuonzo,	2018].		

3.4	Le	ricerche	sulla	disclosure	

3.4.1	Literature	review		

L’incremento	 della	 richiesta	 di	 informazioni	 da	 parte	 del	 mercato	 ha	 costituito	 uno	

stimolo	per	la	comunità	accademica	e	le	diverse	associazioni	professionali.	Dagli	anni	’90	

si	sono	susseguiti	moltissimi	studi	e	ricerche	sul	fabbisogno	informativo	per	giungere	a	

proposte	concrete	di	miglioramento	della	qualità	del	risk	reporting.		Tali	ricerche	hanno	

infatti	 evidenziato	 l’importanza	 dell’informativa	 dei	 rischi	 in	 particolare	 per	 gli	

investitori:	una	maggior	disclosure	potrebbe	infatti	orientare	e	indirizzare	meglio	le	loro	

scelte	di	investimento	[Solomon	et	al.,	2000].		

I	diversi	contributi	letterari	si	sono	concentrati	sull’analisi	dei	fattori	di	rischio	comunicati	

dalle	 organizzazioni	 nei	 loro	 annual	 reports,	 evidenziando	 così	 le	 caratteristiche	 delle	

pratiche	di	risk	disclosure	in	un	contesto	non	regolamentato	da	alcun	modello	normativo	

condiviso.	Per	comprendere	il	contenuto	informativo	delle	comunicazioni	sui	rischi,	gli	

autori	hanno	analizzato	la	natura	(qualitativa	o	quantitativa),	la	dimensione	(finanziaria	

o	non	finanziaria),	l’orizzonte	temporale	(passato,	presente,	futuro),	l’impatto	(positivo	o	

negativo)	 delle	 informazioni	 comunicate	 al	 mercato,	 valutando	 l’appropriatezza	 dei	

diversi	modelli	di	reportistica	impiegati.	

Alcuni	 studi	 si	 concentrano	 sul	 rischio	 considerato	 nel	 suo	 complesso,	 mentre	 altri	

indagano	 nello	 specifico	 il	 rischio	 finanziario	 o	 specifiche	 classi	 di	 rischio	 finanziario	

[Dicuonzo,	2018].	

	

Beretta	 e	 Bozzolan	 (2004)	 hanno	 analizzato	 la	 comunicazione	 dei	 rischi	 negli	 annual	

reports	del	2001	di	un	campione	di	85	società	finanziarie	quotate	italiane.	Nel	framework	

proposto,	il	contenuto	della	disclosure	è	ridotto	alle	seguenti	categorie:	strategia	(obiettivi	
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di	 performance,	 missione,	 obiettivi	 generali	 e	 modo	 per	 conseguirli);	 caratteristiche	

dell’organizzazione,	come	la	struttura	finanziaria	e	aziendale	(cambiamenti	di	proprietà,	

fusioni	 e	 acquisizioni);	 struttura	 tecnologica	 (tecnologie	 core	 e	 di	 supporto);	

organizzazione	 (struttura	 organizzativa,	 e	 gestione	 delle	 risorse	 umane);	 processi	 di	

business	 (riguardanti	 il	modo	 in	 cui	 le	 operazioni	 sono	 gestite);	 contesto	 e	 ambiente	

esterno	(settore,	contesto	legale	e	normativo,	ambiente	politico,	economico,	finanziario,	

sociale,	naturale).	Dai	risultati	empirici	gli	autori	convengono	che	le	imprese	del	campione	

comunicano	 volontariamente	 informazioni	 riguardanti	 le	 loro	 future	 strategie,	 ma	

evitano	 di	 descriverne	 i	 prevedibili	 effetti,	 sia	 in	 termini	 quantitativi	 che	 economici	

(profitti	o	perdite	attese).	Inoltre,	la	voluntary	disclosure	appare	fortemente	influenzata	

dalle	 giustificazioni	 del	management	 riguardo	 gli	 eventuali	 impatti	 negativi.	 Infine,	 le	

imprese	preferiscono	comunicare	i	pensieri	e	le	aspettative	per	il	futuro	del	management,	

piuttosto	che	le	azioni	e	decisioni	intraprese	nell’ambito	di	gestione	dei	rischi.	In	sostanza,	

vi	è	una	disclosure	formale	che	non	si	riflette	in	una	vera	e	sostanziale	comunicazione	delle	

possibili	conseguenze	dei	rischi	sulle	performance	future	[Beretta	e	Bozzolan,	2004].	

	

Linsley	e	Shrives	(2006)	nel	loro	studio	utilizzano	un	campione	di	79	società	quotate	nel	

Regno	Unito,	analizzando	gli	annual	reports	del	2000.	Gli	autori,	utilizzando	la	tassonomia	

proposta	 dall’ICAEW	 (Institute	 of	 Chartered	 Accountants	 of	 England	 and	 Wales),	

classificano	i	rischi	in	sei	categorie:	finanziario,	operativo,	di	empowerment,	riguardanti	i	

sistemi	 informativi	 e	 tecnologici,	 d’integrità	 e	 strategico.	 Per	 la	 ricerca	 empirica	 viene	

utilizzata	la	content	analysis,	strumento	molto	efficace	per	categorizzare	dati	qualitativi,	

anche	se,	come	affermano	gli	autori,	è	caratterizzata	da	una	grande	soggettività,	pertanto	

il	 metodo	 di	 codifica	 deve	 essere	 rigoroso	 e	 affidabile	 per	 trarre	 valide	 conclusioni.	

Inoltre,	gli	autori	specificano	che	le	parole	vengono	interpretate	solo	nel	contesto	della	

frase	 in	 cui	 sono	 inserite,	 ovvero	 possono	 essere	 inserite	 nelle	 varie	 categorie	 solo	 se	

fanno	parte	di	una	frase.	Dall’analisi	empirica	risulta	che	le	informazioni	comunicate	sono	

in	maggior	misura	quelle	relative	ai	rischi	strategici	(1.957	frasi,	corrispondenti	al	31,7%	

del	totale),	ai	rischi	finanziari	(1.650	frasi,	ovvero	il	26,7%	del	totale),	e	ai	rischi	d’integrità	

(1.571	frasi,	ossia	il	25,5%	del	totale).	Pertanto,	le	imprese	del	campione	concentrano	la	

loro	informativa	sui	rischi	principalmente	su:	1)	i	rischi	del	contesto	aziendale	esterno	

(strategici);	2)	i	rischi	associati	alle	funzioni	interne	del	business	(operativi);	3)	i	rischi	

relativi	alla	posizione	finanziaria	(finanziari).	Tali	risultati	supportano	inoltre	le	ipotesi	
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formulate,	ossia	che	è	presente	una	correlazione	positiva	tra	il	numero	di	informazioni	

comunicate	e	la	dimensione	aziendale.			

Quando	 si	 effettuato	 valutazioni	 dei	 rischi	 è	molto	 importante	 conoscerne	 l’entità	 e	 il	

livello	di	incidenza	sulle	performance.	Diversi	autori	hanno	però	riscontrato	che	solo	una	

piccola	proporzione	delle	comunicazioni	dei	rischi	sono	valutate	in	termini	quantitativi,	

probabilmente	 a	 causa	 della	 difficoltà	 di	 misurazione	 del	 livello	 di	 rischio.	 Beretta	 e	

Bozzolan	 (2004)	 hanno	 rilevato	 che	 il	 15,5%	 delle	 informazioni	 sono	 quantificate,	

rispetto	 al	 5,3%	 di	 Linsley	 e	 Shrives	 (2005).	 Gli	 stakeholder	 non	 ricevono	 quindi	

sufficienti	informazioni	riguardo	i	rischi,	in	particolare	dalle	imprese	con	livelli	di	rischio	

molto	elevati.	

Al	 contrario	di	 altri	 studi	dove	 si	 sottolinea	 la	presenza	 considerevole	di	 informazioni	

passate,	Linsley	e	Shrives	rilevano	che	le	 imprese	 inglesi	del	loro	campione	 forniscono	

anche	informazioni	sui	rischi	prospettici	e	futuri.		Per	confrontare	tali	risultati	con	altre	

analisi	si	deve	comunque	tener	conto	del	significato	attribuito	al	concetto	di	rischio:	gli	

autori	infatti	hanno	un’ampia	accezione	del	rischio,	e	considerano	in	egual	misura	rischi	

(bad	risks)	e	opportunità	(good	risks)59.	È	logico	quindi	che	i	manager	siano	più	propensi	

a	comunicare	informazioni	future	se	queste	hanno	un	impatto	positivo	sulle	performance	

[Linsley	e	Shrives,	2006].			

	

Amran	 et	 al.	 (2009)	 studiano	 gli	annual	 reports	 del	 2005	di	 100	 società	 quotate	 della	

Malesia,	 utilizzando	 le	medesime	 categorie	 di	 rischio	 individuate	 da	 Linsley	 e	 Shrives	

(2006).	L’obiettivo	primario	della	ricerca	è	di	effettuare	la	content	analysis	della	sezione	

non	 finanziaria	 dei	 reports	 per	 indagare	 l’esistenza	 e	 i	 tipi	 di	 rischi	 comunicati,	 e	

sottolineare	 l’importanza	 di	 tali	 comunicazioni.	 Gli	 autori	 inoltre	 cercano	di	 testare	 in	

modo	empirico	le	caratteristiche	delle	imprese	del	campione	e	di	confrontare	i	livelli	di	

rischi	affrontati	da	tali	società	sulla	base	delle	informazioni	fornite.		

Nello	studio	viene	inoltre	utilizzata	la	teoria	degli	stakeholder	nello	sviluppo	delle	ipotesi	

da	 testare,	 per	 la	 sua	 portata	 nello	 spiegare	 l’interrelazione	 dell’impresa	 con	 i	diversi	

portatori	di	interesse.	Riguardo	alle	categorie	di	rischio	comunicate,	al	primo	posto,	come	

                                                
59	“In	defining	risk	for	this	study	disclosures	have	been	judged	to	be	risk	disclosures	if	the	reader	is	informed	of	
any	opportunity	or	prospect,	or	of	any	hazard,	danger,	harm,	threat	or	exposure,	that	has	already	impacted	
upon	 the	 company	 or	 may	 impact	 upon	 the	 company	 in	 the	 future	 or	 of	 the	 management	 of	 any	 such	
opportunity,	prospect,	hazard,	harm,	threat	or	exposure.	This	is	a	broad	definition	of	risk	and	embraces	‘good’	
and	‘bad’	‘risks’	and	‘uncertainties’”.	Linsley	e	Shrives	(2006),	cit.	pag	389.		
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nello	 studio	 di	 Linsley	 e	 Shrives,	 vi	 sono	 i	 rischi	 strategici,	 con	 642	 frasi	 contenenti	

informazioni	su	tali	rischi,	seguiti	dai	rischi	operativi	con	613	frasi,	e	sono	in	linea	quindi	

con	i	precedenti	studi	sulla	disclosure.	Il	numero	totale	di	frasi	è	comunque	sensibilmente	

inferiore	rispetto	a	quello	delle	società	britanniche	studiate	da	Linsley	e	Shrives,	e	tale	

differenza	è	principalmente	riconducibile	al	sistema	di	reporting	ancora	poco	sviluppato	

in	Malesia,	infatti	nei	reports	delle	imprese	malesiane	vi	sono	in	media	20	frasi	riguardanti	

la	gestione	ed	esposizione	ai	rischi.	 	Secondo	gli	autori,	 la	disclosure	dei	rischi	è	spesso	

associata	 alle	 pratiche	 effettuate	 dai	 paesi	 più	 sviluppati,	 dato	 che	 gli	 organismi	 di	

regolamentazione	 di	 quest’ultimi	 hanno	 stabilito	 varie	 normative	 che	 rendono	

obbligatoria	la	comunicazione	di	particolari	rischi	e	minacce	per	le	organizzazioni	[Amran	

et	al.,	2009].		

	

Zadeh	et	al.	 (2016)	estendono	 la	 ricerca	dei	precedenti	 autori	 su	un	campione	di	105	

imprese	 sempre	 della	 Malesia	 nel	 periodo	 2001-2011,	 quantificando	 la	 disclosure	

anch’essi	con	la	content	analysis.	Essi	non	utilizzano	le	stesse	categorie	di	rischio	di	Amran	

et	al.,	essendo	più	appropriate	per	le	imprese	inglese	più	sviluppate	e	meno	per	quelle	

malesi,	ma	impiegano	le	tre	tipologie	di	Abraham	e	Cox	(2007)60,	ossia	finanziario,	non	

finanziario,	e	relativo	al	sistema	di	gestione	dei	rischi.	I	risultati	mostrano	un	incremento	

positivo	 della	 comunicazione	 dei	 rischi	 nel	 decennio	 analizzato,	 evidenziando	 così	 la	

crescente	importanza	di	questa	pratica	anche	nei	paesi	meno	sviluppati.	Le	informazioni	

maggiormente	 riportate	 nei	 reports	 sono	 relative	 ai	 rischi	 di	 natura	 non	 finanziaria,	

essendoci	comunque	un	incremento	negli	anni	della	disclosure	delle	altre	due	tipologie.	

Gli	 autori	 concludono	 che	 le	 imprese	 del	 campione	 forniscono	 nei	 loro	 reports	

informazioni	 sì	 sostanziali	 ma	 ancora	 inadeguate	 a	 colmare	 il	 gap	 informativo	 tra	

manager	e	stakeholder.	I	risultati	indicano	che	gli	organismi	di	regolamentazione	con	i	

nuovi	 standard	 emanati	 hanno	 contribuito	 all’incremento	 della	 disclosure,	 ma	

evidenziano	anche	la	loro	incapacità	nel	garantire	il	necessario	livello	di	comunicazione	

richiesta	dal	mercato.	Gli	autori	ritengono	necessaria	una	modifica	delle	norme	relative	

alla	 comunicazione	 aziendale,	 suggerendo	 di	 seguire	 gli	 le	 politiche	 contabili	 e	 gli	

standard	internazionali	relativi	alla	disclosure,	per	migliorare	la	qualità	delle	informazioni	

                                                
60	Abraham	e	Cox	(2007)	studiano	la	relazione	tra	la	quantità	di	informazioni	relative	ai	rischi	negli	annual	
reports	e	la	proprietà,	la	governance,	e	le	caratteristiche	degli	annunci	della	borsa	statunitense	[Abraham	e	
Cox,	2007].		
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richieste	dai	vari	stakeholder	soprattutto	dopo	la	crisi	finanziaria	malese	del	1997	[Zadeh	

et	al.,	2016].	

	

Lajili	 e	 Zéghal	 (2005)	 focalizzano	 il	 loro	 studio	 sulla	 comunicazione	 dei	 rischi	 di	 un	

campione	 di	 300	 società	 canadesi	 quotate	 nel	 1999.	 Il	metodo	 di	 analisi	 è	 sempre	 la	

content	analysis,	essendo	 le	 informazioni	sui	rischi,	 in	particolare	quelli	non	finanziari,	

comunicate	qualitativamente.	Gli	autori	esaminano	prima	di	tutto	l’intensità	e	la	natura	

delle	informazioni	riguardanti	i	rischi,	nonché	la	quantità	e	la	localizzazione	negli	annual	

reports,	per	conoscere	dettagliatamente	quali	organizzazioni	divulgano	tali	informazioni,	

quanto	e	dove.	Le	due	sezioni	dei	reports	nelle	quali	vengono	fornite	indicazioni	sul	risk	

management	sono	il	Management	Discussion	and	Analysis	(MD&A),	dove	il	management	

analizza	diversi	aspetti	riguardanti	l’organizzazione,	sia	presenti	che	passati,	e	le	note	dei	

rendiconti	finanziari.	In	essi	vengono	individuate	numerose	categorie	di	rischio,	come	il	

rischio	politico,	di	mercato,	tecnologico,	ambientale,	operativo,	di	fornitura,	normativo,	e	

finanziario,	inteso	come	il	rischio	di	credito,	di	variazioni	del	tasso	di	interesse,	di	cambio,	

e	del	valore	degli	strumenti	finanziari.	La	tipologia	di	rischio	maggiormente	divulgato	è	

quello	finanziario	nelle	sue	diverse	sotto-categorie,	associato	alle	imprese	che	hanno	una	

parte	 consistente	 delle	 loro	 operazioni	 in	 valuta	 estera,	 le	 quali	 sono	 fortemente	

influenzate	 dalle	 fluttuazioni	 del	 dollaro	 canadese.	 Seguono	 i	 rischi	 commodity	 e	 di	

mercato,	determinati	dall’elevata	competizione	di	mercato	che	può	risultare	nella	perdita	

di	un	importante	cliente	o	nell’entrata	di	nuovi	competitors.		

Tali	risultati	si	discostano	dalle	precedenti	ricerche	analizzate,	 le	quali	 individuavano	 i	

rischi	 strategici	 come	quelli	 più	 diffusi.	 La	 predominanza	della	disclosure	 finanziaria	 è	

dovuta	 principalmente	 alla	 doppia	 quotazione	 delle	 società	 nei	 mercati	 canadesi	 e	

statunitensi.	 Viene	 confermata	 la	 rilevanza	 di	 informazioni	 di	 natura	 qualitativa,	 con	

un’enfasi	particolare	ai	rischi	con	un	impatto	negativo,	mentre	le	potenziali	opportunità	

di	creazione	del	valore	sono	del	tutto	assenti.	Gli	autori	concludono	che	i	reports	analizzati	

non	possiedono	un	grande	potere	informativo,	non	essendo	presenti	informazioni	chiare,	

precise	e	quantitative,	 ed	auspicano	una	disclosure	 futura	più	 completa	e	 formale,	 che	

possa	colmare	le	asimmetrie	informative	tra	management	e	stakeholder	[Lajili	e	Zéghal,	

2005].	
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3.4.2	I	fattori	che	determinano	il	livello	di	disclosure	

Le	 ricerche	 empiriche	 precedentemente	 analizzate	mettono	 in	 luce	 anche	 i	 fattori	 che	

influenzano	il	 livello	di	comunicazione	dei	rischi.	In	particolare,	si	possono	identificare	

relazioni	tra	la	disclosure	e	i	seguenti	elementi:	

- la	dimensione	aziendale;	

- il	settore	a	cui	appartiene	l’impresa;	

- le	performance	aziendali;	

- il	livello	di	indebitamento	e	l’esposizione	ai	rischi	finanziari;	

- il	grado	di	implementazione	del	sistema	di	gestione	di	rischi;	

- la	struttura	proprietaria;	

- il	modello	governativo.		

	

La	 dimensione	 dell’impresa	 è	 uno	 dei	 fattori	 più	 analizzati	 in	 letteratura,	 in	 grado	 di	

spiegare	 il	 volume	 della	 disclosure.	Numerose	 ricerche	 empiriche	 hanno	 analizzato	 il	

rapporto	esistente	tra	la	comunicazione	dei	rischi	e	la	dimensione	aziendale:	anche	se	i	

risultati	non	sono	del	tutto	concordi,	poiché	in	alcune	situazioni	non	è	stato	rilevato	un	

significativo	contributo	della	variabile,	nella	maggior	parte	dei	casi	vi	è	una	correlazione	

positiva	 tra	 size	 e	 disclosure.	 Possiamo	 infatti	 affermare	 che	 le	 imprese	 di	 maggiori	

dimensioni,	dal	momento	che	devono	sopportare	maggiori	costi	politici	e	di	agenzia,	sono	

inclini	a	fornire	un	maggior	numero	di	informazioni	rispetto	le	organizzazioni	più	piccole.	

Il	rapporto	positivo	tra	dimensione	e	comunicazione	è	supportato	anche	da	diverse	teorie	

economiche,	infatti	lo	scopo	della	disclosure	è	incrementare	l’affidamento	delle	istituzioni	

e	delle	organizzazioni	sociali	(legitimacy	theory),	e	degli	azionisti	(stakeholder	theory)	per	

i	comportamenti	dei	manager.		

Linsley	e	Shrives	(2006)	trovano	una	relazione	rilevante	tra	il	volume	di	risk	disclosure	e	

la	dimensione	aziendale.	In	particolare,	essi	ipotizzano	tre	relazioni:	

1. dimensione	dell’impresa	e	numero	complessivo	di	informazioni	comunicate;	

2. dimensione	dell’impresa	e	numero	totale	di	informazioni	finanziarie;	

3. dimensione	dell’impresa	e	numero	totale	di	informazioni	non	finanziarie.	

	

Per	misurare	la	dimensione	vengono	utilizzati	il	valore	di	mercato	e	il	fatturato:	i	risultati	

evidenziano	una	correlazione	positiva	tra	queste	due	misure	e	il	numero	complessivo	di	

informazioni,	 il	 numero	 di	 informazioni	 finanziarie	 e	 quelle	 non	 finanziarie.	 I	 risultati	
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sono	 coerenti	 quindi	 con	 tutto	 il	 set	 di	 ipotesi	 formulate,	 anche	 se	 vi	 sono	 livelli	 di	

significatività	diversi	per	ciascuna	relazione	[Linsley	e	Shrives,	2006].	

	

Abraham	e	Cox	(2005)	non	indagano	in	modo	specifico	la	relazione	tra	comunicazione	e	

dimensione,	bensì	la	correlazione	tra	corporate	risk	reporting	e	l’assetto	proprietario	e	la	

governance	aziendale.	Tuttavia,	nel	loro	modello	includono	la	dimensione	come	variabile	

indipendente,	 misurata	 sempre	 dal	 totale	 del	 fatturato,	 evidenziando	 una	 relazione	

positiva	tra	size	e	livello	della	comunicazione	[Abraham	e	Cox,	2005].		

	

Miihkinen	(2012),	analizzando	le	imprese	finlandesi,	trova	dei	risultati	concordanti	alle	

precedenti	ricerche,	confermando	la	relazione	positiva	tra	la	dimensione	aziendale	e	tutti	

gli	 aspetti	 qualitativi	 della	 disclosure.	 I	 risultati	 della	 ricerca	 mostrano	 inoltre	 che	 le	

imprese	di	maggiori	dimensioni	forniscono	un’informativa	migliore	sia	dal	punto	di	vista	

qualitativo	che	quantitativo	rispetto	le	imprese	minori	[Miihkinen,	2012].	

	

Rajab	B.	e	Handley-Schachler	M.	(2009)	studiano	gli	annual	report	di	tre	differenti	periodi	

(1998,	 2001	 e	 2004)	 di	 52	 imprese	 britanniche	 quotate.	 I	 risultati	 degli	 autori	 sono	

contradditori	rispetto	le	precedenti	ricerche	empiriche,	poiché	non	evidenziano	una	forte	

relazione	tra	la	comunicazione	dei	rischi	e	la	dimensione	[Rajab	B.	e	Handley-Schachler	

M.,	2009].		

	

Beretta	e	Bozzolan	(2004)	utilizzano	un	modello	di	regressione	lineare	(OLS	model),	 il	

quale	 dimostra	 che	 l’indice	 rappresentativo	 della	 quantità	 della	 disclosure	 non	 è	

influenzato	né	dalla	dimensione	aziendale	né	 dal	 settore	di	 appartenenza;	 tale	misura	

sintetica	viene	quindi	utilizzata	per	la	qualità	dell’informativa,	e	i	risultati	confermano	una	

relazione	positiva	tra	size	e	quality	[Beretta	e	Bozzolan,	2004].	

	

Un	 altro	 fattore	 studiato	 dalla	 letteratura	 è	 il	 settore	 a	 cui	 appartiene	 l’impresa.	 Tale	

variabile	 può	 potenzialmente	 influenzare	 la	 quantità	 e	 la	 natura	 delle	 informazioni	

divulgate	 dalle	 organizzazioni.	 Beretta	 e	 Bozzolan	 (2004)	 affermano	 che	 il	 profilo	 di	

rischio	aziendale	è	profondamente	influenzato	dal	contesto	tecnologico	e	dalle	limitazioni	

di	mercato	esercitate	dal	settore	industriale	e	competitivo	di	riferimento.	Inoltre,	i	tipi	di	



	 94	

rischi	che	un’impresa	deve	affrontare	sono	strettamente	correlati	sia	ai	fattori	critici	di	

successo,	sia	al	tipico	modello	di	business	del	settore	[Beretta	e	Bozzolan,	2004].	

La	relazione	tra	disclosure	e	industry	può	essere	spiegata	da	diverse	teorie	economiche:	

- Teoria	dei	costi	politici:	alcuni	settori	sono	più	esposti	alla	pressione	delle	autorità	

o	 degli	 enti	 pubblici.	 Le	 organizzazioni	 che	 vi	 appartengono	 sono	 disposte	 a	

comunicare	maggiori	 informazioni	 sui	 rischi	 per	 ridurre	 i	 costi	 politici	 legati	 a	

potenziali	contenziosi.	

- Teoria	 dei	 costi	 proprietari:	 le	 barriere	 in	 entrata	 e	 la	 competitività	 di	 un	

determinato	settore	possono	condizionare	 la	quantità	di	 informazioni	 fornite	al	

mercato,	poiché	maggiore	sono	questi	due	elementi,	maggiore	è	la	comunicazione	

con	l’esterno.		

- Teoria	della	segnalazione:	le	organizzazioni	appartenenti	allo	stesso	settore	sono	

incentivate	a	mantenere	lo	stesso	livello	di	comunicazione	delle	concorrenti,	dal	

momento	che	una	non-disclosure	viene	interpretata	come	segnale	di	un	andamento	

negativo	delle	performance.	

- Teoria	della	legittimazione:	alcuni	settori	devono	sopportare	una	pressione	legata	

al	rispetto	di	norme	comportamentali	e	codici	di	condotta	più	elevata	rispetto	ad	

altri,	la	quale	induce	le	imprese	a	una	comunicazione	maggiore	[Dicuonzo,	2018;	

Rajab	e	Handley-Schachler,	2009].	

	

Dal	 punto	 di	 vista	 delle	 ricerche	 empiriche,	 sia	 Abraham	 e	 Cox	 (2007)	 che	 Beretta	 e	

Bozzolan	(2004)	affermano	che	l’appartenenza	a	un	determinato	settore	non	è	un	fattore	

chiave	per	il	risk	reporting.		

	

A	risultati	discordanti	giungono	Rajab	e	Handley-Schachler	(2009),	i	quali	suddividono	le	

imprese	 del	 campione	 in	 sette	 gruppi	 industriali,	 per	 classificarle	 ulteriormente	 in	

organizzazioni	 industriali	 e	 non-industriali.	 Come	 ipotizzato	 dagli	 autori,	 le	 imprese	

appartenenti	al	settore	dell’industria	pesante	sono	inclini	a	fornire	maggiori	informazioni	

rispetto	le	altre.	Le	motivazioni	potrebbero	essere	dovute	a	normative	più	complesse	che	

caratterizzano	tale	settore,	oppure,	ipotizzano	gli	autori,	le	imprese	incrementano	il	loro	

livello	 di	 disclosure	 per	 evitare	 la	 mancata	 conformità	 agli	 standard	 stabiliti	 dalle	

concorrenti	[Rajab	e	Handley-Schachler,	2009].			

	



	 95	

Altre	 ricerche	 studiano	 in	 particolare	 la	 correlazione	 tra	 disclosure	 e	 il	 livello	 di	

indebitamento,	o	il	grado	di	effettiva	esposizione	ai	rischi	finanziari	e	la	comunicazione	

dei	rischi.	Anche	in	questo	caso	vi	sono	posizioni	opposte:	la	prima	teoria	sostiene	che	le	

imprese	soggette	a	maggiori	rischi	finanziari	sono	incentivate	a	fornire	un’informativa	più	

ampia	e	dettagliata	per	spiegare	agli	investitori	le	motivazioni	di	tale	esposizione,	e	per	

rassicurare	 il	 mercato;	 il	 secondo	 orientamento	 invece	 suppone	 che	 le	 imprese	 più	

indebitate	tendono	a	celare	la	loro	effettiva	posizione.		

	

Infine,	 le	 ricerche	 empiriche	 di	 Linsley	 e	 Shrives	 (2006)	 e	 di	 Solomon	 et	 al.	 (2000)	

evidenziano	come	il	livello	di	disclosure	sia	determinato	anche	dal	grado	di	efficacia	del	

sistema	di	gestione	dei	rischi.	Essi	 trovano	ragionevolmente	una	relazione	positiva	tra	

queste	due	variabili,	 poiché	 le	 imprese	 che	gestiscono	nel	modo	migliore	 le	potenziali	

minacce	sono	quelle	propense	ad	una	maggiore	comunicazione	con	il	mercato	[Dicuonzo,	

2018].		

3.4.3	Gli	effetti	della	disclosure	dei	rischi		

Un’altra	parte	delle	ricerche	empiriche	si	concentra	sulle	conseguenze	della	disclosure	sul	

mercato,	individuando	nello	specifico	tre	effetti	positivi:	

1. aumento	della	liquidità	dei	titoli;	

2. riduzione	del	costo	del	capitale;	

3. incremento	dell’analyst	following.	

	

Un	primo	effetto	derivante	dal	miglioramento	della	comunicazione	aziendale	è	l’aumento	

della	 liquidità	dei	 titoli.	La	disclosure	volontaria	è	 infatti	volta	a	soddisfare	le	necessità	

conoscitive	deglis	stakeholder	e	soprattutto	degli	investitori,	 i	quali	con	un’informativa	

più	 frequente	 potrebbero	 diminuire	 le	 aspettative	 o	 le	 sorprese	 attorno	 agli	 annunci	

periodici	obbligatori.	Inoltre,	una	comunicazione	più	trasparente	diminuisce	il	livello	di	

asimmetria	 informativa,	 si	 accresce	 la	 conoscenza	 degli	 investitori	 delle	 performance	

aziendali	e	dell’andamento	della	gestione,	incrementando	così	la	fiducia	nell’azienda.	Tale	

situazione	 contribuisce	 a	 mitigare	 il	 fenomeno	 della	 selezione	 avversa,	 e	 con	 esso	

l’aumento	della	liquidità	dei	titoli	[Dicuonzo,	2018].			

Healy	et	al.	(1999)	indagano	la	relazione	diretta	tra	comunicazione	e	andamento	del	titolo	

esaminando	i	cambiamenti	nei	fattori	di	mercato	associati	agli	incrementi	degli	analyst	
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disclosure	ratings	di	97	imprese.	I	risultati	mostrano	che	la	scelta	dei	manager	di	effettuare	

una	maggiore	comunicazione	viene	immediatamente	incorporata	dal	mercato	attraverso	

un	 aumento	 dei	 rendimenti	 azionari,	 dell’interesse	 degli	 analisti	 e	 l’incremento	 della	

liquidità	dei	 titoli.	 I	dati	 inoltre	suggeriscono	che	 l’incremento	della	disclosure	 coincide	

con	 l’aumento	del	 finanziamento	pubblico,	sia	sotto	 forma	di	debito	che	di	equity.	Tali	

risultati	 sono	 coerenti	 con	 le	 ipotizzate	 previsioni	 secondo	 le	 quali	 un	 aumento	

dell’informativa	 induce	 gli	 investitori	 a	 rivedere	 al	 rialzo	 le	 loro	 valutazioni	

sull’andamento	delle	azioni,	incrementa	la	liquidità	dei	titoli	e	genera	interesse	da	parte	

degli	analisti	[Healy	et	al.,	1999].	

Esiste	 anche	 una	 relazione	 indiretta	 tra	 comunicazione	 e	 andamento	 del	 titolo,	 in	

particolare	 si	 ipotizza	 una	 correlazione	 tra	 il	 giudizio	 degli	 analisti	 sulla	 voluntary	

disclosure	 e	 il	 bid-ask	 spread.	 Tra	 impresa	 e	 mercato	 vi	 sono	 inevitabilmente	 delle	

asimmetrie	informative	che	accrescono	ulteriormente	la	differenza	tra	il	prezzo	al	quale	

determinati	soggetti	sono	determinati	ad	acquistare	e	il	prezzo	al	quali	altri	sono	disposti	

a	vendere.	La	maggior	comunicazione	da	parte	delle	aziende,	diminuisce	la	percezione	di	

rischiosità	degli	 investitori	e	di	conseguenza	anche	 il	differenziale	di	prezzi	 [Dicuonzo,	

2018].		

Leuz	e	Verrecchia	(2000)	spiegano	che	 il	bid-ask	spread	è	comunemente	utilizzato	per	

misurare	 in	modo	esplicito	 l’asimmetria	 informativa,	poiché	esso	riguarda	 il	problema	

della	selezione	avversa	che	nasce	dalle	transazioni	di	mercato	quando	gli	investitori	non	

possiedono	informazioni	uniformi	tra	di	loro.	Una	minore	asimmetria	informativa	implica	

una	minore	 selezione	avversa,	 che	a	 sua	volta	causa	un	minore	bid-ask	 spread	 [Leuz	e	

Verrecchia,	2000].		

	

Un	 secondo	 beneficio	 derivante	 dalla	 disclosure	 è	 la	 riduzione	 del	 costo	 del	 capitale,	

oggetto	di	molti	studi	e	di	grande	interesse	da	parte	delle	imprese	e	degli	organismi	di	

regolamentazione.	 Le	 asimmetrie	 informative	 causano	 un	 incremento	 della	 rischiosità	

percepita,	 così	 come	 una	 minor	 trasparenza	 porta	 a	 maggiori	 costi	 sopportati	 dagli	

investitori	per	reperire	informazioni.	Ne	consegue	un	incremento	dei	rendimenti	attesi	e	

del	costo	del	capitale.		

Linsley	e	Shrives	(2000)	sostengono	che	il	maggiore	beneficio	derivante	dalla	disclosure	

è	proprio	la	riduzione	del	costo	del	capitale.	Per	esempio,	può	diventare	più	economico	

per	l’impresa	prendere	a	prestito	del	denaro	se	il	soggetto	che	presta	ha	maggior	fiducia	
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nel	business,	essendo	maggiormente	informato	sulla	gestione	del	rischio	aziendale.	In	tal	

modo	 può	 essere	 eliminato	 il	 premio	 per	 il	 rischio	 applicato	 all’incertezza	 e	 alla	

disinformazione	 del	 prestatore.	 Ciò	 avrà	 un	 beneficio	 diretto	 per	 il	 business,	 che	 si	

concretizzerà	in	maggiori	profitti	[Linsley	e	Shrives,	2000].		

Anche	Leuz	e	Verrecchia	(2000)	sostengono	che	l’impegno	dell’impresa	ad	aumentare	i	

livelli	 di	 comunicazione	 dovrebbe	 ridurre	 la	 componente	 riguardante	 l’asimmetria	

informativa	del	 costo	del	 capitale,	 tuttavia	 ribadiscono	 la	difficoltà	nel	dimostrare	 tale	

relazione	 inversa	 in	modo	empirico	per	 tre	motivi	principali:	1)	 il	 costo	del	 capitale	e	

l’asimmetria	 informativa	 non	 sono	 osservabili	 direttamente;	 2)	 l’impegno	 ad	 una	

maggiore	disclosure	 ha	 effetti	 sia	 sulle	 “news”	 sia	 sull’asimmetria	 informativa,	 le	 quali	

devono	essere	 separate;	3)	 self-selection	bias.	 Le	evidenze	empiriche	della	 loro	 ricerca	

confermano	comunque	 la	 correlazione	 inversa,	mostrando	 inoltre	 che	una	 strategia	di	

reporting	è	associata	a	bid-ask	spread	più	bassi	ed	un	più	alto	volume	di	affari	 [Leuz	e	

Verrecchia,	2000].	

	

L’ultimo	 effetto	 positivo	 della	 disclosure	 è	 l’analyst	 following,	 come	 già	 accennato	

nell’analisi	delle	precedenti	ricerche	empiriche.	Le	imprese	che	adottano	comportamenti	

più	trasparenti	sono	maggiormente	seguite	dagli	analisti	finanziari,	con	la	conseguenza	di	

avere	 maggior	 visibilità	 sul	 mercato	 e	 una	 riduzione	 di	 errore	 nelle	 previsioni	

sull’andamento	delle	performance.		

Lang	 e	 Lundholm	 (1996)	 dimostrano	 infatti	 che	 le	 imprese	 con	 maggiori	 politiche	

informative	sono	seguite	da	un	più	ampio	numero	di	analisti,	godono	di	previsioni	sugli	

utili	attesi	più	accurate	e	di	minori	revisioni	su	tali	aspettative.	Confermano	quindi	che	

una	disclosure	volontaria	più	accurata	e	frequente	suscita	un	maggior	interesse	da	parte	

degli	 analisti,	 determina	 una	 riduzione	 del	 livello	 di	 rischio	 atteso	 e	 dell’asimmetria	

informativa,	con	un	conseguente	minor	costo	del	capitale	[Lang	e	Lundholm,	1996].	

	

Possiamo	 dunque	 concludere	 che	 l’esistenza	 di	 tutti	 questi	 benefici	 connessi	 alla	

comunicazione	aziendale	dovrebbe	incentivare	la	diffusione	di	informazioni	sui	rischi	in	

modo	volontario	da	parte	delle	 imprese	e	 l’adozione	di	 efficaci	 sistemi	di	 gestione	dei	

rischi.	
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3.5	La	normativa	di	riferimento	per	la	disclosure	

3.5.1	L’evoluzione	del	contesto	normativo	

Negli	ultimi	anni	si	è	assistito	ad	un	profondo	cambiamento	della	normativa	riguardante	

la	comunicazione	dei	rischi.	Infatti,	sebbene	gli	stakeholder	e	in	particolare	gli	investitori	

abbiano	 sempre	 avuto	 esigenze	 conoscitive	 riguardo	 il	 grado	di	 esposizione	 al	 rischio	

dell’impresa,	tale	pratica	non	è	mai	stata	soggetta	a	dei	vincoli	normativi	obbligatori,	ma	

lasciata	alla	discrezionalità	e	volontarietà	del	management.	L’evoluzione	e	 la	crescente	

complessità	dei	mercati	hanno	spinto	però	prima	il	legislatore	comunitario	e	poi	quello	

italiano	a	rivoluzionare	tale	contesto	normativo	e	ad	imporre	precise	regole	in	materia	di	

comunicazione	dei	rischi.		

Nel	 nostro	 paese	 si	 possono	 distinguere	 tre	 fasi	 principali	 che	 hanno	 caratterizzato	 il	

graduale	passaggio	da	disclosure	volontaria	ad	obbligatoria.		

Il	primo	periodo	comprende	gli	anni	fino	al	2005,	ossia	prima	dell’adozione	dei	principi	

contabili	internazionali,	durante	i	quali	la	comunicazione	era	prevalentemente	volontaria,	

con	ampia	libertà	da	parte	delle	imprese	riguardo	i	rischi	da	divulgare	[Dicuonzo,	2018].	

Prendendo	ad	esempio	la	ricerca	empirica	effettuata	da	Beretta	e	Bozzolan	(2004)	avente	

ad	oggetto	i	bilanci	del	2001,	essi	evidenziano	che	i	rischi	maggiormente	comunicati	sono	

quelli	strategici,	finanziari	e	relativi	ai	processi	aziendali.	Tuttavia,	come	già	accennato,	

essi	ritengono	che	sia	una	disclosure	meramente	formale	e	non	sostanziale:	solo	il	15,5%	

delle	 informazioni	 contiene	 indicazioni	 o	 previsioni	 degli	 impatti	 sulle	 performance	

future,	 e	 nel	 10,3%	 dei	 casi	 ci	 si	 riferisce	 solo	 a	 probabili	 impatti	 positivi	 [Beretta	 e	

Bozzolan,	2004].			

Non	 era	 prevista	 una	 specifica	 regolamentazione	 a	 riguardo,	ma	 si	 chiedeva	 in	modo	

generico	 che	nella	 relazione	 redatta	dagli	 amministratori	 ci	 fosse	anche	 la	descrizione	

sull’andamento	 della	 gestione,	 all’interno	 della	 quale	 poteva	 essere	 inclusa	

un’esposizione	dei	potenziali	rischi.	

La	 seconda	 fase	 si	 sviluppa	 dal	 2005	 al	 2007,	 ed	 è	 caratterizzata	 da	 un	 continuo	

incremento	dei	vincoli	normativi	riguardo	i	rischi	finanziari,	anche	grazie	all’introduzione	

degli	 IAS/IFRS	 e	 al	 recepimento	 delle	 direttive	 europee.	 Alcuni	 principi	 contabili	 con	

oggetto	 l’informativa	 sui	 rischi	 sono	 lo	 IAS	1,	 il	 quale	 dà	 la	 possibilità	 alle	 imprese	 di	

presentare	nella	relazione	sulla	gestione	una	descrizione	dei	principali	fattori	e	incertezze	

che	possono	incidere	sul	risultato	economico;	l’IFRS	7	prevede	informazioni	integrative	
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per	“valutare	la	natura	e	l’entità	degli	strumenti	finanziari	a	cui	l’entità	è	esposta,	[…]	e	il	

modo	in	cui	l’entità	li	gestisce”;	lo	IAS	37	prevede	che	nel	rilevare	gli	accantonamenti	e	le	

passività	 potenziali	 debbano	 essere	 considerati	 “i	 rischi	 e	 le	 incertezze	 che	

inevitabilmente	 circondano	 molti	 fatti	 e	 circostanze”.	 Nel	 nostro	 paese	 importante	 è	

l’introduzione	del	comma	6-bis	dell’art.	2428	del	Codice	Civile61,	secondo	il	quale	dalla	

relazione	 sulla	gestione	devono	 risultare	 “in	 relazione	all'uso	da	parte	della	 società	di	

strumenti	 finanziari	 e	 se	 rilevanti	 per	 la	 valutazione	 della	 situazione	 patrimoniale	 e	

finanziaria	e	del	risultato	economico	dell'esercizio:	

a)	gli	obiettivi	e	le	politiche	della	società	in	materia	di	gestione	del	rischio	finanziario,	

compresa	 la	 politica	 di	 copertura	 per	 ciascuna	 principale	 categoria	 di	 operazioni	

previste;	

b)	 l'esposizione	 della	 società	 al	 rischio	 di	 prezzo,	 al	 rischio	 di	 credito,	 al	 rischio	 di	

liquidità	e	al	rischio	di	variazione	dei	flussi	finanziari”.		

La	 normativa	 ha	 cominciato	 dunque	 a	 regolamentare	 i	 rischi	 di	 carattere	 finanziario,	

mentre	la	comunicazione	di	quelli	non	finanziari	è	rimasta	a	discrezione	e	volontà	delle	

imprese.		

Il	terzo	ed	ultimo	periodo	inizia	con	la	modifica	dell’art.	2428	cod.	civ.	ad	opera	dell’art.	

1	del	Decreto	Legislativo	n.	32	del	2	febbraio	2002,	il	quale	dispone	che	la	relazione	degli	

amministratori	 debba	 contenere	 “un’analisi	 fedele,	 equilibrata	 ed	 esauriente	 della	

situazione	della	società	e	dell'andamento	e	del	risultato	della	gestione,	[…]	nonché	una	

descrizione	dei	principali	 rischi	 e	 incertezze	 cui	 la	 società	è	esposta”.	L’analisi	 inoltre	

deve	essere	“coerente	con	l'entità	e	la	complessità	degli	affari	della	società	e	contiene	[…]	

gli	 indicatori	 di	 risultato	 finanziari	 e,	 se	 del	 caso,	 quelli	 non	 finanziari	 pertinenti	

all'attività	 specifica	 della	 società,	 comprese	 le	 informazioni	 attinenti	 all'ambiente	 e	 al	

personale”.		

Ecco	che	con	la	modifica	di	tale	articolo	del	codice	civile	si	giunge	ad	una	comunicazione	

obbligatoria	comprendente	sia	i	rischi	finanziari	che	non	finanziari,	aventi	un	potenziale	

impatto	sulle	performance	aziendali.		

                                                
61	Il	comma	6-bis	dell’art.	2428	del	Codice	Civile	è	stato	inserito	dall'art.	3,	D.Lgs.	30/12/2003,	n.	394,	con	

decorrenza	dal	01/01/2005,	in	attuazione	della	direttiva	2001/65/CE.	

	



	 100	

3.5.2	Le	direttive	europee	relative	ai	rischi	finanziari	

Concentrandoci	sul	 tema	della	comunicazione	dei	rischi,	vediamo	ora	le	caratteristiche	

principali	di	tre	direttive	europee,	la	2001/65/CE,	la	2003/51/CE	e	la	2004/109/CE,	per	

soffermarci	poi	sulle	normative	aventi	ad	oggetto	la	disclosure	di	rischi	non	finanziari	e	in	

particolare	la	responsabilità	sociale.	

	

3.5.2.1	La	direttiva	2001/65/CE	

L’Unione	 Europea	 si	 è	 proposta	 l’obiettivo	 di	 modernizzare	 le	 già	 esistenti	 direttive	

contabili,	cercando	di	limitare	i	possibili	contrasti	delle	normative	nazionali	vigenti	con	i	

principi	contabili	 internazionali.	A	questo	scopo,	è	stata	emanata	 la	direttiva	n.	65	del	

2001,	 la	 quale	 introduce	 il	 principio	 secondo	 il	 quale	 gli	 Stati	 membri	 possono	

autorizzare	o	imporre	la	valutazione	al	fair	value62	degli	strumenti	finanziari	derivati,	in	

sostituzione	 del	 costo	 storico.	 In	 tema	 di	 disclosure,	 la	 direttiva	 prevede	 anche	

l’inserimento	di	 informazioni	aggiuntive	nella	nota	 integrativa,	distinguendo	 il	caso	di	

applicazione	del	fair	value	da	quello	del	costo	storico.	Il	legislatore	italiano	nel	recepire	

tale	 direttiva	 ha	 stabilito	 l’obbligo	 di	 inserire	 le	 informazioni	 aggiuntive	 nella	 nota	

integrativa,	 e	 non	 imporre	 o	permettere	 il	 criterio	 del	 fair	 value	 per	 l’iscrizione	 degli	

strumenti	nello	stato	patrimoniale.	Il	decreto	legislativo	n.	394	del	2003,	emanato	per	

recepire	 la	 direttiva	 in	 oggetto,	 prevede	 inoltre	 che	 nella	 relazione	 sulla	 gestione	

debbano	essere	inserite	informazioni	relative	agli	obiettivi	e	alle	politiche	relative	alla	

gestione	del	rischio	finanziario	e	l’esposizione	al	rischio	di	prezzo,	al	rischio	di	credito,	al	

rischio	di	liquidità	e	al	rischio	di	variazione	dei	flussi	finanziari.	

Le	previsioni	di	questa	direttiva	sono	contenute	ora	nella	direttiva	34/2013/UE.	

3.5.2.2	La	direttiva	2003/51/CE	

Tale	direttiva	non	introduce	modiche	ai	sistemi	di	valutazione	degli	strumenti	finanziari,	

ma	adotta	alcune	novità	contabili.	Nello	specifico,	essa	preveda	la	possibilità	che	gli	Stati	

membri	 permettano	 o	 impongano	 l’inclusione	 di	 ulteriori	 documenti	 contabili	 in	

                                                
62	Secondo	l’IFRS	13	il	fair	value	è	“il	prezzo	che	si	percepirebbe	per	la	vendita	di	un'attività	ovvero	che	si	
pagherebbe	per	il	trasferimento	di	una	passività	in	una	regolare	operazione	tra	operatori	di	mercato	alla	
data	di	valutazione”.	
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aggiunta	a	quelli	preesistenti,	come	il	rendiconto	finanziario	o	il	prospetto	dei	flussi	di	

cassa.	Consente	inoltre	l’adozione	del	principio	di	prevalenza	della	sostanza	sulla	forma,	

criterio	 guida	 di	 molti	 principi	 contabili	 internazionali.	 La	 direttiva	 prevede	 anche	

l’utilizzo	del	fair	value,	in	deroga	al	costo	storico,	per	valutare	determinate	categorie	di	

attività	 diverse	 dagli	 strumenti	 finanziari,	 con	 iscrizione	 in	 conto	 economico	 delle	

differenze	di	valore.	Infine,	dal	punto	di	vista	dell’informativa	la	direttiva	2003/51/CE	

prevede	che	le	imprese	nella	relazione	sulla	gestione,	individuale	o	consolidata,	debbano	

inserire	“un	fedele	resoconto	dell’andamento	e	dei	risultati	degli	affari”	ed	“una	descrizione	

dei	principali	rischi	e	incertezze	che	esse	devono	affrontare”.	Viene	stabilito	inoltre	che	“le	

informazioni	non	dovrebbero	limitarsi	agli	aspetti	finanziari	dell'attività	della	società.	Si	

presume	 che,	 ove	 opportuno,	 ciò	 comporti	 un'analisi	 degli	 aspetti	 ambientali	 e	 sociali,	

necessari	per	capire	l'andamento,	le	prestazioni	o	la	situazione	di	una	società”	[Direttiva	

2003/51/UE].	

La	relazione	sulla	gestione	diventa	quindi	un	documento	essenziale	per	 interpretare	 i	

dati	 contabili,	 poiché	 offre	 un’analisi	 delle	 performance	 aziendali,	 attraverso	 sia	

indicatori	finanziari,	sia	informazioni	non	finanziarie	relative	ad	ambiente	e	personale.	

Tale	 direttiva	 è	 stata	 in	 parte	 abrogata	 e	 le	 disposizioni	 riprese	 dalla	 direttiva	

34/2013/UE.	

3.5.2.3	La	direttiva	2004/109/CE	

La	 direttiva	 2004/109/CE	 è	 diretta	 ad	 incrementare	 gli	 obblighi	 di	 trasparenza	 delle	

informazioni	 riguardanti	 gli	 strumenti	 mobiliari	 quotati	 in	 mercati	 regolamentati,	

considerato	che	“la	comunicazione	di	informazioni	accurate,	complete	e	tempestive	sugli	

emittenti	di	valori	mobiliari	consolida	la	fiducia	degli	investitori	e	consente	una	valutazione	

informata	dei	risultati	economici	e	degli	attivi	di	tali	emittenti.	Ciò	rafforza	sia	la	protezione	

degli	investitori	sia	l'efficienza	del	mercato”.	In	materia	di	reporting	viene	stabilito	che	“la	

relazione	sulla	gestione	comprende	un'analisi	attendibile	dello	sviluppo	e	dell'andamento	

economico	nonché	della	 situazione	dell'emittente	 e	dell'insieme	delle	 imprese	 incluse	nel	

consolidamento,	 unitamente	 alla	 descrizione	 dei	 principali	 rischi	 e	 incertezze	 a	 cui	 sono	

confrontati”	[Direttiva	2004/109/CE].	Le	imprese	devono	quindi	predisporre	un’apposita	

sezione	 dell’informativa	 contabili	 alla	 precisa	 ed	 accurata	 descrizione	 dei	 potenziali	

rischi.	 La	 direttiva	 2004/109/CE	 è	 stata	 modificata	 dalla	 direttiva	 2013/50/UE,	 che	

incrementa	 la	 trasparenza	 delle	 informazioni	 relative	 alla	 struttura	 proprietaria	 delle	
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società	 e	 semplifica	 alcuni	 obblighi	 a	 carico	 degli	 emittenti,	 per	 rendere	 più	 agevole	

l’accesso	al	mercato	dei	capitali	da	parte	delle	piccole	e	medie	imprese.	

	

3.5.3	Le	direttive	europee	relative	ai	rischi	non	finanziari	

Nello	scenario	Europeo	in	questi	ultimi	anni	la	disclosure	nella	reportistica	dei	rischi	ha	

avuto	 una	 grande	 spinta	 normativa	 grazie	 alle	 direttive	 n.	 34/2013,	 e	 n.	 95/2014.	

Quest’ultima	 direttiva	 è	 stata	 recepita	 dal	 Legislatore	 Italiano	 attraverso	 il	 Decreto	

Legislativo	n.	254	del	30	dicembre	2016,	attuato	dal	Regolamento	Consob	n.	20267	del	18	

gennaio	 2018.	 Si	 analizzano	 di	 seguito	 i	 dettagli	 di	 queste	 normative,	 che	 hanno	 reso	

obbligatoria	la	comunicazione	di	informazioni	legate	prevalentemente	alla	responsabilità	

sociale.	

3.5.3.1	La	direttiva	2013/34/UE	

Tale	Direttiva,	che	ha	abrogato	le	precedenti	Direttive	contabili	comunitarie	78/660/Cee	

e	83/349/Cee,	porta	con	sé	numerose	novità	nella	redazione	del	bilancio	d’esercizio	e	

consolidato,	ed	è	stata	applicata	a	partire	dal	1°	gennaio	2016.	In	Italia	è	stata	recepita	

con	il	Decreto	Legislativo	n.	139	del	18	agosto	2015.	

Per	quanto	riguarda	il	nostro	tema	della	reportistica	dei	rischi,	nel	capo	quinto	troviamo	

l’art	 19	 comma	 1,	 il	 quale	 prevede	 che:	 “la	 relazione	 sulla	 gestione	 contiene	 un	 fedele	

resoconto	dell’andamento	e	dei	risultati	dell’attività	dell’impresa	e	della	sua	situazione,	e	

una	descrizione	dei	principali	rischi	e	incertezze	che	essa	deve	affrontare.	Tale	resoconto	

offre	 un’analisi	 equilibrata	 ed	 esauriente	 dell’andamento	 e	 dei	 risultati	 dell’attività	

dell’impresa	e	della	sua	situazione,	coerente	con	l’entità	e	la	complessità	dell’attività	della	

medesima	[…]	[Direttiva	2013/34/UE]”.		

	

Al	secondo	comma	vi	è	inoltre	specificato	che	la	relazione	deve	contenere	informazioni	

relative:	

“a)	l'evoluzione	prevedibile	dell'impresa;	[…]	

e)	 in	 relazione	 all'uso	 da	 parte	 dell'impresa	 di	 strumenti	 finanziari	 e	 se	 rilevanti	 per	 la	

valutazione	 delle	 attività,	 delle	 passività,	 della	 situazione	 finanziaria	 e	 degli	utili	 e	 delle	

perdite:	
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I. gli	obiettivi	e	le	politiche	dell'impresa	in	materia	di	gestione	del	rischio	finanziario,	

compresa	 la	 politica	 di	 copertura	 per	 ciascuna	 delle	 principali	 categorie	 di	

operazioni	previste	cui	si	applica	un’operazione	contabile	di	copertura;	e	

II. l'esposizione	 dell'impresa	 al	 rischio	 di	 prezzo,	 al	 rischio	 di	 credito,	 al	 rischio	 di	

liquidità	e	al	rischio	di	variazione	dei	flussi	finanziari”	[Direttiva	2013/34/UE].	

	

La	 Direttiva	 richiede	 quindi	 alle	 aziende	 di	 una	 certa	 dimensione	 di	 esplicitare	 nella	

relazione	 sulla	 gestione	 i	 rischi	 più	 rilevanti	 e	 le	 situazioni	 di	 incertezza	 che	 deve	

affrontare,	 “comprese	 le	 informazioni	 attinenti	 all'ambiente	 e	 al	 personale”,	 e	 nello	

specifico	se	l’impresa	fa	ricorso	a	strumenti	finanziari	rilevanti,	anche	le	azioni	attuate	per	

la	gestione	dei	rischi	finanziari,	gli	scopi	perseguiti,	ed	infine	“l'esposizione	dell'impresa	al	

rischio	di	prezzo,	al	rischio	di	credito,	al	rischio	di	liquidità	e	al	rischio	di	variazione	dei	flussi	

finanziari”	[Direttiva	2013/34/UE].	

	

Nel	 successivo	 art	 20	 viene	 richiesto	 agli	 enti	 di	 interesse	 pubblico63	 appartenenti	

all’Unione	Europea,	i	cui	valori	mobiliari	sono	negoziati	in	un	mercato	regolamentato	di	

uno	 stato	 membro,	 di	 includere	 nella	 relazione	 sulla	 gestione	 una	 sezione	 apposita	

riguardante	la	relazione	sul	governo	societario	contenente,	oltre	alle	informazioni	relative	

al	 codice	 di	 governo	 adottato	 o	 che	 intende	 adottare,	 anche	 “la	 descrizione	 delle	

caratteristiche	principali	dei	sistemi	interni	di	controllo	e	gestione	del	rischio	in	relazione	al	

processo	di	rendicontazione	contabile;	[…]”	[Direttiva	2013/34/UE].	

In	 questo	 articolo	 la	 direttiva	 richiede	 quindi	 di	 esplicitare	 i	 rischi	 e	 le	 informazioni	

relativi	al	sistema	di	controllo	interno	e	alla	redazione	dei	documenti	contabili,	indicazioni	

quindi	 attinenti	 al	modus	 operandi	 dell’azienda	 e	 alle	 caratteristiche	 del	 suo	 ambiente	

interno.	

                                                
63	Gli	enti	di	interesse	pubblico,	secondo	l’art	2	comma	1,	sono	le	imprese	appartenenti	all’UE:	
“a)	disciplinate	dal	diritto	di	uno	Stato	membro	e	i	cui	valori	mobiliari	sono	ammessi	alla	negoziazione	in	
un	mercato	regolamentato	di	uno	Stato	membro	ai	sensi	dell'articolo	4,	paragrafo	1,	punto	14,	della	direttiva	
2004/39/CE	del	Parlamento	europeo	e	del	Consiglio,	del	21	aprile	2004,	relativa	ai	mercati	degli	strumenti	
finanziari;	
b)	enti	creditizi	quali	definiti	all'articolo	4,	punto	1,	della	direttiva	2006/48/CE	del	Parlamento	europeo	e	
del	 Consiglio,	 del	 14	 giugno	2006,	 relativa	all'accesso	all'attività	 degli	enti	 creditizi	ed	 al	 suo	esercizio,	
diversi	da	quelli	di	cui	all'articolo	2	di	detta	direttiva;	
c)	imprese	di	assicurazione	ai	sensi	dell'articolo	2,	paragrafo	1,	della	direttiva	91/674/CEE	del	Consiglio,	
del	19	dicembre	1991,	relativa	ai	conti	annuali	e	ai	conti	consolidati	delle	imprese	di	assicurazione;	o	
d)	designate	dagli	Stati	membri	quali	enti	di	interesse	pubblico,	ad	esempio	le	imprese	che	presentano	un	
interesse	pubblico	significativo	per	via	della	natura	della	loro	attività,	delle	loro	dimensioni	o	del	numero	
di	dipendenti;	[…]”	
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Le	 disposizioni	 dell’appena	 citato	 art	 19	 vengono	 richiamate	 dall’art	 29	 per	 quanto	

riguarda	la	relazione	sulla	gestione	dei	bilanci	consolidati,	per	effettuare	una	valutazione	

complessiva	 delle	 società	 incluse	 nell’area	 di	 consolidamento.	 Si	 richiede	 inoltre	 di	

effettuare	 degli	 adeguamenti	 alle	 informazioni	 di	 cui	 gli	 art.	 19	 e	 20,	 in	 particolare	 al	

comma	2	lettera	b,	si	specifica	che	la	relazione	sul	governo	societario	deve	descrivere	le	

caratteristiche	 principali	 dei	 sistemi	 di	 controllo	 interno	 e	 gestione	 dei	 rischi	 delle	

imprese	consolidate.	

	

Tale	normativa	spinge	quindi	le	aziende	a	una	disclosure	di	rischi	finanziari	specifici,	e	a	

un’informativa	più	generale	legata	alla	responsabilità	sociale	dell’azienda	stessa,	relativa	

all’ambiente	 in	 cui	opera	e	ai	dipendenti.	 Si	può	quindi	 comprendere	da	questa	prima	

direttiva	 la	 volontà	 del	 Legislatore	 Europeo	 di	 rendere	 le	 società	 più	 trasparenti	 e	

informative	verso	il	mercato	[Sesano,	2014].	 	

3.5.3.2	La	direttiva	2014/95/UE	

Con	la	Direttiva	95/2014	si	è	modificata	la	precedente	del	2013	e	soprattutto	si	è	data	

grande	 rilevanza	 al	 tema	 della	 comunicazione	 sociale	 e	 ambientale	 delle	 imprese	

maggiori.	 Il	 fine	 della	 Commissione	 Europea	 è	 di	 raggiungere	 un	 elevato	 standard	 di	

disclosure	in	tutti	gli	Stati	membri,	affinché	le	aziende	di	ogni	settore	siano	più	trasparenti	

per	 quanto	 riguarda	 le	 comunicazioni	 sociali	 e	 ambientali,	 quindi	 di	 carattere	 non	

strettamente	 finanziario.	 Il	 Parlamento	 europeo	 infatti	 sostiene	 l’importanza	 di	 tali	

informazioni,	 ritenendole	 necessarie	 per	 realizzare	 “un'economia	 globale	 sostenibile	

coniugando	redditività	a	lungo	termine,	giustizia	sociale	e	protezione	dell'ambiente.	In	tale	

contesto,	 la	 comunicazione	 di	 informazioni	 di	 carattere	 non	 finanziario	 contribuisce	 a	

misurare,	monitorare	e	gestire	i	risultati	delle	imprese	e	il	 relativo	impatto	sulla	società”	

[Direttiva	2014/95/UE].	

	

L’applicazione	della	Direttiva	è	riservata	alle	società	più	grandi	che	costituiscono	enti	di	

interesse	pubblico	(società	quotate	in	mercati	regolamentati,	società	emittenti	strumenti	

finanziari	 diffusi	 tra	 il	 pubblico,	 banche	 e	 imprese	 di	 assicurazione,	 società	 di	

intermediazione	mobiliare)	e	ai	gruppi	di	grandi	dimensioni,	che	alla	data	di	chiusura	del	

bilancio	 rispettino	 i	 determinati	 requisiti	 prima	descritti.	 La	direttiva,	 che	 si	 applica	 a	
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decorrere	dal	1°	gennaio	2017,	vuole	stabilire	un	 livello	giuridico	minimo	di	disclosure	

obbligatorio	per	le	società,	per	rafforzare	i	comportamenti	virtuosi	e	aumentare	la	fiducia	

del	mercato,	 in	 particolare	 degli	 stakeholder,	 e	 individuare	 tutti	 i	 rischi	 salienti	 a	 cui	

l’impresa	va	incontro.	

Entrando	nello	specifico,	le	società	interessate	sono	obbligate	a	dedicare	nella	relazione	

sulla	 gestione	 un’apposita	 sezione	 nella	 quale	 vengono	 comunicate	 una	 serie	 di	

informazioni	sulla	sostenibilità	di	carattere	non	finanziario,	relative	all’ambiente	 in	cui	

essa	 opera,	 al	 personale	 impiegato,	 al	 rispetto	 dei	 diritti	 umani,	 e	 alla	 lotta	 contro	 la	

corruzione.	 In	 merito	 a	 questi	 temi,	 le	 aziende	 devono	 esporre	 le	 politiche	 attuate,	 i	

risultati	ottenuti	e	soprattutto	i	rischi	a	cui	sono	esposte,	oltre	che	al	numero	di	lavoratori	

impiegati,	al	totale	di	bilancio	e	al	fatturato	d’esercizio.	

Viene	 inoltre	 istituito	l’obbligo	di	comunicare	 le	politiche	sulla	diversità	riguardante	 la	

composizione	degli	organi	di	governo	e	controllo	della	società,	 le	quali	vengono	spinte	

appunto	a	“diversificare	la	composizione	del	loro	consiglio”,	ad	essere	più	favorevoli	ad	idee	

innovative	 e	 a	 combattere	 l’omologazione.	 Questa	 normativa	 contiene	 quindi	 un	

messaggio	molto	importante:	la	diversità	è	un	valore	riconosciuto,	e	per	prime	le	aziende	

di	 più	 grandi	 dimensioni	 dovrebbero	 esserne	 promotrici,	 con	 il	 beneficio	 di	 avere	 un	

governo	societario	e	un	organo	di	controllo	più	efficiente	e	aperto	al	confronto.	

Per	 quanto	 riguarda	 la	disclosure	 dei	 rischi,	 la	Direttiva	 richiede	 nello	 specifico	 che	 le	

società	comunichino	informazioni	relative	a	situazioni	per	le	quali	ritengono	plausibile	il	

verificarsi	 di	 rischi	 “di	 gravi	 ripercussioni”,	 nonché	 quelli	 che	 attualmente	 stanno	

affrontando,	derivanti	dal	suo	core	business,	dai	loro	prodotti,	dai	fornitori	e	clienti.	

	

La	 volontà	 della	 Commissione	 Europea	 è	 di	 raggiungere	 un	 modello	 standard	 di	

comunicazione,	per	poter	avere	un	sufficiente	grado	di	comparabilità	 tra	 le	società	dei	

paesi	membri	a	favore	degli	investitori	e	consumatori,	che	possono	così	avere	un	più	facile	

accesso	alle	informazioni	sulla	sostenibilità	sociale	e	ambientale	delle	aziende.	

La	Direttiva	si	pone	infine	l’obiettivo	di	creare	entro	il	2020	incentivi	di	mercato	e	politici	

per	ricompensare	le	società	degli	investimenti	sostenibili	effettuati,	in	uno	scenario	dove	

l’efficienza	delle	risorse	impiegate	è	fondamentale.		

	

Dopo	 questa	 prima	 parte	 descrittiva,	 la	 Direttiva	 n.	 95	 presenta	 gli	 articoli	 della	

precedente	Direttiva	n.	34	che	vengono	modificati.	In	particolare,	viene	inserito	l’art.	19	
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bis	“Dichiarazione	di	carattere	non	finanziario”	 in	cui	viene	statuito	l’obbligo	di	inserire	

tutte	le	informazioni	ambientali,	sociali	e	sui	rischi	prima	descritte.	Un’altra	novità	è	l’art	

29	 bis	 “Dichiarazione	 consolidata	 di	 carattere	 non	 finanziario”,	 che	 si	 occupa	 della	

disclosure	degli	enti	di	interesse	pubblico	che	sono	imprese	madri,	le	quali	devono	fornire	

la	stessa	informativa	ma	in	relazione	all’andamento	e	alle	attività	del	gruppo.		

Possiamo	 quindi	 sostenere	 che	 tale	 direttiva	 rappresenta	 un	 vero	 e	 proprio	 punto	 di	

svolta	nella	reportistica	da	parte	delle	aziende:	se	prima	la	disclosure	era	ben	poco	diffusa	

e	 limitata	 a	 poche	 imprese	 virtuose,	 dal	 2017	 le	 società	 maggiori	 devono	

obbligatoriamente	 rendere	 noti	 i	 loro	 report	 di	 sostenibilità,	 consentendo	 agli	

stakeholder	e	agli	 altri	user	 una	piena	 comprensione	dell’andamento	aziendale	e	delle	

minacce	 a	 cui	 sono	 esposte,	 consapevoli	 della	 propria	 responsabilità	 sociale	

[PricewaterhouseCoopers,	20172;].		

	

3.5.4	La	Normativa	Italiana	

In	 questi	 anni,	 il	 Legislatore	 Italiano	 ha	 introdotto	 numerosi	 decreti	 per	 recepire	 le	

direttive	comunitarie	sia	in	materia	contabile,	sia	in	materia	di	comunicazione	dei	rischi,	

oggetto	del	nostro	studio.	Verranno	esaminate	di	seguito	quelle	ritenute	più	rilevanti	ai	

nostri	fini.	

3.5.4.1	Decreto	Legislativo	n.	254	del	30	dicembre	2016	

La	 Direttiva	 2014/95/UE	 è	 stata	 recepita	 dal	 nostro	 Legislatore	 attraverso	 il	 decreto	

legislativo	n.	254	del	30	dicembre	2016:	anche	le	imprese	e	i	gruppi	italiani	di	una	certa	

dimensione	 sono	 obbligati	 alla	 disclosure	 non	 finanziaria.	 In	 particolare,	 le	 società	

obbligate	 alla	 reportistica	 non	 finanziaria	 sono	 gli	 enti	 di	 interessi	 pubblico64	 (anche	

società	madri)	che	abbiano	un	numero	medio	di	dipendenti	occupati	durante	l’anno	pari	

a	500	e	abbiano	superato,	alla	data	di	chiusura	d’esercizio,	almeno	uno	dei	seguenti	limiti	

dimensionali:	

1. 	totale	dell’attivo	patrimoniale	superiore	a	20	milioni	di	euro;	

2. totale	dei	ricavi	netti	delle	vendite	e	prestazioni	superiore	a	40	milioni	di	euro.		

                                                
64	 In	 particolare,	gli	 enti	 di	 interesse	 pubblico	 sono	 obbligati	 a	 redigere	 la	 “Dichiarazione	 individuale	 di	
carattere	 non	 finanziario”,	 mentre	 gli	 enti	 di	 interesse	 pubblico	 che	 sono	 delle	 società	 madri	 devono	
pubblicare	la	“Dichiarazione	consolidata	di	carattere	non	finanziario”.	
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L’art.	7	del	decreto	prevede	inoltre	la	possibilità	per	le	società	non	obbligate	alla	disclosure	

di	fornire	una	comunicazione	volontaria	non	finanziaria,	e	attenendosi	alle	disposizioni	

dettate	dalla	normativa,	poter	apporre	la	“dicitura	di	conformità”	a	tale	documento.	Si	può	

quindi	evidenziare	come	il	Legislatore	 inviti	 tale	compliance	anche	per	 le	 imprese	non	

ancora	obbligate,	promuovendo	l’iniziativa	e	lo	sviluppo	di	tali	programmi	di	sostenibilità	

nelle	strategie	aziendali.			

	

Le	tipologie	di	comunicazioni	della	dichiarazione	non	finanziaria	sono	analoghe	a	quelle	

stabilite	dalla	Direttiva	95/2014,	ossia:	

- riguardanti	 l’impatto	 ambientale,	 ad	 esempio	 l’utilizzo	 di	 risorse	 energetiche	

rinnovabili	e	non,	l’emissione	di	gas	ad	effetto	serra,	e	i	fattori	di	rischio	ambientale	

e	sanitario	dell’attività	d’impresa;	

- di	 carattere	 sociale	 attinenti	 al	 personale,	 e	 le	 azioni	 adottate	 per	 assicurare	 la	

parità	 di	 genere	 e	 il	 rispetto	 dei	 diritti	 umani,	 incluse	 quelle	 per	 evitare	

atteggiamenti	discriminatori;	

- sulla	 lotta	 contro	 la	 corruzione	 attiva	 e	 passiva,	 e	 gli	 strumenti	 impiegati	 per	

contrastarla.	

	

Le	suddette	informazioni	devono	avere	la	caratteristica	della	rilevanza	rispetto	all’attività	

e	peculiarità	dell’impresa,	e	devono	essere	fornite	con	almeno	la	descrizione	del	modello	

aziendale	di	gestione,	le	politiche	attuate	dall’impresa,	e	i	principali	rischi,	sia	creati	che	

subiti	dalla	società,	che	riguardano	i	temi	del	decreto,	derivanti	dall’attività	dell’impresa.		

Gli	enti	di	interesse	pubblico	obbligati	alla	disclosure	non	finanziaria	che	non	adottano	

politiche	 in	 relazioni	 a	 tali	 temi	 ambientali	 e	 sociali	 sono	 obbligati	 a	 specificare	 nel	

dettaglio	le	motivazioni	di	tale	scelta.	

La	 dichiarazione	 non	 finanziaria	 può	 essere	 redatta	 utilizzando	 sia	 uno	 standard	 di	

rendicontazione	 nazionale	 o	 internazionale	 riconosciuto,	 sia	 seguendo	 un	 modello	

autonomo,	e	in	tal	caso	l’impresa	deve	specificare	una	dettagliata	descrizione	della	stessa	

e	i	motivi	di	tale	adozione.	

	

L’art	5	del	decreto	 stabilisce	 che	 la	dichiarazione,	 sia	 individuale	 che	 consolidata,	può	

essere	fornita	attraverso	2	modalità:	
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1. può	costituire	un’apposita	sezione,	contrassegnata	come	tale,	della	relazione	sulla	

gestione	(art	2428	del	codice	civile),	nella	quale	vengono	fornite	le	informazioni	

richieste,	 o	 vengono	 indicate	 le	 altre	 sezioni	della	 relazione	 sulla	 gestione,	 o	 le	

relazioni	 distinte	 in	 cui	 reperire	 le	 informazioni	 richieste.	 Infine,	 deve	 essere	

indicata	 la	 sezione	 del	 sito	 internet	 dell’ente	 dove	 tali	 informazioni	 sono	

pubblicate.	

2. Può	essere	una	relazione	distinta,	fermo	restando	l’obbligo	di	contrassegnarla	da	

apposita	 dicitura.	 Tale	 relazione	 deve	 essere	 approvata	 dall’organo	 di	

amministrazione	entro	gli	stessi	termini	previsti	per	la	presentazione	del	progetto	

di	bilancio;	successivamente	viene	messa	a	disposizione	dell’organo	di	controllo	e	

del	 soggetto	 incaricato	 della	 revisione	 legale	 dei	 conti,	 e	 infine	 pubblicata	 nel	

registro	 delle	 imprese	 unitamente	 alla	 relazione	 sulla	 gestione,	 ad	 opera	 degli	

amministratori.	

	

Nel	decreto	sono	individuate	3	modalità	di	“controllo”:	

1. Gli	amministratori	devono	assicurarsi	che	gli	adempimenti	formali	di	redazione	e	

pubblicazione	della	dichiarazione	non	finanziaria	siano	conformi	a	quanto	stabilito	

nel	decreto;	

2. L’organo	di	controllo	verifica	l’osservanza	delle	disposizioni	contenute	nel	decreto,	

e	ne	riferisce	all’assemblea	nella	relazione	annuale;	

3. Il	 soggetto	 incaricato	della	 revisione	 legale	del	bilancio	verifica	 la	 redazione	e	 i	

contenuti	della	dichiarazione	da	parte	degli	amministratori	della	società,	e	rilascia	

un’attestazione	di	conformità	della	dichiarazione	ai	contenuti	del	decreto,	la	quale	

verrà	pubblicata	congiuntamente	alla	dichiarazione.	

	

È	 importante	 evidenziare	 che	 per	 le	 dichiarazioni	 finanziarie	 volontarie	 “conformi”	 al	

decreto	l’attività	di	controllo	dell’avvenuta	predisposizione	della	dichiarazione	da	parte	

degli	amministratori	e	il	successivo	rilascio	dell’attestazione	di	conformità	spetta	sempre	

al	revisore	legale	dei	conti,	e	nel	caso	in	cui	la	revisione	fosse	svolta	dal	collegio	sindacale,	

a	un	soggetto	comunque	iscritto	nel	Registro	dei	revisori	legali.			

I	soggetti	che	scelgono	la	voluntary	disclosure	possono	apporre	alle	loro	dichiarazioni	la	

dicitura	 di	 conformità	 al	 decreto	 derogando	 alle	 attività	 di	 controllo	 appena	 descritte	

(predisposizione	della	dichiarazione	di	carattere	non	finanziario	e	alla	predisposizione,	
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presentazione	 e	 pubblicazione	 dell’attestazione	 di	 conformità),	 a	 condizione	 che	 la	

dichiarazione	indichi,	sia	nell’intestazione	che	al	suo	interno,	il	mancato	rispetto	di	tali	

attività	di	controllo	e	alla	data	di	chiusura	dell’esercizio	siano	rispettati	almeno	due	dei	

seguenti	 limiti	 dimensionali:	 1)	 numero	 di	 dipendenti	 impiegati	 durante	 l’esercizio	

inferiori	a	250;	2)	totale	dell’attivo	patrimoniale	inferiore	a	20	milioni	di	euro;	3)	totale	

dei	ricavi	netti	inferiore	a	40	milioni.	

	

L’art	 8	 determina	 le	 sanzioni	 in	 cui	 possono	 incorrere	 gli	 amministratori,	 i	 membri	

dell’organo	 di	 controllo,	 e	 i	 soggetti	 incaricati	 della	 revisione	 legale	 dei	 conti	 e	

dell’attestazione	 di	 conformità	 della	 dichiarazione	 non	 finanziaria	 per	 l’inosservanza	

degli	obblighi	stabiliti	dal	decreto.	Tali	sanzioni	sono	accertate	dalla	Consob,	e	le	somme	

derivanti	dal	loro	pagamento	costituiscono	delle	entrate	per	lo	Stato.	

L’obbligo	legislativo	di	disclosure	non	finanziaria	anche	per	le	società	italiane	di	maggiori	

dimensioni	dimostra	come	i	temi	sulla	sostenibilità	ambientale	e	sociale	siano	sempre	di	

più	 grande	 rilevanza,	 tanto	 da	 essere	 presi	 in	 considerazione	 dal	 legislatore	 europeo	

prima,	e	nazionale	di	conseguenza.	La	sustainability	disclosure	 renderà	senza	dubbio	 le	

imprese	più	trasparenti	sui	rischi	che	devono	quotidianamente	affrontare,	agevolando	la	

ricerca	 di	 informazioni	 da	 parte	 dei	 consumatori,	 investitori	 e	 mercato	 in	 generale,	

cercando	di	colmare	l’asimmetria	informativa	tra	mercato	e	manager.	

Il	decreto	è	entrato	in	vigore	il	25	gennaio	2017,	ma	le	sue	disposizioni	si	applicano	agli	

esercizi	finanziari	aventi	inizio	a	partire	dal	primo	gennaio	2017	[Baldi,	Magrassi,	2017;	

Consiglio	Nazionale	dei	Dottori	Commercialisti	e	degli	Esperti	Contabili,	2018].	

3.5.4.2	Regolamento	Consob	n.	20267	del	18	gennaio	2018	

Con	la	Delibera	n.	20267	del	18	gennaio	2018	la	Consob	ha	adottato	il	Regolamento	di	

attuazione	della	Direttiva	2014/95/UE,	recepita	nel	nostro	ordinamento	con	il	Decreto	

Legislativo	n.	254	del	2016,	riguardante	la	reportistica	di	carattere	non	finanziario.	

Il	 Regolamento	 si	 occupa	 principalmente	 delle	 modalità	 di	 pubblicazione,	 verifica	 e	

controllo	delle	informazioni	non	finanziarie.				

	

Se	la	dichiarazione	non	finanziaria	è	contenuta	in	tutto	o	in	parte	nella	relazione	distinta	

sono	previste	due	differenti	modalità	di	pubblicazione	e	di	 trasmissione	alla	Consob,	a	

seconda	 che	 la	 società	 sia	 quotata	 in	 un	mercato	 regolamentato,	 emittente	 strumenti	
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finanziari	 diffusi	 tra	 il	 pubblico	 in	 maniera	 rilevante,	 o	 non	 quotata	 né	 diffusa.	 In	

particolare:	

a) 	le	 società	 quotate	 pubblicano	 la	 dichiarazione	 unitamente	 alla	 relazione	

finanziaria	annuale,	utilizzando	 i	canali	di	 trasmissione	previsti	dal	Testo	Unico	

della	Finanza	(TUF);	

b) gli	emittenti	diffusi	la	depositano	presso	il	registro	delle	imprese	e	la	pubblicano	

con	le	modalità	previste	dal	TUF,	e	quelli	che	configurano	enti	di	interesse	pubblico	

(anche	società	madri)	obbligati	alla	disclosure	deposito	la	relazione	indipendente	

presso	 la	sede	sociale	dell’azienda,	congiuntamente	alla	relazione	sulla	gestione	

nei	15	giorni	che	precedono	l’assemblea;	

c) i	 soggetti	 non	 quotati	 né	diffusi	 invece	 pubblicano	 la	 relazione	 sulla	 gestione	 o	

quella	 distinta	 contenente	 la	 dichiarazione	 non	 finanziaria,	 depositandola	 allo	

stesso	 tempo	 presso	 il	 registro	 delle	 imprese.	 Le	 informazioni	 nel	 sito	 devono	

rimanere	disponibili	per	almeno	5	anni.		

	

L’art	3	del	Regolamento	specifica	le	ulteriori	tipologie	di	informazioni	da	comunicare	alla	

Consob.	 Nello	 specifico	 i	 soggetti	 non	 quotati	 né	 diffusi,	 entro	 15	 giorni	 dalla	

pubblicazione	 della	 dichiarazione	 nel	 registro	 dalle	 imprese,	 devono	 trasmetterla	 alla	

Consob,	insieme	alla	comunicazione	dell’avvenuto	deposito	della	stessa.		

L’organo	 di	 controllo	 (che	 vigila	 sull’osservanza	 delle	 disposizioni	 del	 decreto	 n	

256/2016)	 delle	 società	 che	 redigono	 la	 reportistica	 non	 finanziaria	 deve	 comunicare	

senza	 indugio	 alla	 Consob	 le	 eventuali	 verifiche,	 relative	 alle	 violazioni	 degli	 obblighi	

statuiti	dal	Legislatore.	

Infine,	la	Consob	ha	il	compito	di	pubblicare	ogni	anno	nel	proprio	sito	internet	la	lista	

delle	società	che	hanno	pubblicato	la	dichiarazione	non	finanziaria.	

	

Il	Regolamento	si	occupa	poi	della	relazione	rilasciata	dal	revisore	legale	dei	conti,	in	cui	

deve	essere	inserita	l’attestazione	secondo	la	quale	non	sono	pervenuti	elementi	di	non	

conformità	della	dichiarazione	al	decreto	e	allo	standard	di	rendicontazione	o	al	modello	

autonomo	utilizzato.	

L’organo	amministrativo	può	in	alternativa	richiedere	al	revisore	incaricato	di	asserire	

che,	 secondo	 il	 proprio	 giudizio,	 la	 dichiarazione	 non	 finanziaria,	 individuale	 o	
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consolidata,	 è	 redatta	 in	 conformità	 alle	 disposizioni	 del	 decreto	 n	 256/2016,	 e	 allo	

standard	di	rendicontazione	o	al	modello	autonomo	utilizzato.	

Nella	 relazione	 rilasciata	 dal	 revisore	 devono	 essere	 specificate	 dettagliatamente	 le	

motivazioni	 che	 hanno	 portato	 a	 un	 eventuale	 giudizio	 con	 rilievi,	 o	 a	 un’attestazione	

negativa,	 o	 all’impossibilità	 di	 rilasciare	 l’opinione	 sulla	 dichiarazione	 redatta	 dalla	

società.	

Infine,	i	controlli	da	parte	della	Consob	sulla	reportistica	non	finanziaria	sono	effettuati	

su	base	campionaria,	 tenendo	conto	delle	eventuali	segnalazioni	effettuate	dai	membri	

dell’organo	di	controllo,	dai	revisori	e	dagli	stakeholder	[Baldi,	Magrassi,	2017;	Consiglio	

Nazionale	dei	Dottori	Commercialisti	e	degli	Esperti	Contabili,	2018].	

3.5.4.3	L’art.	2427-bis	c.c.	

Come	già	accennato,	la	direttiva	2001/65/UE	è	stata	recepita	dal	nostro	legislatore	dal	

decreto	 legislativo	 n.	 394	 del	 2003,	 il	 quale	 introduce	 l’art.	 2427-bis	 c.c.,	 relativo	 alle	

informazioni	degli	strumenti	finanziari	valutati	al	fair	value	da	inserire	in	nota	integrativa.	

Nello	 specifico,	 al	 comma	 1	 viene	 richiesto	 che	 in	 nota	 integrativa	 siano	 indicati	 per	

ciascuna	categoria	di	strumenti	finanziari	derivati:	

“b)	 informazioni	 sulla	 loro	 entità	 e	 sulla	 loro	 natura,	 compresi	 i	 termini	 e	 le	 condizioni	

significative	che	possono	influenzare	l’importo,	le	scadenze	e	la	certezza	dei	flussi	finanziari	

futuri;	

b-bis)	gli	assunti	fondamentali	su	cui	si	basano	i	modelli	e	le	tecniche	di	valutazione,	qualora	

il	fair	value	non	sia	stato	determinato	sulla	base	di	evidenze	di	mercato;	

b-ter)	 le	 variazioni	 di	 valore	 iscritte	 direttamente	 nel	 conto	 economico,	 nonché	 quelle	

imputate	alle	riserve	di	patrimonio	netto;	

b-quater)	 una	 tabella	 che	 indichi	 i	 movimenti	 delle	 riserve	 di	 fair	 value	 avvenuti	

nell’esercizio”.	

Dal	momento	che	il	nostro	legislatore	non	impone	l’osservanza	di	una	struttura	rigida	e	

obbligatoria	per	l’esposizione	delle	informazioni	sugli	strumenti	finanziari,	i	redattori	del	

bilancio	 dovranno	 osservare	 quanto	 stabilito	 dall’OIC	 32,	 il	 quale	 disciplina	 in	 modo	

dettagliato	 come	 rilevare,	 classificare	 e	 valutare	 gli	 strumenti	 finanziari	 derivati	

[Dicuonzo,	2018].	
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3.5.4.4	L’art.	2428	c.c.	

L’art.	2428	c.c.	ha	 come	oggetto	 la	 relazione	sulla	gestione,	diretta	principalmente	agli	

investitori,	 il	 cui	 scopo	 è	 fornire	 “un'analisi	 fedele,	 equilibrata	 ed	 esauriente	 della	

situazione	 della	 società	 e	 dell'andamento	 e	 del	 risultato	 della	 gestione”,	 attraverso	

indicatori	 finanziari	 e	 non	 finanziari	 relativi	 all’ambiente	 e	 al	 personale,	 “nonché	 una	

descrizione	dei	principali	rischi	e	incertezze	cui	la	società	è	esposta”.	In	questa	prima	parte	

si	rimane	quindi	su	un	piano	descrittivo,	riguardante	l’esposizione	generale	delle	minacce	

che	possono	avere	un	impatto	sulle	performance	aziendali.	Al	terzo	comma,	numero	6-

bis65	 si	 passa	 invece	 al	 piano	 più	 specifico	 dei	 rischi	 finanziari,	 prevedendo	 che	 “in	

relazione	 all'uso	 da	 parte	 della	 società	 di	 strumenti	 finanziari	 e	 se	 rilevanti	 per	 la	

valutazione	 della	 situazione	 patrimoniale	 e	 finanziaria	 e	 del	 risultato	 economico	

dell'esercizio”	 devono	 essere	 esposti:	

“a)	 gli	 obiettivi	 e	 le	 politiche	 della	 società	 in	materia	 di	 gestione	 del	 rischio	 finanziario,	

compresa	la	politica	di	copertura	per	ciascuna	principale	categoria	di	operazioni	previste;	

b)	l'esposizione	della	società	al	rischio	di	prezzo,	al	rischio	di	credito,	al	rischio	di	liquidità	e	

al	rischio	di	variazione	dei	flussi	finanziari”.		

Vengono	dunque	previste	sia	informazioni	prettamente	qualitative,	relative	agli	obbiettivi	

della	 direzione	 aziendale,	 le	 politiche	 e	 i	 criteri	 impiegati	per	 fronteggiare	 i	 rischi,	 sia	

informazioni	 quantitative,	 che	 indicano	 l’effettivo	 grado	 di	 esposizione	 ai	 rischi	

dell’impresa.	

3.5.4.5	Il	principio	contabile	OIC	3	

Dal	 punto	 di	 vista	 contabile,	 il	 riferimento	 normativo	 per	 i	 redattori	del	 bilancio,	 fino	

all’introduzione	nel	2016	degli	artt.	2427-bis	e	2428	c.c.,	era	 il	principio	contabile	n.	3,	

emanato	 dall’OIC	 nel	 2006.	 Focalizzandoci	 sulla	 comunicazione	 dei	 rischi,	 il	 principio	

prevede	 che	 vengano	 descritte	 le	 politiche	 generali	 di	 gestione	 dei	 rischi,	 la	 loro	

integrazione	con	i	processi	gestionali,	e	“le	politiche	finalizzate	a	modulare	le	priorità	dei	

diversi	livelli	di	rischio	indicando,	per	i	rischi	chiave,	le	modalità	di	comunicazione	ai	vertici	

aziendali”.	 Viene	 inoltre	 proposta	 una	 classificazione	 dei	 rischi	 finanziari	 coerente	 ai	

principi	internazionali	IAS	32	e	IFRS	37:	

- rischio	di	mercato;	

                                                
65	Il	comma	6-bis	è	stato	aggiunto	dall'art.	3,	D.Lgs.	30	dicembre	2003,	n.	394.	
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- rischio	di	credito;	

- rischio	di	liquidità;	

- rischio	di	variazione	dei	flussi	finanziari.		

Nella	tabella	5.1	vengono	riportate	le	definizioni	e	le	informazioni	richieste	dall’OIC	3	per	

ciascuna	categoria	di	rischi.	
	

Tabella	3.2	–	I	rischi	finanziari	secondo	l’OIC	3	

	
Fonte66.	

	

                                                
66	Organismo	Italiano	di	Contabilità	(2006).	
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L’OIC	3	è	stato	sostituito	nel	2016	dall’OIC	32,	la	cui	principale	novità	è	l’iscrizione	dei	

derivati	in	stato	patrimoniale	in	base	al	fair	value,	nell’attivo	se	il	valore	è	positivo,	e	nel	

passivo	 in	 caso	 contrario.	 Il	 principale	 scopo	 è	 l’armonizzazione	 con	 i	 principi	

internazionali	e	la	riduzione	delle	differenze	contabili.	Il	principio	si	rivolge	alla	totalità	

delle	 imprese	 italiane,	 ad	 esclusione	 delle	 microimprese67.	 L’OIC	 32	 richiama	

espressamente	 le	 disposizioni	 dell’art	 2427-bis	 c.c.	 riguardanti	 i	 derivati,	 tuttavia,	 a	

differenza	dell’OIC	3,	 esso	non	prevede	degli	 specifici	obblighi	 informativi	 come	quelli	

previsti	dall’art.	2428	c.c.,	 non	offrendo	così	 alle	 imprese	alcun	modello	di	riferimento	

[Dicuonzo,	2018;	PricewaterhouseCoopers,	20171].	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	
	
	
	

	

	

		
	

	

                                                
67	Le	microimprese	sono	aziende	con	un	numero	di	dipendenti	 inferiore	alle	10	unità	e	con	un	fatturato	
annuo	uguale	o	inferiore	ai	2	milioni	di	euro.	
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Capitolo	4	
	Analisi	empirica:	la	disclosure	delle	società	quotate	

italiane	
	

4.1	Introduzione	

Nei	precedenti	capitoli	abbiamo	trattato	tre	aspetti	teorici	diversi	riguardanti	la	macro-

categoria	 dei	 rischi	 aziendali.	 Nel	 primo	 capitolo	 si	 è	 dapprima	 delineata	 l’evoluzione	

concettuale	del	rischio,	e	descritto	il	binomio	tra	rischio	e	azienda,	proponendo	poi	due	

classificazioni	dei	rischi,	una	derivante	dalla	letteratura	e	una	delineata	dal	Comitato	di	

Basilea.	 Successivamente	 abbiamo	 affrontato	 l’evoluzione	 del	 Risk	 Management	 e	

descritto	 le	 fasi	 del	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi.	 Il	 fulcro	 del	 capitolo	 è	 dato	 dalla	

descrizione	 delle	 caratteristiche	 e	 dei	 componenti	 fondamentali	 del	 modello	 di	 ERM	

dettati	dal	framework	del	COSO	del	2004.	Nel	terzo	capitolo	l’attenzione	è	stata	focalizzata	

sulla	comunicazione	aziendale	e	sulla	disclosure	dei	rischi,	analizzando	i	diversi	contributi	

letterari	 offerti	 da	 diversi	 autori	 e	 ricercatori.	 	 Infine,	 ci	 siamo	 occupati	 del	 quadro	

normativo	di	riferimento	tuttora	in	evoluzione,	evidenziano	dapprima	le	linee	guida	delle	

direttive	 stabilite	 a	 livello	 comunitario	 e	 poi	 sui	 principi	 della	 normativa	 italiana	 che	

hanno	recepito	le	disposizioni	internazionali.		

Il	presente	capitolo,	a	differenza	degli	altri,	è	di	carattere	empirico	e	lo	scopo	sarà	indagare	

la	qualità	e	quantità	della	disclosure	 dei	 rischi	di	un	 campione	 formato	da	108	società	

quotate	italiane	appartenenti	all’indice	FTSE	MIB	e	STAR	di	Borsa	Italiana.	I	documenti	

utilizzati	per	la	nostra	ricerca	sono	le	relazioni	sulla	gestione,	documenti	obbligatori	che	

accompagnano	il	bilancio	d’esercizio,	il	cui	fine	è	fornire	un	quadro	fedele	della	situazione	

della	società	e	dell’andamento	della	gestione.	Al	loro	interno	deve	essere	inoltre	fornita	

una	 descrizione	 dei	 principali	 rischi	 e	 incertezze	 a	 cui	 le	 imprese	 sono	 soggette.	 La	

metodologia	 di	 ricerca	 utilizzata	 è	 l’analisi	 di	 contenuto,	 utilizzata	 largamente	 in	

letteratura	per	analizzare	dati	qualitativi.	Dal	punto	di	vista	pratico,	si	ricercheranno	nei	

documenti	tutte	le	frasi	contenenti	la	parola	“rischio”	o	“risk”,	cercando	di	ricondurle	a	

diverse	classi.	Verrà	in	particolare	effettuata	un’analisi	comparativa	tra	la	comunicazione	

dei	rischi	effettuata	dalle	società	appartenenti	all’indice	FSTE	MIB	e	quelle	rientranti	nel	

segmento	STAR,	 al	 fine	di	osservare	eventuali	differenze	nella	disclosure	 delle	quotate	
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italiane,	 osservandole	 anche	 in	 riferimento	 al	 settore	 di	 appartenenza.	 Saranno	 infine	

presentate	le	nostre	considerazioni	conclusive	alla	luce	dei	risultati	ottenuti.				

	

4.2	La	relazione	sulla	gestione	

Per	analizzare	il	nostro	campione	abbiamo	svolto	la	content	analysis	delle	relazioni	sulla	

gestione	 di	 società	 quotate	 italiane.	 La	 relazione	 sulla	 gestione	 è	 uno	 dei	 principali	

documenti	che	accompagnano	il	bilancio,	prevista	e	disciplinata	dall’art.	2428	del	Codice	

Civile.	Tale	articolo	è	stato	sensibilmente	modificato	dal	decreto	legislativo	n.	32	del	2007,	

emanato	in	attuazione	della	direttiva	2003/51/CE,	esaminata	nel	capitolo	precedente.	

La	relazione	è	un	documento	obbligatorio,	redatto	dagli	amministratori	e	lo	scopo	è	quello	

di	 fornire	 un	 quadro	 “fedele”	 della	 situazione	 della	 società	 e	 dell’andamento	 della	

gestione,	 per	 interpretare	 i	 dati	 quantitativi	 attraverso	 indicatori	 finanziari	 e	 non.	 La	

relazione	 sulla	 gestione	 deve	 anche	 contenere	 una	“descrizione	 dei	 principali	 rischi	 e	

incertezze	 cui	 la	 società	 è	 esposta”	 [art.	2428	c.c.],	motivo	 per	 cui	 è	 stata	 scelta	 come	

documento	per	l’analisi	di	contenuto.	Il	grado	di	analisi	deve	essere	coerente	con	“l'entità	

e	 la	 complessità	 degli	 affari	 della	 società	 e	 contiene,	 nella	 misura	 necessaria	 alla	

comprensione	 della	 situazione	 della	 società	 e	 dell'andamento	 e	 del	 risultato	 della	 sua	

gestione,	gli	indicatori	di	risultato	finanziari	e,	se	del	caso,	quelli	non	finanziari	pertinenti	

all'attività	 specifica	 della	 società,	 comprese	 le	 informazioni	 attinenti	 all'ambiente	 e	 al	

personale.	L'analisi	contiene,	ove	opportuno,	riferimenti	agli	importi	riportati	nel	bilancio	

e	chiarimenti	aggiuntivi	su	di	essi”	[art.	2428	c.c.].		

Per	 quanto	 riguarda	 i	 potenziali	 rischi,	 la	 relazione	 sulla	 gestione	 deve	 evidenziare	 le	

situazioni	 in	 cui	 prevede	 di	 subire	 perdite	 o	 danni	 e	 i	 possibili	 pericoli.	 Tutto	 ciò	 non	

dovrebbe	tradursi	in	una	semplice	lista	dei	rischi,	ma	le	imprese	devono	anche	presentare	

le	azioni	intraprese	per	la	gestione	dei	rischi,	come	indicato	nel	framework	del	COSO.	In	

particolare,	la	prospettiva	da	adottare	dovrebbe	essere	orientata	al	futuro,	per	prevedere	

i	possibili	 impatti,	sia	positivi	che	negativi,	delle	 incertezze	previste.	La	relazione	sulla	

gestione	è	quindi	un	documento	di	tipo	narrativo	che	ben	si	presta	alla	content	analysis.		
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4.3	La	metodologia	di	ricerca	

L’analisi	del	contenuto	è	una	metodologia	di	ricerca	ampiamente	utilizzata	in	letteratura	

per	studiare	la	divulgazione	dei	rischi	[Cordazzo	et	al.,	2017].	Abbiamo	visto	infatti	nel	

precedente	capitolo	come	la	content	analysis	sia	utilizzata	da	moltissimi	autori	nelle	loro	

ricerche	empiriche,	come	Beretta	e	Bozzolan	(2004),	Linsley	e	Shrives	(2006),	Amran	et	

al.	(2009),	Lajili	e	Zéghal	(2005)	citandone	alcuni.		

La	 content	 analysis	 può	 essere	 di	 reale	 utilità	 per	 comprendere	 alcuni	 aspetti	 della	

strategia	aziendale,	e	può	fungere	da	fonte	primaria	o	supplementare	di	informazioni.	Può	

inoltre	aiutare	a	focalizzarsi	sul	rischio	complessivo,	e	non	solo	su	quello	sistematico,	e	

capire	l’attitudine	dei	manager	verso	tali	situazioni	rischiose	[Bowman,	1984].	Linsley	e	

Shrives	(2006)	la	utilizzano	nel	loro	studio,	affermando	che	è	un	mezzo	molto	utile	per	

categorizzare	 elementi	 di	 testo,	 soprattutto	 se	 è	 necessario	 analizzare	 una	 grande	

quantità	di	dati	qualitativi	[Linsley	e	Shrives,	2006].	

Krippendorff	(1980)	definisce	la	content	analysis	come	una	tecnica	di	ricerca	per	eseguire	

inferenze	 valide	 e	 replicabili	 dai	 dati	 utilizzati,	 secondo	 il	 contesto	 di	 riferimento	

[Krippendorf,	1980].		

Un	problema	generale	riguardante	l’analisi	del	contenuto	è	l’erronea	assunzione	che	la	

quantità	dell’informativa	divulgata	sia	una	proxy	per	valutare	la	qualità	della	disclosure.	

Questo	 lavoro	 non	 cerca	 di	 utilizzare	 la	 content	 analysis	 per	 valutare	 la	 qualità	 della	

comunicazione	aziendale,	piuttosto	si	propone	di	indagare	la	natura	dei	rischi	identificati	

e	di	testare	le	ipotesi	che	verranno	formulate	[Linsley	e	Shrives,	2006].	

L’analisi	del	contenuto	non	è	tuttavia	esente	da	alcuni	limiti:	essa	è	infatti	inevitabilmente	

soggettiva,	 pertanto	 il	metodo	 di	 codifica	 deve	 essere	 affidabile	 per	 poter	 trarre	 delle	

valide	conclusioni.	Milne	e	Adler	(1999)	esaminano	l’approccio	adottato	da	Krippendorf	

(1980),	 il	 quale	 identifica	 tre	 diversi	 tipi	 di	 affidabilità:	 stabilità,	 accuratezza	 e	

riproducibilità.	La	stabilità	si	riferisce	alla	capacità	di	codificare	i	dati	nello	stesso	modo	

nel	 tempo,	 e	 costituisce	 il	 test	 di	 affidabilità	 più	 debole.	 Il	 ricercatore	 deve	 infatti	

codificare	 più	 volte,	 anche	 a	 distanza	 di	 settimane,	 i	 dati	 per	 assicurarne	 la	 stabilità.	

L’accuratezza	 riguarda	 il	 confronto	 tra	 i	 risultati	 codificati	 e	 uno	 standard	

predeterminato,	e	quando	viene	introdotto	più	di	un	codificatore	sorge	il	problema	della	

riproducibilità.	Lo	scopo	della	riproducibilità	è	infatti	verificare	se	la	codifica	è	sempre	la	

stessa	anche	quando	sono	coinvolti	più	codificatori,	valutando	gli	eventuali	scostamenti	

tra	quest’ultimi	[Linsley	e	Srives,	2006;	Milne	e	Adler,	1999].		
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Una	misura	quantitativa	alterativa	dell’affidabilità	è	l’indice	di	Scott	pi	ed	è	definito	come:	

	

Scott	pi	=	
!""#$%&'%()*+,%	./	.+)/	011%&2+)/
!""#34564789:;4	./	.+)/	$&%2/1)/ 	

	

Milne	e	Adler	(1999)	ad	esempio	verificano	il	grado	di	affidabilità	di	tale	indice	statistico:	

se	 nella	 frase	 sono	 contenute	 informazioni	 ambientali	 o	 sociali	 il	 valore	 di	 Scott	 pi	 è	

prossimo	allo	zero	o	nullo,	al	contrario	se	non	sono	fornite	indicazioni	di	tale	genere	il	

valore	sarà	vicino	ad	1.		

Beattie	et	al.	(2004)	identificano	otto	fasi	consequenziali	per	effettuare	l’analisi:	

1. definire	le	recording	unit	(per	esempio	parole,	frasi,	o	temi);	

2. definire	le	categorie	nelle	quali	saranno	codificate	le	unità;	

3. effettuare	un	test	preliminare	di	un	campione	del	testo;	

4. valutare	l’affidabilità	di	questa	prima	codifica;	

5. revisionare	le	regole	di	codifica	(per	esempio	se	ce	ne	sono	di	ambigue);	

6. ripetere	le	fasi	da	3	a	5	finché	l’affidabilità	non	è	ritenuta	sufficiente;	

7. codificare	tutto	il	testo;	

8. valutare	l’affidabilità	raggiunta	[Beattie	et	al.,	2004].	

	

Il	primo	step	fondamentale	è	quindi	la	scelta	dell’unità	di	riferimento	con	cui	procedere	

all’analisi	del	testo,	e	coerentemente	alla	letteratura	precedente	abbiamo	scelto	la	frase.	

Essa	rappresenta	infatti	“l’unità	di	analisi	più	affidabile68”.	Non	abbiamo	contato	quindi	il	

numero	assoluto	di	volte	in	cui	è	presente	la	parola	“rischio”	(o	“risk”),	ma	il	numero	di	

frasi	 di	 senso	 compiuto,	 con	 soggetto	 predicato	 e	 complementi,	 in	 cui	 sono	 presenti	

informazioni	relative	ai	rischi.	Per	esempio,	eventuali	titoli	dei	capitoli	o	paragrafi	in	cui	

compariva	la	parola	“rischio”	ma	era	assente	il	predicato	sono	stati	esclusi,	come	le	tabelle	

con	i	risultati	finanziari	del	gruppo	in	cui	la	dicitura	“fondi	rischi	e	oneri”	non	costituisce	

una	frase,	anche	se	valorizzata	in	termini	numerici.	Inoltre,	se	all’interno	della	stessa	frase	

viene	nominato	il	rischio	due	o	più	volte	ma	si	sta	parlando	sempre	del	medesimo,	allora	

è	stato	conteggiato	una	volta	sola.	Per	tale	motivo	è	stato	effettuato	un	conteggio	manuale,	

in	modo	da	poter	includere	solo	le	frasi	con	questi	determinati	parametri	nell’analisi.	

                                                
68	Cit.	Cordazzo	(2017),	pag.	248.	
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Dal	punto	di	vista	pratico,	abbiamo	innanzitutto	scaricato	dai	siti	istituzionali	le	relazioni	

finanziarie	 annuali	 del	 2017	 presenti	 nella	 sezione	 “Bilanci	 e	 Relazioni”	 o	 “Investor	

Relations”,	 dedicata	 in	 particolare.	 Abbiamo	 poi	 individuato	 all’interno	 dei	 bilanci	 le	

relazioni	 sulla	 gestione	 e	 successivamente	 proceduto	 alla	 loro	 analisi,	 cercando	 di	

comprendere	il	significato	da	attribuire	ai	rischi	individuati.	È	fondamentale	specificare	

che	per	prima	cosa	sono	state	individuate	quali	società	avessero	pubblicato	la	relazione	

sulla	 gestione	 individuale.	 Nel	 caso	 in	 cui	 la	 relazione	 non	 fosse	 stata	 presente	 si	 è	

proceduto	a	scaricare	ed	analizzare	quelle	consolidate,	che	sono	risultate	essere	la	grande	

maggioranza.	 Infatti,	 il	 già	 citato	 decreto	 legislativo	 2	 febbraio	 2007	 n.	 32,	 oltre	 a	

modificare	 l’art.	 2428	 c.c.,	 presenta	 alcune	 modifiche	 anche	 all’art.	 40	 del	 decreto	

legislativo	n.	127	del	9	aprile	199169:	all’art.	1,	comma	2,	lettera	d,	introduce	il	comma	2-

bis,	il	quale	prevede	che	“la	relazione	di	cui	al	comma	1	e	la	relazione	di	cui	all'articolo	

2428	del	codice	civile	possono	essere	presentate	in	un	unico	documento,	dando	maggiore	

rilievo,	ove	opportuno,	alle	questioni	che	sono	rilevanti	per	il	complesso	delle	imprese	incluse	

nel	consolidamento”	[D.Lgs.	9	aprile	1991,	n.	127].	Possiamo	dunque	concludere	che	 le	

imprese	consolidate	possono	scegliere	se	redigere	due	relazioni	sulla	gestione	distinte,	

quella	 individuale	 della	 società	 madre	 e	 quella	 consolidata	 delle	 imprese	 del	 gruppo,	

oppure	se	redigere	un’unica	relazione	che	riguardi	sia	la	capogruppo	che	le	altre	imprese	

incluse	nel	perimetro	di	consolidamento.	

	
L’analisi	di	contenuto	è	stata	svolta	attraverso	l’utilizzo	della	funzione	“trova”	o	“cerca”	di	

Adobe	Acrobat	Reader,	che	ci	ha	permesso	subito	di	capire	la	grande	quantità	della	parola	

“rischio”	 presente	 nelle	 relazioni	 sulla	 gestione.	 Nello	 specifico,	 abbiamo	 dapprima	

ricercato	 la	 parola	 “RISCH”	 per	 individuare	 le	 frasi	 contenenti	 “rischio”,	 “rischi”,	

“rischiosità”,	 “rischioso”,	 e	 le	 diverse	 coniugazioni	 del	 verbo	 “rischiare”,	 e	

successivamente	la	parola	“RISK”.	Di	volta	in	volta	attraverso	il	conteggio	manuale	si	è	

cercato	 di	 comprendere	 la	 tipologia	 di	 rischio	 descritto	 o	 menzionato	 nella	 frase,	

utilizzando	una	matrice	in	un	foglio	di	lavoro	Excel.	Per	ogni	società	è	stato	infatti	creato	

un	foglio	di	lavoro	preliminare	che	racchiudesse	tutti	i	dati	esaminati.	I	rischi	trovati	sono	

                                                
69	Il	D.Lgs.	n.	127	del	9	aprile	1991	è	stato	emanato	in	attuazione	Direttive	n.	78/660/CEE	e	n.	83/349/CEE	
in	materia	societaria,	relative	ai	conti	annuali	e	consolidati,	ai	sensi	dell'art.	1,	comma	1,	della	legge	26	marzo	
1990,	n.	69.		
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stati	 quindi	 ricondotti	 a	 una	 delle	 trentotto	 categorie	 di	 rischio	 individuate70.	

Successivamente,	ogni	rischio	riscontrato	è	stato	ulteriormente	ricondotto	a	tre	variabili,	

ciascuna	delle	quali	si	suddivide	a	sua	volta	in	tre	tipologie,	illustrate	nella	figura	4.1.		

1. La	prima	variabile	valuta	se	l’informazione	divulgata	dalle	imprese	sia	favorevole	

o	meno	 all’immagine	 aziendale,	 ovvero	 se	 sono	 riportate	 notizie	 cattive	 (BAD),	

neutre	(NEUTRAL)	o	buone	(GOOD).	Abbiamo	quindi	indagato	il	numero	di	frasi	

che	 contribuisce	 ad	 incrementare	 l’immagine	 e	 la	 reputazione	 aziendale,	

osservando	le	azioni	o	iniziative	a	favore	dei	lavoratori	o	sull’ambiente.	Sono	state	

considerate	ovviamente	anche	le	“cattive”	notizie	e	analizzati	gli	impatti	negativi	

descritti.	Studi	precedenti	hanno	dimostrato	che	le	imprese	sono	più	propense	a	

effettuare	 comunicazioni	positive,	 che	 le	mettano	 in	buona	 luce	agli	occhi	degli	

investitori	e	stakeholder.		

2. La	 seconda	 dimensione	 riguarda	 l’orizzonte	 temporale	 a	 cui	 fa	 riferimento	 il	

rischio	(TARGET-ORIENTED	INFORMATION),	ovvero	se	le	informazioni	divulgate	

riguardano	 azioni	 presenti,	 passate	 o	 future	 (PRESENT,	 PAST,	 FUTURE),	 per	

comprendere	 se	 effettivamente	 le	 società	 quotate	 abbiano	 un	 atteggiamento	

prospettico	 e	 non	 orientato	 al	 passato.	 Molti	 autori	 sostengono	 sempre	

l’importanza	 di	 fissare	 degli	 obiettivi	 futuri	 per	 monitorare	 le	 performance	

presenti.	

3. L’ultima	variabile	riguarda	la	completezza	della	disclosure	(COMPLETENESS),	per	

osservare	 il	modo	 in	 cui	 le	 aziende	 quotate	 comunicano	 le	 loro	 responsabilità.	

Studi	precedenti	hanno	spesso	utilizzato	la	dicotomia	presente	–	assente,	tuttavia	

in	 questo	 lavoro,	 allo	 scopo	 di	 costruire	 una	 misura	 della	 divulgazione	 più	

completa	e	 comprensiva,	 abbiamo	suddiviso	 il	 volume	 in	 tre	 livelli	di	dettaglio:	

MENTION	 se	 le	 informazioni	 non	 sono	 precise	 e	 fornite	 in	 modo	 vago,	

DESCRIPTION	 se	 invece	 sono	 descritti	 gli	 effetti	 o	 le	 situazioni	 da	 cui	 possono	

scaturire,	 ed	EVALUATION	quando	vi	 è	una	valutazione	quantitativa	del	rischio	

(es:	i	fondi	per	rischi	e	oneri	ammontano	a	1	milione).	

	
	
	
	
	

                                                
70	La	suddivisione	delle	diverse	categorie	è	stata	effettuata	prendendo	come	modello	il	COSO	framework	e	
il	lavoro	di	ricerca	di	Costa	E.	e	Agostini	M.	(2016).		
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Figura	4.1	–	Gli	attributi	informativi	del	risk	disclosure	
	
	
	

	

	

	

	
	
	

Fonte71.	
	

4.4	Campione	

Il	 campione	 della	 nostra	 ricerca	 sul	 livello	 di	disclosure	dei	 rischi	 è	 costituito	 da	 108	

società	italiane	quotate,	facenti	parte	dell’indice	MIB	e	STAR.	Per	comprendere	al	meglio	

il	 ruolo	 della	 comunicazione	 dei	 rischi	 all’interno	 della	 relazione	 sulla	 gestione,	

presenteremo	le	caratteristiche	salienti	del	complesso	aziendale	italiano.		

Il	contesto	italiano	è	formato	da	una	costellazione	di	piccole	e	medie	imprese:	145	mila	

alla	fine	del	2016,	con	una	crescita	del	3,6%	rispetto	l’anno	precedente72.	Sempre	nel	2016	

sono	nate	circa	9073	mila	nuove	società	di	capitali,	bacino	da	cui	hanno	origine	 le	PMI,	

grazie	 in	 particolare	 alla	 spinta	 delle	S.r.l.	 semplificate	 che	 da	 alcuni	 anni	 indirizza	 gli	

imprenditori	italiani	a	preferire	questa	forma	giuridica	in	luogo	di	forme	più	semplici.	Per	

quanto	 riguarda	 la	 struttura	 proprietaria,	 la	maggior	 parte	 delle	 imprese	 italiane	 è	 a	

conduzione	familiare:	nel	2011	si	riscontra	tale	assetto	proprietario	in	oltre	il	70%74	delle	

imprese	industriali	e	dei	servizi.	All’interno	di	tali	imprese	i	primi	tre	azionisti	possiedono	

in	media	 il	94%	delle	quote	 sociali	 totali,	 con	 il	primo	socio	 che	ha	un	peso	di	 circa	 il	

70%75.	Nel	2014	le	imprese	di	tipo	familiare	sono	salite	a	784	mila,	corrispondenti	all’85%	

del	 totale76.	 Una	 ricerca	 di	 KPMG	del	 201777	 evidenzia	 che	 le	 organizzazioni	 familiari	

stiano	 adottando	 dei	 meccanismi	 di	 governance	 più	 formali,	 tra	 cui	 ad	 esempio	 un	

                                                
71	Fonte:	elaborazione	propria.		
72	Rapporto	Cerved	PMI	(2017).	
73	Rapporto	Cerved	PMI	(2017).	
74 Istat	(2013),	Il	sistema	delle	imprese	italiane:	competitività	e	potenziale	di	crescita. 
75	Istat	(2013),	Il	sistema	delle	imprese	italiane:	competitività	e	potenziale	di	crescita.	
76	http://www.aidaf.it/aidaf/le-aziende-familiari-in-italia/	
77	KPMG	(2017),	Il	barometro	delle	imprese	familiari	europee,	Fiducia	nell’integrazione	–	Sesta	edizione.	
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consiglio	 di	 amministrazione	 e	 dei	 consigli	 consuntivi,	 allo	 scopo	 di	 migliorare	 le	

performance	e	gestire	al	meglio	i	complessi	rapporti	tra	impresa	e	famiglia.		

A	fine	del	2017	le	imprese	quotate	sui	mercati	di	Borsa	italiana	si	attestano	a	339,	con	una	

capitalizzazione	complessiva	di	644,3	miliardi	di	euro,	pari	al	37,8%	del	PIL78.		

La	 struttura	proprietaria	delle	 imprese	quotate	 italiane	 è	 caratterizzata	quindi	da	una	

grande	concentrazione	e	limitata	contendibilità	del	controllo,	e	per	questo	motivo	esse	

devono	sopportare	oneri	informativi	maggiori	per	divulgare	le	necessarie	informazioni	

sui	 rischi	 agli	 investitori	 e	 stakeholder,	 cercando	 di	 ridurre	 l’asimmetria	 informativa	

esistente.		

Il	 regolamento	 europeo	 n.	 1606/2002	 ha	 introdotto	 l’obbligo	 di	 adottare	 i	 principi	

contabili	 internazionali	 nella	 redazione	 del	 bilancio	 consolidato	 delle	 società	 quotate,	

lasciando	 la	 facoltà	 agli	 stati	membri	 di	 autorizzare	 o	 obbligare	 l’utilizzo	 dei	 principi	

contabili	internazionali	per	le	società	quotate	relativamente	al	bilancio	d’esercizio.	L’Italia	

ha	esercitato	tale	facoltà	attraverso	l’emanazione	della	legge	n.	306	del	31	ottobre	2003	e	

del	Decreto	Legislativo	n	38	del	28	febbraio	2005.	La	prima	infatti,	all’art.	25,	obbliga	le	

quotate	 italiane	 a	 redigere	 sia	 il	 bilancio	 d’esercizio	 che	 quello	 consolidato	 secondo	 i	

principi	contabili	internazionali	[Moretti,	2004].	I	principi	internazionali	prevedono	che	

all’interno	del	Management	Commentary	siano	contenute	informazioni	relative	al	modello	

di	 business,	 alle	 strategie	 e	 all’ambiente	 operativo,	 e	 ai	 potenziali	 rischi,	 affinché	 gli	

utilizzatori	del	bilancio	siano	in	grado	di	valutare	la	performance	dell’impresa	e	le	azioni	

intraprese	dal	management.	In	particolare,	nel	Management	Commentary	devono	essere	

descritte	le	principali	esposizioni	ai	rischi,	insieme	ai	piani	e	alle	strategie	intraprese	per	

mitigarli	e	la	loro	efficacia.	I	manager	non	dovrebbero	stilare	una	semplice	lista	di	tutti	i	

potenziali	rischi,	ma	descriverli	nel	dettaglio	e	distinguere	i	rischi	strategici,	commerciali,	

operativi	e	finanziari	[IASB,	2010].		

Per	 tali	ragioni	si	sono	scelte	per	 il	nostro	campione	 le	società	quotate	 italiane	 facenti	

parte	degli	indici	FTSE	MIB	e	STAR	di	Borsa	Italiana79.		

                                                
78	 Dati	 aggiornati	 al	 22/12/2017.	 Fonte:	 https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/ufficio-
stampa/comunicati-stampa/2017/reviewdeimercati2017.htm	
79	Per	la	lista	completa	delle	società	si	veda	l’Appendice	A.	
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	4.4.1	Gli	indici	azionari	

Il	FTSE	MIB,	operativo	dal	1°	giugno	2009,	è	il	principale	indice	di	benchmark	dei	mercati	

azionari	 italiani,	 ed	 è	 composto	 da	 società	 di	 primaria	 importanza,	 raccogliendo	 circa	

l’80%	 della	 capitalizzazione	 di	mercato	 interna.	 Esso	 nasce	 dopo	 la	 fusione	 tra	 Borsa	

Italiana	e	il	London	Stock	Exchange,	dalla	quale	viene	creato	il	London	Stock	Exchange	

Group.	

Il	 FTSE	MIB	misura	 la	 performance	 di	 40	 titoli	 italiani,	 quotati	 sul	mercato	 azionario	

principale	(MTA	large/mid	cap)	di	Borsa	Italiana.	I	titoli	societari	vengono	analizzati	per	

dimensione	e	 liquidità80,	e	selezionati	dal	Gruppo	direzionale	congiunto	di	FTSE	Italia.		

L’indice	 è	 ottenuto	 partendo	 da	 tutte	 le	 azioni	 quotate	 sui	 mercati	 MTA	 (Mercato	

Telematico	 Azionario)	 e	 MIV	 (Mercato	 dedicato	 ai	 Veicoli	 di	 Investimento)	 di	 Borsa	

Italiana	(BIt),	ed	 insieme	agli	 indici	FTSE	Italia	Mid	Cap	e	FTSE	Italia	Small	Cap	 forma	

l'indice	 aggregato	 FTSE	 Italia	 All-Share.	 L’indice	 FTSE	 MIB	 è	 ponderato	 in	 base	 alla	

capitalizzazione	di	mercato	corretta	per	il	flottante,	ed	ogni	singola	azione	può	avere	un	

peso	massimo	pari	al	15%	(capping).		

Le	 azioni	 che	 compongono	 tale	 indice	 sono	 selezionate	 con	 lo	 scopo	 di	 garantire	 agli	

investitori	 che	 il	 FTSE	MIB	 rifletta	 in	modo	 fedele	 il	mercato	 italiano.	 Possono	 essere	

incluse	in	esso	le	azioni	negoziate	sui	mercati	MTA	e	MIV	di	Borsa	Italiana,	ad	esclusione	

delle	azioni	di	risparmio	e	quelle	privilegiate.		

L’indice	può	essere	utilizzato	come	base	per	la	creazione	di	Exchange	Trade	Funds	(ETF),	

fondi	tracker,	derivati	e	prodotti	strutturati.	Infine,	il	FTSE	MIB	viene	calcolato	in	base	al	

benchmark	 ICB81	 per	 la	 classificazione	 dei	 settori	 industriali,	 standard	 utilizzato	 dagli	

investitori	in	tutto	il	mondo	[FTSE	International	Limited,	2009].		

	

Il	segmento	STAR	(Segmento	Titoli	con	Alti	Requisiti)	del	Mercato	MTA	di	Borsa	Italiana	

è	dedicato	invece	alle	medie	imprese	caratterizzate	da	una	capitalizzazione	compresa	tra	

                                                
80	 Si	 veda:	 https://www.borsaitaliana.it/borsa/indici/indici-in	 continua/dettaglio.html?indexCode=	
FTSEMIB&lang=it	
81	 Il	benchmark	è	un	parametro	oggettivo	di	 riferimento	per	 raffrontare	 la	performance	del	portafoglio	
rispetto	l’andamento	di	mercato.	Il	suo	scopo	è	fornire	un	valido	strumento	per	valutare	il	rischio	tipico	del	
mercato	 in	 cui	 investe	 il	 determinato	 portafoglio,	 e	 aiutare	 gli	 investitori	 nella	 valutazione	 degli	 esiti	
ottenuti	dalla	gestione	dei	titoli	compresi	al	suo	interno.	Viene	per	lo	più	utilizzato	nei	mercati	finanziari	
come	 strumento	 di	 valutazione	 della	 gestione	 di	 un	 fondo	 di	 investimento.	 Si	 veda:	
https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/benchmark.htm	
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40	milioni	e	1	miliardo	di	euro,	le	quali	si	impegnano	a	rispettare	determinati	requisiti	di	

eccellenza,	espressi	in	termini	di:	

• grande	 trasparenza	 e	 comunicazione	 al	 mercato,	 garantite	 attraverso	 la	

pubblicazione	 delle	 relazioni	 trimestrali	 entro	 45	 giorni	 dalla	 chiusura,	

aggiornamento	costante	del	sito	internet,	e	nomina	di	un	manager	appositamente	

preposto	alla	gestione	delle	relazioni	con	gli	investitori;	

• 	alta	liquidità,	ossia	un	flottante82	pari	ad	almeno	il	35%	del	capitale	sociale	per	le	

società	 di	 nuova	 quotazione,	 e	 il	 20%	 invece	 per	 le	 società	 già	 quotate	 che	

desiderano	entrare	nel	segmento;	

• corporate	governance	allineata	agli	standard	internazionali83,	come	ad	esempio	la	

presenza	 di	 amministratori	 indipendenti	 nel	 consiglio	 di	 amministrazione,	 e	

l’istituzione	di	un	comitato	di	controllo	interno,	costituito	in	prevalenza	dagli	stessi	

amministratori	indipendenti.		

	

Grazie	a	questi	requisiti	di	eccellenza,	il	segmento	STAR	e	le	relative	società	quotate	sono	

molto	apprezzate	dagli	investitori	istituzionali	italiani	e	stranieri.		

Il	 segmento	 STAR	 nasce	 nel	 2001,	 assumendo	 poi	 il	 nome	 “All	 Star”,	 ed	 inizialmente	

comprendeva	 i	 titoli	 del	 segmento	 di	 Borsa	 Italiana	 STAR	 e	 techSTARS.	 Dopo	

l’eliminazione	 di	 quest’ultimo	 e	 del	 corrispondente	 indice,	 i	 titoli	 che	 erano	 in	 esso	

compresi	sono	stati	incorporati	nel	segmento	STAR	[Borsa	Italiana,	2013].		

	

Nel	nostro	campione	sono	presenti	in	totale	108	società:	39	facenti	parte	dell’indice	FTSE	

MIB	e	69	dell’indice	STAR.	Ai	fini	del	nostro	lavoro	sono	state	escluse	alcune	società.	In	

particolare,	dell’indice	FTSE	MIB	è	stata	esclusa	Banco	Bpm,	nata	nel	2016	a	seguito	della	

fusione	tra	Banco	Popolare	e	BPM.	Dell’indice	STAR	invece	mancano	all’appello	Digital	

Bros,	poiché	ha	una	 chiusura	di	 esercizio	 infrannuale;	 Isagro	Azioni	 e	Sviluppo	e	Saes	

Getters	RSP,	dal	momento	che	le	relative	relazioni	sulla	gestione	coincidono	con	quelle	

delle	loro	controllate	(Isagro	e	Saes	Getters)	già	presenti	nell’indice,	in	modo	da	evitare	

una	 ripetizione	 dei	 dati;	 Bb	 Biotech,	 in	 quanto	 il	 bilancio	 del	 2017	 non	 era	 ancora	

                                                
82	 Il	 flottante	 esprime	 la	 quantità	 di	 azioni	 emesse	 da	 una	 società	 quotata	 che	 gli	 investitori	 possono	
scambiare	nel	mercato	secondario,	dove	sono	commerciati	i	titoli	già	in	circolazione,	ivi	trattenuti	fino	alla	
loro	naturale	scadenza.		
83	Si	veda:	https://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/star/home-star/segmento-star.htm	
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disponibile;	e	Dada	Group,	le	cui	azioni	sono	state	recentemente	sospese	dalla	quotazione	

sul	Mercato	Telematico	Azionario	(Mta).	

	

4.5	Variabili	

Le	variabili	e	gli	attributi	informativi	di	riferimento	con	i	quali	è	stata	effettuata	l’analisi	

sono	le	seguenti:	

	

¨ Totale	rischi	

Il	 totale	dei	 rischi	 è	 la	 somma	di	 tutti	 i	 rischi	menzionati	 e	 inseriti	nelle	divere	

categorie,	 descritte	 nell’Appendice	 B.	 Attraverso	 questa	 variabile	 saranno	

effettuati	 dei	 confronti	 per	 misurare	 il	 livello	 di	 risk	 disclosure,	 in	 modo	 da	

costruire	un	quadro	completo	dei	dati	raccolti.	

	

¨ Good	information	

In	questa	colonna	sono	contati	i	casi	in	cui	i	manager	hanno	intrapreso	delle	azioni	

correttive	rispetto	al	passato,	oppure	situazioni	in	cui	si	descrive	la	diminuzione	

degli	 effetti	 negativi	 dei	 rischi.	 Abbiamo	 inoltre	 valutato	 in	maniera	 positiva	 le	

azioni	volte	alla	gestione	dei	rischi,	al	loro	monitoraggio	o	contenimento,	come	ad	

esempio	la	costituzione	di	un	apposito	comitato	di	gestione	dei	rischi	o	del	chief	

risk	officer	(es:	“Svariati	anni	fa	sono	stati	istituiti	processi	per	la	mappatura	e	lo	

sviluppo	delle	competenze	certificate,	riducendo	così	il	rischio	dell’obsolescenza	

delle	competenze”).	

	

¨ Bad	news	

All’interno	di	questa	categoria	sono	incluse	le	informazioni	riguardanti	gli	impatti	

negativi	ei	rischi	sulle	performance,	oppure	relative	a	situazioni	in	cui	non	si	sono	

raggiunti	gli	obiettivi	programmati,	si	è	verificato	un	aumento	dei	fattori	di	rischio,	

o	ancora	vi	è	incertezza	nel	contesto	macroeconomico	e	sociale	di	riferimento	(es:	

“Il	 management	 ha	 effettuato	 un	 apprezzamento	 del	 rischio	 prevedendo	 una	

dilazione	dei	tempi	di	incasso”).		
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¨ Neutral	

In	 questa	 colonna	 sono	 annoverati	 i	 casi	 in	 cui	 alla	 parola	 rischio	 non	 viene	

attribuita	 una	 particolare	 accezione	 positiva	 o	 negativa,	 ma	 viene	 descritto	 in	

termini	 generali	 o	 in	 senso	 lato	 (es:	 “I	 rischi	 in	 questo	 senso	 sono	 relativi	 alla	

durata	complessiva	del	ciclo	depressivo”).	

	

¨ Past	information	

In	 questa	 classe	 rientrano	 le	 frasi	 che	 si	 riferiscono	 a	 rischi	 del	 passato,	 ossia	

precedenti	al	2017,	quindi	già	manifestatisi,	o	vengono	descritte	azioni	intraprese	

nel	passato	ad	oggi	terminate	(es:	“Relativamente	al	rischio	di	mercato,	il	profilo	

di	rischio	medio	del	Gruppo	si	attesta,	nel	2017	a	69	milioni,	a	fronte	di	un	valore	

medio	di	95	milioni	circa	nel	2016”).	

	

¨ Present	

Nella	colonna	“present”	sono	conteggiate	le	frasi	che	descrivono	i	rischi	ai	quali	è	

attualmente	esposta	la	società,	ovvero	quando	si	parla	dei	rischi	al	presente.	Tale	

categoria	presenta	la	maggior	parte	delle	informazioni	fornite	nella	relazione	sulla	

gestione	(es:	“Il	rischio	di	cash	flow	deriva	dall’accensione	di	finanziamenti	bancari	

a	tasso	variabile”).	

	

¨ Future	

In	questa	categoria	rientrano	i	casi	in	cui	vengono	descritti	potenziali	rischi	futuri,	

o	 presentate	 azioni	 e	 piani	 correttivi	 applicabili	 nel	 futuro,	 o	 ancora	 ipotizzata	

l’evoluzione	di	determinate	circostanze	(es:	“Entrambe	si	troveranno	di	fronte	al	

rischio	di	un	calo	delle	aspettative	inflazionistiche”).	

	

¨ Mention	

Qui	sono	incluse	le	situazioni	in	cui	i	rischi	vengono	solamente	citati,	senza	essere	

contestualizzati	o	senza	che	vengano	descritti	i	possibili	effetti	e	conseguenze	(es:	

“La	metodologia	adottata	è	caratterizzata	dalla	periodica	rilevazione	dei	principali	

rischi	cui	il	Gruppo	è	soggetto”).	
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¨ Description	

In	questa	sezione	rientrano	tutte	le	volte	in	cui	i	rischi	vengono	descritti,	nelle	loro	

possibili	manifestazioni,	risultati	o	esiti	 (es:	 “A2A	è	esposta	ai	rischi	di	possibili	

evoluzioni	negative	del	quadro	politico,	 sociale	e	macroeconomico	 che	possono	

produrre	situazioni	quali	contrazione	dell’attività	economica”).	

	

¨ Evaluation	

Nella	categoria	“evaluation”	sono	contate	le	frasi	che	quantificano	numericamente	

i	rischi,	oppure	le	situazioni	in	cui	vengono	valorizzate	possibili	perdite	future	(es:	

“[…]	per	3	milioni	di	euro	accantonamenti	ad	altri	fondi	rischi”).	

	

¨ Industry	

Le	 società	 appartenenti	 al	 campione	 sono	 state	 raggruppate	 nel	 settore	 di	

appartenenza	 individuato	 dalle	 lettere	 maiuscole	 del	 codice	 Ateco	 200784.	

Abbiamo	 dapprima	 consultato	 la	 banca	 dati	 AIDA	 (Analisi	 Informatizzata	 delle	

Aziende),	e	ricercato	i	codici	ATECO	per	ciascuna	società.	Tali	codici	identificavano	

però	la	specifica	sottocategoria	(il	codice	è	solo	numerico)	e	non	il	macrosettore	di	

appartenenza.	 Per	 risalire	 a	 quest’ultimo	 si	 è	 fatto	 affidamento	 al	 sito	 ufficiale	

codiceateco.com,	 nel	 quale	 sono	 elencate	 tutte	 le	 sezioni	 e	 le	 relative	 sotto	

articolazioni.	Abbiamo	così	individuato	dodici	categorie,	di	seguito	elencate:	

1. Altre	attività	di	servizi;	

2. Attività	finanziarie	e	assicurative;	

3. Attività	immobiliari;	

4. Attività	manifatturiere;	

5. Attività	professionali,	scientifiche	e	tecniche;	

6. Commercio	 all’ingrosso	 e	 al	 dettaglio;	 riparazione	 di	 autoveicoli	 e	

motocicli;	

7. Costruzioni;	

8. Fornitura	di	energia	elettrica,	gas,	vapore	e	aria	condizionate;	

                                                
84	Il	codice	ATECO	è	una	combinazione	alfanumerica	che	contraddistingue	un’ATtività	ECOnomica,	adottato	
dall’	Istituto	Nazionale	di	Statistica	italiano.	Le	lettere	determinano	il	macro-settore	economico,	mentre	i	
numeri	contraddistinguono,	con	diversi	gradi	di	dettaglio,	le	diverse	sotto-categorie	e	articolazioni.	Dal	1°	
gennaio	 2018	 è	 in	 vigore	 il	 codice	 ATECO	 2007,	 una	 nuova	 classificazione	 approvata	 dall’ISTAT,	 in	
collaborazione	con	l’Agenzia	delle	Entrate	e	diversi	ministeri,	Camere	di	Commercio	ed	altri	enti.			
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9. Istruzione;	

10. Noleggio,	agenzie	di	viaggio,	servizi	di	supporto	alle	imprese;	

11. Servizi	di	informazione	e	comunicazione;	

12. Trasporto	e	magazzinaggio.	

	

La	suddivisione	in	attività	economiche	ci	permetterà	di	osservare	quanto	i	rischi	

vengono	 comunicati	 dalle	 imprese	 a	 seconda	 del	 settore	 merceologico	 di	

appartenenza,	cercando	così	di	verificare	se	le	società	del	nostro	campione	sono	

influenzate	dalla	variabile	 “industry”	 come	sostenuto	dalla	 letteratura85.	 La	 lista	

completa	delle	società	e	delle	relative	categorie	è	esposta	nell’Appendice	A.			

	

4.6	Analisi	dei	risultati	

Completata	 la	 content	 analysis	 delle	 relazioni	 sulla	 gestione	 dei	 bilanci	 del	 2017	 ed	

elaborati	 i	 relativi	 dati,	 procediamo	 ora	 ad	 esaminare	 quest’ultimi.	 Abbiamo	 scelto	 di	

effettuare	un’analisi	comparativa	tra	la	comunicazione	dei	rischi	effettuata	dalle	società	

appartenenti	 all’indice	 FSTE	 MIB	 e	 quelle	 rientranti	 nel	 segmento	 STAR,	 al	 fine	 di	

osservare	eventuali	differenze	nella	disclosure	delle	quotate	italiane,	anche	alla	luce	del	

D.Lgs.	n.	254	del	2016,	applicabile	proprio	a	partire	dai	bilanci	del	2017.		

Consapevoli	dell’elevato	grado	di	soggettività	nella	scelta	della	categoria	in	cui	classificare	

i	rischi	individuati,	si	è	cercato	di	mantenere	un’omogeneità	di	interpretazione	per	tutte	

le	 relazioni	 sulla	 gestione	 per	 poter	 trarre	 delle	 valide	 conclusioni,	 riscontrando	

comunque	delle	complessità	per	la	notevole	quantità	e	diversità	dei	documenti.		

	

Esaminando	 il	 settore	 di	 appartenenza	 delle	 diverse	 società,	 come	 si	 può	 vedere	 dal	

grafico	 4.2	 le	 attività	manifatturiere	 sono	 al	 primo	posto	 con	 il	 36%	del	 campione,	 al	

secondo	vi	 sono	 le	 attività	 finanziarie	e	 assicurative	 con	 il	20%,	e	a	 seguire	 le	 attività	

professionali,	 scientifiche	 e	 tecniche	 (12%);	 commercio	 all’ingrosso	 e	 al	 dettaglio,	

riparazione	 di	 autoveicoli	 e	motocicli	 (10%);	 servizi	 di	 informazione	 e	 comunicazione	

(6%);	trasporto	e	magazzinaggio	(4%);	costruzioni	(3%),	fornitura	di	energia	elettrica,	

                                                
85	Per	approfondimenti	si	veda	il	capitolo	3,		
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gas,	vapore	e	aria	condizionata	(3%);	noleggio,	agenzie	di	viaggio,	servizi	di	supporto	alle	

imprese	(3%);	altre	attività	di	servizi	(1%);	attività	immobiliari	(1%);	istruzione(1%).		
	

Grafico	4.2	-	Composizione	percentuale	del	campione	

	
Fonte86.	

	

Abbiamo	inoltre	elaborato	le	statistiche	descrittive,	esposte	di	seguito	nella	tabella	4.3,	

relative	alla	content	analysis	delle	relazioni	sulla	gestione	del	2017.	Abbiamo	calcolato	il	

numero	di	rischi	totali,	appartenenti	ad	una	frase	di	senso	compiuto,	comunicati	nel	2017,	

il	 quale	 ammonta	 a	 4259,	 e	 il	 totale	 per	 ciascun	 attributo	 informativo.	 Sono	 stati	 poi	

calcolati	 i	 valori	medi,	 quelli	 minimi	 e	 massimi	 e	 la	 deviazione	 standard	 sempre	 per	

ciascuna	variabile.		

	
Tabella	4.3	–	Statistiche	descrittive	

	
Variabili	 N	 Media	 SD	 Min	 Max	
Tot	rischi	 4259	 39,44	 40,10	 1	 187	
Good	 783	 9,32	 13,41	 1	 69	
Bad	 528	 6,29	 8,00	 1	 65	
Neutral	 2948	 27,81	 28,76	 1	 162	
Past	 191	 3,47	 2,79	 1	 13	
Present	 3208	 29,70	 31,48	 1	 177	
Future	 860	 9,66	 10,92	 1	 73	
Mention	 2372	 21,96	 22,53	 1	 139	
Description	 1468	 14,68	 15,10	 1	 66	
Evaluation	 419	 6,55	 7,61	 1	 38	

                                                
86	Fonte:	elaborazione	propria.	
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Fonte87.	

	

Dall’analisi	delle	statistiche	emerge	che	nelle	relazioni	sulla	gestione	la	parola	“rischio”	

compare	mediamente	39,44	volte,	con	un	minimo	di	1	e	un	massimo	di	187	riscontri.	Lo	

scarto	quadratico	medio	risulta	essere	40,10,	ad	 indicare	 la	grande	eterogeneità	 tra	 le	

relazioni	del	campione.		

Analizzando	 in	 particolare	 le	 diverse	 categorie	 informative,	 i	 dati	 “neutral”	 risultano	

essere	quelli	maggiormente	comunicati	con	una	media	di	27,81	volte,	seguiti	da	“good”	

con	9,32	volte	e	“bad”,	6,29	riscontri.	Tali	risultati	si	avvicinano	parzialmente	a	quelli	di	

Linsley	 e	 Shrives	 (2006),	 i	 quali	 ipotizzano	 che	 il	 numero	 di	 informazioni	 positive	 e	

negative	sui	rischi	fosse	analogo;	in	realtà	le	imprese	del	loro	campione	sono	più	inclini	a	

fornire	informazioni	sui	rischi	positive,	rispetto	quelle	negative,	probabilmente	perché	i	

manager	 tendono	 a	 comunicare	 maggiormente	 dati	 e	 notizie	 che	 possano	metterli	 in	

buona	 luce	agli	occhi	degli	 investitori	 [Linsley	e	Shrives,	2006].	 I	nostri	 stessi	 risultati	

sono	 stati	raggiunti	dallo	studio	di	Costa	e	Agostini	 (2016),	nel	quale	 si	 evidenzia	una	

supremazia	di	informazioni	neutrali	comunicate	dalle	società	italiane	nel	2005	e	2010.		

Per	 quanto	 riguarda	 la	 prospettiva	 temporale,	 l’orientamento	 prevalente	 è	 quello	 di	

divulgare	 dati	 riguardanti	 l’esercizio	 corrente,	 con	 una	media	 di	 29,7	 frasi,	 seguiti	 da	

quelli	 futuri	 (9,66	 frasi)	 e	 passate	 (3,47	 frasi).	 Le	 nostre	 evidenze	 empiriche	 sono	

perfettamente	in	linea	con	quelle	di	Costa	e	Agostini	(2016);	in	particolare	le	ricercatrici	

notano	 questo	 trend	 soprattutto	 nelle	 relazioni	 ambientali	 e	 sociali	 piuttosto	 che	 nei	

bilanci	 consolidati.	 Anche	 Dicuonzo	 (2018)	 evidenzia	 una	 prevalenza	 di	 informazioni	

presenti,	ma,	in	contrasto	con	i	nostri	risultati,	quelle	storiche	superano	le	prospettiche.	

Linsley	e	Shrives	(2006)	ipotizzano	invece	che	il	numero	di	informazioni	riguardanti	la	

performance	 passata	 siano	 di	 gran	 lunga	 maggiori	 rispetto	 quelle	 future,	 visto	 la	

riluttanza	 dei	 manager	 a	 fornire	 dati	 previsionali	 e	 quantitativi,	 pur	 ribandendo	

l’importanza	di	quest’ultimi	per	le	scelte	degli	investitori.	I	risultati	però	a	cui	giungono	

gli	autori	non	confermano	le	 ipotesi	 formulate,	 in	quanto	 le	 informazioni	riguardanti	 il	

futuro	risultano	ancora	una	volta	la	categoria	maggiormente	divulgata.	Sembra	quindi	che	

le	aziende	abbiano	la	volontà	di	fornire	informazioni	riguardanti	performance	aziendale	

futura.	

                                                
87	Fonte:	elaborazione	propria.	
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Infine,	 esaminando	 la	variabile	della	 completezza	possiamo	notare	 che	 le	 frasi	 in	 cui	 i	

rischi	 vengono	 solamente	 menzionati	 sono	 in	 media	 21,96,	 14,68	 quelle	 in	 cui	 sono	

descritti	e	6,55	le	valutazioni	quantitative.	Possiamo	quindi	affermare	che	le	società	del	

nostro	campione	non	forniscono	informazioni	complete	ed	esaustive	riguardo	i	possibili	

rischi,	ma	 si	 limitano	 ad	 accennarle	 e	 a	 non	 esaminare	 o	 prevedere	 i	 possibili	 effetti.	

Effettuando	un	confronto	con	 le	altre	ricerche	empiriche,	possiamo	notare	che	Costa	e	

Agostini	(2016)	nel	quinquennio	analizzato	vedono	un	sostanziale	miglioramento	della	

completezza	 delle	 informazioni	 divulgate,	 in	 particolare	 in	 materia	 ambientale	 e	 di	

sostenibilità.	Linsley	e	Shrives	(2006)	sostengono	che	 i	manager	tendono	ad	evitare	 la	

divulgazione	 di	 informazioni	 quantitative	 e	 monetarie,	 poiché	 ciò	 richiede	 un’elevata	

soggettività	e	comporta	una	maggiore	esposizione	e	responsabilità	verso	gli	stakeholder,	

soprattutto	nel	caso	in	cui	i	risultati	previsti	non	dovessero	poi	realizzarsi.	Gli	esiti	che	

ottengono	 sostengono	 l’ipotesi	 formulata,	 infatti	 la	 quantità	 di	 rischi	 di	 carattere	 non	

monetario	divulgati	dalle	 società	del	 loro	 campione	è	di	 gran	 lunga	 superiore	 rispetto	

quelli	quantitativi.		

	

Per	sottolineare	la	grande	disomogeneità	nelle	pratiche	di	comunicazione	dei	rischi	delle	

società	analizzate,	si	è	realizzato	il	grafico	4.4	di	dispersione:	nell’asse	delle	ascisse	sono	

riportate	le	aziende	in	ordine	alfabetico,	mentre	in	quello	delle	ordinate	vi	è	rappresentata	

la	variabile	misurata,	ossia	il	numero	totale	di	frasi	in	cui	si	è	trovata	la	parola	“rischio”.	

Si	può	notare	che	nell’area	tratteggiata,	compresa	fino	a	un	valore	nell’asse	delle	ordinate	

all’incirca	di	80,	risiede	la	maggior	parte	delle	aziende,	mentre	quelle	corrispondenti	a	un	

numero	totale	di	rischi	divulgati	superiore	sono	solo	il	12%	del	totale.	Possiamo	dunque	

asserire	 che	 la	 comunicazione	 dei	 rischi	 e	 incertezze	 dipende	 ancora	 molto	 dalla	

soggettività	e	dalle	 sensibilità	dei	manager	a	 tali	 tematiche.	 Si	 è	 riscontrato	 infatti	 che	

molte	aziende	interpretano	il	rischio	nella	sua	accezione	più	ampia,	altre	invece	sono	più	

specifiche.	Questa	eterogeneità	può	essere	inoltre	ricondotta	al	fatto	che	nelle	relazioni	

sulla	gestione	individuali	le	società	sono	più	concise	nella	descrizione	delle	tematiche	di	

rischio,	ma	allo	stesso	tempo	più	specifiche	e	dettagliate,	mentre	le	relazioni	consolidate,	

dovendo	riportare	la	situazione	complessiva	del	gruppo,	comunicano	un	maggior	numero	

di	rischi,	ma	spesso	in	maniera	generica,	accennando	per	lo	più	al	sistema	di	gestione	dei	

rischi	implementato	e	non	alle	conseguenze	delle	potenziali	minacce.	È	giusto	ritenere	che	
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le	relazioni	sulla	gestione	dei	grandi	gruppi	societari	contengano	molte	più	informazioni	

riguardanti	i	rischi,	spesso	anche	ridondanti,	rispetto	a	imprese	di	minori	dimensioni.	

Infine,	 analizzando	 i	diversi	bilanci	 abbiamo	rilevato	 che	alcune	 società	 inseriscono	 la	

sezione	dedicata	ai	rischi	nelle	note	esplicative	del	bilancio	o	nella	relazione	sul	governo	

societario,	 non	 all’interno	 del	 documento	 di	 nostro	 interesse,	 quale	 la	 relazione	 sulla	

gestione.	Abbiamo	ritenuto	opportuno	non	analizzare	questi	diversi	documenti	per	avere	

un’analisi	 il	più	possibile	omogenea	e	uniforme.	Altre	società	 invece,	 avvalendosi	della	

possibilità	dettata	dall’art.	5	del	D.Lgs.	n.	254/201688,	inseriscono	la	relazione	di	carattere	

non	 finanziario89	 (consolidata	 o	 individuale)	 all’interno	 della	 relazione	 sulla	 gestione,	

arricchendo	 così	 le	 informazioni	 fornite	 da	 quest’ultima	 e	 di	 conseguenza	 anche	 il	

materiale	di	studio	per	la	nostra	analisi.				

	

	

	
Fonte90.	

	

Prima	 di	 focalizzarci	 sul	 confronto	 tra	 disclosure	 delle	 società	 FTSE	 MIB	 e	 STAR,	

osserviamo	dal	grafico	4.5	che	la	categoria	maggiormente	divulgata	per	9	settori	aziendali	

è	 “planning”,	 appartenente	 ai	 rischi	 strategici.	 Si	 può	 interpretare	 tale	 risultato	 in	

                                                
88	Per	approfondimenti	in	merito	si	veda	il	capitolo	3.	
89	È	importante	evidenziare	che	non	solo	gli	enti	di	interesse	pubblico	redigono	la	relazione	di	carattere	non	
finanziario,	in	quanto	essi	sono	i	soggetti	obbligati,	ma	il	legislatore	ha	incentivato	e	promosso	la	redazione	
di	tale	documento	anche	da	parte	delle	altre	società	non	obbligate	(art.	7,	D.Lgs.	n.	254/2016).	Nei	bilanci	
appartenenti	al	nostro	campione	sono	presenti	infatti	molte	relazioni	di	carattere	non	finanziario	a	cui	è	
stata	apposta	la	dicitura	di	conformità,	pur	non	essendo	le	imprese	obbligate	a	tale	disclosure.	
90	Fonte:	elaborazione	propria.	
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un’accezione	positiva,	poiché	si	può	dedurre	che	le	società	del	campione	stiano	adottando	

sistemi	di	gestione	del	rischio	integrati.	Infatti,	in	tale	categoria	sono	stati	inseriti	i	rischi	

riguardanti	la	sfera	della	pianificazione,	ambito	molto	ampio,	nel	quale	sono	ricondotte	

diverse	tipologie	di	rischio:	le	azioni	e	strategie	di	gestione	dei	rischi	svolte	dal	comitato	

di	controllo	interno,	i	rischi	relativi	al	sistema	di	gestione	implementato,	la	descrizione	

dei	 fondi	 per	 rischi	 e	 oneri,	 i	 rischi	 che	 minacciano	 il	 complesso	 aziendale	 nel	 suo	

complesso.	Essendo	quindi	una	categoria	molto	generica,	è	soggetta	ad	ampi	margini	di	

discrezionalità.	Per	il	settore	dell’istruzione	la	categoria	a	cui	appartiene	la	maggior	parte	

dei	rischi	è	“industry”,	relativa	sempre	agli	“strategic	risks”,	mentre	per	il	settore	“noleggio,	

agenzie	di	viaggio,	servizi	di	assistenza	alle	imprese”	vi	sono	tre	categorie	che	presentano	

lo	 stesso	 massimo	 numero	 di	 rischi	 comunicati,	 ovvero	 “planning”,	 “industry”	 e	

“competitors”.		
Grafico	4.5	–	Categoria	maggiormente	divulgata	per	settore	

	
Fonte91.	

	

Esaminiamo	dunque	la	composizione	del	campione,	suddiviso	tra	società	dell’indice	FTSE	

MIB	e	STAR,	per	settore	di	appartenenza.	Come	già	accennato	in	precedenza,	il	campione	

è	 formato	 da	 108	 società,	 in	 particolare	 39	 rientranti	 nell’indice	 FTSE	 MIB	 e	 69	 nel	

segmento	STAR.	Dai	due	grafici	successivi	possiamo	osservare	la	composizione	settoriale	

                                                
91	Fonte:	elaborazione	propria.	
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delle	 società	appartenenti	 ai	due	 indici.	Nell’indice	FTSE	MIB	 la	quota	maggioritaria	è	

rappresentata	dalle	attività	finanziarie	e	assicurative	(31%),	seguite	dalle	manifatturiere	

(28%),	 dalle	 attività	 professionali,	 scientifiche	 e	 tecniche	 (13%),	 dal	 commercio	

all’ingrosso	e	al	dettaglio,	riparazione	di	autoveicoli	e	motocicli	 (8%)	e	da	 fornitura	di	

energia	elettrica,	gas,	vapore	e	aria	condizionata	(8%).		

Per	quanto	riguarda	il	segmento	STAR,	le	attività	manifatturiere	sono	le	prevalenti	(41%),	

seguono	le	attività	finanziarie	e	assicurative	(14%),	le	società	rientranti	nel	commercio	

all’ingrosso	 e	 al	 dettaglio,	 riparazione	 di	 autoveicoli	 e	 motocicli	 (12%),	 le	 attività	

professionali,	scientifiche	e	tecniche	(12%),	e	i	servizi	di	informazione	e	comunicazione	

(9%).	 Possiamo	 quindi	 subito	 notare	 differenze	 nelle	 attività	 svolte	 dalle	 società	

rientranti	nei	due	indici	azionari.	Nel	prosieguo	utilizzeremo	i	valori	medi	del	numero	di	

rischi	comunicati	per	categoria,	dal	momento	che	nell’indice	MIB	è	presente	circa	il	36%	

delle	società	del	campione,	mentre	nell’indice	STAR	il	64%.	
	

Grafico	4.6	–	Composizione	indice	FTSE	MIB	per	settore	

	
Fonte92.	
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Grafico	4.7	–	Composizione	indice	STAR	per	settore	

	
Fonte93.	

	

Nella	tabella	4.8	abbiamo	calcolato	i	rischi	medi	comunicati	nelle	relazioni	sulla	gestione	

delle	 società	 appartenenti	 all’indice	MIB	 e	 STAR,	 e	 i	 valori	medi	 per	 ciascuna	 singola	

macro-categoria	in	cui	abbiamo	classificato	i	rischi	nella	nostra	content	analysis.	Possiamo	

subito	osservare	 che	 le	 società	quotate	dell’indice	MIB	divulgano	 in	media	64,74	 frasi	

contenenti	la	parola	“rischio”,	mentre	le	STAR	solo	25,13.	I	“strategic	risk”	presentano	il	

numero	medio	più	elevato	sia	per	l’indice	FSTE	MIB	che	STAR,	rispettivamente	con	6,66	

e	3,43	riscontri	medi.	I	nostri	risultati	risultano	coerenti	con	quelli	ottenuti	da	Linsley	e	

Shrives	(2006):	anche	 le	società	del	 loro	campione	comunicano	primariamente	 i	rischi	

strategici	riguardanti	l’ambiente	aziendale	esterno	(31,7%	del	totale).	Notiamo	poi	alcune	

differenze	nella	disclosure	riguardante	le	restanti	macroaree	di	competenza.	Per	le	società	

appartenenti	all’indice	FTSE	MIB	la	seconda	categoria	maggiormente	divulgata	è	quella	

relativa	ai	rischi	operativi	(“operations	risks”)	con	5,08	frasi	in	media;	seguono	i	“financial	

risks”	con	3,4	riscontri,	gli	“integrity	risks”	con	2,65	frasi,	gli	“empowerment	risks”	con	2,11	

corrispondenze	ed	infine	gli	“information	technology	risks”	con	1,96	riscontri.	Nell’indice	

STAR	ai	rischi	strategici	seguono	invece	gli	“integrity	risks”	con	2,66	frasi	in	media,	i	rischi	

finanziari	con	2,48	riscontri,	i	rischi	operativi	con	2,27	corrispondenze,		gli	“empowerment	

risks”	e	gli	“information	technology	risks”	con	rispettivamente	1,5	e	1,38	frasi	comunicate	

mediamente.	

                                                
93	Fonte:	elaborazione	propria.	
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Tabella	4.8	–	Risultati	medi	della	content	analysis	per	macro-area	

	 	 MIB	 STAR	

TOT	 	 64,74	 25,13	
	 	 	 	

Financial	risk	 3,40	 2,48	

Operations	risk	 5,08	 2,27	

Empowerment	risk	 2,11	 1,50	

IT	risk	 	 1,96	 1,38	

Integrity	risk	 2,65	 2,66	

Strategic	risk	 6,66	 3,43	
	

Fonte94.	

	

Analizziamo	ora	più	nello	 specifico	 come	 le	 società	del	nostro	 campione	comunicano	 i	

relativi	rischi	in	relazione	alle	nostre	singole	categorie.	Dal	grafico	4.9	si	può	notare	che	

la	tipologia	di	rischio	che	maggiormente	cattura	l’attenzione	è	“planning”	(appartenente	

alla	 macro-divisione	 “strategic”),	 la	 quale	 rappresenta	 il	 maggior	 numero	 medio	 di	

riscontri	sia	per	l’indice	MIB	(13,63),	sia	per	il	segmento	STAR	(5,77).	Osserviamo	inoltre	

che,	mentre	per	le	società	facenti	capo	al	segmento	STAR	tale	valore	non	si	discosta	di	

molto	dagli	altri,	per	le	società	dell’indice	MIB	la	categoria	“planning”	spicca	notevolmente	

rispetto	alle	altre.	Abbiamo	affermato	in	precedenza	che	tale	categoria	è	assai	generica	e	

ad	essa	sono	state	ricondotte	in	particolare	le	azioni	e	le	strategie	di	gestione	dei	rischi,	

argomenti	 largamente	 trattati	 all’interno	 delle	 relazioni,	 come	 abbiamo	 potuto	 notare	

durante	la	fase	di	analisi	dei	documenti.	Da	un	lato	possiamo	interpretare	tali	risultati	in	

modo	positivo,	poiché	essi	indicano	l’adozione	di	sistemi	di	gestione	integrata	dei	rischi,	

come	 d’altronde	 auspicato	 dal	 COSO	 Framework	 e	 richiesto	 dalle	 direttive	 europee	

analizzate	nel	capitolo	precedente.	In	particolare,	la	Direttiva	2013/34/UE	richiede	alle	

società	di	esporre	le	“caratteristiche	principali	dei	sistemi	interni	di	controllo	e	gestione	del	

rischio	in	relazione	al	processo	di	rendicontazione	contabile;	[…]”	[Direttiva	2013/34/UE].	

Dall’altro	lato	però	riteniamo	che	le	imprese	dovrebbero	comunque	presentare	in	modo	

dettagliato	 anche	 i	 rischi	 finanziari	 e	 operativi,	 effettuando	 maggiori	 valutazioni	 in	

termini	quantitativi	e	monetari.	Proseguendo	con	la	nostra	analisi,	tra	le	dieci	categorie	

                                                
94	Fonte:	elaborazione	propria.	
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con	 il	 numero	 medio	 di	 riscontri	 più	 elevato	 per	 quanto	 riguarda	 l’indice	 FTSE	 MIB	

osserviamo	dalla	tabella	4.10	che	ai	rischi	di	pianificazione	segue	“communication”	con	

una	media	 di	 8	 frasi,	 i	 rischi	 relativi	 all’ambiente	 (7,52	 frasi	 in	media),	 quelli	 legati	 al	

settore	 (7,07	 riscontri	 in	 media),	 all’efficienza	 produttiva	 e	 alle	 performance	 (6,83	

corrispondenze	in	media).	Seguono	poi	i	rischi	facenti	capo	a	“valuation”,	riguardanti	nello	

specifico	la	difficoltà	nella	valutazione	e	individuazione	dei	rischi,	con	6,8	frasi;	i	rischi	

relativi	alla	capacità	di	monitorare	l’ambiente	esterno	ed	interno	per	cogliere	le	potenziali	

opportunità	 e	 minacce	 con	 5,96	 corrispondenze	 in	 media;	 la	 categoria	 “organization”	

registra	5,64	frasi;	i	rischi	di	credito	sono	solo	al	nono	posto	con	5,2	riscontri,	ed	infine	i	

rischi	 relativi	 al	 portafoglio	 di	 business	 con	 5,11	 frasi.	 Osservando	 l’indice	 STAR	 non	

troviamo	particolari	divergenze,	tranne	per	l’omogeneità	dei	valori	medi.	Anche	in	questo	

caso	 infatti	 i	 rischi	 finanziari	 rientrano	 nelle	 ultime	 dieci	 categorie	 maggiormente	

divulgate.	Dopo	“planning”	troviamo	“valuation”	(media	di	corrispondenze	pari	a	4,43),	

“industry”	 (4,16),	 “infrastructure”	 ossia	 i	 rischi	 relativi	 alla	 struttura	 o	 sicurezza	 del	

sistema	informatico	(4),	“business	portfolio”	(3,87),	“illegal	acts”	ovvero	i	rischi	legati	ad	

azioni	giudiziali,	contenziosi	o	alla	corruzione	(3,04),	“life	cycle”,	riguardante	i	rischi	del	

ciclo	di	vita	dei	prodotti	(3),	“management	and	employee	fraud”,	relativo	alle	potenziali	

frodi	da	parte	dei	manager	o	del	personale	 (3),	 “organization”	 (3),	 ed	 infine	 i	 rischi	di	

credito	(2,96).		
Grafico	4.9	–	Media	dei	riscontri	per	tipologia	di	rischio	
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Fonte95.	

	

Tabella	4.10	–	Le	prime	dieci	categorie	di	rischio	per	indice	azionario	(valori	medi)	

	 MIB	 STAR	
1	 Planning	 13,63	 Planning	 5,77	
2	 Communication	 8,00	 Valuation	 4,43	
3	 Environment	 7,52	 Industry	 4,16	
4	 Industry	 7,07	 Infrastructure	 4,00	

5	 Efficiency	 and	
performance	 6,83	 Business	

portfolio	 3,87	

6	 Valuation	 6,80	 Illegal	acts		 3,04	

7	 Environment		
scan	 5,96	 Life	

cycle	 3,00	

8	 Organization	 5,64	 Management	
and	employee	fraud	 3,00	

9	 Credit	 5,20	 Organization	 3,00	

10	 Business	
portfolio	 5,11	 Credit	 2,96	

Fonte96.	

	

Confrontando	 invece	 le	 variabili,	 ovvero	 gli	 attributi	 informativi	 che	 determinano	 la	

qualità	della	disclosure	si	può	osservare	dal	grafico	4.11	che	la	comunicazione	dei	rischi	

non	varia	molto	dalle	imprese	che	appartengono	all’indice	FTSE	MIB	a	quelle	rientranti	

nel	 segmento	 STAR.	 Anche	 in	 questo	 caso	 però,	 per	 l’indice	 MIB	 vi	 sono	 medie	 che	

presentano	 valori	 molto	 più	 elevati	 rispetto	 lo	 STAR.	 In	 particolare,	 le	 informazioni	

neutrali	presentano	una	media	pari	 a	44,46,	mentre	 “good”	 e	 “bad”	hanno	valori	medi	

rispettivamente	pari	a	14,29	e	8,56.	Ciò	significa	che	quando	le	aziende	parlano	dei	loro	

rischi	non	trasmettono	informazioni	rilevanti	ed	espressive	dalle	quali	i	lettori	possano	

apprendere	delle	buone	o	cattive	notizie.	Per	quanto	riguarda	il	segmento	STAR,	le	notizie	

“neutral”	presentano	un	valore	medio	pari	a	18,12;	i	rischi	descritti	in	ottica	favorevole	

per	 l’immagine	 aziendale,	 relativi	 ad	 azioni	 che	 hanno	 avuto	 effetti	 positivi	 sulle	

performance,	presentano	in	media	un	numero	di	riscontri	pari	a	5,78;	infine	i	rischi	che	

potrebbero	ritrarre	un’immagine	negativa	dell’azienda,	descrivendone	gli	effetti	negativi	

di	strategie	intraprese	o	gli	impatti	sfavorevoli	sulle	performance,	hanno	un	valore	medio	

pari	 a	 4,74.	 Sembra	 quindi	 che	 i	 manager	 siano	 riluttanti	 a	 divulgare	 informazioni	

negative	sia	per	la	società	MIB	che	STAR.		

                                                
95	Fonte:	elaborazione	propria.	
96	Fonte:	elaborazione	propria.	
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Per	 quanto	 riguarda	 l’orizzonte	 temporale,	 le	 informazioni	 riguardanti	 la	 situazione	

aziendale	attuale	presentano	il	maggior	numero	di	corrispondenze	medie	per	l’indice	MIB	

(48,92)	e	per	l’indice	STAR	(18,84).	Anche	in	questo	caso	notiamo	un	valore	medio	delle	

società	MIB	molto	elevato.	I	rischi	relativi	agli	effetti	sulle	performance	future	presentano	

in	media	un	numero	di	frasi	pari	a	14,88	e	a	6,44,	rispettivamente	per	il	MIB	e	STAR.	Infine,	

le	 informazioni	 riguardanti	 azioni	 già	 concluse	 hanno	 un	 valore	medio	 di	4,11	 e	 2,86.	

Possiamo	 interpretare	 i	 risultati	 relativi	 all’orizzonte	 temporale	 con	 un’accezione	

positiva,	poiché	indicano	che	le	imprese	focalizzano	maggiormente	la	loro	attenzione	sui	

rischi	attuali	in	modo	primario,	e	poi	su	quelli	prospettivi.		

In	riferimento	alla	completezza	delle	notizie	divulgate,	i	rischi	solo	menzionati	presentano	

una	media	di	corrispondenze	pari	a	34,62	per	l’indice	MIB	e	a	14,81	per	il	segmento	STAR;	

la	categoria	“description”	ha	dei	valori	medi	di	23,3	per	le	società	MIB	e	9,62	per	quelle	

STAR;	infine,	il	numero	medio	di	frasi	con	valutazioni	quantitative	o	monetarie	per	il	MIB	

risulta	 10,1	 e	 per	 lo	 STAR	 3,21.	 Tali	 risultati	 non	 sono	 molto	 positivi,	 in	 quanto	

suggeriscono	 che	 le	 società	 del	 campione	 non	 forniscono	 informazioni	 dettagliate	 e	

precise	sui	potenziali	rischi,	ma	questi	vengono	solamente	accennati	o	elencati.		

Come	accennato	nei	precedenti	paragrafi,	tali	risultati	risultano	in	linea	con	quelli	ottenuti	

da	 Costa	 e	 Agostini	 (2016):	 dalla	 loro	 analisi	 si	 evidenzia	 infatti	 che	 le	 informazioni	

neutrali	rappresentano	il	92%	del	totale	nel	2005	e	il	93%	nel	2010,	quelle	relative	ad	

informazioni	 correnti	 il	79%	del	 totale	nel	2005	e	 l’81%	nel	2010,	mentre	 riguardo	 la	

variabile	della	completezza,	“description”	presenta	la	quota	maggiore	con	il	65%	e	il	69%	

rispettivamente	nel	2005	e	2010.		
Grafico	4.11	–	Attributi	informativi	per	indice	azionario	(valori	medi)	

	
Fonte97.	

                                                
97	Fonte:	elaborazione	propria.	
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Osservando	nuovamente	il	settore	di	appartenenza	delle	nostre	società,	escludendo	quelli	

in	cui	non	sono	presenti	imprese	dell’indice	MIB	e	STAR	contemporaneamente,	possiamo	

notare	dal	 grafico	4.12	 che	per	quanto	 riguarda	 il	 FTSE	MIB	 il	settore	 che	presenta	 in	

media	un	maggior	numero	di	risconti	è	“servizi	di	informazione	e	comunicazione”	(5,92),	

seguito	 subito	 dalle	 “attività	 finanziarie	 e	 assicurative”	 (5,83),	 e	 da	 “trasporto	 e	

magazzinaggio”	 (4,84).	Per	quanto	 riguarda	 il	 segmento	STAR	 invece,	 il	 settore	 con	 la	

quantità	 media	 più	 elevata	 è	 “attività	 finanziarie	 e	 assicurative”	 (3,99),	 seguito	 da	

“commercio	all’ingrosso	e	al	dettaglio;	riparazione	di	autoveicoli	e	motoveicoli”	(3,08),	e	

da	“costruzioni”	(2,8).		

Osservando	l’indice	MIB	e	STAR	singolarmente,	si	può	notare	che	le	società	che	in	media	

effettuano	maggiori	comunicazioni	sono	quelle	appartenenti	al	settore	della	“fornitura	di	

energia	elettrica,	gas,	vapore	e	aria	condizionata”	(7,23	frasi	in	media)	per	il	FTSE	MIB,	e	

le	 imprese	 rientranti	nelle	 “attività	 immobiliari”	 (5,33	 riscontri	medi)	per	 il	 segmento	

STAR.		
Grafico	4.12	-	Quantità	media	di	disclosure	per	settore	e	indice	azionario	

	
Fonte98.	

	

I	valori	medi	molto	elevati	risultanti	dall’analisi	delle	società	facenti	capo	all’indice	MIB	

sono	riconducibili	 in	particolare	a	delle	determinate	società,	 le	quali	comunicano	sì	un	

numero	molto	elevato	di	rischi,	ma	per	la	maggior	parte	in	termini	generici	o	riguardanti	

                                                
98	Fonte:	elaborazione	propria.	
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le	azioni	e	strategie	di	gestione	dei	rischi,	non	presentando	ad	esempio	nello	specifico	i	

singoli	rischi	di	credito	o	quelli	riguardanti	la	salute	e	sicurezza	dei	lavoratori.	Le	imprese	

che	 presentano	 le	maggiori	 corrispondenze	 dell’indice	MIB	sono,	 elencandone	 alcune:	

A2a,	Eni,	Exor,	Generali,	Intesa	San	Paolo,	Terna,	Ubi	Banca.			

	

Si	è	infine	cercato	di	comprendere	la	qualità	e	quantità	degli	enti	di	interesse	pubblico99	

(EIP)	 rientranti	 nel	 nostro	 campione,	 obbligati	 dal	 D.Lgs	 n.	 254/2016	 a	 fornire	 un	

determinato	 set	 informativo,	 relativo	 in	 particolare	 alla	 sostenibilità	 ambientale,	 al	

personale	e	alla	lotta	contro	la	corruzione.	Abbiamo	dapprima	individuato	quali	società	

avessero	le	caratteristiche	per	essere	ritenuti	EIP,	inserendo	i	determinati	parametri	di	

ricerca	nella	banca	dati	AIDA	 (Analisi	 Informatizzata	Delle	Aziende).	È	emerso	 che	15	

società	del	nostro	campione	sono	EIP,	ovvero:		

	

	

1. A2a	

2. Banca	Generali	

3. Banca	Ifis	

4. Banca	Mediolanum	

5. Biesse	

6. Bper	Banca	

7. Brembo	

8. Campari	

9. Ei	Towers	

10. Generali	

11. Luxottica	

12. Recordati	

13. Servizi	Italia	

14. Ubi	Banca	

15. Zignago	Vetro

Si	 è	 poi	 individuato	 quali	 società	 avessero	 inserito	 la	 dichiarazione	 di	 carattere	 non	

finanziario	 all’interno	 della	 relazione	 sulla	 gestione,	 e	 quali	 invece	 avessero	 scelto	 di	

redigere	una	relazione	distinta,	possibilità	prevista	dall’art.	5	comma3,	lettera	b,	del	D.Lgs	

n.	 254/2016.	 Solo	 4	 società	 hanno	 scelto	 di	 inserire	 la	 relazione	 non	 finanziaria	 in	

un’apposita	 sezione	 della	 relazione	 sulla	 gestione,	 la	 quale	 è	 stata	 dunque	 oggetto	 di	

nostra	 analisi.	 Le	 relazioni	 analizzate	 sono	 quelle	 di	 Banca	 Mediolanum,	 Brembo,	

Luxottica	e	Zignago	Vetro.		

                                                
99	Si	ricorda	che	le	società	per	essere	qualificate	come	enti	di	interesse	pubblico	devono	possedere	alla	data	
di	chiusura	dell’esercizio	un	numero	di	dipendenti	occupati	in	media	durante	l’esercizio	pari	a	500;	totale	
dei	 ricavi	 netti	 delle	 vendite	 e	 prestazioni	 superiore	 a	 40	 milioni	 di	 euro	 oppure	 totale	 delle	 attività	
superiore	a	20	milioni	di	euro.	
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Possiamo	 notare	 dal	 grafico	 4.13	 che	 la	 categoria	 che	 presenta	 il	maggior	 numero	 di	

riscontri	medi	è	sempre	“planning”	(10,33),	seguita	da	“environment	scan”	(8),	“business	

portfolio”,	“valuation”	e	“organization”	(5),	“industry”	(4),	“illegal	acts”	e	“regulatory”	(3,5).	

Le	 tematiche	 riguardanti	 la	 salute	 e	 sicurezza	 dei	 lavoratori	 e	 l’ambiente	 sono	 solo	

rispettivamente	al	quinto	e	sesto	posto	con	un	numero	medio	di	frasi	pari	a	3,	50	e	3,33.	

Prevalgono	quindi	anche	nella	disclosure	degli	EIP	i	rischi	di	tipo	strategico,	riguardanti	

principalmente	 il	 sistema	 di	 gestione	 dei	 rischi	 implementato.	 Non	 si	 può	 tuttavia	

esprimere	un	giudizio	assoluto	sulla	qualità	della	comunicazione	effettuata	da	tali	grandi	

società,	in	quanto	quest’ultime	potrebbero	aver	fornito	in	modo	accurato	e	dettagliato	le	

informazioni	 relative	 alla	 sostenibilità	 ambientale,	 al	 personale	 impiegato,	 alla	 lotta	

contro	la	corruzione	senza	utilizzare	direttamente	la	parola	“rischio”,	sebbene	comunque	

obbligate	 a	 comunicare	 quali	 rischi	 con	 “gravi	 ripercussioni”	 potrebbero	 verificarsi	

[Direttiva	2014/95/UE].	

	
Grafico	4.13	–	Content	analysis	degli	EIP	(valori	medi)	

	
Fonte100.	

	

Si	 è	 infine	osservata	 la	 comunicazione	degli	 attributi	 informativi	 da	 parte	 degli	 EIP	di	

nostro	interesse.	Dal	grafico	4.14	possiamo	notare	che	anche	queste	società	comunicano	
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principalmente	 informazioni	 correnti,	 neutrali,	 senza	 contestualizzarle,	 ma	

menzionandole	o	accennandole	solamente.	Viene	infatti	confermato	lo	stesso	trend	delle	

altre	 società	 analizzate:	 in	 media	 le	 frasi	 contenti	 informazioni	 “mention”	 sono	 18,5,	

“description”	registra	12,	25	riscontri	 in	media	ed	“evaluation”	5,25;	 le	corrispondenze	

riguardanti	il	tempo	presente	sono	in	media	27,	quelle	relative	a	piani	futuri	13,	mentre	

quelle	che	descrivono	azioni	già	concluse	3,33;	infine,	il	numero	medio	di	frasi		con	notizie	

neutrali	 è	 23,25,	 le	 informazioni	 positive	 per	 l’azienda	 mediamente	 sono	 11	 e	 quelle	

sfavorevoli	6.			
	

Grafico	4.14	–	Disclosure	degli	attributi	informativi	degli	EIP	(valori	medi)	

	
Fonte101.	

	

4.7	Considerazioni	finali	

Lo	 scopo	 del	 presente	 capitolo	 è	 stato	 quello	 di	 indagare	 la	 qualità	 e	 quantità	 della	

disclosure	dei	rischi	da	parte	delle	società	quotate	italiane,	mettendo	a	confronto	quelle	

appartenenti	 all’indice	 FTSE	 MIB	 con	 quelle	 facenti	 capo	 al	 segmento	 STAR.	 Essendo	

infatti	 le	 società	 rientranti	 nei	 due	 indici	 azionari	 molto	 diverse,	 abbiamo	 cercato	 di	

ricercare	 se	 il	 livello	 della	 comunicazione	 dei	 rischi	 fosse	 in	 qualche	modo	 legato	 alle	

caratteristiche	di	 tali	 imprese.	 I	documenti	utilizzati	per	 la	nostra	ricerca	sono	state	 le	

relazioni	sulla	gestione,	documenti	obbligatori	secondo	la	normativa	italiana,	di	carattere	

non	finanziario,	le	quali	devono	includere	tra	l’altro	una	“descrizione	dei	principali	rischi	

e	incertezze	cui	la	società	è	esposta”	[art.	2428	c.c.].	La	fase	di	ricerca	e	raccolta	dei	dati	è	
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stata	 svolta	 attraverso	 l’analisi	 di	 contenuto,	 metodologia	 di	 ricerca	 ampiamente	

utilizzata	nelle	ricerche	accademiche,	e	mediante	l’utilizzo	della	banca	dati	AIDA.	I	nostri	

risultati	 mostrano	 che	 la	 parola	 “rischio”	 viene	 mediamente	 comunicata	 39,44	 volte	

all’interno	delle	relazioni	sulla	gestione,	e	che	la	macro-categoria	maggiormente	divulgata	

è	 quella	 relativa	 ai	 rischi	 strategici	 sia	 per	 l’indice	 FTSE	 MIB	 che	 STAR	 (6,66	 e	 3,43	

riscontri	in	media).	La	singola	tipologia	maggiormente	comunicata	è	infatti	“planning”,	la	

quale	rappresenta	il	maggior	numero	medio	di	riscontri	sia	per	l’indice	MIB	(13,63),	sia	

per	 il	 segmento	 STAR	 (5,77).	 Se	 tali	 risultati	 sono	 da	 un	 lato	 positivi	 poiché	 indicano	

l’adozione	da	parte	delle	società	di	sistemi	di	gestione	dei	rischi,	da	un	lato	non	sono	molto	

rassicuranti	 dal	 momento	 che	 mostrano	 un’attitudine	 alla	 genericità	 nell’esposizione	

delle	potenziali	minacce.	 Inoltre,	le	 imprese	rientranti	nell’indice	MIB	presentano	nella	

categoria	 dei	 rischi	 di	 pianificazione	 dei	 valori	 medi	 molto	 più	 elevati	 rispetto	 quelli	

riscontrati	nelle	altre	tipologie,	mentre	quelle	appartenenti	all’indice	STAR	non	rilevano	

dei	valori	che	si	discostano	molto	dalle	altre	medie.	Ciò	significa	che	le	imprese	dell’indice	

MIB	 dedicano	 molto	 spazio	 nelle	 loro	 relazioni	 alla	 trattazione	 dei	 rischi	 strategici	

riguardanti	 la	pianificazione	e	 il	sistema	di	gestione	dei	rischi.	Per	quanto	riguarda	gli	

attributi	 informativi,	 le	 variabili	maggiormente	 comunicate	 risultano	 per	 entrambi	 gli	

indici	azionari	“mention”,	“neutral”,	“present”,	e	anche	in	questo	caso	però,	per	l’indice	MIB	

vi	 sono	medie	 che	 presentano	 valori	molto	 più	 elevati	 rispetto	 lo	 STAR.	 In	 termini	 di	

tipologie	di	rischi	comunicati	non	sono	quindi	riscontrabili	grandi	differenze	tra	le	società	

dell’indice	 MIB	 e	 STAR.	 Tuttavia,	 quelle	 presenti	 nel	 segmento	 STAR	 presentano,	 per	

quanto	riguarda	le	singole	tipologie	di	rischio,	delle	medie	piuttosto	omogenee,	mentre	

quelle	 appartenenti	 all’indice	 FTSE	 MIB	 registrano	 dei	 picchi	molto	 elevati	 relativi	 ai	

rischi	di	pianificazione,	neutrali,	menzionati	 e	presenti.	 Si	può	quindi	 affermare	 che	 le	

società	STAR,	che	devono	rispettare	determinati	requisiti	di	eccellenza	per	rientrare	in	

tale	indice	azionario,	adottano	una	comunicazione	dei	rischi	più	uniforme,	non	incentrata	

esclusivamente	sui	rischi	strategici.		

Si	è	infine	analizzata	la	disclosure	delle	società	di	maggiore	dimensione	che	si	come	enti	

di	interesse	pubblico,	ma	i	risultati	si	sono	dimostrati	analoghi	a	quelli	delle	altre	società	

del	campione.	

Tali	risultati	non	sono	molto	promettenti,	 in	quanto	delineano	una	comunicazione	non	

dettagliata	e	precisa,	in	quanto	i	rischi	menzionati	non	entrano	nel	merito	delle	concrete	

minacce,	 riferendosi	 inoltre	 a	 situazioni	 presenti,	 prive	 di	 un	 reale	 significato	 poiché	
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neutrali.	Risulta	quindi	una	comunicazione	dei	rischi	poco	chiara,	mancante	di	riferimenti	

a	 prospettive	 future,	 e	 carente	 di	 descrizioni	 e	 valutazioni	 quantitative	 che	 possano	

aiutare	gli	stakeholder	ad	effettuare	decisioni	di	investimento.	Questa	ricerca	vuole	essere	

di	 spunto	 per	 le	 imprese	 per	 l’adozione	 di	 sistemi	 di	 comunicazione	 dei	 rischi	

maggiormente	orientati	al	futuro	e	più	dettagliati	nella	descrizione	e	valutazione	dei	rischi	

che	si	prospettano,	 incrementando	allo	stesso	tempo	 la	disclosure	di	quelli	 finanziari	e	

operativi.	 Se	 i	 manager	 dimostrano	 di	 conoscere	 approfonditamente	 le	 potenziali	

opportunità	 e	 minacce	 descrivendoli	 in	 modo	 specifico	 ai	 lettori,	 riusciranno	 a	

trasmettere	la	loro	abilità	e	responsabilità	nella	gestione	aziendale.	
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Conclusioni	
	

Nel	 corso	 della	 presente	 tesi	 si	 è	 trattato	 il	 tema	della	 gestione	 dei	 rischi	 e	 della	 loro	

comunicazione	al	mercato.	Come	abbiamo	visto,	il	risk	management	ha	attraversato	molti	

step	evolutivi	prima	di	giungere	ai	moderni	processi	di	gestione	oggi	applicati.	Anche	la	

disclosure	è	cambiata	profondamente	nel	corso	del	tempo,	grazie	in	particolare	alle	spinte	

normative	 che	 impongono	 un’informativa	 sempre	 più	 trasparente	 e	 chiara,	 non	 solo	

riguardo	 ai	 risultati	 economici	 e	 alle	 performance	 finanziarie,	ma	 anche	 e	 soprattutto	

riguardante	i	temi	dell’impatto	ambientale	e	sostenibilità	sociale	delle	organizzazioni.	Le	

imprese	di	grandi	dimensioni	sono	infatti	obbligate	a	redigere	un’apposita	dichiarazione	

di	carattere	non	finanziario	riguardante	proprio	questi	argomenti,	e	le	altre	aziende	sono	

incoraggiate	 dal	 legislatore	 a	 seguire	 il	 loro	 esempio.	 Il	 documento	 fondamentale	

attraverso	 cui	 le	 organizzazioni	 forniscono	 informazioni	 relative	 ai	 potenziali	 rischi	 e	

minacce	 rimane	 comunque	 la	 relazione	 sulla	 gestione;	 in	 essa	 infatti	 deve	 essere	

contenuta	la	descrizione	dei	principali	rischi	e	incertezze	a	cui	le	imprese	sono	soggette.	

Per	la	nostra	ricerca	empirica	sono	state	infatti	utilizzate	le	relazioni	sulla	gestione	di	un	

campione	di	108	società	quotate	 italiane.	Dalla	content	analysis	svolta	è	emerso	che	 le	

imprese	 espongono	 principalmente	 fatti	 avvenuti	 durante	 l’esercizio,	 fornendo	 poche	

informazioni	 sulle	 prospettive	 future,	 senza	 inoltre	 attribuire	 un	 significato	 positivo	o	

negativo	a	tali	comunicazioni.	Inoltre,	la	completezza	delle	informazioni	non	è	risultata	

sufficiente,	 in	 quanto	 i	 rischi	 comunicati	 risultano	 nella	 maggior	 parte	 dei	 casi	 solo	

menzionati	 e	 non	 descritti	 o	 valutati	 quantitativamente;	 ne	 consegue	 un	 livello	 di	

approfondimento	 molto	 basso.	 Se	 da	 un	 lato	 le	 imprese	 del	 campione	 dimostrano	

l’adozione	di	sistemi	di	gestione	integrata	dei	rischi,	dall’altro	si	evince	un’attitudine	alla	

genericità	nell’esposizione	delle	potenziali	minacce,	specialmente	da	parte	delle	società	

appartenenti	 all’indice	 MIB.	 Le	 organizzazioni	 del	 segmento	 STAR	 infatti,	 anche	 se	 le	

categorie	maggiormente	divulgate	sono	le	medesime	di	quelle	MIB,	sembrano	adottare	

una	 comunicazione	 dei	 rischi	 più	 uniforme,	 non	 incentrata	 esclusivamente	 sui	 rischi	

strategici.		

Auspichiamo	 per	 il	 futuro	 un	 miglioramento	 del	 livello	 qualitativo	 delle	 informazioni	

divulgate,	 il	 quale	 può	 sicuramente	 costituire	un	 vantaggio	 competitivo:	 gli	 investitori	

vedranno	 in	 modo	 positivo	 le	 imprese	 che	 adottano	 politiche	 comunicative	 chiare	 e	
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trasparenti,	 e	 avranno	 fiducia	 nei	 manager	 che	 dimostrano	 così	 di	 conoscere	

approfonditamente	le	potenziali	opportunità	e	minacce.	

Per	 quanto	 riguarda	 l’analisi	 del	 contenuto,	 si	 suggerisce	 di	 includere	 nella	 ricerca	 le	

dichiarazioni	 di	 carattere	 non	 finanziario	 fornite	 in	 documenti	 distinti,	 e	 quindi	 non	

incluse	 nella	 relazione	 sulla	 gestione,	 allo	 scopo	 di	 valutare	 in	modo	più	 completo	 ed	

esauriente	 sia	 i	 temi	 riguardanti	 la	 sostenibilità	 ambientale	 e	 sociale,	 sia	 i	 rischi	 che	

potrebbero	avere	dei	potenziali	impatti	negativi	sulle	performance	aziendali.	

Infine,	riteniamo	che	anche	il	legislatore	e	gli	organismi	di	regolamentazione	dovrebbero	

stabilire	delle	regole	più	rigide	e	stringenti	riguardanti	la	disclosure	dei	rischi,	in	modo	da	

non	lasciare	così	ampi	margini	di	discrezionalità	ai	manager,	i	quali	come	abbiamo	visto	

non	forniscono	ancora	informazioni	sufficientemente	precise	e	dettagliate.			

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



	 148	

Appendice	A	
 

SOCIETÁ	 MIB/	
STAR	

CODICE	
ATECO	 SETTORE	 SITO	WEB	

A2a	 MIB	 351100	 FORNITURA	DI	ENERGIA	ELETTRICA,	
GAS,	VAPORE	E	ARIA	CONDIZIONATA	 www.a2a.eu	

Acotel	Group	 STAR	 620100	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.acotel.com	

Aeffe	 STAR	 141310	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.aeffe.com	
Aeroporto	
Guglielmo	Marconi	
Di	Bologna	

STAR	 522300	 TRASPORTO	E	MAGAZZINAGGIO	 www.bologna-airport.it	

Amplifon	 STAR	 477400	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.amplifon.com	

Ansaldo	Sts	 STAR	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.ansaldo-sts.com	

Ascopiave	 STAR	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.gruppoascopiave.it	

Astaldi	 STAR	 421200	 COSTRUZIONI	 www.astaldi.com	

Atlantia	 MIB	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.atlantia.it	

Avio	 STAR	 829999	 NOLEGGIO,	AGENZIE	DI	VIAGGIO,	
SERVIZI	DI	SUPPORTO	ALLE	IMPRESE	 www.avio.com	

Azimut	Holding	 MIB	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.azimut.it	

B&C	Speakers	 STAR	 264001	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.bcspeakers.com	

Banca	Finnat	 STAR	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.bancafinnat.it	

Banca	Generali	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.bancagenerali.com	

Banca	Ifis	 STAR	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.bancaifis.it	

Banca	Mediolanum	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.bancamediolanum.it	

Banca	Sistema	 STAR	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.bancasistema.it	

Be	 STAR	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.be-tse.it	

Biesse	 STAR	 284000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.biessegroup.com	

Bper	Banca	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.bper.it	

Brembo	 MIB	 293209	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.brembo.com	

Buzzi	Unicem	 MIB	 494100	 TRASPORTO	E	MAGAZZINAGGIO	 www.buzziunicem.it	

Cad	It	 STAR	 855920	 ISTRUZIONE	 www.caditgroup.com	

Cairo	
Communication	 STAR	 731200	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	

SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	
www.cairocommunication.

com	

Campari	 MIB	 110000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.camparigroup.com	

Cembre	 STAR	 279009	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.cembre.com	

Cementir	Holding	 STAR	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.cementirholding.it	

Centrale	Del	Latte	
D'Italia	 STAR	 105110	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.centralelatteitalia.co

m	

Cnh	Industrial	 MIB	 283010	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.cnhindustrial.com	

D'Amico	 STAR	 500000	 TRASPORTO	E	MAGAZZINAGGIO	 www.damicointernationals
hipping.com	



	 149	

Datalogic	 STAR	 279009	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.datalogic.com	

Dea	Capital	 STAR	 640000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.deacapital.it	

Ei	Towers	 STAR	 263000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.eitowers.it	

El.En.	 STAR	 266002	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.elengroup.com	

Elica	 STAR	 279009	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.corporation.elica.com	

Emak	 STAR	 282400	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.emak.it	

Enel	 MIB	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.enel.com	

Eni	 MIB	 352300	 FORNITURA	DI	ENERGIA	ELETTRICA,	
GAS,	VAPORE	E	ARIA	CONDIZIONATA	 www.eni.com	

Eprice	 STAR	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.corporate.eprice.it	

Esprinet	 STAR	 465100	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.esprinet.com	

Eurotech	 STAR	 262000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.eurotech.com	

Exor	 MIB	 332003	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.exor.com	

Exprivia	 STAR	 620200	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.exprivia.it	

Falck	Renewables	 STAR	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.falckrenewables.eu	

FCA	 MIB	 291000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.fcagroup.com	

Ferrari	 MIB	 291000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.ferrari.com	

Fidia	 STAR	 284100	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.fidia.it	

Fila	 STAR	 329930	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.fila.it	

Finecobank	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.fineco.it	

Gefran	 STAR	 279009	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.gefran.com	

Generali	 MIB	 651100	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.generali.com	

Gima	Tt	 STAR	 282930	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.gimatt.it	

Igd	-	Siiq	 STAR	 682001	 ATTIVITA'	IMMOBILIARI	 www.gruppoigd.it	

Ima	 STAR	 282930	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.ima.it	

Interpump	Group	 STAR	 282990	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.interpumpgroup.it	

Intesa	Sanpaolo	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	

www.group.intesasanpaolo
.com	

Irce	 STAR	 273200	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.irce.it	

Isagro	 STAR	 467500	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.isagro.com	

It	Way	 STAR	 465100	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.itway.com	

Italgas	 MIB	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.italgas.it	

La	Doria	 STAR	 103000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.gruppoladoria.it	

Landi	Renzo	 STAR	 293209	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.landirenzogroup.com	

Leonardo	 MIB	 303009	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.leonardocompany.co
m	

Luxottica	 MIB	 464330	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.luxottica.com	
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Marr	 STAR	 469000	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.marr.it	

Massimo	Zanetti	
Beverage	 STAR	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	

SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.mzb-group.com	

Mediaset	 MIB	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.mediaset.it	

Mediobanca	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.mediobanca.com	

Moncler	 MIB	 774000	 NOLEGGIO,	AGENZIE	DI	VIAGGIO,	
SERVIZI	DI	SUPPORTO	ALLE	IMPRESE	 www.monclergroup.com	

Mondadori	Editore	 STAR	 581000	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.mondadori.it	

Mondo	Tv	 STAR	 591100	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.mondotv.it	

Mutuionline	 STAR	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.gruppomol.it	

Nice	 STAR	 279009	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.thenicegroup.com	

Openjobmetis	 STAR	 782000	 NOLEGGIO,	AGENZIE	DI	VIAGGIO,	
SERVIZI	DI	SUPPORTO	ALLE	IMPRESE	 www.openjobmetis.it	

Panariagroup	
Industrie	
Ceramiche	

STAR	 233100	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.panariagroup.it	

Poligrafica	S	
Faustino	 STAR	 181200	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.psf.it	

Poste	Italiane	 MIB	 531000	 TRASPORTO	E	MAGAZZINAGGIO	 www.posteitaliane.it	

Prima	Industrie	 STAR	 284100	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.primaindustrie.com	

Prysmian	 MIB	 467220	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.prysmiangroup.com	

Recordati	 MIB	 212000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.recordati.it	

Reno	De	Medici	 STAR	 464000	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.rdmgroup.com	

Reply	 STAR	 620100	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.reply.com	

Retelit	 STAR	 610000	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.retelit.it	

Sabaf	 STAR	 281400	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.sabaf.it	

Saes	Getters	 STAR	 261109	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.saesgetters.com	

Saipem	 MIB	 412000	 COSTRUZIONI	 www.saipem.com	
Salvatore	
Ferragamo	 MIB	 152010	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.ferragamo.com	

Servizi	Italia	 STAR	 960110	 ALTRE	ATTIVITÀ	DI	SERVIZI	 www.si-servizitalia.com	

Sesa	 STAR	 692010	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.sesa.it	

Snam	 MIB	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.snam.it	

Sogefi	 STAR	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.sogefigroup.com	

Stmicroelectronics	 MIB	 261000	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.st.com	
Tamburi	
Investment	
Partners	

STAR	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.tipspa.it	

Tecnoinvestimenti	 STAR	 701000	 ATTIVITÀ	PROFESSIONALI,	
SCIENTIFICHE	E	TECNICHE	 www.tecnoinvestimenti.it	

Telecom	Italia	 MIB	 610000	 SERVIZI	DI	INFORMAZIONE	E	
COMUNICAZIONE	 www.telecomitalia.com	
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Tenaris	 MIB	 242010	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.tenaris.com	

Terna	-	Rete	
Elettrica	Nazionale	 MIB	 351200	 FORNITURA	DI	ENERGIA	ELETTRICA,	

GAS,	VAPORE	E	ARIA	CONDIZIONATA	 www.terna.it	

Ternienergia	 STAR	 432101	 COSTRUZIONI	 www.ternienergia.com	

Tesmec	 STAR	 256200	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.tesmec.com	

Txt	 STAR	 465100	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.txt.it	

Ubi	Banca	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.ubibanca.it	

Unicredit	 MIB	 641910	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.unicreditgroup.eu	

Unieuro	 STAR	 464310	
COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.unieurocorporate.it	

Unipol	 MIB	 642000	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 http://www.unipol.it	

Unipolsai	 MIB	 651200	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	
ASSICURATIVE	 www.unipolsai.com	

Vittoria	
Assicurazioni	 STAR	 651200	 ATTIVITÀ	FINANZIARIE	E	

ASSICURATIVE	
www.vittoriaassicurazioni.

com	

Yoox	Net-A-Porter	
Group	 MIB	 479110	

COMMERCIO	ALL'INGROSSO	E	AL	
DETTAGLIO;	RIPARAZIONE	DI	
AUTOVEICOLI	E	MOTOCICLI	

www.ynap.com	

Zignago	Vetro	 STAR	 231300	 ATTIVITA'	MANIFATTURIERE	 www.gruppozignagovetro.c
om	
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Appendice	B	
	
Sono	di	seguito	riportate	le	diverse	categorie	di	rischio	utilizzate	per	l’analisi:	
	
FINANCIAL	RISKS	
	
1.	Interest	risk:	sono	inclusi	i	rischi	che	si	manifestano	in	seguito	a	variazioni	di	valore	
degli	asset	interest-sensitive	(attività	sensibili	alle	variazioni	nei	tassi	di	interesse)	per	
modifiche	della	struttura	per	scadenza	dei	tassi	di	interesse.		
	
2.	Exchange	risk:	sono	incluse	le	corrispondenze	relative	alle	variazioni	del	rapporto	
di	cambio	tra	due	valute,	che	incidono	sul	valore	di	beni	o	attività	espresse	in	valuta	
estera.	
 
3.	Commodity:	rientrano	i	rischi	legati	alla	fluttuazione	dei	prezzi	delle	materie	prime,		
che	incide	sui	valori	di	mercato	e	sulla	dimensione	dei	redditi	futuri.		
	
4.	Liquidity:	vi	rientrano	i	rischi	relativi	alla	vendita	dei	titoli	ad	un	prezzo	non	equo,	
con	alti	costi	di	transazione	e	in	tempi	molto	lunghi.		
	
5.	 Credit:	 rischi	 che	 il	 debitore	 non	 sia	 in	 grado	 di	 adempiere	 ai	 suoi	 obblighi	 di	
pagamento	di	interessi	e	di	rimborso	del	capitale.	
	
OPERATIONS	RISKS	
	
6.	Customer	satisfation:	include	i	rischi	relativi	alla	soddisfazione	dei	clienti,	i	rischi	
riguardanti	un	deterioramento	del	rapporto	con	la	clientela	in	generale,	e	quelli	relativi	
ad	una	dipendenza	troppo	elevata	dai	propri	clienti.		
	
7.	Products	development:	vi	rientrano	 i	rischi	relativi	allo	sviluppo	dei	prodotti,	 le	
insidie	che	potrebbero	minacciare	il	corretto	funzionamento	del	processo	produttivo	e	
quello	relative	al	mancato	avanzamento	dei	lavori.	
	
8.	Efficiency	and	performance:	questa	categoria	è	di	ampia	interpretazione,	in	quanto	
vi	rientrano	i	rischi	relativi	all’efficienza	e	alle	performance,	i	casi	in	cui	ci	si	riferisce	al	
mancato	 raggiungimento	 di	 obiettivi	 predeterminati	 per	 raggiungere	 una	 maggiore	
efficienza,	o	ai	rischi	che	ora	non	ci	sono	più	grazie	a	specifiche	azioni.	Questa	voce	è	
abbastanza	 similare	 alla	 categoria	 planning,	 e	 certe	 frasi	 potrebbero	 quindi	 essere	
oggetto	di	interpretazioni	personali	e	soggettive.	
	
9.	 Sourcing:	 sono	 inclusi	 i	 rischi	 relativi	 al	 processo	 di	 approvvigionamento,	 alle	
problematiche	con	i	fornitori,	alle	difficoltà	di	reperire	le	materie	prime	o	personale.	
	
	10.	Stock	obsolescence	and	shrinking:	categoria	relativa	ai	rischi	di	obsolescenza	del	
magazzino,	 ai	 rischi	 legati	 a	 riduzioni	 di	 magazzino	 dovute	 a	 furto	 da	 parte	 dei	
dipendenti,	taccheggio,	errori	amministrativi,	frodi	dei	venditori,	danni	nel	trasporto,	
ecc.		
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11.	 Product	 and	 service	 failure:	 vi	 rientrano	 i	 rischi	 legati	 a	 problematiche	 dei	
prodotti	o	servizi	offerti.	
	
12.	 Environment:	 in	 questa	 voce	 sono	 inclusi	 i	 rischi	 legati	 all’ambiente,	
all’inquinamento,	 alle	 discariche,	 allo	 smaltimento	 dei	 rifiuti,	 al	 territorio,	 ai	
cambiamenti	 climatici,	 al	 pericolo	 di	 disastri	 naturali.	 È	 una	 categoria	 abbastanza	
ampia,	in	quanto	sono	inclusi	anche	i	rischi	del	contesto	esterno,	e	ha	delle	affinità	con	
le	categorie	environental	scan	e	sovereign	and	political.	Ogni	singola	frase	è	quindi	stata	
valutata	caso	per	caso.		
	
13.	Health	and	safety:	vi	rientrano	i	rischi	relativi	alla	salute	e	sicurezza	del	personale,	
ovvero	 i	 pericoli	 legati	 all’ambiente	 lavorativo,	 e	 le	 azioni	 intraprese	 a	 sostegno	 dei	
lavoratori.		
	
14.	Brand	name	erosion:	categoria	relativa	alle	possibili	perdite	di	valore	del	brand,	
ai	danni	d’immagine,	e	alle	perdite	di	quote	di	mercato	legate	al	marchio.	
	
EMPOWERMENT	RISKS	
	
15.	Leadership	and	management:	sono	inclusi	i	rischi	legati	alle	decisioni	assunte	dai	
membri	 del	 personale	 e	 dai	 manager,	 e	 quelli	 relativi	 ad	 una	 “cattiva”	 gestione	
aziendale.	
	
16.	Outsourcing:	voce	relativa	alle	problematiche	della	qualità	della	fornitura	e	della	
protezione	della	proprietà	intellettuale.	Vi	rientrano	inoltre	i	rischi	relativi	alla	perdita	
di	personale	qualificato	a	 favore	dei	competitors,	e	 i	rischi	 legati	alla	dipendenza	da	
risorse	chiave	per	il	funzionamento	dell’attività	produttiva.		
	
17.	 Performance	 incentives:	 sono	 inclusi	 i	 rischi	 riguardanti	 agli	 incentivi	 di	
performance;	tale	categoria	è	quasi	del	tutto	assente	nelle	relazioni	sulla	gestione.	
	
18.	 Change	 readiness:	 tipologia	 relativa	 ai	 rischi	 di	 cambiamenti	 improvvisi	 a	 cui	
l’impresa	deve	adattarsi	repentinamente,	come	ad	esempio	le	evoluzioni	tecnologiche	
o	innovazioni	da	parte	dei	concorrenti.	
	
INFORMATION	TECHNOLOGY	RISKS	
	
19.	 Integrity:	 in	 tale	 categoria	 rientrano	 i	 rischi	 riguardanti	 l’integrità	 delle	
informazioni,	e	i	pericoli	riguardanti	la	sicurezza	del	sistema	informatico.	
	
20.	Access:	sono	inclusi	i	rischi	relativi	i	rischi	di	accesso	delle	informazioni	da	parte	
del	sistema	informatico.	
	
21.	Avaiability:	voce	riguardante	i	rischi	di	indisponibilità	delle	informazioni	legati	a	
problemi	del	sistema	informatico.		
	
22.	Infrastructure:	vi	rientrano	i	riscontri	che	riguardano	esplicitamente	i	“rischi	di	
infrastruttura”	 legati	 sempre	 al	 sistema	 informatico	 interno,	 o	 i	 rischi	 legati	 alla	
struttura	di	quest’ultimo.	
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INTEGRITY	RISKS	
	
23.	Management	and	employee	fraud:	vi	rientrano	i	rischi	relativi	le	frodi	da	parte	
del	personale	interno	o	dai	direttori	e	manager.	
		
24.	 Illegal	 acts:	 categoria	 in	 cui	 rientrano	 i	 rischi	 di	 atti	 illegali,	 quelli	 relativi	 alla	
corruzione,	 e	 i	 rischi	 relativi	 ad	 azioni	 giudiziali	 e	 contenziosi	 per	 i	 quali	 sono	 stati	
stanziati	appositi	fondi.		
	
25.	Reputation:	vi	rientrano	i	rischi	legati	alla	reputazione,	quelli	relativi	ad	azioni	o	
strategie	erronee	intraprese	dall’azienda,	e	tutti	quelli	relativi	alla	sfera	reputazionale.	
	
STRATEGIC	RISKS	
	
26.	 Environmental	 scan:	 sono	 inclusi	 i	 rischi	 legati	 alla	 capacità	 di	 monitorare	
l’ambiente	 organizzativo	 internamente	 ed	 esternamente	 per	 cogliere	 opportunità	 e	
minacce	 che	 potrebbero	 minare	 i	 programmi	 presenti	 e	 futuri	 dell’impresa.	 È	 una	
tipologia	molto	ampia,	che	si	avvicina	molto	a	industry	e	business	portfolio,	 in	quanto	
sono	 tutte	 relative	 ai	 rischi	 di	 contesto.	 La	 voce	 “rischi	 e	 incertezze”	 è	 stata	 qui	
ricondotta	nella	maggior	parte	dei	casi.	
	
27.	Industry:	sono	inclusi	i	rischi	legati	al	settore	aziendale	in	cui	opera	l’azienda,	e	alla	
sua	attività	caratteristica.	
	
28.	 Business	 portfolio:	 sono	 stati	 qui	 ricondotti	 i	 rischi	 che	 si	 riferiscono	
esplicitamente	al	portafoglio	di	business,	e	i	rischi	non	“core”.	
	
29.	Competitors:	voce	relativa	ai	rischi	legati	alle	imprese	concorrenti,	e	i	pericoli	di	
perdita	di	vantaggi	competitivi.		
	
30.	Pricing:	vi	rientrano	i	rischi	di	prezzo	non	relativi	alle	materie	prime,	ossia	i	rischi	
legati	al	prezzo	dei	prodotti	offerti.	
	
31.	Valuation:	categoria	riguardante	i	rischi	di	valutazione	delle	voci	di	bilancio,	come	
ad	 esempio	 i	 fondi	 per	 rischi	 e	 oneri,	 o	 altre	 voci	 soggette	 a	 stime	 o	 valutazioni	
soggettive.		
	
32.	Planning:	sono	inclusi	i	rischi	relativi	alla	pianificazione	aziendale	e	al	sistema	di	
gestione	dei	 rischi	 implementato.	È	una	 categoria	molto	ampia,	 in	quanto	sono	stati	
ricondotti	molti	rischi	di	carattere	generico,	come	quelli	relativi	all’istituzione	di	fondi	
per	 rischi	 e	 oneri,	 le	 azioni	 e	 strategie	 di	 gestione	 dei	 rischi	 svolte	 dal	 comitato	 di	
controllo	interno,	i	rischi	che	minacciano	il	complesso	aziendale	nel	suo	complesso.	Vi	
sono	quindi	ampi	margini	di	discrezionalità.	
	
33.	Life	 cycle:	vi	 rientrano	 tutti	 i	 riscontri	 che	 citano	o	descrivono	esplicitamente	 i	
rischi	legati	al	ciclo	di	vita	dell’impresa	o	dei	prodotti.	
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34.	 Performance	 measurement:	 voce	 riguardante	 i	 rischi	 di	 valutazione	 delle	
performance	 e	 dei	 risultati	 raggiunti,	 nonché	 tutte	 le	 volte	 in	 cui	 si	 potrebbero	
manifestare	rischi	relativi	alla	performance.		
	
35.	Regulatory:	sono	 inclusi	 i	 rischi	 relativi	 a	 cambiamenti	 della	 normativa	 e	 delle	
leggi,	a	cui	l’impresa	deve	adeguarsi.	È	incluso	inoltre	il	cosiddetto	rischio	paese.	
	
36.	 Sovereign	 and	 political:	 categoria	 riguardante	 i	 rischi	 relativi	 alla	 situazione	
politica	di	paesi	esteri,	come	ad	esempio	quelli	relativi	alle	elezioni	e	al	cambiamento	
dei	governi,	o	i	rischi	relativi	al	contesto	macroeconomico	di	riferimento.		
	
37.	Communication:	vi	rientrano	tutti	i	riscontri	espliciti	del	rischio	di	comunicazione,	
nonché	le	problematiche	relative	alla	comunicazione	tra	i	soggetti	interni	all’azienda	e	
con	il	mercato	esterno.	
	
38.	Organization:	voce	che	include	le	corrispondenze	relative	al	comitato	interno	di	
gestione	dei	rischi,	e	i	rischi	relativi	ai	processi	organizzativi.	
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