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INTRODUZIONE 

 

Sebbene il rischio e l’incertezza rappresentino da sempre due componenti 

fondamentali tipiche di ogni realtà aziendale, solamente negli ultimi tempi si è 

manifestato un significativo interesse nei confronti del tema. Fino a poco tempo fa, 

infatti, l’attenzione nei confronti dei diversi rischi risultava essere piuttosto 

limitata e focalizzata principalmente a contenere gli effetti negativi derivanti dai 

diversi rischi assunti, soprattutto mediante il ricorso a coperture assicurative.  

A partire dai primi anni 2000, tuttavia, una serie di eventi negativi ed imprevisti 

modificarono radicalmente lo scenario economico globale: il verificarsi di una serie 

di scandali finanziari che contribuirono a minare la fiducia degli investitori, 

l’aumento della frequenza e della gravità delle catastrofi naturali, la crescente 

instabilità dei mercati finanziari e non, ed infine lo scoppio della crisi finanziaria 

del 2008, furono solo alcuni fattori che contribuirono ad aumentare il grado di 

rischio a cui sono perennemente esposte le imprese e fecero emergere 

prepotentemente la necessità di apportare un cambiamento radicale alle modalità 

di gestione dei rischi da parte delle imprese.  

Le pratiche di Risk Management tradizionali, fino ad allora sviluppatesi 

presentavano infatti numerosi limiti, tra cui la concezione dei diversi rischi in 

un’ottica esclusivamente negativa (downside) ed una gestione separata dei 

medesimi all’interno delle varie business unit. Con il passaggio dal Traditional Risk 

Management all’Enterprise Risk Management si diffonde una nuova cultura del 

rischio ed una nuova modalità di approccio, caratterizzata dalla gestione delle 

minacce e delle opportunità in un’ottica integrata, basata sulla costante 

cooperazione e collaborazione a tutti i livelli aziendali. 

Sebbene il processo di Enterprise Risk Management rappresenti una pratica 

relativamente nuova, sono stati condotti numerosi studi volti ad identificare le 

principali caratteristiche ed i benefici connessi alla sua implementazione 

all’interno delle imprese.  

Il fine ultimo del presente elaborato consiste nell’indagare il possibile impatto 

esercitato dall’attività di gestione integrata del rischio sulla struttura di capitale 

delle imprese. 
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La letteratura esaminata mostra come questo aspetto sia stato poco indagato, 

sebbene si ritenga che una gestione oculata dei rischi dovrebbe avere degli effetti 

anche sulla modalità con la quale le imprese raccolgono capitale sul mercato. 

Nel primo capitolo verranno illustrati ed analizzati i concetti di incertezza e rischio 

e l’evoluzione che essi hanno subito nel corso del tempo; successivamente saranno 

approfondite le principali classificazioni dei rischi aziendali. 

Nel secondo capitolo, attraverso l’analisi del percorso evolutivo subito dal processo 

di Risk Management, verranno evidenziati i principali limiti dell’approccio 

tradizionale e sarà ampiamente approfondito il tema dell’Enterprise Risk 

Management, ovvero la gestione dei rischi di impresa in un’ottica integrata. Nello 

specifico, prendendo come modello di riferimento il “COSO Enterprise Risk 

Management Framework”, sarà condotta una scrupolosa analisi volta ad 

evidenziare le principali caratteristiche del processo ed i benefici e limiti ad esso 

connessi.  

Poiché il nostro obiettivo principale consiste nel verificare se sussiste o meno una 

relazione tra l’adozione di un programma di Enterprise Risk Management e la 

composizione della struttura di capitale delle imprese, il terzo capitolo presenterà 

una breve disamina delle fonti di finanziamento alle quali le imprese possono 

ricorrere per finanziare le proprie attività, seguita dall’analisi delle principali teorie 

sulla struttura di capitale elaborate a partire dalla seconda metà del XX secolo. 

Infine, nel quarto e ultimo capitolo, che rappresenta il cuore dell’elaborato, sarà 

condotta un’analisi empirica su un campione di 157 società quotate europee, volta 

a verificare la presenza o meno di una relazione tra Enterprise Risk Management e 

capital structure, i cui risultati saranno poi analizzati e commentati. 
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CAPITOLO 1 

L'INCERTEZZA E IL RISCHIO 

 

 

1.1 INTRODUZIONE  

 

La definizione dei concetti di rischio ed incertezza rappresenta una tematica assai 

controversa che è stata oggetto di numerosi dibattiti nel corso del tempo e risulta 

esserlo tuttora, in quanto non si è ancora giunti ad una definizione universalmente 

condivisa. A seconda della disciplina nella quale i due concetti vengono analizzati, 

possiamo infatti ritrovare diversi significati. 

Il presente capitolo si propone inizialmente di fornire una panoramica generale 

sull'evoluzione dei concetti di rischio ed incertezza, andando ad analizzare i 

principali contributi letterari sul tema, succedutisi nel corso del tempo, ed 

evidenziando analogie e differenze delle varie scuole di pensiero. La seconda parte 

del capitolo sarà, invece, dedicata ad una particolare categoria di rischi 

rappresentata dai rischi aziendali, per la quale verranno analizzate le principali 

classificazioni volte ad inquadrare le diverse tipologie di rischio in cui può 

incorrere un'impresa. Il tutto allo scopo di porre le basi su cui poggerà il resto 

dell'elaborato che andrà a definire e ad analizzare la tematica dell'Enterprise Risk 

Management. 

 

 

1.2 L'INCERTEZZA E IL RISCHIO NELLA TEORIA ECONOMICA 

 

Sin dal XVIII secolo la relazione che lega rischio ed incertezza ha interessato 

numerosi campi del sapere, dall'economia, alla filosofia, alla scienza. 

Uno dei primi contributi letterari sul tema ci viene fornito dal filosofo ed 

economista scozzese Adam Smith, il quale nella sua opera più importante affronta 
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il tema del rischio associandolo all'eventualità di una perdita, attribuendo ad esso 

una valenza del tutto negativa1. 

 

In ambito economico, verso la fine del diciannovesimo secolo, uno dei primi 

studiosi ad approfondire il tema dell'incertezza è l'italiano U. Gobbi. Nella realtà, 

secondo Gobbi, "Vi sono eventi che consideriamo come necessari,  altri come 

impossibili: fra i due estremi, la certezza della necessità e la certezza 

dell'impossibilità, vi è il campo estesissimo in cui si ha in varie gradazioni 

l'incertezza se un dato evento si verificherà o no"2. 

E ancora: "Le nostre preoccupazioni si estendono ad un intervallo di tempo più o 

meno lungo a seconda delle circostanze. Quindi mentre si distinguono le due 

ipotesi che sia incerto se un dato evento si verificherà, e che sia incerto quando esso 

si verificherà, la seconda è un caso speciale della prima. L'incertezza è sempre se in 

un dato intervallo di tempo un evento si verificherà"3. 

La visione proposta da Gobbi associa il concetto di incertezza alla mancanza di 

informazioni più o meno ampia circa la possibilità che un determinato evento 

possa o meno verificarsi in un determinato intervallo temporale.  

Al contrario, la possibilità di un evento incerto rappresenta l'eventualità. 

Dinanzi ad un soggetto, secondo Gobbi, possono prospettarsi tre fattispecie di 

eventualità: favorevole, indifferente, sfavorevole.  L'eventualità sfavorevole 

configura il rischio mentre l'eventualità che si può palesare come fatto favorevole o 

sfavorevole viene definita alea4. 

Una posizione simile ci viene fornita dalla visione di W. D. Rowe che descrive 

l'incertezza come "l'assenza di informazioni su parti di un sistema sotto 

considerazione", la quale tende ad assumere diverse gradazioni comprese tra due 

estremi, 0 (certezza) e 1 (totale incertezza)5. 

Secondo la posizione assunta da Rowe l'incertezza può scaturire dalla mancanza di 

                                                 
1
 SMITH A., 1776, “An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations”. 

2
 GOBBI U., 1974, “L'asscurazione in generale”, INA, pag. 14. 

3
 Ibidem, pag. 15. 

4
 Viene introdotta una nuova concezione del sistema definita aleatoria o stocastica e "che riassume 

in sè l'effetto di un avvenimento accidentale, cioè dovuto al caso, che sfugge al controllo e che può 
modificare lo status del sistema stesso" . DI LAZZARO F., 1989, “Il rischio aziendale” Giuffrè, pag. 1. 
5
 ROWE W. D., 1977, “An anatomy of risk”, Wiley and Sons, pag. 17. 
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due tipi di informazioni, che andranno a configurare delle situazioni di incertezza 

descrittiva o incertezza di misurazione a seconda dei casi.  

Nel caso in cui non si disponga di informazioni e variabili atte a descrivere 

integralmente il sistema si realizza una situazione di incertezza descrittiva. Qualora 

invece le informazioni indisponibili siano funzionali alla misurazione delle variabili 

volte ad esplicare il sistema in oggetto si concretizza l'incertezza di misurazione. 

 

La maggior parte dei contributi letterari di cui disponiamo trattano l'incertezza 

indirettamente, ponendola in relazione con il rischio.  

Alcuni studiosi, come nel caso di Mowbray, Blanchard e Williams, ritengono che "il 

rischio è incertezza"6. 

Per altri, invece, i due concetti presentano notevoli differenze e per tale ragione 

sono da considerarsi distinti.  

Uno di questi è A. H. Willett che, nella sua opera intitolata "The economic theory of 

risk and insurance", identifica due tipi di incertezza: oggettiva e soggettiva. 

L'incertezza farebbe riferimento alla sfera soggettiva e alla personale valutazione 

dell'individuo con riferimento ad una oggettiva situazione di rischio.  

Il rischio assume invece i connotati dell'oggettività e risulta essere pertanto slegato 

da stime connesse al singolo agente7. 

Con riferimento all'incertezza di tipo oggettivo e quindi al rischio egli compie 

un'ulteriore distinzione tra rischi statici e dinamici, in base alla loro dipendenza da 

cambiamenti e mutazioni. I rischi statici sono legati ad accadimenti naturali o ad 

azioni fraudolente di terzi e possono aver luogo in qualsiasi situazione economica. I 

rischi dinamici, al contrario, sono connessi a cambiamenti di tipo dinamico, come 

ad esempio le mutazioni nelle preferenze dei consumatori e le innovazioni a livello 

tecnologico ed organizzativo8. 

 

Quando si tratta il tema dell'incertezza e del rischio non si può trascurare il 

                                                 
6
 MOWBRAY A.M., BLANCHARD R.H., WILLIAMS C.A., 1979, “Insurance”, Krieger Publishing Co. 

Huntington, pag. 3. 
7
 WILLETT A.H., 1951 (prima edizione 1901), “The economic theory of risk and insurance”, 

Philadelphia University Press, pag. 6. 
8
 Ibidem, pag. 14-15. 
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contributo fornitoci dall'economista americano F. H. Knight, uno dei principali 

promotori della distinzione fra rischio ed incertezza.  

Per Knight l'incertezza può manifestarsi sia sottoforma misurabile che non 

misurabile.  

La non misurabilità dell'incertezza, intesa come ignoranza sugli eventi futuri, è 

dovuta all'unicità e non ripetibilità di eventi per i quali si conoscono i possibili esiti 

futuri ma non risulta possibile stimare le loro rispettive distribuzioni 

probabilistiche in quanto vi è una carenza di informazioni necessarie per formulare 

delle stime. 

Contrapposta a questa categoria troviamo l'incertezza misurabile che possiamo 

definire come una sottocategoria del generico concetto di incertezza e che coincide 

con il rischio. Siamo in presenza di situazioni caratterizzate da un certo grado di 

rischio quando si verificano degli eventi considerati ripetibili nelle medesime 

condizioni e pertanto suscettibili di stime statistiche9. 

 

Con riferimento alla natura degli eventi considerati Knight opera un'ulteriore 

distinzione ed ipotizza tre differenti categorie di risultati: 

1) alcuni eventi sfociano in esiti la cui probabilità è nota a priori. Un esempio è 

dato dal lancio di un dado a sei facce non truccato, la cui probabilità 

attribuibile ad ogni evento possibile è nota a priori e risulta essere 1/6; 

2) in altri casi la probabilità che un certo evento dia origine ad un determinato 

risultato può anche non essere nota a priori. A tal proposito si può ricorrere 

ad appositi rilevamenti statistici. E' quindi possibile dedurre la probabilità 

legata ai possibili esiti di un evento per mezzo di una valutazione empirica 

delle loro frequenze relative; 

3) se invece ci si trova di fronte ad eventi unici non è possibile determinare,  nè 

a priori nè a posteriori, la probabilità di un determinato esito. 

 

Sulla base di questa analisi Knight identifica il rischio nei punti 1) e 2), cioè nel 

caso in cui la probabilità è conoscibile a priori o a posteriori; mentre nel terzo caso 

                                                 
9
 KNIGHT F.H., 1971 (prima edizione 1921), “Risk, uncertainty and profit”, Chicago University Press, 

pag. 233. 
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ci troviamo dinanzi ad una situazione di incertezza. 

L'interpretazione fornita da Knight sul binomio rischio-incertezza ha dato adito a 

diverse critiche, provenienti per la maggior parte dagli esponenti della corrente 

cosiddetta "soggettivistica". Se il primo attribuisce alla categoria del rischio i 

connotati dell'oggettività e della misurabilità,  la corrente soggettivistica insiste 

sulla convinzione che la distinzione tra rischio e incertezza sia dovuta alla natura 

degli eventi.  

Secondo B. De Finetti e L. J. Savage, i due massimi esponenti della visione 

soggettivistica del binomio rischio-incertezza, la distinzione tra rischio ed 

incertezza è da ricercarsi nella conoscenza degli eventi da parte dei diversi soggetti 

in base alle informazioni di cui essi dispongono, in quanto la determinazione della 

probabilità di avvenimento di ogni scenario futuro rappresenta una problematica 

comune ad entrambe le situazioni (di rischio ed incertezza). 

Grazie alle informazioni di cui ciascun individuo dispone, quest'ultimo è infatti in 

grado di determinare coerentemente la probabilità che un determinato evento si 

verifichi.  

Per tale ragione soggetti che dispongono delle medesime informazioni 

attribuiranno ad uno stesso evento la medesima probabilità di accadimento. 

Viceversa, soggetti in possesso di un diverso grado di conoscenza ed informazioni 

assegneranno probabilità diverse. Secondo i due autori solamente in presenza delle 

medesime informazioni e del medesimo livello di conoscenza in capo agli individui 

si può parlare di rischio in un'ottica oggettiva, supportando quindi la tesi fornita da 

Knight. 

Una situazione di questo tipo risulta  tuttavia abbastanza rara poichè nella realtà 

numerosi sono i casi di asimmetria informativa tra i soggetti. Di conseguenza non è 

possibile ravvisare un livello di rischio oggettivo ma ciascun individuo potrà 

attribuire al verificarsi di un evento un determinato grado di fiducia, sulla base 

delle informazioni in suo possesso10. 

La visione soggettivistica attribuisce alla probabilità un valore compreso fra zero e 

uno, dove zero rappresenta l'evento impossibile e uno l'evento che si verificherà 

                                                 
10

 DI LAZZARO F., 1990, “Il rischio aziendale”, Luiss – Libera Università Internazionale degli Studi 
Sociali ,Giuffrè, pag. 10. 
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con certezza.  

Secondo tale impostazione l'individuo effettua una valutazione e, dinanzia a una 

serie di risultati generati da una successione significativa di prove, assegna a 

ciascun esito un determinato grado di fiducia equivalente alla frequenza dei 

successi sulla totalità dei casi rappresentati nella classe.  

Nel caso in cui da un evento scaturiscano degli esiti che, sulla base di una 

valutazione soggettiva dell'individuo siano dotati di un certo livello di simmetria, 

l'individuo stabilirà coerentemente che il livello di verosimiglianza collima con la 

probabilità oggettiva delle determinazioni dell'evento. 

Le visioni di Knight e Willett si pongono pertanto in netto contrasto con la corrente 

soggettivistica: se i primi tendono ad escludere nel processo ogni tipo di 

valutazione personale dei soggetti puntando esclusivamente su valutazioni 

oggettive; i secondi insistono sull'esigenza di effettuare delle stime dei rischi sulla 

base di valutazioni soggettive, in quanto la presenza di asimmetrie informative tra i 

soggetti difficilmente consente di ricorrere a metodi oggettivi di valutazione. 

 

Con riferimento anche a tempi più recenti i successivi contributi letterari tendono a 

mantenere invariate le linee concettuali di tendenza esposte in precedenza. 

 

 

1.3 L'INCERTEZZA E IL RISCHIO NELL'ECONOMIA AZIENDALE 

 

All'interno di un’impresa si è costantemente chiamati a fronteggiare numerose 

tipologie di rischio essendo quest'ultimo una componente imprescidibile 

dell'attività d'azienda e ciò ha portato numerosi studiosi ad interrogarsi sulla 

specifica tematica del rischio all'interno del contesto aziendale. 

I primi contributi legati al rischio e all'incertezza in ambito aziendale risalgono ai 

primi anni del '900 ed hanno come protagonisti la scuola di pensiero tedesca ed 

italiana.  

 

Con riferimento alla scuola tedesca una delle personalità maggiori è rappresentata 

da  Friedrich Leitner, il primo economista ad aver affrontato in maniera diretta il 
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tema del rischio aziendale. Nella sua analisi egli segue la corrente di pensiero 

maggioritaria attribuendo al rischio un'accezione negativa definendolo una 

minaccia per l'impresa in quanto rappresenta il "pericolo del mancato successo di 

un fatto economico"11. 

A causa della moltitudine di rischi nei quali un'impresa può incorrere, aggiunge, 

non è possibile definire delle specifiche classi di rischio ma ci si può limitare ad 

individuare le principali.  

A tal proposito egli suddivide i rischi in economici e di elementi (non economici). I 

primi sono strettamente connessi all'andamento dell'economia sia a livello di 

singole aziende che a livello collettivo; i secondi, invece, fanno riferimento a eventi 

esterni di tipo naturale, come terremoti e alluvioni. 

 

Analizzando la letteratura italiana in campo economico-aziendale, Corsani si 

discosta dalla visione di Leitner  e definisce il rischio come il differenziale tra i 

risultati previsti e stimati dall'operatore e quelli effettivamente osservati12. Ad esso 

contrappone l'incertezza che assume i connotati della soggettività riconducibile 

alle stime dell'operatore, con riferimento all'evento e alle possibili conseguenze del 

suo verificarsi. 

Nella visione del Corsani, il rischio può esplicitarsi sia in un'ottica favorevole che 

sfavorevole dal momento che la variazione tra risultati previsti e risultati effettivi 

può essere sia positiva che negativa. Per tale ragione è possibile classificare il 

rischio secondo due tipologie: bilaterale e unilaterale. Rientrano nella prima 

tipologia tutte quelle fattispecie di rischio che possono condurre a risultati sia 

favorevoli che sfavorevoli; in caso contrario, laddove gli effetti derivanti possano 

essere solo sfavorevoli, ci si troverà dinanzi alla seconda tipologia di rischio13. 

La visione dell'autore rappresenta una novità rispetto ai contributi analizzati in 

precedenza, in quanto egli non considera il rischio solamente come una minaccia, 

ma anche come un'opportunità qualora il differenziale tra risultati effettivi ed 

attesi sia positivo. 

                                                 
11

 LEITNER F., 915, “Die Unternehmungsrisiken”. 
12

 CORSANI G., 1939, “La gestione delle imprese mercantili e industriali”, Cedam. 
13

 Ibidem, pag. 142 e ss. 
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Sassi, riprendendo il pensiero di Knight in merito all'incertezza e al rischio, insiste 

sul concetto di incertezza come impossibilità di stimare le probabilità degli 

avvenimenti futuri a causa della mancanza di informazioni utili ai fini statistici14. 

Egli concepisce i rischi aziendali come facenti parte di un unico sistema in base al 

quale, nell'analisi di un rischio non si può prescindere dall'esaminare anche gli altri 

in quanto ciascun rischio viene a porsi in stretta relazione con gli altri. 

Il sistema previsto da Sassi risulta fortemente influenzato da fattori sia esterni che 

interni ad esso, la cui combinazione provoca il verificarsi o meno di situazioni 

rischiose, così come il loro peggioramento o miglioramento. 

La stessa valutazione dei rischi può rappresentare un processo rischioso ai fini 

aziendali, in quanto essa può dar luogo a sottostime o sovrastime degli eventi 

aleatori. Da qui la visione secondo cui ogni evento, sia esso esterno od interno 

all'azienda, è in grado di generare degli effetti sulla struttura economica 

dell'azienda che si traducono inevitabilmente in maggiori costi o maggiori ricavi. 

 

In accordo con quanto affermato da Sassi, Giannessi definisce il rischio come la 

variazione negativa fra dati previsionali e dati consuntivi. Nel corso dei suoi studi 

egli rileva come il fattore temporale risulti essere un elemento di fondamentale 

importanza per il sistema aziendale.  A seconda del momento in cui si verifica 

l'evento rischioso, il sistema può essere più o meno abile nel fronteggiare le 

situazioni di rischio. Se l'impresa gode di un equilibrio economico ottimale sarà in 

grado di mitigare le conseguenze dannose derivanti dall'evento, viceversa se 

l'equilibrio aziendale è precario l'evento dannoso può arrecare danni in grado di 

pregiudicare l'attività stessa dell'azienda15.  

 

Pochi anni più tardi la visione offerta da Ferrero ci rappresenta l'incertezza come 

una componente inevitabile con la quale ogni individuo ed ogni impresa, sono 

costantemente costretti ad interfacciarsi16.  

Secondo l'Autore, essendo l'essere umano incapace di prevedere a priori la futura 

                                                 
14

 SASSI S., 1940, “Il sistema dei rischi di impresa”, Vallardi. 
15

 GIANNESSI E., 1960, “Le aziende di produzione originaria, le aziende agricole”, Volume I, Cursi. 
16

 FERRERO G., 1968, “Istituzioni di economia d'Azienda”, Giuffrè. 
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evoluzione dei diversi eventi, si genera in ciascun individuo una serie inesauribile 

di incertezze, le quali possono essere di natura soggettiva od oggettiva.  

Nel caso in cui la mancanza di informazioni sia connessa al soggetto si rientra nel 

caso di incertezza soggettiva; se invece la lacuna è riconducibile ad una "oggettiva 

inconoscibilità" dovuta agli strumenti e alle possibilità del tempo si ha 

un'incertezza di tipo oggettivo. 

Anche il rischio, avendo la sua origine nell'incertezza, è considerato una condizione 

estistenziale ed imprescindibile tipica di tutte le aziende, indipendentemente dalla 

loro origine e dalle singole caratteristiche di ognuna e può manifestarsi, come 

l'incertezza, sotto forma oggettiva o soggettiva17. 

 

In ultima analisi approfondiamo il contributo fornitoci da U. Bertini. Esso presenta 

numerose analogie con diversi autori che si erano precedendemente pronunciati 

sul tema. Anch'egli infatti, come nel caso di Corsani, definisce i rischi aziendali 

come facenti parte di un sistema in stretta connessione con la natura e le 

caratteristiche dell'azienda stessa. Come già abbiamo più volte ribadito, una 

situazione aleatoria può avere origine sia da carenze informative e decisionali 

(fattori soggettivi), sia da motivazioni ignote riconducibili ai limiti posti dal livello 

di scienza o più comunemente all'ambiente in generale (fattori oggettivi). 

Nell'approfondire la relazione intercorrente fra rischio ed  incertezza l'Autore 

evidenzia come il primo sia strettamente connesso a condizioni di impedimento 

conoscitivo a carattere soggettivo a differenza dell'incertezza che risulterebbe 

essere dovuta a condizioni tipicamente oggettive e pertanto esterne ed 

indipendenti dall'abilità conoscitiva del singolo individuo18. 

Incertezza e rischio risultano comunque due concetti inscindibili in quanto si crea 

incertezza poichè ogni fenomeno comporta una certa quantità di rischi e il rischio 

presenta diverse sfaccettature a seconda del grado di incertezza in cui versa 

l'operatore. 

Nel caso invece si verifichino delle situazioni aleatorie indipendenti dalla volontà 

del soggetto, tipicamente definite "congiuntura" o "caso", non vi è più presenza 

                                                 
17

 Ibidem, pag 37. 
18

 BERTINI U., 1987, “Introduzione allo studio dei rischi nell'Economia Aziendale”, Giuffrè. 
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dell'elemento soggettivo e il tutto risulta essere riconducibile alle sole circostanze 

di tipo oggettivo. 

Quando parliamo di congiuntura facciamo quindi riferimento a fatti le cui cause si 

riscontrano a livello economico, giuridico e sociale; diversamente nel caso di 

situazioni "casuali" l'origine è riconducibile a fatti od eventi sconosciuti. 

 

Gli spunti finora analizzati ci hanno consentito di comprendere come al rischio 

possano essere attribuite diverse sfaccettature, alcune peraltro nettamente 

contrapposte. Nel successivo paragrafo verranno analizzate le diverse accezioni, 

positive e negative, ad esso connesse. 

 

 

1.4 LA NATURA AMBIVALENTE DEL RISCHIO 

 

Il Sabatini Coletti definisce  il rischio come la "Possibilità che si verifichi un fatto 

negativo, che qualcosa non abbia l'esito voluto" oppure, con riferimento all'ambito 

giuridico, "l'elemento costitutito di alcuni contratti, p.e. quello di assicurazione: 

assicurarsi contro il rischio di furto"19. 

ll Grande dizionario italiano edito da Hoepli lo definisce come la "Possibilità di 

pericolo, di danno materiale o morale, dipendente da situazioni spesso imprevedibili", 

una "situazione di pericolo, azzardo" oppure come la "Possibilità d'insuccesso di 

un'iniziativa economica"20. 

Le definizioni appena esposte ci mostrano come nel linguaggio corrente si tenda 

generalmente ad attribuire al rischio una connotazione negativa associandolo, ad 

esempio, all'eventualità di subire un danno od una perdita. 

 

Come dimostrato nei paragrafi precedenti i primi studi in materia di rischio hanno  

adottato un approccio tipicamente "pessimistico" nei suoi confronti, attribuendogli 

una valenza esclusivamente negativa (downside risk) con esiti peggiori rispetto a 

                                                 
19

 COLETTI V., SABATINI F., 2007, “Il Sabatini Coletti dizionario della lingua italiana”, Rizzoli 
Larousse. 

20 GABRIELLI A., 2011, “Grande dizionario italiano”, Hoepli Editore. 
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quelli preventivati. La dottrina economico-aziendale più recente si è mostrata 

invece più elastica evidenziando una natura ambivalente del rischio, traducibile sia 

in manifestazioni negative e quindi fonte di  possibili perdite, sia in opportunità da 

sfruttare al fine di trasformare eventi ostili in circostanze positive per la creazione 

di valore (upside risk). 

 

La visione esclusivamente negativa del rischio rappresenta una luogo comune 

insidioso per l'operatore che risulta opportuno sfatare. Il rischio, in quanto 

attinente all'aleatorietà dell'ambiente, non può essere dotato di un'accezione così 

restrittiva ma deve essere visto come un concetto relativo, di per sè nè positivo nè 

negativo.  

La storia rappresenta un'autorevole testimonianza della teoria che tende a 

considerare il rischio sia sotto l'aspetto della minaccia sia sotto quello 

dell'opportunità.  

Senza il rischio sarebbe impossibile concepire un mondo caratterizzato dal 

progresso e dall'innovazione.  

Le più grandi scoperte in ogni campo si sono verificate perchè i loro autori hanno 

accettato di correre dei rischi e probabilmente, se non lo avessero fatto, oggi non 

saremmo in grado ad esempio di volare o non disporremmo di energia elettrica 

nelle nostre case. 

Evitare il rischio, pertanto, non sempre rappresenta la scelta migliore, al contrario 

la strada migliore da percorrere consiste nell'analizzarlo e gestirlo, al fine di 

trasformare le potenziali minacce in opportunità. 

 

 

1.5 VERSO UNA DEFINIZIONE CONDIVISA DI RISCHIO AZIENDALE  

 

L'eterogeneità delle visioni sinora esposte ci mostra quanto la definizione dei 

concetti di rischio e di incertezza sia ancora una tematica ampiamente dibattuta, 

poichè non si è ancora giunti ad una definizione universalmente condivisa.  
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Sebbene il rischio sia una componente inevitabile di ogni sistema aziendale, il 

livello di rischiosità insito in un processo produttivo è soggetto a variazioni sia a 

livello spaziale che temporale e non risulta possibile uniformare i risultati che da 

esso scaturiranno.  

 

Come afferma lo stesso Bertini esaminando il rischio "esso difficilmente assume 

uguale significato in situazioni d'azienda appartentemente simili: anzi, a situazioni 

d'azienda analoghe, corrispondono, molto spesso, situazioni di rischio diverse. 

L'essenza del problema trascende, infatti, i fenomeni reali ai quali si ricollega e le 

ipotesi formulate in sede di programmazione. Lo studio del rischio è 

interpretazione delle ipotesi e dei valori che queste potranno assumere in sede di 

attuazione dei piani, di fronte al maniferstarsi degli eventi"21. 

 

In base agli innumerevoli approcci adottati a tale scopo, numerose sono state nel 

corso del tempo le declinazioni attribuite ai due concetti nei vari campi del sapere; 

tuttavia possiamo comunque identificare degli aspetti comuni alla maggior parte 

delle interpretazioni sino ad ora esaminate: innanzitutto non possiamo parlare di 

rischio se non in relazione al concetto di "alea" cioè di incertezza, incognita, con 

riferimento ai possibili risultati attesi di un fenomeno o di un'azione posta in 

essere da un operatore. In assenza di "alea", operando quindi in condizioni di 

certezza matematica circa l'esito futura di una determinata attività, non vi sarebbe 

una situazione di rischio ma una condizione di assoluta sicurezza.  

In seconda analisi possiamo ormai concordemente affermare che rischio ed 

incertezza rappresentano due concetti distinti ma strettamente connessi. Il primo 

scaturisce da un evento futuro e incerto la cui influenza è però stimabile in termini 

di distribuzione probabilistica conosciuta nei suoi parametri. 

Al contrario, si parla di incertezza quando non è possibile determinare i parametri 

di distribuzione probabilistica. 

Per quanto concerne il segno economico del risultato atteso esso è sempre stato un 

argomento piuttosto controverso che ha visto la letteratura divisa tra chi 

                                                 
21

 BERTINI U., 1987, “Introduzione allo studio dei rischi nell'economia aziendale”, Giuffrè, pag. 13. 
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attribuisce al rischio un'accezione esclusivamente negativa e chi invece è 

favorevole ad accettare entrambe le eventualità, favorevoli e sfavorevoli.  

L'ultimo punto di contatto è rappresentato dal rapporto che lega il rischio e gli 

obiettivi prefissati. Con riferimento al contesto aziendale ogni analisi effettuata 

dall'impresa circa le prospettive di rischio deve essere strettamente connessa alla 

pianificazione dei programmi atti a conseguire gli obiettivi di creazione di valore. 

Di conseguenza vi deve essere una perfetta coincidenza tra l'orizzonte di analisi e 

controllo dei diversi rischi aiendali e quello di pianificazione delle strategie22. 

 

Allo scopo di fornire una definizione di rischio che ci consenta successivamente di 

analizzare le diverse tipologie di rischio che un'azienda è chiamata a fronteggiare 

possiamo riprendere la definizione di rischio proposta da S. Beretta, la quale 

raccoglie alcuni dei precedenti suggerimenti contestualizzandoli all'interno del 

concetto di business model. 

Il rischio si può intendere come "la distribuzione dei possibili scostamenti dai 

risultati attesi per effetto di eventi di incerta manifestazione, interni o esterni al 

sistema aziendale. Tale distribuzione può essere più o meno ampia in funzione 

della sensibilità delle variabili chiave del business model all'influsso dei fattori di 

rischio. L'influsso dei fattori di rischio può avere connotazione sia positiva, sia 

negativa, configurandosi  il rischio come generatore sia di possibili perdite, sia di 

opportunità di creazione di valore"23. 

 

 

1.6 LE DIVERSE CLASSIFICAZIONI DEI RISCHI AZIENDALI 

 

Nei paragrafi precedenti abbiamo avuto modo di riscontrare come l'aleatorietà sia 

una componente fondamentale della realtà e pertanto la si riscontri 

inevitabilmente all'interno di qualsiasi sistema aziendale. 

Gli eventi aleatori che possono aver luogo all'interno di un'impresa sono dei 

potenziali portatori di effetti economici, finanziari o patrimoniali e per tale ragione 

                                                 
22

 BERETTA S., 2004, “Valutazione dei rischi e controllo interno”, EGEA: Università Bocconi Editore. 
23

 Ibidem, pag. 19. 
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possono essere comunemente definiti rischi aziendali.  

La macro-categoria dei rischi aziendali presenta al proprio interno numerose 

classificazioni e sotto-categorie in base ad alcune variabili critiche del sistema. 

In questo paragrafo verranno illustrate le suddivisioni di rischi che meglio 

rispondono ad uno degli obiettivi del progetto, quale l'inquadramento dei fattori di 

rischio e la loro gestione in un'ottica di Enterprise Risk Management. 

 

Una prima classificazione dei rischi, di stampo puramente economico, attiene alla 

tipologia degli effetti che scaturiscono dal verificarsi dell'evento rischioso e vede 

contrapposti i rischi economici e i rischi non economici24. 

Generalmente i rischi vengono classificati come economici se sono in grado di 

generare delle perdite monetarie e come non economici se la perdita generata non 

è quantificabile in termini monetari. 

I rischi economici sono strettamente connessi a situazioni di tipo aleatorio in grado 

di influenzare la capacità produttiva di un individuo e delle sue ricchezze; i rischi 

non economici, al contrario, risultano avere un impatto a livello morale e sociale e 

si possono tradurre ad esempio in una minor potere o in una minor 

soddisfacimento morale rispetto a quanto previsto dal soggetto a seguito di un 

comportamento deplorevole. 

Questo tipo di classificazione ha dato adito a numerose critiche in quanto si  ritiene 

che anche la tipologia di rischi cosiddetti non economici possa provocare, seppur in 

modo indiretto, delle perdite suscettibili di quantificazione economica. 

 

Una secondo tipologia di classificazione si fonda sul criterio della natura od origine 

dell'evento potenzialmente rischioso e distingue tra rischi fisici che promanano da 

forze fisiche e naturali e rischi economici riferibili ad attività economico-aziendali 

poste in essere dall'uomo.  

Una differenza sostanziale tra le due tipologie di rischio si rileva in quanto i primi, 

trattandosi di fenomeni ambientali imprevedibili (terremoti, maremoti, 

inondazioni...), non sono governabili e sfuggono al controllo dell'azione diretta 

                                                 
24 GOBBI U., 1974, “L'assicurazione in generale”, INA, pag. 15. 
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dell'uomo, a differenza dei secondi che invece dipendono da un'azione posta in 

essere direttamente dall'uomo. 

I rischi economici possono essere a loro volta suddivisi in tre sottocategorie: 

 rischi economico-singoli se connessi a fenomeni che avvengono all'interno 

dell'impresa ( rischi attivi) oppure ai rapporti che legano l'impresa ai terzi 

(rischi passivi); 

 rischi commerciali se legati alla fase di distribuzione del prodotto; 

 rischi tecnici se riferibili alla fase di produzione. 

 

Sempre con riferimento all'origine delle cause del rischio un'altra classificazione 

simile per certi versi alla precedente distingue tra: 

 rischi esterni se la loro origine è esterna all'impresa; 

 rischi interni se sono generati all'interno dell'impresa25. 

 

I rischi esterni, pur generandosi esternamente, hanno comunque un impatto a 

livello economico e patrimoniale sull'impresa ma non risultano da essa 

influenzabili e  gestibili. All'interno di questa categoria, oltre ai rischi fisici di 

imprevedibile manifestazione già analizzati nella precedente classificazione, sono 

compresi i rischi connessi alle variabili macroeconomiche e finanziarie e i rischi 

generati da cambiamenti di tipo tecnologico. 

I rischi interni, avendo un'origine interna all'impresa, sono una diretta 

conseguenza delle dinamiche poste in essere all'interno del sistema impresa e per 

tale ragione possono essere almeno in parte governati ed influenzati dal 

management attraverso le decisioni di volta in volta  assunte. 

 

Con riferimento alla relazione intercorrente tra le conseguenze economiche 

generate dal verificarsi dell'evento rischioso e le maggiori variabili di tipo 

macroeconomico e finanziario è possibile suddividere i rischi in sistematici (non 

diversificabili) e specifici (diversificabili)26. 

                                                 
25

 FLOREANI A., 2004, “Enterprise Risk Management – I rischi aziendali e il processo di risk 
management”, ISU - Università Cattolica. 
26

 FLOREANI A., 2004, “Enterprise Risk Management – I rischi aziendali e il processo di risk 
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La presente classificazione è di importanza primaria per l'attività di Enterprise 

Risk Management e risulta uno dei principi fondamentali della teoria neoclassica 

della finanza. 

Il rischio sistematico, o non diversificabile, è strettamente connesso al mercato 

nella sua  globalità e per tale ragione spesso lo si definisce più comunemente anche 

rischio di mercato. Esso trova origine in fattori di rischio sistematico  rappresentati 

dalle generali condizioni macroeconomiche e/o finanziarie che esercitano 

un'influenza sul business aziendale. Ne sono un esempio il trend economico 

generale, l'andamento dei tassi di interesse di mercato e l'inflazione. 

Poichè stiamo parlando di fonti di rischio che fanno riferimento all'intero sistema 

economico un processo di diversificazione non consente di intervenire per 

eliminarle o attenuare la loro incidenza sull'azienda e le sue performance. 

I rischi specifici, o diversificabili, sono al contrario rappresentati da fattori di 

rischio che esercitano la loro influenza a livello di una specifica azienda o di un 

determinato settore. Per tale ragione essi possono essere eliminati per mezzo di un 

processo di diversificazione. 

Un classico esempio di rischio diversificabile è rappresentato dagli eventi naturali 

che, nella maggior parte dei casi, non risultano connessi all'andamento del mercato 

globale, e pertanto possono essere eliminati o ridotti mediante un processo di 

diversificazione posto in essere dall'azienda. 

Sempre con riferimento agli eventi naturali, vi sono dei casi in cui la loro portata è 

tale da generare delle ripercussioni sull'andamento dell'economia mondiale, 

qualora essi si verifichino in regioni particolarmente importanti dal punto di vista 

economico. Ne è un esempio il terremoto unito allo tsunami verificatosi in 

Giappone nel 2011, il quale generò conseguenze non solo a livello locale ma 

mondiale. 

 

Un'ultima classificazione di importanza fondamentale per l'attività di Enterprise 

Risk Management attiene ai diversi effetti generati dagli eventi rischiosi.  

Nei paragrafi precedenti abbiamo avuto modo di approfondire le conseguenze 

                                                                                                                                               
management”, ISU - Università Cattolica. 
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derivanti dal verificarsi di un evento rischioso evidenziando come il rischio non sia 

di per sè nè negativo nè positivo a priori ma sia piuttosto un concetto relativo che, 

in quanto attinente all'aleatorietà dell'ambiente, può generare degli effetti talune 

volte negativi e talaltre positivi. 

Sulla base di queste premesse possiamo operare un'ulteriore distinzione basata 

sull'eventualità che la conseguenza derivante dal verificarsi dell'evento rischioso 

sia una perdita o, alternativamente, un guadagno o una perdita. Questa 

classificazione  ci consente di distinguere i rischi puri dai rischi speculativi27. 

Nel caso dei rischi puri ci troviamo dinanzi ad eventi le cui conseguenze si 

realizzano improvvisamente e sono direttamente osservabili e i risultati a livello 

economico si generano in un brevissimo lasso di tempo. Tuttavia risulta comunque 

possibile contrastare  e diminuire le conseguenze sia fisiche che economiche da 

essi derivanti ricorrendo a misure volte a limitare e contenere il danno28.  

Un classico esempio di rischi puri, dotati di una forte asimmetria negativa, è 

rappresentato dagli eventi naturali, come un terremoto, un maremoto o l'eruzione 

di un vulcano.  Tra i rischi puri annoveriamo anche il rischio di furto, incendio e 

reponsabilità civile29. 

Trattandosi di fenomeni imprevedibili ed improvvisi le cui conseguenze si 

generano nell'immediato, il management dell'impresa non è in grado di intervenire 

ex ante per contrastarli, ma può solamente attuare dei processi di trasferimento 

del rischio ed adottare ex post delle misure volte a contenere o ridurre gli effetti 

dannosi.  

Per tale ragione i rischi puri vengono anche definiti rischi assicurabili per i quali 

risulta possibile il loro trasferimento ad imprese terze, vale a dire le imprese di 

assicurazione. 

Va aggiunto che, oltre ai rischi puri connaturati da asimmetria negativa, esiste 

anche una tipologia di rischi caratterizzata da una forte asimmetria positiva (rischi 
                                                 
27

 MOWBRAY A.H., BLANCHARD R.H., WILLIAMS C.A., 1979, “Insurance”, Krieger Publishing Co., pag. 
6. 
28

 Si vedano: TARALLO P., 2000, “La gestione integrata dei rischi puri e speculativi”,  Franco Angeli;  
GIORGINO M., TRAVAGLINI F., 2008, “Il Risk Management nelle imprese italiane. Come progettare e 
costruire sistemi e soluzioni per la gestione dei rischi d'impresa”, Il Sole 24 Ore. 
29

 Le compagnie di assicurazione suddividono i rischi puri in tre categorie : sui beni aziendali, sulle 
persone impiegate all'interno dell'impresa e di resonsabilità relativamente ai danni causati 
dall'impresa a persone esterne ad essa, animali o beni di terzi. 
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puri positivi). In questo caso vi è una bassissima probabilità che si verifichi l'evento 

favorevole con relativi proventi eccezionali ed un'altissima probabilità che si 

verifichi lo scenario sfavorevole con conseguente assenza delle entrate eccezionali. 

Tuttavia, in virtù delle loro caratteristiche, essi tendono a non essere identificati 

come dei veri e propri rischi. 

 

La seconda tipologia di rischi attiene ai rischi speculativi, i quali risultano connessi 

ad eventi futuri incerti che possono generare sia risultati economici negativi 

(perdite) sia a risultati economici positivi (guadagni). 

I rischi speculativi vengono anche definiti rischi propriamente imprenditoriali in 

virtù della frequenza con la quale l'impresa è chiamata a fronteggiarli: si tratta 

infatti di rischi che l'impresa è chiamata a a fronteggiare nell'esercizio quotidiano 

delle proprie attività e ogni qualvolta debba prendere delle decisioni. 

Per fornire un esempio, all'interno di questa categoria annoveriamo i rischi legati 

alle attività di Ricerca & Sviluppo e i rischi connessi ad investimenti azionari. 

A differenza dei rischi puri, i rischi speculativi si caratterizzano per la loro graduale 

esecuzione nel corso del tempo, la quale a sua volta determina delle conseguenze 

economiche graduali non immediatamente osservabili, a fronte delle quali non è 

possibile intervenire tempestivamente per ridurne la portata degli effetti 

generatisi. 

Essi vengono altresì definiti rischi non assicurabili.  

 

 

1.7 LE DIVERSE TIPOLOGIE DI RISCHIO SECONDO BASILEA II 

 

Un'ultima classificazione dei rischi meritevole di essere approfondita è quella 

esposta nell'ambito del Nuovo accordo sui requisiti minimi di capitale firmato a 

Basilea, anche noto semplicemente come Basilea II.  

L'accordo in questione, ratificato nel 2004 ed entrato in vigore nel gennaio 200730, 

ha per oggetto una serie di dettami volti ad assicurare la stabilità patrimoniale 

                                                 
30

 In virtù di tale accordo i Paesi che hanno aderito al metodo "Advanced" hanno potuto beneficiare di una 

proroga di un anno. 
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degli istituti bancari. 

Esso è maturato nell'ambito del Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria, un 

organismo a livello internazionale istituito nel 1974 dai governatori delle Banche 

Centrali dei 10 Paesi maggiormente industrializzati (G10), al fine di favorire una 

stabile collaborazione tra le diverse Banche Centrali e le agenzie equivalenti in 

grado di garantire una stabilità a livello monetario e finanziario31. 

La struttura dell'accordo si basa su tre pilastri che introducono importanti novità 

rispetto al precedente accordo denominato Basilea I, in vigore dal 1988. Si è 

ritenuto opportuno sostituire quest'ultimo in quanto considerato troppo 

semplificatorio e non più rispondende alle esigenze di stabilità degli istituti di 

credito, a causa di un'evoluzione nel corso del tempo della gestione bancaria e dei 

rischi che essi sono chiamati a fronteggiare.  

 

Una delle principali novità riguardanti il Nuovo accordo è rappresentata 

dall'estensione delle categorie di rischio con l'introduzione del concetto di rischio 

operativo,  in aggiunta alle preesistenti.  

Con l'introduzione della categoria del rischio operativo le numerose classificazioni 

di  rischio riscontrabili possono essere sintetizzate in quattro macro categorie: 

rischio di credito,  rischio operativo, rischio di mercato e rischio strategico. 

 

Nonostante la classificazione proposta dalla nuova normativa sia volta a migliorare 

la quantificazione e il controllo dei rischi con riferimento esclusivo al settore 

bancario; la si può comodamente estendere anche alla totalità dei settori dell'intera 

economia, in quanto essa rappresenta al meglio le differenti tipologie di rischi che 

un'impresa facente parte di qualsiasi settore, sia esso finanziario o meno, è 

chiamata a fronteggiare. 

 

 

 

                                                 
31

 Il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria risultava inizialmente composto dai seguenti 
Paesi: Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia, Olanda, Regno Unito, Svezia, Svizzera, 
USA. La composizione attuale prevede, oltre ai Paesi fondatori, l'aggiunta di Lussemburgo e Spagna 
più altri 14 Stati del mondo. 
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1.7.1 Rischio di credito 

La definizione del rischio di credito è un concetto assai complesso in quanto 

comprende al suo interno diversi significati, oltre a far riferimento a svariate 

tipologie di rischio e di strumenti finanziari utili per il suo fronteggiamento. 

Con il termine "rischio di credito" si fa riferimento alla possibilità che un'impresa 

incorra in perdite, siano esse effettive o potenziali,  a causa dell'insolvenza o 

dell'inadempimento da parte della controparte ovvero di un peggioramento del 

rating del soggetto debitore con il quale l'impresa intrattiene rapporti d'affari32. 

All'interno della definizione di rischio di credito possiamo distinguere due 

differenti condizioni: nel primo caso, più estremo, il debitore si mostra insolvente 

in quanto non adempie le obbligazioni assunte con la controparte, nei confronti 

della quale vanta un debito. La conseguenza che ne deriva rappresenta una perdita 

effettiva per l'impresa creditrice.  

La seconda accezione prevede il caso in cui l'incapacità (o non volontà) della 

controparte di sostenere gli obblighi finanziari assunti derivi  da un peggioramento 

delle sue condizioni economico-finanziarie. 

Sulla base di quest'ultima accezione il rischio di credito non è determinato 

dall'insolvenza di una controparte (credit default risk) ma, in un'ottica più 

generale, rappresenta l'eventualità che, a seguito di una variazione inattesa del 

merito di credito (downgrading) di un soggetto debitore , si origini una variazione 

inattesa del valore del credito stesso. 

Sulla base di questa logica possiamo quindi comprendere come il peggioramento 

del merito creditizio di un'impresa non comporti necessariamente una perdita 

effettiva come nel caso dell'insolvenza, ma piuttosto determini un incremento del 

livello di rischio in grado di sfociare in perdite potenziali.  

Seguendo una logica temporale possiamo suddividere il rischio di credito in due 

componenti: il rischio di pre-regolamento (pre-settlement risk) che rappresenta la 

possibilità di insolvenza di un soggetto prima della scadenza del contratto; e il 

rischio di regolamento (settlement risk) cioè di probabilità di insolvenza della 

controparte alla scadenza pattuita nel contratto. 

                                                 
32

 RESTI A., SIRONI A., 2008, “Rischio e valore nelle banche”, EGEA, pag. 573-574. 
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All'interno della macro categoria del rischio di credito possiamo trovare 

un'ulteriore classificazione che racchiude le seguenti tipologie di rischio:  

rischio di credito pieno (full credit risk), che configura il rischio che la controparte, 

a causa della propria insolvenza, non adempia all'obbligazione dovuta (e non sia 

rischio di consegna o di sostituzione)33.  Esso rappresenta una tipologia di rischio 

volontaria, scelta dal creditore in quanto egli decide il quantum dell'esposizione 

creditizia; 

rischio di consegna (delivery risk), che intercorre nel caso in cui entrambe le parti 

debbano adempiere contemporaneamente a reciproche obbligazioni. Si tratta di 

una tipologia di rischio imprescindibile, subita dal creditore ed insita nei normali 

contratti di compravendita; 

rischio di concentrazione, derivante dal fatto che una parte consistente dei crediti 

dell'impresa si riferisca ad un'impresa o ad un medesimo gruppo di imprese 

connaturate dagli stessi rischi perchè appartenenti ad un medesimo settore o area 

geografica;  

rischio di sostituzione (substitution risk), che ricorre nei contratti a termini 

caratterizzati da prestazioni corrispettive ed è rappresentato dal maggior costo o 

dal mancato guadagno che la parte solvente sopporta, nel caso in cui l'insolvenza si 

verifichi prima della scadenza stabilita dalle parti. Il rischio di sostituzione, così 

come il rischio pieno, è volutamente assunto dal creditore. Tuttavia la sua portata è 

determinata da elementi di natura esogena, quali ad esempio la variazione dei tassi 

di cambio e di interesse. 

 

 

1.7.2 Rischio di mercato 

Il rischio di mercato fa riferimento ad una tipologia di rischi connessi alle 

fluttuazioni del valore di attività e passività dovute a variazioni delle condizioni di 

mercato, quali  tassi di interesse, tassi di cambio  e prezzo di azioni o indici di 

azioni o materie prime. Esso rientra nella categoria dei rischi finanziari speculativi, 

in virtù del fatto che i possibili effetti da esso derivanti possono essere sia positivi 

                                                 
33 CAPUTO F., NASSETTII., 2007,“I contratti derivati finanziari”, Giuffrè Editore. 
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che negativi. Inoltre, essendo riconducibile a variazioni a livello di mercato, non è 

possibile ricorrere a strumenti volti ad impedire la sua formazione. 

A seconda della variabile di mercato soggetta a variazione si possono distingure tre 

tipologie di rischio differenti cioè rischio di tasso, rischio di cambio e rischio di 

prezzo. 

 

Rischio di tasso 

 Il rischio di tasso è connesso alle oscillazioni dei tassi di interesse nei mercati 

finanziari  nazionali ed internazionali e comporta la possibilità che un loro 

andamento sfavorevole generi una variazione del livello di indebitamento o degli 

investimenti posti in essere dall'azienda. 

Poniamo l'esempio di un'impresa che contrae un debito a tasso variabile: un 

aumento del livello del tasso di interesse rappresenta un esito sfavorevole per 

l'impresa, in quanto essa dovrà remunerare un ammontare di interessi superiore. 

Viceversa, nel caso in cui l'impresa decida di stipulare un finanziamento a tasso 

fisso, il rischio in cui essa incorre è di dover pagare un ammontare di interessi 

superiore nel caso in cui il tasso variabile corrente di mercato sia inferiore al tasso 

fisso pattuito. 

La scelta della tipologia di tasso da adottare dipenderà quindi dalle necessità 

dell'impresa e dalle previsioni circa l'andamento dei tassi di interesse.  

 

Rischio di cambio 

Il rischio di cambio sorge nel caso in cui l'impresa intrattenga rapporti commerciali 

con Paesi Extra-Uem e fa riferimento alle fluttuazioni del tasso di cambio tra la 

valuta nazionale e la valuta del Paese con cui l'impresa intrattiene rapporti d'affari 

nei cui confronti può vantare crediti o debiti. 

La fluttuazione del tasso di cambio può tradursi in un apprezzamento, quando esso 

aumenta, oppure in un deprezzamento, quando invece diminuisce. In ogni caso 

l'oscillazione del tasso di cambio comporta un rischio per l'impresa, in quanto essa 

può determinare delle variazioni a livello di flussi di cassa, redditività e valore di 

impresa. 

Poniamo ora l'esempio di un'azienda italiana importatrice di merce che intrattiene 
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rapporti commerciali con un fornitore statunitense. Le parti concordano un 

pagamento dilazionato in valuta estera (dollari). Il rischio in cui incorre l'impresa 

italiana importatrice è di vedere la propria valuta deprezzarsi nei confronti di 

quella esterna, costringendola ad un esborso maggiore rispetto a quanto avrebbe 

pagato qualora avesse effettuato il pagamento a pronti. 

La prospettiva che si presenta dinanzi ad un'impresa italiana esportatrice che 

consente ai propri clienti Extra-Uem il pagamento dilazionato in valuta è 

sostanzialmente opposta: il pericolo consiste infatti in un deprezzamento della 

valuta estera nei confronti di quella nazionale, che comporta un incasso inferiore. 

Nel caso in cui l'impresa sia nel contempo importatrice di materie prime ed 

esportatrice di prodotti finiti è chiaro che, in capo ad essa, possono co-esistere 

entrambi i rischi. 

Qualora l'azienda esportatrice decidesse di fatturare tutto l'ammontare in valuta 

nazionale potrebbe essere esposta ad un rischio di cambio cosiddetto "indiretto", 

in quanto i clienti esteri potrebbero non essere più in grado di acquistare.  

Lo stesso vale per un'impresa importatrice nel caso in cui l'eccessiva oscillazione 

del tasso di cambio faccia venir meno la convenienza dei fornitori ad esportare. 

Le criticità che rendono ancor più difficoltosa la gestione del rischio di cambio da 

parte di un'impresa commerciale sono sostanzialmente due: un primo fattore è 

rappresentato dalla notevole frammentazione dei proventi e degli esborsi di 

denario che constringono l'impresa a continue conversioni di valuta e ad una 

sempre maggiore esposizione al rischio di cambio; un secondo, invece, complice 

l'attuale crisi finanziaria globale, è rappresentato dal crescente numero di 

pagamenti insoluti da parte dei clienti che comportano una maggiore incertezza 

dell'impresa circa le relative date di incasso. 

 

Rischio di prezzo 

La terza tipologia di rischio di mercato è rappresentata dal rischio di prezzo. Esso è 

collegato al prezzo delle materie prime ed esprime l'eventualità di incorrere in 

perdite a seguito della variazione inattesa del prezzo delle merci e delle materie 

prime negoziate in mercati regolamentati.  

Il prezzo del petrolio e delle materie prime in generale  è soggetto a continue 
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oscillazioni che si ripercuotono inevitabilmente sui flussi finanziari delle imprese: 

per fronteggiare un aumento del prezzo delle materie prime consentendo alle 

imprese di realizzare il margine di guadagno prefissato (mark up) sulla vendita dei 

loro prodotti, esse sono costrette ad aumentare il prezzo di questi ultimi. 

Di norma, essendo il prezzo delle materie prime espresso in dollari americari 

(USD), il rischio di prezzo delle materie prime espresso in dollari è strettamente 

connesso al rischio di cambio. 

 

 

1.7.3 Rischio operativo 

La categoria del rischio operativo, pur rappresentando una fattispecie di rischio da 

sempre esistente all'interno del contesto economico e finanziario, è stata 

formalizzata solo di recente all'interno dell'Accordo sul capitale di Basilea II del 

2004. 

Prima di tale accordo il concetto di rischio  veniva definito in via residuale come 

tutto ciò che non rientrava nelle fattispecie del rischio di credito e del rischio di 

mercato. 

Il nuovo accordo sul capitale del 2004 introduce il nuovo concetto di rischio 

operativo definendolo come "il rischio di perdite derivanti dalla  inadeguatezza o 

dalla disfunzione di procedure, risorse umane,  sistemi interni oppure a  causa di 

eventi esterni"34. 

Vi è poi un'ulteriore precisazione che stabilisce come all'interno della categoria di 

rischio operativo sia incluso il rischio legale ma non quello strategico e di 

reputazione. 

La categoria del rischio operativo è una categoria molto variegata all'interno della 

quale possiamo individuare quattro differenti fattori di rischio:  

Risorse umane: corrisponde alla mancanza delle competenze necessarie, capacità 

ed esperienza da parte del personale dell'azienda in grado di ostacolare e 

compromettere l'attuazione dei piani strategici stabiliti dal management nonchè il 

                                                 
34

 La definizione di rischio operativo stabilita all'interno del Nuovo Accordo sui requisiti minimi di 
capitale firmato a Basilea recitava così: "the risk of loss resulting from inadequate or failed internal 
processes, people and systems or from external events.". 
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perseguimento degli obiettivi prefissati. A ciò si aggiungono gli atti fraudolenti 

posti in essere da amministratori, dipendenti e terzi nei confronti dell'impresa e gli 

atti contrari alla legge posti in essere da manager e dipendenti che espongono 

l'impresa al pagamento di sanzioni o multe e comportano la perdita di clienti e 

profitti; 

Processi: fattore di rischio riconducibile all'inadeguatezza o ai difetti delle 

procedure e/o dei controlli interni che possono sfociare in bassi livelli di efficienza 

produttiva, performance non soddisfacenti, bassa qualità dei prodotti e 

conseguente insoddisfazione della clientela; 

Sistemi informatici e tecnologici: comprendono aspetti tecnologici come 

interrruzioni dell'operatività o disfunzioni dei sistemi informatici dovute ad 

attacchi da parte di hacker o virus informatici ma anche più semplicemente ad 

interruzioni di elettricità e perdite di dati; 

Eventi esterni: comprendono tutte le cause di natura esterna, non direttamente 

governabili dal management che impattano sull'azienda e possono provocare dei 

danni o delle perdite. Essendo la composizione di tale categoria molto variegata 

troviamo al suo interno sia eventi naturali come terremoti ed inondazioni, sia 

eventi dovuti all'azione umana come attentati terroristici, furti, rapine, atti di 

vandalismo. 

 

Nella Tabella 1 alla pagina seguente viene proposta una sintesi delle varie 

tipologie di rischio operativo suddivise per fattore.
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Tabella 1 – Il rischio operativo 

RISORSE UMANE  
(con riferimento al 
management e ai 

dipendenti dell'impresa) 

PROCESSI 
SISTEMI INFORMATICI  

E TECNOLOGICI 
RISCHI ESTERNI 

Collusione/ Frode  Sviluppo di nuovi prodotti Qualità dei dati Legali 

Negligenza Efficienza Errori di programmazione Politici 

Errori Capacità produttiva 
Violazione dei sistemi di    
sicurezza 

Fiscali 

Atti illegali Performance Interruzione dei sistemi Fornitori 

Scioperi e manifestazioni Bassa soddisfazione della clientela Perdita dei dati Outsourcing 

Uso non autorizzato Ciclo operativo Idoneità dei sistemi Calamità naturali 

Violazione di regole e procedure 
interne 

Approvvigionamento Capacità dei sistemi Incendi 

Empowerment (responsabilità e 
leadership) 

Obsolescenza Malfunzionamento dei sistemi 
Atti criminali (furti, vandalismo, 
rapine, atti di terrorismo...) 

Conoscenze e abilità limitate Tempi di completamento Presenza di virus  

Salute e sicurezza Conformità 
Guasti a livello di 
hardware/software e 
telecomunicazioni  

 

Perdita di figure chiave/uomini 
chiave 

Errori di valutazione/nelle 
transazioni/nei pagamenti 

  

Fonte: elaborazione personale
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1.7.4 Rischio strategico 

Il processo di definizione delle strategie aziendali rappresenta il cuore dell'attività 

imprenditoriale il cui fine ultimo è dato dalla creazione di valore per l'impresa. 

Nel definire tali strategie il management dell'impresa deve considerare non solo  le 

conseguenze e i vantaggi derivanti dalla loro attuazione, ma anche i rischi che esse 

comportano. 

Il rischio strategico può essere definito "il rischio attuale o potenziale di un impatto 

sui ricavi o sul capitale derivante da decisioni di business errate, da un'impropria 

implementazione di tali decisioni o da scarsa reattività ai cambiamenti nel settore di 

riferimento"35. 

Esso è rappresentato da una serie di fattori di rischio interni ed esterni all'impresa 

che, se mal governati, potrebbero minacciare e compromettere la posizione 

competitiva dell'azienda ed il conseguimento degli obiettivi strategici stabiliti dal 

management. 

Le fonti interne di rischio sono rappresentate da fattori interni all'impresa  e 

derivanti dalle scelte strategiche effettuate al suo interno. Ne sono un esempio le 

scelte errate effettuate a livello strategico e di business, la mancanza di risorse 

sufficienti a sostenere ad esempio un investimento in R&D, ed una scarsa capacità 

di far fronte ai cambiamenti. 

Le fonti di rischio esterne all'impresa hanno una natura piuttosto variegata e 

possono essere ricondotte a mutamenti nello scenario socio-economico e 

normativo e ad innovazioni a carattere tecnologico. A queste ultime si aggiunge il 

cosiddetto rischio reputazionale definito come il rischio di deterioramento 

dell'immagine aziendale percepita da clienti, fornitori, azionisti ed istituzioni. Il 

rischio reputazionale, oltre a generare una perdita di ricavi, comporta un 

incremento dei costi relativi ad esempio a nuove campagne pubblicitarie a 

sostegno del brand al fine di recuperare la fiducia e la credibilità perdute36. 

                                                 
35

 Definizione tratta dall'art. 44 della direttiva Solvency II ( direttivaa 2009/138/CE). 
36

 "Reputational risk can be defined as the risk arising from negative perception on the part of 
customers, counterparties, shareholders, investors or regulators that can adversely affect a bank’s 
ability to maintain existing, or establish new, business relationships and continued access to 
sources of funding (eg through the interbank or securitisation markets). Reputational risk is 
multidimensional and reflects the perception of other market participants". Definizione fornita dal 
Comitato di Basilea, BIS, 2009. 
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La Tabella 2 fornisce una classificazione delle diverse fonti di rischio strategico, 

interne ed esterne all'impresa. 

 

 

Tabella 2 -  Le fonti di rischio strategico 

FONTI INTERNE FONTI ESTERNE 

Scelte di business errate Mutamenti nello scenario economico generale 

Scelte strategiche errate 
Andamento della domanda nei segmenti di 
mercato interessati dalla strategia 

Risorse insufficienti  
Mutamenti a livello competitivo (ingresso di nuovi 
competitors, introduzioni di nuovi prodotti e 
servizi...) 

Scarsa capacità di far fronte ai cambiamenti Mutamenti a livello tecnologico 

 
Mutamenti nel contesto regolamentare e/o 
politico 

 Immagine e reputazione dell'impresa 

Fonte: elaborazione personale 
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CAPITOLO 2 

L'ENTERPRISE RISK MANAGEMENT 

 

 

2.1 INTRODUZIONE 

 

Nel precedente capitolo abbiamo più volte evidenziato come le imprese siano 

costantemente chiamate a confrontarsi con l'incertezza e lo sviluppo di vecchie e 

nuove tipologie di rischio. 

In ragione dei mutamenti nel contesto economico-sociale verificatisi nel corso del 

tempo, l'approccio adottato dalle imprese nei confronti del rischio ha subito un 

processo evolutivo culminato, per molte di esse, in una logica di tipo integrato: 

l'Enterprise Risk Management. 

Il presente capitolo si propone di analizzare il percorso evolutivo della gestione del 

rischio da parte delle imprese, illustrando i principali modelli di Risk Management 

adottati e, nella seconda parte, focalizzandosi su concetti chiave, componenti, 

benefici e limiti del modello di Enterprise Risk Management proposto. 

 

 

2.2 L'EVOLUZIONE DELLA GESTIONE DEI RISCHI: DAL RISK 

MANAGEMENT ALL'ENTERPRISE RISK MANAGEMENT 

 

La condizione di aleatorietà insita nella realtà ha spinto l'individuo, sin dai tempi 

più antichi, a ricorrere a delle forme di copertura volte a mitigare l'incidenza dei 

rischi sulla sua personale condizione. 

Le prime forme di assicurazione contro il rischio risalgono al XIV secolo, nel 

periodo di maggior splendore delle repubbliche marinare italiane, caratterizzato 

da un'eccezionale fioritura dei commerci e dei trasporti marittimi che avrebbe 

portato, nel secolo successivo, alla scoperta di nuove rotte commerciali.  
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Circa un secolo dopo, nel 1424, nacque a Genova la prima vera società assicurativa 

denominata Tam mari quam terra37. 

Con il tempo la copertura assicurativa che prima aveva ad oggetto i soli rischi 

connessi ai trasporti marittimi, venne estesa anche ad altre tipologie di rischio 

legate ad eventi naturali ed artificiali sino alla diffusione delle moderne compagnie 

assicurative che continuarono a rappresentare, sino agli anni '70, il principale 

strumento di copertura dai rischi per individui ed aziende. 

I primi segnali di cambiamento circa le modalità di gestione del rischio si ebbero  

già nel 1956, anno in cui l'espressione “risk management” venne utilizzata per la 

prima volta in un articolo pubblicato sulla Harvard Business Review, suggerendo 

una gestione dei rischi interna all'impresa da parte di personale dedicato38. 

Questa nuova concezione di gestione del rischio si sviluppò e si diffuse 

ulteriormente presso il management e, a partire dagli anni ‘70, l'assicurazione 

perse il suo primato di copertura nei confronti del rischio e si sviluppò quello che 

viene comunemente chiamato “Risk Management”, un processo più articolato 

consistente nell'identificazione, misurazione, controllo e mitigazione  dei fattori di 

rischio il cui fine ultimo è rappresentato dalla massimizzazione del valore 

economico aziendale.  

Si passò quindi dall'insurance management (che considerava l'assicurazione una 

normale soluzione e la ritenzione o la mancata copertura del rischio un fatto 

eccezionale) ad un approccio totalmente diverso rappresentato dal risk 

management, il quale fronteggia in modo esplicito le tipologie di rischi non 

assicurabili e considera l'assicurazione una soluzione residuale, alla quale si 

ricorre in circostanze economicamente convenienti39.  

Per molti anni i diversi approcci alla gestione del rischio adottati dalle imprese 

seguirono un'impostazione di tipo silos by silos, consistente nel fatto che ogni 

singola unità di business gestisse i propri rischi in maniera indipendente.  Ciascuna 

tipologia di rischio veniva pertanto frammentata ed analizzata nelle diverse unità 

                                                 
37 PRANDI P. (a cura di), 2010, “Il risk management – Teoria e pratica nel rispetto della normativa”, 
Franco Angeli. 
38 GALLAGHER R. B., September – October, 1956, “Risk Management: A new phase of Cost Control”, 
Harvard Business Review. 
39

 BERETTA S., 2004, “Valutazione dei rischi e controllo interno”, Egea – Università Bocconi Editore. 
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organizzative dell'impresa e non vi era alcun tipo di cooperazione e coordinamento 

tra le diverse unità aziendali.  

Analogamente all'insurance management, le prime forme di risk management 

concepivano il rischio in un'ottica esclusivamente negativa: esso rappresentava 

unicamente una minaccia per l'impresa dalla quale era opportuno difendersi 

minimizzando i costi e cercando di limitare i danni ad esso connessi. 

A partire dagli anni '90, tuttavia, si verificò una serie di cambiamenti sia nel 

contesto economico-finanziario, caratterizzato da un'elevata volatilità dei tassi di 

interesse e dalla diffusione di strumenti finanziari derivati, sia in ambito 

normativo, auspicanti una maggiore attendibilità e trasparenza delle attività 

d'impresa. Ciò contribuì all'evoluzione del processo di gestione del rischio facendo 

emergere i numerosi limiti che caratterizzavano i diversi modelli sviluppatisi. 

Con il tempo le imprese presero coscienza che una gestione dei rischi silos by silos 

aveva un'efficienza limitata e risultava inadeguata a fronteggiare le vecchie e nuove 

tipologie di rischio di impresa.  

Cominciò quindi a farsi largo l'idea che una gestione dei rischi caratterizzata da 

una costante cooperazione e collaborazione tra le diverse unità di business avrebbe 

consentito di porre in essere strategie di gestione del rischio che, poiché finalizzate 

al raggiungimento di economie di scopo, si sarebbero rivelate più convenienti  per 

l'intero sistema-impresa. 

Da una gestione di tipo silo-based si passò quindi ad una gestione improntata sul 

coordinamento e sulla costante collaborazione tra le differenti business unit. 

Il nuovo approccio di gestione del rischio rappresentò però solo il primo passo 

verso lo sviluppo di un modello di gestione del rischio caratterizzato da una visione 

di tipo “strategico” ed “olistico” volte a coinvolgere tutte le funzioni aziendali e che 

culminò,  nei primi anni 2000, verso una logica di tipo “enterprise-wide”. 

 

Ai fini di una migliore comprensione del processo evolutivo di gestione del rischio 

che va dalle prime forme assicurative sino allo sviluppo dell'Enterprise Risk 

Management (ERM), procediamo ora con l'illustrare i vari approcci alternativi di 

Risk Management (RM) che si sono susseguiti nel tempo. 

Ciascun modello sviluppatosi presenta delle peculiarità che lo differenziano dagli 
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altri in virtù delle relative tipologie di rischio considerate rilevanti per l'impresa, 

dell'importanza attribuita alle diverse fasi del processo e dei criteri a sostegno 

delle decisioni di volta in volta assunte, ed infine in relazione agli strumenti e alle 

modalità di gestione del rischio utilizzati40.  

Sulla base delle differenze appena enunciate si possono identificare quattro 

differenti approcci al rischio: il Project Risk Management, il Traditional Risk 

Management, il Financial Risk Management e il Control Risk Management.  

 

L'obiettivo del Project Risk Management (PRM) consiste nell'identificazione, analisi 

e gestione dei diversi rischi associati alle grandi opere e, pertanto, trova la sua 

maggiore espressione nel settore edile e nella realizzazione di grandi infrastrutture 

e nel settore meccanico, con particolare riferimento all'industria aeronautica e ai 

grandi impianti industriali.  

L'attività di Project Risk Management è finalizzata all'identificazione dei fattori di 

rischio che possono costituire una minaccia per il successo del progetto e, di 

conseguenza, l'approccio adottato è puramente difensivo nei confronti del rischio, 

in quanto esso viene concepito solamente come un pericolo in grado di 

compromettere l'effettiva realizzazione del progetto. L'obiettivo consiste quindi 

nell'identificare e gestire, mediante la predisposizione di misure preventive e di 

protezione,  i diversi fattori di rischio che possono influenzare in maniera negativa 

le tempistiche di realizzazione del progetto e generare delle difformità in termini di 

costi e performance ottenute rispetto a quanto preventivato. 

I rischi di insuccesso di un progetto derivano sostanzialmente da quattro variabili 

fondamentali: il contesto applicativo, le tempistiche di realizzazione, i costi da 

sostenere e le caratteristiche qualitative del progetto41.  

L'approccio adottato nell'attività di Project Risk Management è tipicamente di tipo 

qualitativo o semi-quantitativo,  connotato da un notevole orientamento di stampo 

tecnico-tecnologico-ingegneristico  e che ricorre a procedure, strumenti operativi e 

tecniche consolidate. Un esempio è rappresentato dal metodo Hazard & Operability 

                                                 
40

 FLOREANI A., 2004, “Enterprise Risk Management – I rischi aziendali e il processo di risk 
management”, ISU - Università Cattolica. 
41

 GUELFI S., 2009, “Governo del rischio competitivo di impresa”, Giappichelli. 
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(HAZOP), il quale rappresenta una delle metodologie di valutazione del rischio più 

conosciute ed adottate dalle imprese: nello specifico esso risulta finalizzato 

all'individuazione e alla valutazione dei rischi in cui possono incorrere i lavoratori 

e trova applicazione in diversi ambiti, soprattutto in quelli connessi ai grandi 

impianti di processi produttivi42. 

Una visione del rischio altrettanto negativa è quella concepita dal Traditional Risk 

Management (TRM), che abbiamo avuto modo di introdurre nelle pagine 

precedenti.  

Così come il PRM, anche il Traditional Risk Management si pone come obiettivo la 

creazione di valore per l'impresa, anche se si differenzia dal primo per la tipologia 

di rischi cui fa riferimento, vale a dire i soli rischi puri aziendali. 

Esso può essere considerato il precursore del più evoluto Enterprise Risk 

Management. 

Le principali fasi del processo di TRM possono essere così sintetizzate:  

identificazione delle sorgenti di rischio dalle quali possono scaturire eventi 

dannosi per l'impresa (risk assessment); 

valutazione degli eventi potenzialmente dannosi e gestione dei rischi attraverso la 

definizione dei programmi di azione e la corretta applicazione di misure preventive 

e di trasferimento dei rischi a terzi (risk management); 

verifica dei risultati ottenuti e monitoraggio dell'evoluzione dei rischi individuati e 

degli eventuali nuovi rischi che possono sorgere successivamente (risk control). 

 

Un altro approccio alla gestione del rischio per così dire “mirato” verso una 

specifica tipologia di rischio è rappresentato dal  Financial Risk Management 

(FRM), il quale tratta la gestione dei rischi finanziari negoziati all'interno dei 

mercati finanziari. 

In seguito al sempre più consistente sviluppo dei mercati finanziari, verificatosi 

verso la fine degli anni '90, e alla conseguente diffusione degli strumenti finanziari 

derivati, il Financial Risk Management ha acquisito un'importanza sempre 

maggiore, anche a causa del crescente numero di rischi negoziati in tali mercati. 
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 Per maggiori informazioni su questa metodologia si veda European Process Safety Center, HAZOP, 
Guide to Best Practice (2008). 
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Tra i vari rischi disciplinati da tale approccio annoveriamo quelli legati 

all'andamento dei prezzi delle materie prime, il rischio di cambio e il rischio di 

tasso, ma anche i rischi di tipo fisico, legati alle condizioni meteorologiche.  

Il FRM risulta simile per molti versi alla forma tradizionale di risk management e, 

come quest’ultimo, si propone di individuare e valutare le diverse sorgenti di 

rischio per poter poi definire al meglio le strategie di risposta. 

Ai fini dell'individuazione dei rischi finanziari il FRM ricorre a delle tecniche di tipo 

statistico-finanziario e le successive analisi e valutazioni dei rischi individuati sono 

rese più agevoli grazie alle numerose serie storiche di cui si dispone43. 

Infine, l'ultimo approccio alla gestione del rischio che andremo ad analizzare è 

rappresentato dal Control Risk Management (CRM). 

Il CRM si pone come fine ultimo quello di assicurare, con un ragionevole grado di 

affidabilità, che l'esercizio di una determinata attività avvenga nel rispetto di 

quanto stabilito sia dalle norme e dai regolamenti vigenti, sia in conformità ai livelli 

di rischio stabiliti dall'impresa44. 

L'attività di CRM si propone quindi di evitare che, all'interno dell'impresa, vengano 

assunti rischi eccessivi o che non si disponga delle risorse sufficienti per 

fronteggiarli. Il tutto verificando che le diverse attività si svolgano nel rispetto delle 

regole definite dalle norme. 

A seconda dei soggetti a cui è indirizzata, l'attività di CRM assume diverse 

sfaccettature e  può essere concepita come: 

elemento di corporate governance, poiché consente ai diversi azionisti dell'impresa 

di verificare il perseguimento, da parte di quest'ultima e dal suo top management, 

delle finalità e degli obiettivi prefissati; 

guida del management, in quanto consente ad esso di monitorare le attività e le 

funzioni ad esso subordinate e di verificare se le diverse attività si stanno 

svolgendo seguendo le linee guida stabilite dall'azienda; 

garanzia, certificazione e comunicazione per gli stakeholder esterni, i quali possono 

verificare se la condotta del management possa in un certo qual modo  andare 
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 PRANDI P. (a cura di), 2010, “Il risk management. Teoria e pratica nel rispetto della normativa”, 
Franco Angeli. 
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 BERETTA S., 2004, “Valutazione dei rischi e controllo interno”, EGEA - Università Bocconi Editore. 
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a ledere quelli che sono i loro interessi45. 

 

Come possiamo notare, i quattro differenti approcci sopra descritti tendono ad 

analizzare il solo aspetto negativo del rischio (downside risk) e le possibili minacce 

ad esso connesse, trascurando i diversi vantaggi e le prospetti di guadagno 

derivanti dal rischio. 

Proprio questa logica di gestione del solo downside risk rappresenta uno degli 

elementi discriminatori che differenziano gli approcci precedentemente analizzati 

dall'Enterprise Risk Management. Una delle caratteristiche fondamentali di questa 

nuova logica di gestione integrata del rischio è, infatti, rappresentata dall'emergere 

di una consapevolezza che i rischi non debbano essere considerati solamente come 

delle minacce, ma anche come delle opportunità (upside risk) poiché, se gestiti in 

maniera corretta, possono dar luogo a performance aziendali migliori e ad 

incrementi nel valore dell'impresa.   

I modelli di gestione del rischio precedenti all'Enterprise Risk Management 

presentavano, quindi, dei limiti. Inoltre, adottando un approccio di tipo silo-based 

erano, secondo Segal, incompleti, inefficienti ed inconsistenti46. 

L'incompletezza di tali sistemi è riconducibile, secondo l'Autore, ad una forte 

semplificazione della realtà in quanto tale approccio tende a scomporre l'intero 

sistema-impresa in singole parti a sé stanti dove ciascun rischio viene trattato 

separatamente, ignorando le possibili relazioni intercorrenti con le altre tipologie 

di rischio che potrebbero aggravare ulteriormente la situazione del sistema. 

Inoltre, trattando ciascun rischio in maniera separata e considerando quest'ultimo 

in un'ottica esclusivamente negativa, l'approccio silo-based ignora i meccanismi 

compensativi che si possono innescare tra i vari rischi.  

Posto che nella realtà il concetto di rischio può manifestarsi sia sotto il profilo di 

minaccia (downside risk) che di opportunità (upside risk), adottando un approccio 

integrato e considerando quindi i vari rischi in maniera congiunta, un determinato 

evento rischioso è in grado di compensare l'impatto generato da un altro di segno 

                                                 
45 PRANDI P. (a cura di), 2010, “Il risk management. Teoria e pratica nel rispetto della normativa”, 
Franco Angeli. 
46 SEGAL S., 2011, “Corporate Value of Enterprise Risk Management: The Next Step in Business 
Management”, John Wiley & Sons. 
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opposto. 

L'inefficienza è invece riconducibile al sostenimento di costi in eccesso e ad una 

comunicazione insufficiente a livello delle varie business unit dovuta alla gestione 

separata dei rischi47. 

Infatti, la mancanza di coordinamento all'interno dei modelli che adottano un 

approccio silo-based può generare un acquisto separato degli strumenti di 

copertura dal rischio nelle varie unità dell'impresa, con il conseguente aumento dei 

costi rispetto ad un approccio di tipo integrato basato sulla cooperazione e la 

collaborazione.  

A ciò si aggiunge la mancata condivisione di informazioni che tende ad inibire lo 

sviluppo delle migliori pratiche di gestione del rischio. La condivisione delle 

esperienze e delle informazioni tra i vari reparti dell'impresa rappresenta un 

elemento di fondamentale importanza nell'attività di gestione dei rischi in quanto, 

oltre a favorire una migliore comprensione delle varie tipologie di rischio che 

possono interessare l'impresa, fornisce una maggiore consapevolezza delle 

operazioni che devono essere poste in essere dagli operatori e di quelle che invece 

devono essere evitate, consentendo all'impresa di non ripetere gli stessi errori in 

futuro. 

Per quanto concerne l'inconsistenza, una gestione separata dei rischi può dar 

luogo, sia implicitamente che esplicitamente, a delle rappresentazioni di scenari di 

rischio spesso molto diverse tra le varie aree. Tutto ciò  può portare allo sviluppo di 

politiche e strategie diverse atte a gestire una medesima situazione. 

Al contrario, un approccio di tipo integrato favorisce lo sviluppo di visioni e metodi 

di valutazione comuni. 

 

Il riconoscimento dei limiti connessi ad una gestione separata del rischio, 

unitamente ai cambiamenti nel contesto economico-sociale verificatisi a partire 

dagli anni '90, posero le basi per una gestione del rischio di tipo integrato, basata 

sulla costante cooperazione e collaborazione tra i vari reparti dell'impresa. 

Nello specifico, Segal evidenzia come negli ultimi anni si sia resa sempre più 
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 SEGAL S., 2011, “Corporate Value of Enterprise Risk Management: The Next Step in Business 
Management”, John Wiley & Sons. 
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necessaria una corretta gestione integrata dei vari rischi aziendali, anche a seguito 

di una serie di eventi negativi ed imprevisti verificatisi negli ultimi periodi, a 

partire dal 2000 in poi. 

Egli identifica una serie di fattori scatenanti, tra i quali: 

 l'11 settembre 2001, che portò ad una maggiore consapevolezza circa la 

possibilità di dover fronteggiare una nuova tipologia di rischio 

rappresentata dal terrorismo e all’esigenza di una mentalità più aperta in 

grado di analizzare in modo più completo e in un'ottica integrata tutti i 

possibili scenari futuri, compresi quelli eccezionali caratterizzati da una 

remota probabilità di accadimento. Le imprese divenute più consapevoli 

cominciarono ad analizzare i potenziali impatti degli eventi terroristici 

sull'intero sistema impresa e molte di esse, operanti in o nei pressi di città o 

strutture ritenute obiettivi sensibili di possibili attacchi terroristici, col 

tempo decentralizzarono le proprie attività, al fine di limitare la loro 

esposizione; 

 tra il 2001 e il 2002 una serie di crac finanziari vide coinvolte diverse 

società statunitensi, tra cui ricordiamo i colossi Enron Corporation e 

Worldcom Inc. In seguito a questi avvenimenti si fece largo tra molte società 

la necessità di un maggior controllo e di un miglior processo di analisi e 

gestione del rischio. I membri dei vari CDA furono caricati di maggiori 

responsabilità e, se da un lato molti rinunciarono all'incarico a causa del 

crescente carico di doveri, altri divennero più diligenti nei confronti del 

rischio e predisposero misure di prevenzione e gestione in un'ottica 

integrata. In ultima analisi, ma non per questo meno importante, si rese 

necessaria una regolamentazione del processo di gestione del rischio, con la 

quale uniformare nell'ambito aziendale il linguaggio sulle tematiche del risk 

management e fornire delle linee guida e dei principi base, che ogni realtà 

aziendale avrebbe poi adattato alla propria struttura48; 

                                                 
48   Nel 2002 venne approvato dal Congresso degli Stati Uniti d'America il Sarbanes-Oxley Act (SOX),   
       provvedimenti simili vennero in seguito adottati altrove, ad esempio in Francia, Italia, Giappone 

(JSOX) e in altri Paesi. Al fine di rispettare le direttive fornite dal SOX, molti Paesi adottarono il 
Coso ERM Integrated Framework, un modello di gestione del rischio d'impresa sviluppato dalla 
Treadway Commission sulla base del precedente modello proposto nel 1992. Ancora oggi, a 
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 l'uragano Kathrina, che nel 2005 devastò la città di New Orleans, fornì un 

ulteriore impulso allo sviluppo della gestione integrata del rischio, con 

particolare riferimento ai rischi naturali e agli scenari devastanti che ne 

conseguono. Secondo le statistiche, un evento di una simile portata si 

verifica una volta ogni 396 anni ma può generare, come si è visto, degli 

effetti devastanti49. Così come avvenne per l'11 settembre, l'uragano 

Kathrina focalizzò l'attenzione delle aziende sull'impatto degli scenari di 

rischio peggiori, anche se dotati di una remota probabilità di accadimento; 

 nell'Ottobre del 2005 l'agenzia di rating Standard & Poor's (S&P) 

introdusse, come nuovo parametro nella valutazione del rating di credito 

delle compagnie assicurative, il grado di implementazione dell'ERM. Si 

assistette quindi ad una notevole intensificazione dei programmi di ERM 

che spinse le diverse compagnie, una volta raggiunta la classe di rating 

desiderata, a migliorare sempre più le loro pratiche per poter mantenere la 

stessa valutazione in futuro50; 

 in ultima analisi, lo scoppio della crisi finanziaria globale del 2008 scosse 

ulteriormente il campo della gestione del rischio e aprì le porte verso una 

nuova ricerca da parte delle imprese su come poter migliorare i loro 

programmi di ERM. Con l’estensione della crisi finanziaria all'economia 

reale nella prima metà del 2009, i cui effetti permangono tuttora, si rese 

ancora più necessario effettuare un constante monitoraggio dei diversi 

programmi di ERM posti in essere dalle aziende, ponendo particolare 

attenzione agli strumenti di mitigazione del rischio, in particolar modo agli 

strumenti finanziari derivati, una potente arma a doppio taglio che se 

utilizzata in modo non corretto può apportare dei danni particolarmente 

rilevanti51. 

                                                                                                                                               
distanza di anni, esso rappresenta un modello di riferimento per la stima e la valutazione dei 
sistemi di controllo interno. 

49 SEGAL S.,2011, “Corporate Value of Enterprise Risk Management – The Next Step in Business 
 Management”, John Wiley & Sons. 
50 Dal 2008 tale pratica venne estesa anche al settore non finanziario, che tuttavia si era già per la 
maggior parte adeguato ed aveva già autonomamente predisposto dei programmi di gestione 
integrata del rischio. 
51

 In aggiunta agli eventi sopra descritti Segal individua: gli Accordi di Basilea, una serie di eventi 
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2.3 CARATTERISTICHE E BENEFICI DELL'ERM 

 

Se poniamo a confronto le diverse politiche di gestione del rischio, possiamo notare 

come l'attività di ERM rappresenti una pratica ancora relativamente nuova,  per la 

quale non si è ancora giunti ad una definizione ampiamente riconosciuta e 

condivisa.  

Procediamo quindi con l'analizzare una serie di definizioni proposte da diversi 

autori. 

 

Consideriamo ad esempio la definizione di ERM proposta da Segal: 

 

“ (ERM is) The process by which companies identify, measure, manage, and disclose 

all key risks to increase value to stakeholders.”52 

 

Possiamo facilmente notare come la definizione fornitaci da Segal sia troppo 

riduttiva per definire un processo così complesso e dotato di così tante peculiarità 

come l'Enterprise Risk Management. Inoltre egli si limita ad elencare le varie fasi 

del processo comuni ad una qualsiasi attività di gestione del rischio. 

 

Al contrario, altri autori come Lam e Chapman, hanno invece fornito delle 

definizioni più precise andando a definire gli obiettivi dell'ERM ed evidenziando le 

maggiori differenze rispetto alla tradizionale attività di Risk Management. 

 

“Risk is a variable that can cause deviation from an expected outcome. ERM is a 

comprehensive and integrated framework for managing key risks in order to achieve 

business objectives , minimize unexpected earnings volatility, and maximize firm 

value.”53 

 

                                                                                                                                               
rari (Pirateria, virus H1N1), e le tendenze di lungo periodo. Per maggiori informazioni si veda 
SEGAL S., 2011, “Corporate Value of  Enterprise Risk Managament: The Next Step in Business 
Management”, John Wiley & Sons, Chapter 1. 
52 SEGAL S., 2011, “Corporate Value of  Enterprise Risk Managament: The Next Step in Business 
Management”, John Wiley & Sons, Chapter 1. 
53

 LAM J., 2014, “Enterprise Risk Management: From Incentives to Controls”, John Wiley & Sons. 
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“A systematic process embedded in a company's system of internal control (spanning 

all business activity), to satisfy policies effected by its board of directors, aimed at 

fulfilling its business objectives and safeguarding both the shareholder's investment 

and the company's assets. The purpose of this process is to manage and effectively 

control risk appropriately (without stifling entrepreneurial endeavour) within the 

company's overall risk appetite. The process reflects the nature of risk, which does not 

respect artificial departmental boundaries and manages the interdependencies 

between the risks. Additionally the process is accomplished through regular reviews, 

which are modified when necessary to reflect the continually evolving business 

environment.”54 

 

Merita poi un'attenzione particolare la definizione di ERM elaborata dal Committee 

Of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), una 

commissione di studio indipendente fondata nei primi anni Novanta da parte delle 

istituzioni professionali americane più importanti, la quale, attraverso lo sviluppo 

di appositi Framework, si propone di fornire delle linee guida sulla gestione 

integrata del rischio: 

 

“ERM is a process, effected by an entity's board of directors, management and other 

personnel, applied in strategy settings and across the enterprise, designed to identify 

potential events that may affect the entity, and manage risk to be within its appetite, 

to provide reasonable assurance regarding the achievement of entity objectives.”55 

 

Le definizioni sopra proposte illustrano alcuni dei tratti significativi posti alla base 

di una corretta gestione integrata dei rischi.  

Prendendo come riferimento la definizione di ERM adottata da COSO, innanzitutto 

possiamo notare come l'attività di ERM rappresenti un processo continuo, una 

sequenza preordinata di attività ed operazioni che devono essere integrate 

all'interno del sistema di management, allo scopo di garantire una presa diretta 
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 CHAPMAN R. J., 2011, “Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management”, John Wiley & 
Sons. 
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 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), 2004, “Enterprise 
Risk Management: executive summary”. 
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sulla gestione e di evitare lo sviluppo di procedure parallele nelle diverse aree 

ritenute costose ed inutili in un'ottica integrata56. L'elemento essenziale per una 

buona riuscita del processo è rappresentato dalla costante collaborazione e 

cooperazione all'interno del sistema e da una politica chiara con linee di 

responsabilità ben definite.  

Si deve ragionare in un'ottica integrata, di tipo “enterprise-wide” e per tale motivo 

si richiede che l'intero processo venga applicato a tutti i livelli e in tutte le aree 

aziendali.  

Con riferimento agli attori del processo le operazioni di ERM sono poste in essere 

dal personale dell'azienda, in particolare dal consiglio di amministrazione di 

quest'ultima, dal management e da altro personale “specializzato”.  

Una delle novità più importanti che permettono all'ERM di distinguersi dal RM 

tradizionale è rappresentata dalle categorie di rischio che divengono oggetto di 

attenzione da parte dell'impresa. 

Le attività di gestione del rischio compiute dal management e dal personale 

addetto, infatti, non si concentrano su una precisa categoria di rischi ma si 

rivolgono a tutte le possibili tipologie di rischio in cui può incorrere l'impresa. 

L'analisi si basa su uno studio approfondito dei possibili fattori di rischio aziendale, 

(concepiti in un'ottica downside e upside), e delle relazioni intercorrenti tra le 

varie categorie. 

Se prima, a seconda dell'approccio adottato, veniva spesso indagata una e una sola 

categoria di rischi, con l'ERM l'indagine avviene a 360 gradi poiché, citando  

Chapman, “the process reflects the nature of risk, which does not respect artificial 

departmental boundaries and manages the interdependencies between the risks”57. 

Infine, come abbiamo già più volte affermato, l’obiettivo principale dell'attività di 

ERM è rappresentato dal perseguimento degli obiettivi aziendali e dalla creazione 

di valore per l'impresa, mediante la definizione di  strategie e procedure da 

effettuare, le quali sono sottoposte a controlli periodici al fine di garantire la buona 

riuscita del processo.  

                                                 
56 BERETTA S., 2004, “Valutazione dei rischi e controllo interno”, EGEA – Università Bocconi Editore. 
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 CHAPMAN R. J, 2011, “Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management”, John Wiley & 
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E' opportuno ricordare però che nessun approccio di gestione integrata del rischio 

può creare un ambiente totalmente privo di rischio (risk free environment). 

Tuttavia, un'attività di ERM eseguita correttamente in tutte le sue fasi consente al 

management di operare in modo più efficace all'interno di un ambiente di business, 

che noi sappiamo essere caratterizzato da un'esposizione ai rischi in continuo 

divenire.  

A tale proposito molti autori (tra cui Lam, 2001; Chapman, 2006; Marchetti, 2011) 

sostengono che una corretta gestione integrata del rischio sia in grado di apportare 

numerosi benefici e vantaggi all'impresa, supportandola nel perseguimento dei 

suoi obiettivi, minimizzando la volatilità dei guadagni e massimizzando la 

creazione di valore. 

 

Vediamo ora quali sono i benefici più significativi:  

 Aumento della probabilità di perseguimento degli obiettivi aziendali: 

l'obiettivo primario di ogni azienda è rappresentato dalla creazione di 

valore. Come abbiamo già più volte affermato, l'ERM fornisce alle imprese 

una serie di tecniche e metodologie per identificare, verificare e valutare le 

opportunità che intendono perseguire e sfruttare, in modo consapevole e 

responsabile. Allo stesso tempo supporta l'impresa nell'identificazione, 

misurazione e monitoraggio delle sorgenti di rischio strettamente connesse 

alle opportunità selezionate, al fine di favorire la buona riuscita del 

processo e di realizzare gli obiettivi aziendali;  

 Aumento del grado di fiducia degli investitori: alla luce dei numerosi 

scandali finanziari nei primi anni 2000 e a seguito della crisi finanziaria 

globale del 2008 vi è stata una generale focalizzazione dell'attenzione da 

parte di investitori, agenzie di rating e regolatori per comprendere e gestire 

efficacemente il rischio. Prendendo come esempio gli investitori, 

comprendere in modo chiaro il grado di esposizione al rischio al quale i loro 

investimenti erano esposti e valutare l'adeguatezza del loro ritorno in 

termini economici, divenne la preoccupazione principale. Di conseguenza 

amministratori e manager furono chiamati sempre più spesso ad illustrare 



45 

le politiche e i processi che le imprese intendevano porre in essere per 

fronteggiare i diversi rischi e per apportare valore all'impresa. L'ERM 

supporta la creazione di valore aiutando il management nella valutazione 

degli eventi futuri  e predisponendo le misure necessarie volte a ridurre la 

probabilità di accadimento di scenari negativi per l'impresa; 

 Migliore resilienza organizzativa: poiché l'ambiente di business è 

soggetto a continui cambiamenti è molto importante sviluppare un buon 

livello di "resilienza organizzativa", intesa come il grado di flessibilità e 

capacità di un'impresa di rispondere alle mutazioni della realtà. Il processo 

di ERM si rivela funzionale a tale scopo, in quanto supporta l'impresa nel 

comprendere i cambiamenti potenziali e la prepara a fronteggiarli 

predisponendo sia meccanismi di risposta al rischio, sia sviluppando delle 

strategie di sfruttamento delle opportunità (upside); 

 Allineamento tra il livello di propensione al rischio e la strategia: la 

propensione al rischio (risk appetite) può essere definita come il grado di 

rischio che un'impresa è disposta ad accettare nel perseguimento dei propri 

obiettivi.  Il livello di propensione al rischio deve essere ben definito, in 

primo luogo per consentire una valutazione tra le varie strategie alternative 

perseguibili e, in secondo luogo, per fissare degli obiettivi coerenti con la 

strategia selezionata e dei confini con riferimento al downside risk; 

 Miglioramento del sistema decisionale di risposta al rischio: il processo 

di ERM, a seconda della situazione di rischio che l'impresa si trova a 

fronteggiare, predispone una serie di alternative di risposta: rimozione, 

ridimensionamento, trasferimento o ritenzione; 

 Ottimizzazione della struttura di capitale e dell'allocazione delle 

risorse: uno dei principali benefici apportati dall'ERM è rappresentato da 

una migliore stima dei requisiti di capitale necessari all'impresa. Una 

migliore comprensione delle sorgenti di rischio porta ad una più completa 

visione di quali fonti di finanziamento utilizzare per supportare un 

determinato livello di risk tolerance e ad una migliore allocazione di capitale 

tra le diverse business unit. Una migliore gestione del rischio comporta un 

maggiore livello di trasparenza che consente al consiglio e ai dirigenti in 
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generale di assumere decisioni più accurate in materia di capital structure, 

prodotti e investimenti futuri58; 

 Minimizzazione degli eventi imprevisti e delle perdite inattese: grazie 

ad una migliore capacità di identificare i potenziali eventi rischiosi, valutare 

i rischi e predisporre delle forme di risposta a questi ultimi, le imprese che 

ricorrono all'ERM sviluppano una migliore capacità nel ridurre e contenere 

gli eventi imprevisti e i relativi costi nonché  le perdite conseguenti al loro 

verificarsi;  

 Identificazione e gestione dei rischi multipli e correlati: come abbiamo 

già più volte affermato, ciascuna impresa nel corso della sua vita è chiamata 

ad affrontare una moltitudine di rischi che impattano diverse parti 

dell'organizzazione. L'ottimizzazione dei benefici derivanti dall'ERM è 

possibile solo adottando un approccio di tipo “enterprise-wide”, integrando 

i diversi approcci di gestione del rischio all'interno dell'impresa e cercando 

di massimizzare le opportunità piuttosto che considerare la gestione 

integrata solamente a scopi difensivi; 

 Connessione di crescita, rischio e rendimento: l'ERM fornisce una 

migliore capacità di identificare e valutare i diversi rischi e stabilisce dei 

livelli di rischio accettabili in relazione alla crescita potenziale e al 

raggiungimento degli obiettivi aziendali59;  

 Sfruttamento delle opportunità: infine, il processo di identificazione ed 

analisi dei potenziali fattori di rischio che caratterizza l'ERM, consente 

all'impresa di individuare sia le minacce sia le opportunità che le si possono 

presentare di fronte. Così come le minacce richiedono delle strategie in 

grado di contrastarle, è necessario sviluppare dei meccanismi che 

consentano di sfruttare al meglio le opportunità generate. 
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 MARCHETTI A. M., 2011, “Enterprise Risk Management Best Practices: From Assessment to Ongoing 
Compliance”, Wiley Corporate F&A. 
59 CHAPMAN R. J., 2011, “Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management”, John Wiley &     
Sons. 
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2.4 UN MODELLO DI RIFERIMENTO: il COSO ENTERPRISE RISK 

MANAGEMENT  FRAMEWORK 

 

Il verificarsi dei grandi scandali finanziari e comportamenti fraudolenti dei primi 

anni 2000 che videro coinvolte diverse società statunitensi e non (Enron 

Corporation, Worldcom Inc., Tyco International Ltd. e l'italiana Parmalat per 

citarne alcune), in aggiunta agli eventi negativi ed imprevisti verificatisi nello 

stesso periodo che abbiamo illustrato nelle pagine precedenti, fecero emergere 

prepotentemente l'inadeguatezza dei sistemi di controllo interno delle imprese; e 

si avvertì l'esigenza di un approccio alla gestione del rischio in un'ottica integrata e 

di un modello di riferimento per le imprese che offrisse delle linee guida che ogni 

realtà avrebbe poi potuto adattare alla propria struttura in base alle proprie 

necessità e caratteristiche.  

Allo scopo di favorire un miglioramento dei meccanismi di controllo interno e di 

gestione del rischio d'impresa, COSO elaborò e rilasciò nel 2003 un consultation 

draft sul tema, al quale seguì l'anno successivo la pubblicazione definitiva del COSO 

Enterprise Risk Management Framework, rappresentante l'evoluzione concettuale 

dell'Internal Control – Integrated Framework del 1992, che sino ad allora 

rappresentò il modello di riferimento per l'implementazione dei sistemi di 

controllo interno di numerose imprese.  

Il nuovo framework mantenne la medesima struttura del precedente ma concentrò 

la propria attenzione sul tema della valutazione e gestione dei rischi, ponendolo in 

relazione con la corporate governance, la misurazione delle performance aziendali 

e con il sistema di controllo interno. 

Il modello di ERM elaborato da COSO, presenta una struttura tridimensionale a 

cubo, dotata di otto componenti strettamente interconnessi e perfettamente 

integrati con i processi operativi che si sviluppano all'interno dell'intera struttura 

aziendale.   

Tra gli obiettivi aziendali, ossia gli scopi che un'azienda intende perseguire, e i 

componenti dell'ERM, ossia ciò che occorre per realizzare gli obiettivi, esiste una 
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forte connessione60. 

La Figura 1 fornisce una chiara rappresentazione dei legami tra obiettivi e 

componenti all'interno del processo di ERM. 

La faccia principale del cubo risulta composta da otto righe orizzontali 

rappresentanti gli otto componenti del processo di ERM che attraversano tutte le 

categorie di obiettivi; nella parte superiore troviamo invece le quattro colonne 

verticali che indicano gli obiettivi; infine, lateralmente, troviamo raffigurate le 

diverse articolazioni dell'entità aziendale, all'interno delle quali avviene la gestione 

integrata del rischio. 

 

Figura 1. La struttura tridimensionale dell'ERM 

    Fonte: COSO, 2004  

 

 

L'approccio adottato da COSO è quindi tipicamente olistico, la cui efficacia dipende 

dalla qualità delle relazioni intercorrenti tra gli elementi del sistema. L'attività di 

gestione dei rischi avviene su più livelli e si articola lungo le diverse unità aziendali, 
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 AA.VV. - ASSOCIAZIONE ITALIANA INTERNAL AUDITORS e PWC, 2006, “La gestione del rischio 
aziendale: ERM, Enterprise Risk Management: un modello di riferimento e alcune tecniche 
applicative”, Il Sole 24 Ore. 
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affinché i vari fabbisogni di gestione dei rischi tipici delle diverse articolazioni 

societarie, organizzative e di business, possano essere soddisfatti in modo 

efficiente ed efficace. 

 

Vediamo ora nel dettaglio gli otto elementi che compongono il processo di ERM: 

 Ambiente interno 

 Definizione degli obiettivi 

 Identificazione degli eventi 

 Valutazione del rischio 

 Risposta al rischio 

 Attività di controllo 

 Informazioni e comunicazione 

 Monitoraggio 

 

 

2.4.1 Ambiente interno 

Il processo di ERM si sviluppa all'interno di un ambiente che rispecchia la filosofia 

e la cultura aziendale in materia di accettazione e gestione del rischio61. 

Esso costituisce il motore che aziona l'azienda e la base e la struttura a supporto di 

tutti gli altri componenti dell'ERM ed influenza in maniera diretta le modalità di 

pianificazione delle strategie e degli obiettivi aziendali, la struttura delle attività e il 

processo di identificazione, valutazione e gestione delle varie tipologie di rischio.  

Possiamo definire l'ambiente interno come il risultato di un processo, più o meno 

consapevole, composto da una serie di elementi, tra i quali annoveriamo i valori 

etici aziendali, le competenze e lo sviluppo del personale, la filosofia di gestione del 

rischio, le modalità di assegnazione di ruoli, poteri e responsabilità62. 

Innanzitutto, quando un'impresa intende formulare la strategia da attuare deve in 

primo luogo definire un grado di rischio cosiddetto accettabile, in termini 
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 AA.VV. - ASSOCIAZIONE ITALIANA INTERNAL AUDITORS e PWC, 2006, “La gestione del rischio 
aziendale: ERM, Enterprise Risk Management: un modello di riferimento e alcune tecniche 
applicative”, Il Sole 24 Ore. 
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 Ibidem. 
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qualitativi o quantitativi, inteso come il massimo livello di rischio che l'impresa è 

disposta ad assumersi al fine di perseguire i suoi obiettivi. 

Un altro elemento imprescindibile che esercita un'influenza diretta sull'intero 

apparato di gestione del rischio è rappresentato dall'integrità e dai valori etici del 

management e dalla trasposizione di questi in un codice di condotta.  

La buona reputazione di un'azienda, infatti, costituisce la chiave del successo per 

molte imprese. Essa però non deve essere intesa come il semplice rispetto delle 

regole contenute nel codice di condotta, ma rappresenta una vera e propria cultura 

aziendale, il cui prodotto è rappresentato dai comportamenti etici e dall'integrità 

del management stabiliti nel codici di condotta. La cultura aziendale influenza 

fortemente le dinamiche all'interno del sistema e definisce quali regole vengono 

rispettate, disattese oppure ignorate all'interno di tutti i livelli dell'impresa63. Essa 

è in grado di guidare l'impresa in tutte le sue articolazioni nello strutturare le 

decisioni per un'ottimale gestione dei rischi.  

L'esistenza di codici scritti di comportamento e delle relative sanzioni inflitte in 

caso di violazione, di prove documentali che certificano la presa visione e 

comprensione da parte dei dipendenti, e di una rete adeguata di canali di 

comunicazione, incoraggiano il personale al rispetto delle norme stabilite. Il tutto è 

poi rafforzato dal buon esempio che i vertici  e, in particolare il CEO, sono in grado 

di dare.  

Anche l'assegnazione dei ruoli e delle responsabilità all'interno dell'impresa gioca 

un ruolo fondamentale nella definizione dell'ambiente interno, in quanto si va a 

definire non solo il grado di autorizzazione ed incoraggiamento del personale nel 

prendere decisioni e porre in essere delle azioni per fronteggiare e risolvere i 

problemi, ma anche i limiti imposti ai diversi poteri64.   

Oggigiorno, in particolare, in molte aziende vi è la tendenza a ricorrere alla delega, 

attribuendo maggiori poteri e responsabilità ai livelli inferiori affinché il processo 

decisionale sia sempre più vicino alle attività operative.  Lo scopo è quello di 

                                                 
63MOELLER R.R., “COSO Enterprise Risk Management: Establishing Effective Governance, Risk, and 
Compliance Process “(2nd Edition), John Wiley & Sons, 2011. 
64

 AA.VV. - ASSOCIAZIONE ITALIANA INTERNAL AUDITORS e PWC, 2006, “La gestione del rischio 
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incoraggiare l'iniziativa personale, favorire tempi di risposta più rapidi e 

aumentare il grado di soddisfazione del cliente.  

Questo tipo di approccio imprenditoriale, a stretto contatto con il cliente, richiede 

procedure forti che vadano a delineare con precisione le regole che il personale 

deve osservare, nonché il costante monitoraggio da parte del management delle 

operazioni che consenta, ove ritenuto necessario, l'annullamento delle decisioni 

delegate.  

Infine, un ultimo elemento funzionale alla definizione di un corretto sistema di 

ERM è rappresentato dal processo formativo del personale.  Infatti, è necessario 

istruire e formare il personale attraverso l'insegnamento in aula, la partecipazione 

a seminari e la simulazione di case study affinché esso sia in grado di identificare in 

breve tempo i rischi e di porre in essere le strategie stabilite dai vertici aziendali. 

L'attività di formazione all'interno dell'impresa non deve però essere svolta una 

tantum, ma deve rappresentare un processo continuo in linea con i costanti 

mutamenti dell'ambiente. Il personale deve essere quindi perennemente istruito e 

formato per essere in grado di affrontare in maniera efficace rischi sempre più 

mutevoli e complessi. 

 

 

2.4.2 Definizione degli obiettivi 

La fase iniziale del processo di ERM è rappresentata dalla definizione degli obiettivi 

strategici, in linea con la mission aziendale, ossia lo scopo che l'azienda aspira a  

realizzare.  

Questo primo step è di importanza fondamentale per l'impresa, in quanto facilita la 

pianificazione e lo sviluppo di un efficiente programma di ERM.  

La mission rappresenta un elemento cruciale nella definizione del piano strategico 

di ciascuna azienda, in quanto rivela ciò che l'impresa intende raggiungere e 

definisce il livello di propensione al rischio allo scopo di raggiungere determinati 

obiettivi. 

Se redatto correttamente, il “manifesto” della missione (mission statement) 

consentirà innanzitutto all'impresa di sviluppare gli obiettivi strategici per 

realizzare il fine ultimo dell'organizzazione e, successivamente, di sviluppare ed 
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implementare una serie di obiettivi correlati di tipo operativo, di reporting e di 

conformità. 

Gli obiettivi strategici, perfettamente allineati alla visione aziendale, devono essere 

chiaramente illustrati al personale dell'azienda e devono presentare i connotati 

della comprensibilità e misurabilità, affinché i soggetti impiegati all'interno 

dell'organizzazione possano comprendere la relazione intercorrente tra gli scopi 

aziendali e i loro ruoli e responsabilità nel processo di gestione dei rischi e di 

realizzazione delle strategie. 

Una corretta analisi degli obiettivi strategici consente all'azienda di definire e 

sviluppare gli obiettivi cosiddetti correlati, più specifici, che portano alla creazione 

di valore e di individuare le criticità che potrebbero ostacolare il successo della 

strategia. I fattori critici possono avere ad oggetto l'azienda nel suo insieme oppure 

far riferimento ad una specifica unità organizzativa, un dipartimento oppure ad un 

singolo soggetto. 

Vediamo ora nel dettaglio le principali caratteristiche di questi obiettivi correlati. 

Gli obiettivi operativi si riferiscono all'efficacia e all'efficienza delle operazioni 

aziendali poste in essere ed orientano l'azienda nel processo di allocazione delle 

risorse. 

Se definiti in modo errato o impreciso, c'è il rischio che le risorse dell'impresa 

vengano impiegate in modo scorretto. 

E' altresì molto importante che il management accerti che tali obiettivi riflettano le 

richieste del mercato e soddisfino gli standard qualitativi stabiliti e che, più in 

generale, rispecchino l'ambiente economico all'interno del quale opera l'azienda65.  

Mentre gli obiettivi operativi attengono all'efficacia e all'efficienza dell'impresa in 

termini di redditività e performance, gli obiettivi di reporting e conformità 

concernono  la stesura di report attendibili e il rispetto delle leggi e dei 

regolamenti da parte dell'impresa.  

Nello specifico, gli obiettivi di reporting sono strettamente connessi ad obblighi, di 

natura sia interna che esterna. Se redatti in modo corretto, i report forniscono al 

management un valido aiuto nelle decisioni strategiche, nel controllo delle attività 
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e nella misurazione delle performance aziendali. Affinché un report possa essere 

considerato funzionale al management esso deve contenere una serie di 

informazioni rilevanti, come ad esempio gli esiti degli interventi di marketing, i 

flash report delle vendite, la qualità dei prodotti e così via. 

Con riferimento agli obiettivi di conformità sappiamo che molte aziende, in virtù 

del loro settore di appartenenza, sono tenute al rispetto di leggi e regolamenti 

specifici. Pertanto alcune entità devono predisporre una serie di operazioni per 

adeguarsi agli standard minimi stabiliti dalle normative e/o fornire informazioni 

specifiche alle agenzie di regolamentazione66. Il fatto che un'azienda sia conforme o 

meno alle norme stabilite può incidere in modo significativo sugli effetti finanziari 

e sulla reputazione della stessa. 

Va aggiunto poi che, essendo la scelta degli obiettivi una componente fondamentale 

del processo di enterprise risk management, è opportuno verificare il perfetto 

allineamento tra questi e il livello di propensione al rischio accettabile (risk 

appetite). Pertanto, dopo aver delineato il profilo degli obiettivi, il management 

deve valutare sia la loro conformità alla mission aziendale,  sia il loro allineamento 

con il rischio accettabile definito dall'entità, considerato parte integrante 

dell'ambiente interno. 

Il processo di ERM, poiché impiegato nella fase di definizione degli obiettivi, 

fornisce un ausilio al management nell'identificazione di una strategia conforme al 

livello di rischio accettabile. E' di fondamentale importanza per l'esito della 

strategia che l'azienda non oltrepassi il livello di rischio accettabile, in quanto un 

suo superamento può compromettere il perseguimento degli obiettivi prefissati. E' 

opportuno, pertanto, definire una soglia di tolleranza al rischio (risk tolerance), 

intesa come la devianza massima dal risk appetite consentita. 

 

 

 

                                                 
66 A seconda della natura o del business dell’impresa, gli obiettivi di conformità possono variare 
significativamente da azienda ad azienda: alcune imprese, per esempio, sono tenute a presentare 
determinate informazioni alle agenzie che si occupano di tutela ambientale; le società quotate in 
Borsa, invece, sono obbligate per esempio a depositare dei report presso gli enti preposti alla 
vigilanza della Borsa valori.  
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2.4.3 Identificazione degli eventi 

Subito dopo aver definito gli obiettivi è necessario procedere con l'identificazione 

degli eventi, intesi come incidenti o avvenimenti che impattano sull'azienda e 

potrebbero influire in maniera diretta sull'implementazione della strategia di ERM 

e sul raggiungimento degli obiettivi aziendali. 

Nel corso del tempo la tendenza comune è stata quella di concepire tali eventi in 

un'ottica esclusivamente negativa; al contrario essi possono avere una 

connotazione negativa sotto forma di minaccia, una connotazione positiva sotto 

forma di opportunità, oppure entrambe. Nel primo caso essi confluiranno nel 

processo di pianificazione strategica, nel secondo saranno oggetto di analisi per 

definirne le strategie per fronteggiarli.  

E' importante sottolineare che ciascun evento può manifestarsi sia come fatto 

isolato, sia in correlazione ad altri eventi. Di conseguenza, nel processo di 

identificazione, il management deve valutare attentamente le possibili 

interdipendenze intercorrenti tra i diversi eventi, per poter meglio indirizzare la 

strategia di gestione del rischio.  

L'attività di ERM supporta l'entità nella minimizzazione degli effetti negativi 

generati dal verificarsi degli eventi rischiosi e fornisce altrettanto supporto nella 

massimizzazione degli effetti positivi derivanti dalle opportunità che si presentano 

all'azienda.  

Il processo di identificazione degli eventi può essere suddiviso in due fasi: 

innanzitutto il management deve identificare una serie di eventi potenziali senza 

soffermarsi sulla loro incidenza (positiva o negativa) e solo successivamente andrà 

a stabilire se essi rappresentano dei rischi e/o delle opportunità, a seconda che il 

loro impatto possa favorire od ostacolare l'entità nel raggiungimento dei propri 

obiettivi. 

Come abbiamo più volte affermato nelle pagine precedenti, gli eventi che 

influiscono sull'implementazione della strategia e sul raggiungimento degli 

obiettivi dell’impresa sono generati da una moltitudine di fattori, sia esterni che 

interni ad essa. E' di fondamentale importanza che il management identifichi i 

diversi fattori scatenanti e le relative tipologie di eventi ad essi riconducibili.  

Con riferimento agli elementi esterni in grado di generare un'influenza sulla 
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strategia definita dal management troviamo: l'economia, nello specifico le 

oscillazioni dei prezzi e i cambiamenti nel contesto competitivo che favoriscono 

barriere all'entrata inferiori e il conseguente ingresso nel mercato di nuovi 

competitor aziendali; l'ambiente e le calamità naturali come terremoti, incendi, 

inondazioni; le innovazioni tecnologiche ed i benefici apportati sia in termini di 

informazioni disponibili e di aumenti della domanda, sia in termini di diminuzione 

dei costi; lo scenario politico che, a seconda delle leggi e dei regolamenti previsti, 

influenza e delimita le strategie adottate dalle imprese  ed infine tutti i 

cambiamenti nel contesto sociale, di tipo demografico, di qualità della vita e di usi e 

consumi67.  

Per quanto concerne invece i fattori interni all'impresa essi sono riconducibili alle 

decisioni assunte dal management e riguardano: gli investimenti infrastrutturali; 

gli eventi che interessano il personale aziendale, come infortuni sul lavoro e 

contratti collettivi in scadenza, che potrebbero provocare scioperi e/o dimissioni 

del personale con conseguente deterioramento dell'immagine dell'azienda; i 

cambiamenti e gli errori a livello dei processi chiave dell'azienda che potrebbero 

ripercuotersi sul grado di soddisfazione della clientela e generare delle perdite in 

termini di quote di mercato e ricavi minori; la tecnologia e gli eventi ad essa 

correlati che possono avere ad oggetto la violazione dei sistemi di sicurezza o 

l'interruzione operativa68. 

 

Al fine di consentire al management di identificare i principali fattori interni ed 

esterni,  il COSO Enterprise Risk Management Framework suggerisce il ricorso ad 

una serie di tecniche e strumenti di supporto, quali workshop e interviste, analisi 

interne e del flusso di processo. 

Dopo aver identificato i principali fattori interni ed esterni, il passo successivo che 

deve compiere il management consiste nel valutarne la significatività per poter 

predisporre le strategie appropriate. 

 

                                                 
67 AA.VV. - ASSOCIAZIONE ITALIANA INTERNAL AUDITORS e PWC, 2006, “La gestione del rischio 
aziendale: ERM, Enterprise Risk Management: un modello di riferimento e alcune tecniche 
applicative”, Il Sole 24 Ore. 
68 Si veda nota 31. 
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2.4.4 Valutazione del rischio 

Lo step successivo da compiere  per porre in essere un'efficace gestione integrata 

del rischio consiste nel valutare l'impatto generato dall'evento potenziale sul 

conseguimento degli obiettivi prefissati.  

L'evento potenziale che il management è chiamato a valutare può essere atteso o 

inatteso, così come generato da fattori interni o esterni alla società. 

Il COSO ERM Framework richiede che i diversi eventi vengano valutati sia in base 

alla loro probabilità di accadimento, sia in base al potenziale impatto generato dal 

loro verificarsi, in un orizzonte temporale coincidente con quello di realizzazione 

della strategia e degli obiettivi stabiliti dalla società. 

Le stime relative alla probabilità di accadimento degli eventi e al loro impatto sono 

spesso operate sulla base di esperienze passate maturate dalla società nel corso 

della sua attività; tuttavia è consentito ricorrere anche a dati ed analisi esterne, 

qualora questo risulti possibile e funzionale alla valutazione del rischio. 

Il processo di valutazione del rischio (risk assessment) prevede l'utilizzo di tecniche 

sia qualitative che quantitative; tuttavia, un approccio quantitativo risulta più 

preciso mentre le tecniche qualitative vengono utilizzate in via residuale, cioè 

quando non è possibile determinare in termini quantitativi una determinata 

tipologia di rischio. 

 

 

2.4.5 Risposta al rischio 

Dopo aver identificato e valutato le diversi tipologie di rischio ed i potenziali eventi 

rischiosi, il management deve predisporre un'adeguata risposta per ogni rischio 

rilevato. 

Un'efficace risposta presuppone che l'impresa abbia compreso in modo chiaro non 

solo i fattori e le circostanze connesse ad ogni tipologia di rischio, ma anche le 

diverse possibilità di reazione. 

Affinché il management possa porre in essere la strategia che meglio risponde alle 

caratteristiche dell'evento rischioso, esso deve valutare una serie di elementi 

fondamentali per la riuscita del piano, quali la probabilità e l'impatto del rischio, il 

rapporto costi-benefici e la potenziale opportunità di realizzazione degli obiettivi 
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prefissati. 

Con riferimento alle diverse opzioni di risposta al rischio, possiamo individuare 

quattro tipi diversi di strategia: evitare, ridurre, condividere e accettare il rischio. 

Come abbiamo già avuto modo di illustrare nella prima parte dell'elaborato 

dedicata all'analisi e al confronto tra rischio ed incertezza, il rischio rappresenta 

una componente insita in ogni attività e l'impresa è chiamata ad effettuare le 

opportune valutazioni per porre in essere la strategia ottimale in grado di 

consentire il perseguimento degli obiettivi di business. 

Vi sono alcuni casi in cui il management non è in grado di individuare una risposta 

efficace che possa ridurre ad un livello tollerabile la probabilità di accadimento e 

l'impatto del potenziale evento rischioso. In queste circostanze la strategia più 

efficace consiste nell'evitare il fattore di rischio in oggetto, eliminando l’elemento 

che lo determina. 

Qualora invece il management rilevi la possibilità di ridurre la probabilità e/o 

l'impatto ad un livello tollerabile, vengono intraprese azioni volte a mitigare o 

condividere/trasferire il rischio, ad esempio mediante la sottoscrizione di polizze 

assicurative oppure esternalizzando le proprie attività. 

Infine, se il livello di rischio risulta essere allineato con la soglia di tollerabilità 

definita dal management, non si rivela necessaria alcuna misura finalizzata a 

ridurre la probabilità e/o l'impatto ed esso viene accettato e monitorato 

dall'impresa. 

 

 

2.4.6 Attività di controllo 

La sesta fase del processo di gestione integrata del rischio è rappresentata dalle 

attività di controllo che possiamo definire come tutta quella serie di politiche e 

procedure che il management deve porre in essere per garantire la corretta 

esecuzione delle strategie di risposta al rischio. 

Nel definire le attività di controllo il management determina le relazioni 

intercorrenti tra le diverse attività e valuta la coerenza di queste ultime sia con le 

risposte al rischio definite in precedenza, sia con riferimento agli obiettivi che 

l'azienda intende perseguire. In base alla tipologia di obiettivi cui esse fanno 
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riferimento, le attività di controllo possono essere suddivise in strategiche, 

operative, di reporting e di conformità.  

Una volta definite politiche e procedure di controllo, queste devono essere attuate 

in tutta l'organizzazione e in tutti i livelli gerarchici, secondo le modalità previste 

da ogni singola azienda in base alle proprie caratteristiche (natura, dimensione, 

attività). 

Esistono diverse tipologie di attività di controllo, che comprendono operazioni 

preventive e successive, manuali, computerizzate e gestionali e che al loro interno 

racchiudono svariate attività, come ad esempio autorizzazioni e approvazioni, 

verifiche, riconciliazioni, valutazione delle performance operative, protezione dei 

beni aziendali e separazione delle funzioni69. 

 

 

2.4.7 Informazioni e comunicazione 

Il passo successivo da compiere nel processo di gestione integrata del rischio 

consiste nella raccolta di informazioni relative agli eventi esterni ed interni 

considerati rilevanti per la gestione aziendale, che dovranno poi essere trasmesse 

alle diverse unità dell’impresa. 

A seconda della loro natura, le informazioni raccolte dal management possono 

essere finanziarie o non finanziarie ed essere espresse in termini qualitativi o 

quantitativi.  

Una volta raccolte le informazioni, il management deve classificarle accuratamente 

per poter successivamente attuare il processo di comunicazione trasmettendole ai 

rispettivi destinatari in tutti i livelli della struttura aziendale nei modi e nei tempi 

previsti, al fine di consentire a questi ultimi di poter adempiere le proprie 

responsabilità. 

I sistemi informativi sono essenziali per la buona riuscita del processo, in quanto 

supportano la strategia aziendale e la conseguente attività di gestione del rischio. 

La comunicazione deve avvenire verso il basso, verso l'altro e trasversalmente, in 
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 AA.VV. - ASSOCIAZIONE ITALIANA INTERNAL AUDITORS e PWC, 2006, “La gestione del rischio 
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quanto tutto il personale aziendale deve essere a conoscenza dei ruoli e delle 

responsabilità di ciascuno nella gestione dei rischi e delle diverse relazioni 

intercorrenti tra le proprie attività e quelle degli altri. 

Al fine di consentire un'efficace comunicazione sia internamente che esternamente, 

l'organizzazione deve predisporre e mantenere un'adeguata rete di canali di 

comunicazione che consenta sia la trasmissione delle informazioni con terzi quali 

clienti, azionisti, fornitori ed autorità di vigilanza, sia internamente, dal basso verso 

l'alto. 

 

 

2.4.8 Monitoraggio 

Poiché ogni realtà aziendale è soggetta a continui cambiamenti, l'ultimo step da 

compiere consiste nel monitoraggio continuo del processo di gestione del rischio, 

che consente di valutare il corretto funzionamento dell'intero programma. 

Nel corso del tempo, infatti, i potenziali eventi rischiosi possono modificarsi o 

possono intervenire nuovi fattori di rischio, sia interni che esterni 

all'organizzazione, che determinano una modificazione del profilo di rischio 

dell'azienda ed una conseguente inadeguatezza o inefficacia delle risposte al 

rischio definite in precedenza dal management.  

L'intera attività di gestione integrata del rischio può essere monitorata sia 

attraverso un processo continuo, sia mediante valutazioni separate, o 

congiuntamente.  

Il monitoraggio continuo avviene in tempo reale nel corso del normale svolgimento 

delle attività operative e racchiude al suo interno attività di gestione corrente 

(analisi di varianze e comparative di informazioni provenienti da diverse fonti), 

così come attività finalizzate alla gestione di eventi e situazioni non previsti dal 

management.  

Inoltre, come supporto alle attività di monitoraggio continuo, l'entità può ritenere 

utile il ricorso periodico a delle valutazioni separate, che consentono una rapida e 

mirata individuazione di carenze o malfunzionamenti sia all'interno del processo di 
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ERM, sia a livello delle procedure di monitoraggio continuo70. 

Ciascuna carenza o malfunzionamento riscontrato dal personale deve essere 

quindi prontamente riportato ai diretti superiori e, nei casi più critici, al top 

management o al Consiglio di Amministrazione, che provvederanno a porre in 

essere tempestivamente le misure correttive del caso. 

 

Figura 2. Gli elementi chiave di ogni componente 

 

Fonte: COSO, 2004 
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 La portata e la frequenza con cui le valutazioni separate vengono effettuate dipendono 
principalmente dalla valutazione dei rischi e dall'efficacia delle attività di monitoraggio continuo.      
[AA.VV. - ASSOCIAZIONE ITALIANA INTERNAL AUDITORS e PWC, 2006] 
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2.5 GLI ATTORI DEL PROCESSO DI ENTERPRISE RISK MANAGEMENT 

 

Riprendendo la definizione di ERM proposta da COSO, secondo la quale “la gestione 

del rischio aziendale è un processo, posto in essere dal consiglio di 

amministrazione, dal management e da altri operatori della struttura 

aziendale...”71, emerge l'importanza primaria del fattore umano, inteso come parte 

integrante e fondamentale per la buona riuscita dell'intera attività.  

L'ERM rappresenta quindi un processo continuo e pervasivo che coinvolge l'intero 

personale aziendale impiegato in tutti i livelli dell'organizzazione. 

In particolare, il consiglio di amministrazione, il management, gli internal auditor 

ed altri soggetti, ricoprono un ruolo chiave nella gestione integrata del rischio. 

In aggiunta a queste figure interne all'organizzazione aziendale, troviamo altri 

soggetti esterni che, in virtù le loro competenze, possono contribuire alla buona 

riuscita del processo di ERM e al perseguimento degli obiettivi prefissati. E' il caso 

dei revisori interni e delle autorità di vigilanza che contribuiscono a fornire 

informazioni utili nella valutazione dei rischi e nel controllo interno. 

Poiché l'attività di ERM adotta un approccio di tipo integrato basato sulla costante 

cooperazione e collaborazione tra le parti coinvolte del processo, un minimo errore 

potrebbe compromettere il successo dell'attività. E' quindi estremamente 

importante che le parti interessate abbiano ben chiaro il loro ruolo e le loro 

responsabilità, affinché non si vengano a creare delle sovrapposizioni e delle 

prevaricazioni circa le mansioni che ciascun individuo deve svolgere. 

 

 

2.5.1 Il Consiglio di Amministrazione 

Il Consiglio di Amministrazione di un'impresa ne rappresenta l'organo 

sovraordinato e definisce le linee di indirizzo del sistema di controllo interno e di 

gestione integrata dei rischi identificando, misurando, gestendo, monitorando e 

determinando il profilo di rischio in linea con la gestione aziendale e gli obiettivi 
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strategici prefissati72.  

 

In particolare, secondo il CoSO ERM Framework, il Consiglio di Amministrazione 

esercita le sue funzioni di controllo nei seguenti modi:  

conoscendo ed appoggiando le modalità secondo le quali il management ha posto 

in essere il processo di ERM; 

conoscendo e condividendo il livello di rischio tollerabile definito dall'impresa; 

analizzando il rischio effettivo cui è esposta l'azienda e ponendolo a confronto con 

il livello di rischio accettabile; 

ricevendo informazioni sui rischi più significativi e sull'efficacia dell'operato del 

management. 

 

Affinché l'operato del Consiglio risulti efficace, prosegue COSO, i Consiglieri che lo 

compongono devono essere imparziali, competenti e curiosi e devono possedere le 

conoscenze necessarie per svolgere le loro funzioni, oltre a disporre di canali di 

comunicazione adeguati per poter comunicare con revisori esterni, consulenti 

legali ed internal auditor. 

Con particolare riferimento alle società di grandi dimensioni, è abbastanza 

frequente il ricorso alla delega per l'esercizio di determinate funzioni. Non fa 

eccezione l'attività di ERM, per la quale il Consiglio di Amministrazione può 

predisporre l'istituzione di un “risk committee” creato appositamente o delegare 

l'esercizio di alcune mansioni ai comitati più comuni, quali il comitato per le 

nomine, il comitato per le politiche retributive e l'audit committee. 

 

 

2.5.2 Il Chief Executive Officer 

Il Chief Executive Officer (CEO) rappresenta il principale responsabile della 

gestione del rischio e deve assumersi la responsabilità dell'intero processo di 

Enterprise Risk Management, assicurando lo sviluppo e l'implementazione di tutti i 

componenti richiesti per un'efficace gestione integrata del rischio. 
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Il CEO è, agli occhi del mondo esterno, il principale rappresentante dell'azienda e 

dell'intera cultura aziendale. 

Egli, in costante collaborazione con il senior management, ha il compito di definire 

le politiche strategiche dell'azienda e le risposte al rischio mirate al conseguimento 

degli obiettivi stabiliti.  

Per assolvere ai suoi compiti il CEO deve possedere una conoscenza a 360 gradi del 

profilo di rischio dell'impresa e pertanto deve incontrare regolarmente i senior 

manager e i responsabili delle principali aree funzionali.  

In questo modo egli è in grado di monitorare le diverse attività e i relativi rischi, 

evidenziando eventuali scostamenti in relazione al livello di rischio accettabile 

definito dall'impresa. 

 

 

2.5.3. Il Chief Risk Officer 

Nelle realtà imprenditoriali più grandi ed articolate, per facilitare il processo di 

gestione dei rischi, viene sovente istituita un'apposita figura professionale, il Chief 

Risk Officer (CRO) o Risk Manager (RM),  che ha il compito di interfacciarsi con 

l'intera l'organizzazione, interagendo con le diverse attività, i processi e le funzioni, 

allo scopo di coordinare e garantire l'efficacia del processo, mantenendo il corretto 

equilibrio tra costi ed opportunità73.  

In particolare, egli definisce ruoli e responsabilità delle figure e delle unità 

operative impiegate nel processo di ERM; fornisce un supporto al management 

nell'allineare le risposte al rischio al livello di rischio tollerabile e predispone 

appositi controlli per evidenziare eventuali scostamenti; infine aggiorna il CEO 

circa i risultati ottenuti e gli eventuali ostacoli riscontrati suggerendo apposite 

misure correttive.  

Il CRO viene direttamente nominato dal CEO e si pone come figura intermedia tra 

quest'ultimo e il management, rappresentando il principale canale di 

comunicazione tra i due organi.  

E' opportuno sottolineare come non sia indispensabile l'assegnazione della carica 
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di Chief Risk Officer ad uno specifico soggetto, in quanto la scelta è a discrezione 

della società e viene spesso effettuata in base al grado di complessità della gestione 

dei rischi.  

Molte società, pertanto, preferiscono attribuire questo ruolo a membri del top 

management, come nel caso del direttore finanziario, del direttore degli affari 

generali o del responsabile dell'internal audit74. 

 

Anche se in questo paragrafo ci siamo limitati ad analizzare le tre personalità 

chiave del processo di ERM va comunque precisato che, all'interno di un'impresa, 

vi sono ulteriori figure che rivestono un ruolo importante nell'attività, come nel 

caso del Financial Manager, dell'Internal Auditor e di altri manager. Il restante 

personale dell'impresa, invece, contribuisce al buon esito del processo rispettando 

le direttive e le procedure stabilite. 

 

 

2.5.4 I soggetti esterni 

L'attività di Enterprise Risk Management si serve anche dell'ausilio di soggetti terzi  

esterni all'impresa, quali clienti, fornitori, auditor esterni, authorities ed analisti 

finanziari che forniscono informazioni utili per il processo e possono contribuire al 

raggiungimento degli obiettivi aziendali.  

Tuttavia essi non possono essere considerati attori diretti del processo e per tale 

ragione non sono considerati direttamente responsabili dell'efficacia della gestione 

integrata dei rischi.  

Un supporto significativo all’attività di ERM proviene dai revisori esterni, i quali 

forniscono all'impresa un punto di vista obiettivo ed indipendente, attraverso 

l'apporto di informazioni e raccomandazioni utili per il raggiungimento degli 

obiettivi aziendali e per il miglioramento delle performance in materia di gestione 

dei rischi. 

Analogamente, il legislatore e le autorità di vigilanza esercitano una notevole 
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influenza sull'implementazione dei sistemi di gestione del rischio di molte imprese, 

sia obbligando queste ultime ad adottare apposite procedure di risk management o 

di controllo interno, sia effettuando controlli diretti su alcune di esse ed emettendo 

raccomandazioni e/o direttive volte a migliorare i processi attuati75. 

 

 

2.6 I LIMITI DELL'ENTERPRISE RISK MANAGEMENT 

 

Il paragrafo precedente ha messo in evidenza i numerosi benefici apportati 

all'azienda dal processo di gestione integrata del rischio. Tuttavia è opportuno 

evidenziare che, anche un processo di ERM correttamente pianificato ed 

accuratamente gestito in tutte le sue fasi, può incontrare dei limiti, in quanto 

fornisce all'impresa solamente una “ragionevole sicurezza” circa il raggiungimento 

degli obiettivi prefissati. 

Il COSO ERM Framework riconduce i limiti del processo a tre principali 

motivazioni: in primo luogo il rischio che deve essere gestito fa riferimento ad un 

evento futuro incerto e pertanto non è prevedibile dall'impresa con certezza; in 

secondo luogo l'ERM è finalizzato al conseguimento di diverse categorie di obiettivi 

e, con riferimento agli obiettivi di tipo strategico ed operativo, non è in grado di 

fornire alcuna ragionevole sicurezza circa il loro raggiungimento; infine l'ERM non 

può fornire la sicurezza assoluta per nessuna delle quattro categorie di obiettivi. 

Queste limitazioni sono determinate da diversi fattori: innanzitutto in qualsiasi 

processo gestionale è sempre presente l'eventualità che  gli individui coinvolti 

possano effettuare delle scelte errate o che si verifichino anomalie nel sistema 

provocate dalle scelte assunte o dovute semplicemente ad errori di valutazione o 

sbagli del personale che possono provocare, nei casi più gravi, l'intero fallimento 

del sistema76.  

E' inoltre possibile che all'interno di un'impresa si verifichino degli episodi di 
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collusione, nei quali due o più soggetti si accordano tra loro per commettere atti 

impropri od illeciti al fine di conseguire, per sé o per altri, un ingiusto profitto ai 

danni dell'entità, rendendo inefficace il processo di gestione integrata dei rischi. 

L'intero processo può altresì essere “aggirato” dal management, ponendo in essere 

operazioni per scopi illegittimi o violando politiche prescritte. Si tratta solitamente 

di attività non documentate o trasparenti, in quanto essere vengono effettuate con 

l'intenzione di occultare le medesime operazioni77. 

Infine, un ultimo limite riscontrato nel processo di ERM è invece legato ad una 

condizione naturale tipica di ogni impresa: poiché all'interno di un impresa le 

risorse disponibili non sono illimitate, qualunque decisione che comporti un 

utilizzo di risorse, deve essere assunta solamente dopo aver operato un'opportuna 

valutazione del rapporto costi-benefici apportati.  

Con riferimento al processo di ERM, il Framework redatto da COSO richiede la 

ricerca del giusto equilibrio nell'allocazione delle risorse e suggerisce di evitare 

controlli eccessivi mediante la ripartizione delle risorse in aree caratterizzate da un 

basso livello di rischio, in quanto questo potrebbe col tempo risultare dispendioso 

e controproducente.  

Allo stesso tempo non è consigliabile attivare controlli troppo superficiali che 

porterebbero l'impresa a trascurare alcuni fattori critici di rischio78. 

 

Nel corso del presente capitolo abbiamo visto come l’Enteprise Risk Management 

rappresenti un processo estremamente articolato in tutte le sue fasi che, tenuto 

conto dei limiti sopra enunciati, se eseguito correttamente consente di apportare 

numerosi benefici a livello di performance aziendali e di perseguimento degli 

obiettivi prefissati.  

Lo scopo ultimo del presente elaborato consiste nell’indagare se un’attività 

importante come la gestione integrata del rischio possa influenzare la struttura di 
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capitale delle imprese.  

Per tale ragione nel capitolo successivo verranno dapprima  illustrate le diverse 

fonti di finanziamento alle quale possono ricorrere le imprese e, nella seconda 

parte, l’analisi proseguirà con l'approfondimento delle teorie sulla struttura di 

capitale delle imprese elaborate a partire dalla seconda metà del XX secolo. 
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CAPITOLO 3 

LA STRUTTURA DI CAPITALE 

DELLE IMPRESE 

 

 

3.1 INTRODUZIONE 

 

Nel primo e nel secondo capitolo abbiamo affrontato rispettivamente il tema 

dell'incertezza e del rischio e della gestione integrata dei rischi all'interno delle 

imprese.  

Per quanto concerne la tipologia di argomenti appena trattati, il presente capitolo 

si discosta apparentemente dai precedenti in quanto si propone di definire il 

concetto di struttura finanziaria dell'impresa e di analizzarne la sua composizione.  

Lo scopo ultimo di un'impresa, come abbiamo più volte affermato, è rappresentato 

dalla realizzazione degli obiettivi prefissati volti alla massimizzazione del valore.  

Il successo di tali progetti, tuttavia, non deriva solamente da un'ottima politica di 

gestione dei rischi, ma anche dalla corretta combinazione delle fonti di 

finanziamento che vanno a comporre la struttura di capitale dell'impresa.  

Nel presente capitolo verranno dapprima analizzate le diverse forme di 

finanziamento, interne ed esterne, alle quali può ricorrere un'impresa, 

evidenziando le principali caratteristiche di ognuna e le differenze rispetto agli 

altri strumenti; successivamente l'analisi proseguirà con l'approfondimento delle 

teorie sulla struttura finanziaria elaborate a partire dalla seconda metà del XX 

secolo, finalizzate a verificare se esiste o meno una struttura finanziaria ottimale 

per le imprese.  
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3.2 LE FONTI DI FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE 

 

Il finanziamento dei fabbisogni derivanti dalle scelte di investimento operate dalle 

imprese assume un ruolo fondamentale nelle dinamiche aziendali, sia a livello 

operativo che a livello strategico. 

La ricerca delle forme di finanziamento più adeguate rappresenta infatti uno dei 

momenti cruciali per lo sviluppo di un'impresa e per il conseguimento dei risultati 

prefissati funzionali alla creazione di valore per quest’ultima79. 

In finanza aziendale, con il termine “struttura finanziaria” si intende la 

composizione delle diverse fonti di finanziamento alle quali ricorre l'impresa, 

destinate quindi a costituire le passività dello stato patrimoniale di quest'ultima.  

Per poter realizzare i propri investimenti, un'impresa può ricorrere a svariate 

modalità di finanziamento. Una prima macro classificazione suddivide le diverse 

fonti in base alla loro provenienza: l'impresa che intende effettuare degli 

investimenti può infatti servirsi di canali di approvvigionamento sia interni che 

esterni ad essa.  

Con i primi si fa sostanzialmente riferimento all'autofinanziamento, intendendo 

con esso la porzione di utili conseguiti dalla società e non distribuiti agli azionisti 

sottoforma di dividendi, ma trattenuti ed accantonati a riserva. 

I secondi, invece, possono essere ulteriormente suddivisi in due tipologie: il 

capitale di rischio, noto anche come equity, e il capitale di debito. 

Vediamo ora nel dettaglio in cosa consistono. 
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Figura 3. Le fonti di finanziamento delle imprese 

Fonte: elaborazione propria 

 

 

3.2.1 Il Capitale di rischio (Equity) 

Il capitale di rischio di una società rappresenta il capitale versato dai soci al 

momento della costituzione dell'entità aziendale e successivamente per 

finanziarne l'attività. 

Nelle società per azioni il capitale sociale è costituito per l'appunto da azioni 

emesse dalla società e sottoscritte dai propri soci. 

Con riferimento alla disciplina in materia di mercato azionario, nel 2004, al fine di 

armonizzare la normativa comunitaria in materia di servizi di investimento e 

mercati regolamentati, è stata emanata dal Parlamento Europeo la Direttiva 

2004/39/CE, nota anche come “MiFID”, la quale è stata successivamente recepita 

dai diversi Stati Membri dell’Unione Europea.  

L’esigenza di tale direttiva nacque dalla necessità di creare un mercato finanziario 

integrato e competitivo a livello comunitario, di tutelare gli investitori e di 

salvaguardare l’integrità del mercato80. 

Relativamente alle caratteristiche generali tipiche di questi strumenti finanziari, 

ciascuna quota di partecipazione presenta i connotati dell'omogeneità, in quanto 

                                                 
80   www.europa.eu  

http://www.europa.eu/
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essa deriva dalla ripartizione del capitale sociale in parti uguali.  

L'ammontare predeterminato di ciascuna azione rappresenta il suo valore 

nominale, che è immodificabile, se non per mezzo di un'apposita delibera 

assembleare straordinaria della società81. 

Poichè ciascuna azione rappresenta una porzione di capitale sociale, è importante 

sottolineare come non sia consentito emettere azioni per un ammontare inferiore 

al loro valore nominale: in questo modo la società evita che i conferimenti siano 

inferiori a quanto effettivamente dichiarato.  

Al contrario, è consentito emettere azioni per un ammontare superiore sia in sede 

di costituzione della società che di aumento di capitale. 

La normativa vigente consente alle imprese di emettere svariate tipologie di azioni. 

Ilustriamo quindi le varianti più significative: 

- le azioni ordinarie, ossia le azioni che vengono anche definite a “diritti 

pieni”. Esse conferiscono all’azionista che le detiene tutti i diritti connessi 

allo status di proprietario della società, cioè il diritto al dividendo nella 

misura in cui esso  venga deliberato dall’assemblea dei soci, il diritto di voto 

nelle assemblee ordinarie e straordinarie della Società e il diritto d’opzione, 

inteso come diritto di prelazione sui nuovi titoli emessi in caso di aumento 

di capitale sociale82. Ogni quota azionaria è inoltre standardizzata, poiché 

conferisce a ciascun azionista i medesimi diritti nella società e verso di essa 

ed è altresì liberamente trasferibile in forma cartolare; 

- le azioni di risparmio, che consentono al detentore di godere di 

determinati privilegi rispetto a coloro i quali detengono azioni ordinarie. 

Più precisamente esse consentono all'azionista di esercitare un privilegio 

sia nel pagamento del dividendo (se deliberato), fino ad un limite massimo 

predefinito, cumulabile per un determinato numero di anni, sia nel 

rimborso della quota azionaria in caso di cessazione e liquidazione della 

società. Tuttavia, a fronte di questi privilegi, tale tipologia di azioni non 

consente al detentore di esercitare il diritto di voto nelle assemblee 
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   L'importo di Capitale Sociale è quindi espressione del seguente prodotto: 
     Capitale Sociale = Valore nominale di ciascuna azione X Numero di azioni emesse 
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  PROVENZANO G.,2003,  “Finanza Aziendale – Struttura finanziaria, equilibrio finanziario, scelte 
     d'investimento e di finanziamento”, G. Giappichelli Editore. 
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ordinarie e straordinarie, ma solamente in quelle speciali riservate ai 

possessori di tali azioni83; 

- le azioni a voto limitato, prevedono una limitazione o addirittura una 

soppressione del diritto di voto dei possessori e si suddividono in azioni 

senza diritto di voto, con diritto di voto subordinato a particolari argomenti 

e con diritto di voto subordinato a determinate condizioni;  

- le azioni correlate, i cui diritti patrimoniali sono strettamente connessi ai 

risultati ottenuti dalla società in un determinato settore;  

- le azioni di godimento che, secondo quanto stabilito dall'art. 2353 del 

Codice Civile, "salvo diversa disposizione dello statuto, le azioni di 

godimento attribuite ai possessori delle azioni rimborsate non danno diritto 

di voto nell'assemblea. Esse concorrono nella ripartizione degli utili che 

residuano dopo il pagamento delle azioni non rimborsate di un dividendo 

pari all'interesse legale e, nel caso di liquidazione, nella ripartizione del 

patrimonio sociale residuo dopo il rimborso delle altre azioni al loro valore 

nominale"84. 

 

In questa sezione abbiamo illustrato approfonditamente la fonte di finanziamento 

rappresentata dai titoli azionari, sia dal punto di vista della normativa, sia in base 

alle diverse caratteristiche tipiche di ciascuna particolare categoria.  Tuttavia, allo 

scopo di fornire una visione più dettagliata del tema, ci sembra opportuno 

precisare come il ricorso a questo strumento non rappresenti l’unica fonte di 

finanziamento a titolo di capitale di rischio di cui dispongono le imprese.  

Soprattutto nel caso delle piccole imprese alle quali è preclusa la strada della 

quotazione, queste sono solite ricorrere allo strumento del “venture capital” e del 

“private equity” per poter finanziare le proprie attività85. Attraverso queste due 
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 Le azioni di risparmio possono essere emesse solamente da società quotate in mercati 
regolamentati, italiani ed europei. 
84

 Art. 2353 Codice Civile. 
85

 Secondo la definizione fornita dall’AIFI (Associazione Italiana del Private Equity e Venture 
Capital) il Private Equity rappresenta “un’attività di investimento nel capitale di rischio di imprese 
non quotate, con l’obiettivo della valorizzazione dell’impresa oggetto dell’investimento, ai fini della sua 
dismissione entro un periodo di medio-lungo termine”. Il Venture Capital risulta essere 
complementare al Private Equity e viene posto in essere per finanziare l’avvio o la crescita di 
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tipologie di investimento in capitale di rischio, un investitore fornisce alla società il 

capitale necessario ricevendo in cambio una quota di proprietà della stessa.  

 

 

3.2.2 Il Capitale di debito 

Le ulteriori fonti di finanziamento a cui può ricorrere un'impresa sono 

rappresentate dall'indebitamento nelle sue varie specifiche tecniche.  

Contrariamente a quanto previsto per il capitale di rischio, il ricorso al capitale di 

debito genera degli obblighi cui deve far fronte l'impresa, consistenti nella 

remunerazione e nel rimborso alla scadenza pattuita delle somme prese a prestito  

e conferisce all'investitore un diritto di priorità sui beni aziendali in caso di 

dissesto finanziario.   

Va aggiunto poi che gli interessi passivi pagati dalla società debitrice 

rappresentano un costo per quest'ultima e pertanto generano oneri finanziari 

fiscalmente deducibili86. 

La scelta delle diverse fonti di finanziamento a titolo di debito rappresenta per 

l'impresa un momento fondamentale, finalizzato al perseguimento dell'equilibrio 

finanziario ed aziendale in generale.  

Analizzando le diverse tipologie sulla base di un criterio temporale, l'impresa è 

chiamata a scegliere tra forme di finanziamento a breve termine (durata inferiore 

ad un anno), a medio termine (da uno a cinque anni) e a lungo termine (oltre 

cinque anni). 

I finanziamenti a medio-lungo termine sono piuttosto variegati e comprendono al 

loro interno diverse tipologie rappresentate da obbligazioni di varia natura, 

finanziamenti bancari (mutui ipotecari o chirografarari) e finaziamenti 

cartolarizzati.  

Per quanto concerne invece i finanziamenti a breve termine, essi sono 

prevalentemente costituiti da finanziamenti di vario genere di durata inferiore a 12 

mesi (compresa la porzione di finanziamenti a medio-lungo termine scadente 

                                                                                                                                               
attività in settori ad elevato potenziale di sviluppo ma con alto profilo di rischio. 
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 PROVENZANO G., 2003, “Finanza Aziendale – Struttura finanziaria, equilibrio finanziario, scelte 
d'investimento e di finanziamento”, G. Giappichelli Editore. 
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entro l'anno), dalla parte di T.F.R. scadente entro l'anno e dai debiti di imposta 

pagabili alle varie scadenze87. 

Nel valutare la tipologia di finanziamento più adeguata alle esigenze dell'impresa, 

quest'ultima deve innanzitutto considerare il profilo temporale dell'investimento 

che essa intende effettuare.  

All'interno di un'impresa possiamo suddividere i diversi investimenti in strutturali 

e correnti: i primi vanno a costituire il cosiddetto capitale immobilizzato ed hanno 

ad oggetto acquisti di beni materiali durevoli destinati a permanere per lungo 

tempo in azienda (immobili, impianti macchinari ecc.); i secondi, invece, 

costituiscono il cosiddetto capitale circolante e permangono in azienda per un 

tempo inferiore (materie prime, servizi ecc.). 

Il fabbisogno finanziario prodotto dagli investimenti strutturali è quindi 

tendenzialmente durevole nel tempo, a differenza di quello prodotto dagli 

investimenti correnti, che invece risulta temporaneo. 

Affinchè l'impresa disponga di una struttura finanziaria equilibrata, è molto 

importante che essa vada a finanziare gli investimenti che intende porre in essere 

mediante fonti compatibili con la natura dei fabbisogni: i fabbisogni finanziari 

durevoli dovranno quindi essere finanziati attraverso il ricorso a fonti 

tendenzialmente durevoli, cioè a medio-lungo termine; al contrario i fabbisogni 

temporanei riconducibili a carenze di capitale circolante dovranno essere finanziati 

mediante fonti di finanziamento a breve termine (principio del matching)88.  

Vediamo ora nel dettaglio le caratteristiche delle diverse tipologie di 

finanziamento. 

 

Il debito bancario: il debito bancario rappresenta la principale fonte di prestito 

sia per le imprese quotate che per le imprese non quotate.  

Per le sue caratteristiche il debito bancario fornisce all'impresa che vi ricorre 

diversi vantaggi consistenti innanzitutto nella possibilità di prendere a prestito 

somme relativamente piccole di denaro, contrariamento a quanto consentito dalle 

obbligazioni, per le quali risulta più conveniente raccogliere somme ingenti.  
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 Ibidem. 
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 GALEOTTI M.(a cura di), 2008, “La finanza nel governo dell'azienda”, Apogeo Editore. 
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Inoltre, nel caso in cui l'impresa non sia quotata o sia poco nota agli investitori, il 

ricorso al debito bancario facilita la trasmissione delle informazioni all'unico 

investitore (la banca) circa i progetti che l'impresa intende porre in essere.  

Al contrario, nel caso delle obbligazioni, ci si troverebbe dinanzi a centinaia di 

soggetti ed il processo di trasmissione delle informazioni risulterebbe 

irrealizzabile. Un ultimo vantaggio che non deve essere trascurato consiste nel fatto 

che il ricorso al debito bancario non presuppone l'assegnazione di una classe di 

rating, che comporterebbe dei costi ingenti e di difficile sostenimento nel caso delle 

PMI. 

Va sottolineato inoltre che gli istituti bancari, oltre ad offrire le tradizionali forme 

di finanziamento a breve e a lungo termine, consentono spesso all'impresa di 

usufruire della linea di credito, che consiste in una forma di finanziamento più 

flessibile particolarmente adatta in circostanze impreviste o stagionali.  

Mediante la linea di credito, la banca definisce l'ammontare massimo del 

finanziamento e la sua durata e collega il tasso di interesse del prestito ad un tasso 

di mercato.  

La flessibilità di questo tipo di strumento viene inoltre rafforzata dal fatto che 

consente all'impresa di non pagare interessi passivi in caso di mancato utilizzo di 

tali fondi; tuttavia a volte l'impresa deve predisporre degli appositi fondi a 

"garanzia" (compensating balance) sui quali non vengono pagati interessi o 

maturano tassi inferiori a quelli di mercato89. 

 

Le obbligazioni (bond): Per finanziare i propri progetti e le proprie attività le 

imprese quotate possono fare ricorso anche al mercato obbligazionario (bond 

market). 

L'obbligazione può essere definita come un titolo che rappresenta una quota di 

debito, solitamente a medio o a lungo termine, contratto da società per azioni, 

banche o enti pubblici. L'acquisto dell'obbligazione conferisce al possessore il titolo 

di creditore dell'emittente congiuntamente al diritto al rimborso a scadenza del 

capitale prestato e alla corresponsione degli interessi maturati, qualora previsti, 
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per l'intera durata dell'obbligazione.  

Diversamente da quanto previsto per le azioni, le obbligazioni non rappresentano 

una porzione del capitale sociale e dunque non conferiscono al titolare lo status di 

socio e gli annessi diritti amministrativi; bensì la qualità di creditore e il diritto alla 

restituzione del capitale ed agli interessi90. 

Benchè tale diritto possa essere subordinato alla soddisfazione dei diritti di altri 

creditori della società, è importante sottolineare come questo non possa essere in 

alcun modo soppresso od escluso. 

Le obbligazioni rappresentano per le grandi imprese quotate una forma di 

finanziamento molto vantaggiosa sotto diversi punti di vista. 

Rispetto al ricorso al debito bancario, con le obbligazioni il soggetto emittente gode 

di un ampio margine di personalizzazione di quest'ultime potendo egli aggiungere 

particolari caratteristiche (ad esempio conversione ed indicizzazione) che vedremo 

più nel dettaglio successivamente. 

Inoltre all'impresa viene concessa non solo la possibilità di decidere la scadenza 

dell'obbligazione (a breve o a lungo) e gli interessi remunerati (fissi o variabili), ma 

anche le garanzie e le modalità di restituzione. 

Sempre operando un confronto con il debito bancario, i vantaggi derivanti 

dall'emissione di titoli obbligazionari emergono anche con riferimento alle 

condizioni offerte, dal momento che il rischio viene ripartito su un numero 

consistente di investitori. 

 

Vediamo ora brevemente quali sono le tipologie più significative di obbligazioni:  

- obbligazioni a tasso fisso: questa tipologia di obbligazioni è caratterizzata 

dalla remunerazione del capitale ad un tasso di interesse fisso, predefinito 

all'atto dell'emissione ed immutabile per tutta la durata del prestito. Il 

pagamento degli interessi avviene attraverso lo stacco di una cedola fissa, 

solitamente a cadenza semestrale o annuale, fino alla scadenza del titolo che 

vedrà rimborsata anche la quota di capitale investito; 
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- obbligazioni a tasso variabile (indicizzate): si può facilmente 

comprendere come, diversamente dalle precedenti, le obbligazioni a tasso 

variabile prevedono la remunerazione del capitale ad un tasso di interesse 

variabile, cioè indicizzato ad uno o più parametri che vengono identificati 

all’atto dell’emissione e sono immutabili nel tempo. Per questa tipologia di 

obbligazioni, pertanto, non è previsto lo stacco di una cedola fissa, bensì 

l’importo degli interessi varia al variare nel tempo del parametro di 

riferimento; 

- obbligazioni subordinate (postergate): prevedono che, in caso di 

assoggettamento dell’emittente a procedura concorsuale, il rimborso del 

capitale e la corresponsione degli interessi avvenga solo dopo aver 

soddisfatto gli altri creditori della società. Questo tipo di obbligazioni, 

rispetto alle ordinarie, incorpora quindi un livello di rischio maggiore e di 

conseguenza anche un rendimento più elevato per l’investitore; 

- obbligazioni Zero Coupon (Zero Coupon Bond): questo genere di 

obbligazioni si differenzia dalle precedenti tipologie, in quanto non è 

prevista la corresponsione periodica degli interessi mediante lo stacco di 

una cedola (fissa o variabile), ma questi vengono remunerati 

congiuntamente al capitale alla scadenza del titolo; 

- obbligazioni a premio: la particolarità di queste obbligazioni risiede nel 

fatto che, oltre alla corresponsione degli interessi, è previsto il diritto per 

l'obbligazionista di ricevere altre utilità (premi) che saranno estratti a sorte 

nel corso della vita del prestito91. 

 

Sempre con riferimento al finanziamento mediante capitale di debito, 

un’alternativa al ricorso al prestito bancario è rappresentata dal leasing: questa 

particolare formula consente all’impresa di disporre di un determinato bene, dietro 

la corresponsione di canoni periodici. Esistono diverse tipologie di leasing che si 

suddividono in:  

                                                 
91 AMATI L., BIAVASCHI D., 2011, “Società”, Pirola Il Sole 24 Ore. 
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 leasing operativo (che prevede una durata del contratto inferiore alla vita 

del bene e la possibilità di rescindere il contratto, ma non prevede 

un’opzione di riscatto);  

 leasing finanziario (che prevede una durata del contratto equivalente alla 

vita del bene e la possibilità di acquistare il bene a scadenza, ma non 

consente di esercitare l’opzione rescissoria); 

 combination lease (in cui si combinano le caratteristiche dei precedenti). 

 

Per finanziare le proprie attività, oltre alle due tradizionali fonti di finanziamento 

(capitale di rischio e di debito), un'impresa può ricorrere anche ad una terza 

tipologia di titoli, i quali presentano caratteristiche sia del capitale netto che del 

debito e per questo motivo vengono definiti "titoli ibridi".   

Un esempio è rappresentato dalle obbligazioni convertibili, che consentono 

all'obbligazionista di esercitare la facoltà di convertire i propri titoli in un 

determinato numero di azioni in base ad un prezzo e ad un rapporto di cambio 

predeterminati all'atto dell'emissione obbligazionaria.  

Le obbligazioni cum warrant, invece, sono riconducibili ad una fattispecie che si 

pone in posizione intermedia tra le obbligazioni semplici e le obbligazioni 

convertibili, in quanto esse conferiscono all'obbligazionista la possibilità di 

esercitare un diritto, comunemente definito opzione.  

Nella realtà esistono innumerevoli esempi di warrant che possono consistere ad 

esempio nella  facoltà di sottoscrivere un futuro aumento di capitale della società 

emittente o di un'altra società collegata o da essa controllata, in base a condizioni 

prestabilite.  

Infine, un ulteriore strumento di finanziamento cosiddetto ibrido è rappresentato 

dalle azioni privilegiate, i cui privilegi sono definiti liberamente dalla società e 

solitamente consentono al possessore di godere di vantaggi in materia di 

distribuzione di dividendi e di rimborso del capitale rispetto ai possessori di azioni 

ordinarie; ma attribuiscono al detentore un diritto di voto limitato alle sole 
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assemblee straordinarie92; 

 

 

3.3 LE TEORIE SULLA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE 

 

Nella prima parte del Capitolo abbiamo illustrato ed approfondito le diverse fonti 

di finanziamento alle quali le imprese possono attingere per finanziare le loro 

attività, evidenziando le principali caratteristiche di ogni strumento ed operando 

un confronto che potesse far emergere vantaggi e svantaggi di ciascuna tipologia 

rispetto alle altre. 

Tuttavia un'analisi esaustiva delle fonti di finanziamento non può limitarsi alla sola 

descrizione delle diverse tipologie di strumenti a disposizione delle imprese, ma 

richiede anche un ulteriore approfondimento della struttura finanziaria delle 

stesse, rappresentata dalla giusta combinazione tra equity e capitale di debito. 

Il tema della struttura finanziaria delle imprese è da tempo oggetto di interesse di 

numerosi esperti: gli innumerevoli contributi letterari sul tema hanno elaborato 

una serie di teorie volte a verificare in primo luogo se esiste una struttura di 

capitale ottimale in grado di massimizzare il valore complessivo dell'impresa o se 

le diverse fonti di finanziamento sono tra loro equivalenti e, in secondo luogo e con 

particolare riferimento ai contributi più recenti, quali sono i fattori che influenzano 

la scelta delle imprese nella composizione della loro struttura finanziaria.  

Nei paragrafi successivi verranno quindi illustrate le principali teorie elaborate a 

partire dalle proposizioni di Modigliani – Miller, considerate universalmente il 

punto di riferimento ed uno spartiacque rispetto alle teorie elaborate in 

precedenza, sino ad arrivare ai contributi più recenti93. 

 

 

3.3.1 Le teorie di Modigliani e Miller 

Il punto di partenza per poter affrontare il tema della struttura ottima di capitale è 
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 Contrariamente alle azioni di risparmio analizzate in precedenza, l'emissione di tale tipologia di 
azioni è consentita a tutte le Società per Azioni, anche non quotate in mercati regolamentati. 
93
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rappresentato dal modello elaborato nel 1958 da Franco Modigliani e Merton 

Miller, mediante il quale essi dimostrarono l'irrilevanza della struttura di capitale 

rispetto alla massimizzazione del valore dell'impresa e al costo del capitale94.  

Le condizioni su cui poggia tale modello richiedono l'esistenza di un mercato 

perfetto dotato delle seguenti caratteristiche:  

assenza di imposte personali e societarie; 

assenza di asimmetrie informative e costi di transazione; 

assenza di costi di fallimento;  

individui ed imprese si indebitano allo stesso tasso. 

 

In presenza di queste condizioni, la teoria di Modigliani e Miller (che d'ora in poi 

denomineremo M&M) afferma che non esiste alcuna relazione tra il valore 

dell'impresa e la composizione della struttura di capitale di quest'ultima, bensì  il 

primo è strettamente ed esclusivamente connesso alla redditività e al rischio insito 

nelle attività dell'impresa. 

Per tale ragione, in un mondo perfetto privo di imposte, se consideriamo due 

imprese, una indebitata (levered) ed una non indebitata (unlevered), possiamo 

affermare che il valore dell'impresa indebitata equivale al valore dell'impresa priva 

di debito.   

La teoria formulata da M&M fu oggetto di numerose critiche, riconducibili perlopiù 

alle condizioni del mercato perfetto ritenute poco realistiche ed in particolare alla 

mancanza dell'imposizione fiscale che sappiamo invece esercitare una notevole 

influenza sulle scelte di struttura finanziaria.  

Furono pertanto gli stessi Modigliani e Miller ad apportare una modifica al loro 

modello nel 1963, introducendo una nuova proposizione che differiva dalla 

precedente solamente per la presenza delle imposte sull'utile a carico della 

società95. 

La presenza delle imposte modificò radicalmente lo scenario sino a quel momento 

proposto dai due studiosi: infatti, con l'introduzione delle imposte societarie, essi 
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 MODIGLIANI F, MILLER M., 1958, “ The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 
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dimostrarono che il valore dell'impresa indebitata risulta maggiore di quello 

dell'impresa priva di debito, per effetto dello scudo fiscale.  

In presenza di imposte, quindi, ad un aumento dell'indebitamento corrisponde un 

aumento del valore dell'impresa grazie alla deducibilità degli interessi passivi sul 

debito, che riducono il carico fiscale dell'impresa.  

In sintesi, con l'introduzione delle imposte societarie non vi è più perfetta 

coincidenza, ceteris paribus, tra un'impresa unlevered ed una levered, ma la politica 

ottimale sembrerebbe prediligere strutture finanziarie altamente (o addirittura 

totalmente) indebitate. 

Tuttavia, a questa seconda ipotesi Miller (1977) ne fece seguire una terza che 

prevedeva, oltre alle imposte societarie, l'introduzione delle imposte personali 

sugli investitori. Questo terzo modello rappresenta una sorta di ritorno alle origini 

della sua teoria, in quanto tende a ribadire ancora una volta quanto affermato nel 

primo contributo con Modigliani, e cioè che il valore dell'impresa non sembra 

dipendere dal livello di indebitamento di quest'ultima96.  

 

I teoremi di Modigliani–Miller sono stati oggetto di numerose critiche riconducibili 

perlopiù ad una visione della realtà eccessivamente semplicistica; tuttavia essi 

possono essere considerati il punto di partenza per lo sviluppo di interessanti 

teorie in tema di struttura finanziaria. In questa seconda parte dedicheremo la 

nostra attenzione alle più significative: la Trade-off Theory, la Teoria dell'agenzia e 

la Pecking Order Theory. 

 

 

3.3.2 La Trade-Off Theory 

Una tesi alternativa al modello proposto da Modigliani – Mliller è rappresentata 

dalla Trade-off theory, la quale sottolinea come, oltre ai benefici del debito 

derivanti dalla deducibilità degli interessi, esistano per l'impresa dei costi 

riconducibili principalmente al livello di indebitamento  e all'eventuale insolvenza 

della stessa. Tali costi, anche definiti costi del dissesto e del fallimento (Warner, 

                                                 
96

   MILLER M. H., 1977, “Debt and Taxes”, The Journal of Finance, Vol. 32, pp. 261-275. 
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1977; Altman, 1984), determinano una riduzione del valore dell'impresa che si 

ripercuote in primo luogo  sugli azionisti ed in secondo luogo sugli obbligazionisti.  

I costi del dissesto e del fallimento possono essere sostanzialmente distinti in due 

categorie: i costi diretti e i costi indiretti. 

I primi, che derivano dall'apertura della procedura concorsuale, comprendono 

oltre alle spese legali legate alle parcelle degli avvocati e alle spese amministrative 

e contabili, anche le perdite di liquidazione dell'attività di impresa o, nel caso non 

si giunga al fallimento, i costi di riorganizzazione aziendale.  

I secondi, invece, esercitano un impatto indiretto e sono riconducibili alla 

pregiudicata capacità di proseguire l'attività di impresa a seguito della fuga di 

finanziatori e clienti, e al venir meno del consenso sociale del contesto all'interno 

del quale opera l'impresa97. 

In sintesi, secondo la teoria del trade-off, nel definire la struttura finanziaria, 

l'impresa dovrebbe bilanciare i benefici derivanti dall'indebitamento con i costi del 

fallimento che aumentano all'aumentare del debito. Di conseguenza, per ottenere 

la massimizzazione del valore dell'impresa, è necessario incrementare il livello del 

debito sino al punto in cui i benefici dello scudo fiscale eguagliano  i costi del 

dissesto e del falllimento. 

 

 

3.3.3 La Teoria dell'agenzia 

Se l'impresa versa in condizioni di dissesto finanziario è chiaro come al suo interno 

possano sorgere dei conflitti di interesse tra diversi soggetti, in particolar modo tra 

azionisti ed obbligazionisti e tra azionisti e management.  

La teoria dell'agenzia elaborata da Jensen e Meckling  (1976) studia i problemi che 

emergono a seguito delle divergenze di interessi tra i vari soggetti ed i costi che 

l'impresa deve sostenere per il loro contenimento98.  

Secondo quanto affermato dai due Autori, la presenza di asimmetrie informative e 

di divergenze di interessi tra i soggetti, riconducibili alla volontà da parte di 

                                                 
97

 PROVENZANO G., 2003, “Finanza Aziendale :  Struttura finanziaria, equilibrio finanziario, scelte 
d'investimento e di finanziamento”, G. Giappichelli Editore. 
98

 Con riferimento a tali costi si vedano anche Ross (1973), Myers (1977) e Jensen (1986) 
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ciascuno di massimizzare la propria utilità, generano dei costi di agenzia, che si 

ripercuotono sulla scelta della struttura di capitale di quest'ultima.   

Di norma essi sorgono a causa dell'attuazione di comportamenti egoistici (politiche 

egoistiche) da parte degli azionisti e possono essere così classificati: 

incentivi ad intraprendere investimenti rischiosi: in condizioni di crisi dell'impresa, 

gli azionisti tendono ad attuare progetti caratterizzati da un maggiore livello di 

rischio che, in caso di successo aumenterebbero il valore delle loro azioni ma che, 

in caso di insuccesso, danneggerebbero gli obbligazionisti in quanto l'impresa non 

sarebbe più in grado di onorare i propri debiti; 

incentivo a non investire: quanto più aumenta la probabilità di dissesto e 

fallimento, tanto più gli azionisti sono spinti a non investire, in quanto essi 

ritengono che un ulteriore investimento potrebbe danneggiarli a vantaggio degli 

obbligazionisti; 

distribuzione di dividendi extra, che vanno a sottrarre liquidità all'azienda e di 

conseguenza fondi per la remunerazione degli obbligazionisti. 

 

Nell'attuare questo genere di politiche, tuttavia, gli azionisti divengono il bersaglio 

primario delle loro stesse azioni, in quanto gli effetti negativi si ripercuotono più su 

loro stessi che sugli obbligazionisti, i quali si proteggeranno aumentando il tasso di 

interesse sul debito. 

Oltre a conflitti di interesse tra azionisti ed obbligazionisti  il mancato allineamento 

degli interessi può avere come protagonisti il management da un lato, e gli azionisti 

dall'altro. Questo genere di conflitti è riconducibile al fatto che i manager tendono a 

privilegiare i propri interessi rispetto alla massimizzazione del valore delle azioni 

della società. 

La teoria dell'agenzia pone quindi l'accento sulle divergenze di interesse tra i 

diversi soggetti dell'impresa e studia l'impatto che esse provocano sulla sua 

struttura finanziaria.  

In particolare essi evidenziano come un alto livello di indebitamento tenda a far 

convergere gli interessi di management ed azionisti: un maggiore debito, in quanto 

espressione di una più alta probabilità di fallimento, costringe il management a 

massimizzare la performance economica aumentando la soddisfazione degli 
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azionisti.  

Al contrario, un basso livello di indebitamento sarà causa di conflitti tra 

management ed azionisti, in quanto percepito dal mercato come un segnale di 

riduzione della performance manageriale da cui scaturisce una diminuzione del 

valore di mercato dell'impresa. 

Tuttavia, è importante sottolineare come, se da un lato è vero che un maggiore 

indebitamento genera interessi convergenti di management ed azionariato, 

dall'altro esso fa sorgere conflitti tra queste due categorie e i creditori: questi 

ultimi infatti, per proteggere i loro interessi, sono costretti ad effettuare controlli 

rigorosi sull'azienda, i cui costi andranno inevitabilmente ad aumentare il costo del 

capitale di credito. 

 

Per tutta questa serie di ragioni, nel definire la propria struttura finanziaria, è 

opportuno che l'impresa effettui un bilanciamento tra costi e benefici derivanti 

dalle varie forme di finanziamento. 

 

 

3.3.3 La Pecking Order Theory  

Un'ulteriore teoria che cerca di spiegare la struttura finanziaria adottata dalle 

imprese è quella proposta nel 1984 da Myers e Majluf, conosciuta con il nome di 

Pecking Order Theory99.  

I due autori affermano che esiste un ordine gerarchico nel modo in cui le imprese si 

finanziano, secondo il quale esse ricorrono in primis all'autofinanziamento e, nel 

caso in cui le risorse interne non siano sufficienti, preferiscono fare ricorso al 

capitale di debito piuttosto che a quello di rischio, il quale viene considerato 

solamente in ultima istanza.  

La decisione delle imprese di privilegiare determinate forme di finanziamento a 

scapito di altre è riconducibile al verificarsi nella realtà imprenditoriale di 

fenomeni di selezione avversa (adverse selection) e di azzardo morale (moral 

hazard) che rendono più oneroso il ricorso a fonti di finanziamento esterne.  

                                                 
99 MYERS S. C., MAJLUF N. S.,  1984, “Corporate financing and investment decisions when firms have 
information investors do not have”, Journal of Finance Economics, Vol. 13, pp. 187-221. 
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Come possiamo notare, la teoria elaborata da Myers e Majluf si pone in netto 

contrasto con la teoria del trade-off in quanto, a differenza di quest'ultima, non 

definisce un livello Debito/Equity ottimale, ma al contrario privilegia il ricorso a 

fonti interne determinando quindi un livello di indebitamento inferiore rispetto a 

quanto previsto dalla teoria del trade-off.  

 

 

Tabella 3. Le teorie finanziarie neoclassiche 

        

Fonte: Palazzi, 2012 

 

La tabella sovrastante propone un riepilogo delle diverse teorie fin qui analizzate: 

fatta eccezione per la teoria dell'indifferenza di Modigliani e Miller, i restanti 

contributi evidenziano come le forme di finanziamento alle quali può ricorrere 
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l'impresa non siano tra loro perfettamente sostituibili ma al contrario intervengano  

alcuni fattori interni ed esterni all'impresa che ne determinano le scelte.   

I risultati prodotti dalle diverse teorie, molto spesso in netto contrasto gli uni con 

gli altri, ci fanno capire come non esista una struttura finanziaria ottimale 

universalmente condivisa e come, al contrario, ciascuna impresa, in base alle 

proprie caratteristiche e alle caratteristiche del mercato, è chiamata ad analizzare 

le diverse fonti di finanziamento ed i vantaggi annessi. 

Posto che non esiste una struttura finanziaria ottima, il Capitolo seguente fa un 

passo ulteriore e si propone di analizzare, attraverso un’analisi empirica su un 

campione di oltre 150 società quotate europee, le variabili che influenzano la scelta 

delle imprese nella composizione della loro struttura finanziaria e il loro impatto 

sulle diverse tipologie di finanziamento includendo, nella seconda parte 

dell’indagine, anche una variabile “dummy100” relativa all’adozione del processo di 

Enterprise Risk Management, ampiamente approfondito nella prima parte 

dell’elaborato. 

  

                                                 
100

   La variabile dummy, o variabile binaria, è una variabile che assume valore 0 o 1, a seconda che 
venga soddisfatta o meno una determinata condizione. 
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CAPITOLO 4 

ERM E STRUTTURA DI CAPITALE: 

ANALISI EMPIRICA 
 

 

4.1 INTRODUZIONE 

 

Nel corso degli ultimi anni, soprattutto a causa dei mutamenti nel contesto 

economico-sociale globale, si è assistito ad un progressivo incremento del numero 

di imprese che hanno posto in essere programmi di Enterprise Risk Management.  

Il secondo capitolo del presente elaborato ha fornito un’accurata descrizione circa 

l’evoluzione del processo di Risk Management all’interno delle imprese 

soffermandosi, in particolare, sulle caratteristiche ed i benefici connessi ad una 

efficace gestione del rischio a livello integrato. 

In letteratura vi sono numerose evidenze empiriche che supportano l’adozione di 

un programma di Enterprise Risk Management, in quanto si ritiene che esso sia in 

grado di apportare benefici sul valore dell’impresa.  

Ci si chiede quindi se un processo così importante ed articolato che coinvolge tutti i 

livelli aziendali possa influenzare anche la struttura di capitale delle imprese.  

In questo capitolo verrà pertanto condotta un’analisi empirica su un campione di 

157 società quotate appartenenti all’indice europeo STOXX® Europe Large 200, 

al fine di verificare se l’implementazione di un processo di ERM produca o meno un 

impatto sulla struttura di capitale delle imprese. 

Ci sembra però opportuno precisare come non esistano in letteratura supporti 

empirici che si propongono di analizzare l’impatto esercitato dall’ERM sulla 

struttura di capitale delle imprese e sulle diverse fonti di finanziamento.  

Il presente lavoro è quindi originale nell’impostazione e, allo stesso tempo, 

preliminare e suscettibile di miglioramenti futuri. 
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Tuttavia, la letteratura economico-finanziaria presenta una notevole quantità di 

contributi sul tema della natura e delle determinanti della struttura finanziaria. 

Per tale ragione, la nostra analisi empirica seguirà i modelli tracciati da Rajan e 

Zingales (1995) e Bevan e Danbolt (2004), relativamente alla scelta delle variabili 

dipendenti ed indipendenti oggetto del nostro studio, con l’aggiunta di una nuova 

variabile indipendente, rappresentata dalla “dummy” ERM.  

 

 

4.2 COSTRUZIONE DEL DATASET E DESCRIZIONE DEL CAMPIONE 

 

Al fine di eseguire l'analisi empirica è stato selezionato un campione di 200 società 

quotate europee operanti in diversi settori (finanziari e non finanziari) ed 

appartenenti all'indice europeo STOXX® Europe Large 200. Tale indice, derivante 

dal più ampio STOXX® Europe Large 600, fornisce una rappresentazione delle 

imprese a maggiore capitalizzazione operanti in diversi settori ed aventi sede nei 

seguenti Paesi europei: Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, Irlanda, 

Italia, Lussemburgo, Norvegia, Paesi Bassi, Portogallo, Regno Unito, Spagna, Svezia, 

e Svizzera. 

Per consentire un'analisi ancor più mirata si è poi deciso di escludere dal campione 

iniziale le aziende finanziarie ed assicurative e di focalizzare l'indagine sulle sole  

imprese non finanziarie. L'estrazione effettuata ha così consentito di costituire dal 

campione originario un campione derivato composto da 157 imprese europee 

quotate appartenenti ai seguenti settori di attività: Industrial Goods and Services, 

Personal & Household Goods, Retail, Chemicals, Basic Resources, Technology, 

Construction and Materials, Food and Beverages, Healthcare, Oil and Gas, 

Telecommunications, Utilities, Media, Travel & Leisure. 

Dopo aver selezionato il campione su cui condurre l'analisi empirica, si è proceduto 

alla raccolta dei dati economico-finanziari di ciascuna impresa, relativi ad un 

orizzonte temporale di 10 anni, dal 2004 al 2013. Tali informazioni sono state 

reperite manualmente mediante la consultazione di una pluralità fonti.  

Con riferimento alla raccolta dei dati contabili necessari per condurre l’analisi, 
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questa è avvenuta  attraverso la consultazione del database ORBIS101, resa 

possibile attraverso l'accesso alle risorse dell’Università Ca’ Foscari Venezia.  

Per quanto concerne invece la ricerca delle informazioni relative 

all'implementazione dell'ERM all'interno delle varie imprese, è stata condotta una 

scrupolosa ricerca nei rispettivi report annuali. Va sottolineato, tuttavia, che la 

normativa vigente in materia non impone alle imprese di dichiarare espressamente 

in nota integrativa se esse adottino o meno un sistema di gestione integrata del 

rischio. Per tale ragione si è scelto di effettuare la raccolta di tali informazioni 

seguendo la metodologia adottata da Liebenberg ed Hoyt (2011), consistente nella 

ricerca di una serie di parole-chiave all’interno dei documenti ufficiali delle diverse 

imprese102. Nello specifico la nostra ricerca era finalizzata all’individuazione delle 

seguenti parole chiave espresse anche sotto forma di acronimo: “enterprise risk 

management”, “chief risk officer”, “COSO”, “risk committee”, “strategic risk 

management”, “consolidated risk management”, “holistic risk management”, and 

“integrated risk management”. La ragione di tale scelta è riconducibile al fatto che i 

termini “chief risk officer”, “risk committee” e “COSO” rappresentano una 

dichiarazione implicita di implementazione di un sistema di gestione integrata del 

rischio all’interno dell’impresa; mentre le rimanenti parole chiave sono da 

considerarsi veri e propri sinonimi del termine “Enterprise Risk Management”.  

I dati raccolti sono stati quindi riepilogati in un foglio di calcolo Excel che ha 

consentito di creare un dataset contenente un totale di 1570 observations (157 

imprese x 10 anni). Relativamente alla formalizzazione nel dataset delle 

informazioni relative all’adozione dell’Enterprise Risk Management, questa 

èavvenuta mediante la creazione di una variabile “dummy”103, alla quale è stato 

assegnato il valore “1” se l’impresa adottava l’ERM e “0” in caso contrario. 

Terminata la costruzione del dataset, quest’ultimo è stato importato sul software 

statistico “Stata 13”, mediante il quale è stato possibile effettuare le regressioni 

lineari utili alla nostra analisi empirica.  

                                                 
101 Il database Orbis è realizzato da Bureau Van Dijk (BvD) e contiene informazioni dettagliate    

relative a oltre 90 milioni di aziende e banche mondiali. 
102

 HOYT R. E., LIEBENBERG A. P., 2011, “The Value of Enterprise Risk Management”, The Journal of 
Risk and   Insurance, Vol. 78, No. 4, pp. 795-822. 

103 La variabile dummy, o variabile binaria, è una variabile che assume valore 0 o 1, a seconda che 
venga soddisfatta o meno una determinata condizione. 



90 

Figura 4. I settori del campione 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

Al fine di rendere più agevole l’analisi settoriale si è ritenuto opportuno 

raggruppare le imprese campionate in cinque macro settori economici sulla base 

della classificazione ISIN, apportandovi alcune modifiche.  

Come mostrato nella Figura 4, i settori in cui sono state raggruppate le imprese 

sono i seguenti: industria, energia, commercio, immobiliare e costruzioni, servizi.  

 

Si può notare facilmente come il settore economico maggiormente rappresentato 

risulti essere quello industriale (57%), seguito dal settore dei servizi (17%) al cui 

interno sono state inserite le aziende impiegate nella fornitura di servizi di vario 

genere, dalla consulenza all’intrattenimento, alla ristorazione. 

Con il 15% delle imprese campionate il settore energetico, che comprende al suo 

interno sia le imprese che producono e forniscono energia elettrica, sia le imprese 

operanti nella fornitura di acqua potabile, risulta essere il terzo settore 

rappresentato. 

I settori commerciale ed immobiliare, invece, risultano essere i meno presenti, 

rispettivamente con il 6% e 5% delle imprese campionate.   

Per maggiori dettagli sulle aziende appartenenti ai diversi settori economici si 

rimanda all’apposita tabella riepilogativa allegata alla fine del presente elaborato. 
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4.3 LE VARIABILI OGGETTO DI STUDIO 

 

Lo scopo ultimo del presente elaborato consiste nell’indagare quali sono le 

determinanti che influenzano la struttura di capitale delle imprese e il loro impatto 

sulla composizione delle diverse fonti di finanziamento. In particolare ci si chiede 

se un processo così importante ed articolato come l’Enterprise Risk Management 

possa a sua volta esercitare un’influenza sulle decisioni di finanziamento che le 

imprese di volta in volta si trovano ad affrontare. 

Nel secondo capitolo del presente lavoro, dedicato all’approfondimento del 

processo di gestione integrata dei rischi, abbiamo evidenziato i diversi benefici da 

esso derivanti, tra cui ricordiamo l’aumento della probabilità di perseguimento 

degli obiettivi aziendal, il miglioramento del sistema decisionale di risposta al 

rischio e un miglior grado di flessibilità e capacità dell’impresa nel far fronte ai 

mutamenti della realtà.  

A questa serie di benefici Marchetti104 (2011) aggiunge anche il vantaggio fornito 

dall’Enterprise Risk Management nella definizione della struttura di capitale delle 

imprese e nell’allocazione delle risorse predisposte per il perseguimento degli 

obiettivi prefissati. Secondo l’Autrice, infatti, uno dei maggiori vantaggi derivanti da 

un efficace processo di gestione integrata dei rischi è rappresentato da una 

migliore stima dei requisiti di capitale necessari all’impresa.  

Infatti, una migliore comprensione e valutazione delle sorgenti di rischio porta ad 

una più completa definizione delle fonti di finanziamento che devono essere 

utilizzate dall’impresa per supportare un determinato livello di risk tolerance e ad 

una migliore allocazione del capitale tra le diverse business unit.  

Un processo di Enterprise Risk Management, se posto in essere correttamente e in 

maniera efficace, favorisce un maggiore livello di trasparenza che consente al 

management di assumere decisioni più accurate in tema di capital structure, 

prodotti ed investimenti futuri. 

Sebbene attualmente non vi siano contributi empirici che leghino il tema della 

struttura di capitale al processo di Enterprise Risk Management, la letteratura 

                                                 
104

 MARCHETTI A. M., 2011, “Enterprise Risk Management Best Practices: From Assessment to 
Ongoing Compliance”, Wiley Corporate F&A. 
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economico-finanziaria offre una notevole quantità di contributi sul tema della 

natura e delle determinanti della struttura finanziaria. 

Come sostenuto da Titman e Wessels105 (1988) e Harris e Raviv106 (1991) la scelta 

delle variabili esplicative delle scelte di struttura finanziaria, comporta numerose 

difficoltà. 

Tuttavia, ai fini dell’analisi empirica, ci si è basati sui contributi offerti da Rajan e 

Zingales107 (1995) e Bevan e Danbolt108 (2004), i quali individuano le seguenti 

variabili come determinanti delle scelte di struttura finanziaria:  

Market-to-book ratio (mtb), come proxy per le opportunità di crescita 

dell’impresa; 

Lnsales, cioè il logaritmo naturale delle vendite, come proxy della dimensione 

aziendale; 

Profitability, data dal rapporto tra EBITDA109 e Total assets; 

Tangibility, definita come il rapporto tra fixed assets e total assets. 

 

Poiché l’obiettivo del presente elaborato è finalizzato alla ricerca dell’esistenza o 

meno della relazione tra ERM e struttura di capitale, l’analisi sarà arricchita di una 

variabile rappresentata dalla dummy “ERM”, volta ad indicare l’adozione o meno (e 

da che anno) del processo di Enterprise Risk Management all’interno delle aziende 

campionate. 

Per quanto concerne, invece, la composizione della struttura di capitale delle 

imprese, che rappresenta la nostra variabile dipendente, i contributi empirici 

analizzati sottolineano come il livello di “gearing”, anche definito “leverage”, 

dipenda in modo significativo dal significato attribuito al termine. Per la prima 

analisi si è quindi scelto di adottare l’approccio seguito da Bevan e Danbolt 

                                                 
105 TITMAN S., WESSELS R., 1988, “The Determinants of Capital Structure Choice”, The Journal of 

Finance, Vol. XLIII, No. 1. 
106 HARRIS M., RAVIV A., 1991, “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance, Vol. 46, 

Issue 1, pp. 297-355. 
107 RAJAN R. G., ZINGALES L., 1995, “What do we know about Capital Structure? Some Evidence from 

International Data”, The Journal of Finance, Vol. 50, No. 5, pp. 1421-1460. 
108 BEVAN A. A., DANBOLT J., 2004, “Testing for Inconsistencies in the Estimation of UK Capital 

Structure Determinants”, Applied Financial Economics 14(1), pp. 55-66. 
109

 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation, conosciuto anche con il termine  
MOL (Margine Operativo Lordo) è un indicatore di redditività dell’impresa che consente di    
verificare se la società realizza dei profitti dalla gestione ordinaria. 
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(2004)110, che definisce il leverage come il rapporto tra non-equity liabilities e total 

assets (a valori contabili). Al fine di rendere l’analisi ancor più approfondita si è 

inoltre deciso di focalizzare l’attenzione sul livello di indebitamento a breve e a 

lungo termine delle imprese. 

 

La scelta relativa alle diverse variabili dipendenti ed indipendenti ha portato alla 

definizione della seguente relazione: 

 

 

Leverage = f (Mtb, Size, Profitability, Tangibility, ERM) 

 

 

dove il termine “leverage” fa riferimento di volta in volta agli elementi a breve a 

lungo termine in cui è stato scomposto il capitale di debito, che ora illustreremo nel 

dettaglio: 

Tliabs: rappresenta l’ammontare complessivo del capitale di debito dell’impresa, 

inteso come la somma di debito a lungo termine (Tltd) e passività correnti (Tcl); 

Tltd: rappresenta l’ammontare del debito a lungo termine dell’impresa (di durata 

superiore ad un anno) dell’impresa, consistente in debiti bancari a lungo termine 

contratti dall’impresa, prestiti obbligazionari e leasing;  

Tcl: rappresenta l’ammontare delle passività correnti dell’impresa (di durata 

inferiore ad un anno), consistenti in debiti bancari a breve termine, debiti 

commerciali, ed altre passività correnti; 

 

Nell’equazione illustrata alla pagina precedente notiamo come l’ammontare delle 

passività dell’impresa è considerato in funzione di cinque variabili indipendenti: 

Mtb, Size, Profitability, Tangibility, ERM. 

Vediamole ora nel dettaglio: 

 

 

                                                 
110

 BEVAN A. A., DANBOLT J., 2004, “Testing for inconsistencies in the estimation of UK capital 
structure determinants”, Applied Financial Economics 14 (1), pp. 55-66. 
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Mtb 

La variabile mtb (Market-to book ratio) può considerarsi una proxy che indica il 

livello delle opportunità di crescita dell’impresa (Rajan e Zingales, 1995;  Bevan e 

Danbolt, 2004). Essa consiste nella differenza tra il valore contabile dell’attivo e 

valore contabile del patrimonio netto, cui si somma il valore mercato dell’equity; il 

tutto rapportato al valore contabile dell’attivo: (TA – ECR +MV)/TA. 

Rajan e Zingales (1995) sostengono a priori che tra opportunità di crescita e 

leverage dell’impresa sussista una relazione negativa.  

La loro previsione risulta coerente con la teoria dell’agenzia di Jensen e Meckling 

(1976), che abbiamo ampiamente illustrato nel precedente capitolo, e con il lavoro 

di Myers (1977), il quale sostiene che, a causa delle asimmetrie informative, vi è la 

tendenza da parte delle imprese con un alto leverage a rinunciare a progetti di 

investimento a VAN positivo. Anche in questo caso, quindi, imprese con elevate 

opportunità di investimento tenderebbero a ricorrere in misura inferiore al debito.  

A ciò si aggiunge anche il fatto che le opportunità di crescita non si traducono in 

entrate immediate e certe. Per tale ragione imprese con elevate opportunità di 

crescita, non solo incontrerebbero l’ostilità a parte dei finanziatori nel concedere 

loro capitale a titolo di debito (le opportunità di crescita sono in gran parte 

intangibili e quindi in grado di fornire limitate garanzie), ma sarebbero esse stesse 

riluttanti nel ricorrervi in larga misura. 

Le evidenze empiriche sembrano tuttavia non fornire risultati univoci circa la 

relazione tra opportunità di crescita e leverage: coerenti con le visioni di Myers e 

Jensen e Meckling  sono le posizioni assunte da Titman e Wessels (1988), e Rajan e 

Zingales (1995), i cui studi empirici rilevano un’influenza negativa delle 

opportunità di crescita  sul capitale di debito sia a livello aggregato sia a lungo 

termine. Bevan e Danbolt (2002), al contrario, riscontrano una relazione positiva 

tra opportunità di crescita e debito a breve termine.  

Sulla base di queste assunzioni ci si attende quindi una relazione negativa con i 

livelli di debito a lungo termine ed una relazione positiva con i livelli di debito a 

breve termine. 
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Size 

Il logaritmo naturale delle vendite rappresenta una delle proxy maggiormente 

utilizzate per esprimere la dimensione aziendale (size) delle imprese.  

Rajan e Zingales (1995) sostengono che le imprese di dimensioni maggior tendono 

ad essere più diversificate e a fallire meno spesso. La dimensione aziendale sembra 

quindi essere inversamente correlata alla probabilità di fallimento. La teoria 

elaborata da Smith e Warner111 (1979), invece, afferma che i costi di agenzia tra 

azionisti e prestatori di capitale di debito possono essere particolarmente rilevanti 

per le imprese di dimensioni minori. Questo spingerebbe i creditori a restringere la 

lunghezza del prestito concesso al fine di gestire il rischio di concedere a prestito 

capitale alle piccole imprese. Per tale ragione essi si aspettano un ammontare 

inferiore di debito a lungo termine e possibilmente più debito a breve, rispetto alle 

imprese di dimensioni maggiori. Anche nel caso della dimensione aziendale, 

tuttavia, le evidenze empiriche sembrano non convergere verso un’unica direzione: 

Crutchley e Hanson (1989), Bennett e Donnelly (1993), Rajan e Zingales (1995), 

Barclay e Smith (1996) e Bevan e Danbolt (2002, 2004) affermano che esiste 

un’influenza positiva significativa della dimensione aziendale sul  leverage 

dell’impresa. Marsh (1982) rileva una correlazione positiva tra l’emissione di 

debito e la dimensione aziendale. Altri invece, come nel caso di Remmers, (1974) 

non rilevano alcuna relazione tra le due variabili e Kester (1986) riporta una, 

seppur non significativa, correlazione negativa tra dimensione aziendale e 

leverage.  Le evidenze empiriche relative all’influenza della dimensione aziendale 

sui livelli di debito delle imprese rimangono pertanto incerte. 

 

Profitability 

La profitability delle imprese è definita come il rapporto tra EBITDA (Earnings 

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) e totale dell’attivo. I 

contributi letterari ed empirici sul tema ci offrono ancora una volta visioni 

differenti. Partendo dall’analisi effettuata da Modigliani e Miller sull’irrilevanza 

della struttura di capitale delle imprese (1963), queste  preferirebbero ricorrere al 

                                                 
111 SMITH C. W., WARNER J. B., 1979, “On financial contracting: An analysis of bond covenants”, 

Journal of Financial Economics, 7, pp. 117-161. 
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capitale di debito piuttosto che al capitale di rischio, in ragione della deducibilità 

fiscale degli interessi passivi sul debito. Questo sembrerebbe supporre che le 

imprese più profittevoli tendano ad assumere alti livelli di debito al fine di godere 

dello scudo fiscale. Tuttavia, la visione di Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) si 

pone in contrasto con quanto affermato poco sopra in quanto, in ragione 

dell’asimmetria informativa esistente tra le parti, le imprese preferirebbero 

ricorrere a delle fonti interne di capitale piuttosto che al capitale di debito.  

Secondo la loro teoria, nota con il nome di Pecking-order Theory che abbiamo 

illustrato nel precedente capitolo, le imprese dotate di alti livelli di profitto tendono 

a finanziare i propri investimenti innanzitutto attraverso gli utili trattenuti e non 

distribuiti, piuttosto che mediante il ricorso al finanziamento a titolo di debito.  

Gran parte delle evidenze empiriche in letteratura (Kester, 1986; Titman e Wessels, 

1988; Bennett e Donnelly, 1993; Rajan e Zingales, 1995; e Bevan e Danbolt, 2002, 

2004) hanno dimostrato l’esistenza di una correlazione negativa tra il livello di 

profittabilità e il leverage delle imprese.  

Sulla base delle dottrine prevalenti ci si attende, quindi, che aziende più profittevoli 

tendano ad assumere livelli di debito inferiori.  

 

Tangibility 

Questa variabile viene definita come il rapporto tra fixed assets e total assets.  

Essa,  secondo Jensen e Meckling (1976), sembra essere positivamente correlata 

con il livello aggregato di debito, in ragione dei conflitti di interesse esistenti tra 

creditori e azionisti. I primi, infatti, dovendo fronteggiare il rischio di selezione 

avversa ed azzardo morale, richiedono all’impresa delle garanzie e il valore delle 

garanzie reali tende ad essere un’importante determinante del livello di debito a 

cui possono ricorrere le imprese. Ancora una volta le evidenze empiriche 

forniscono risultati differenti: se livello aggregato si riscontra una significativa 

influenza positiva del fattore tangibility sul livello totale di gearing (Titman e 

Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995; Bevan e Danbolt, 2004), altri studi 

evidenziano come la relazione intercorrente le due variabili dipenda dalla tipologia 

di debito a cui le imprese fanno ricorso (Chittenden, Hall e Hutchinson, 1996; 

Bevan e Danbolt, 2002). Infatti, in base ai risultati ottenuti, essi rilevano una 
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correlazione positiva con le diverse tipologie di debito a lungo termine, ed una 

correlazione negativa con le forme di debito a breve.  

Tuttavia, sulla base delle principali evidenze empiriche, si ipotizza una relazione 

positiva tra la variabile e le differenti forme di finanziamento a titolo di debito. 

 

ERM 

Come abbiamo già anticipato nel paragrafo precedente l’obiettivo primario della 

nostra analisi consiste nel verificare se l’Enterprise Risk Management eserciti o 

meno un impatto sulla struttura di capitale delle imprese. La letteratura 

contemporanea, tuttavia, non fornisce alcuna evidenza empirica che leghi la 

struttura di capitale dell’impresa all’implementazione del processo di Enterprise 

Risk Management. Ad ogni modo, sulla base dei contributi teorici esaminati nel 

secondo capitolo dedicato all’approfondimento del tema della gestione integrata 

dei rischi, possiamo ipotizzare un impatto di quest’ultimo sulla struttura di capitale 

delle imprese.  

L’analisi quindi si arricchirà di una variabile indipendente, l’ERM per l’appunto, che 

sarà rappresentata da una variabile di tipo “dummy”, la quale assumerà il valore 

“1” nel caso l’impresa applichi il processo di gestione integrata del rischio e “0” nel 

caso non vi faccia ricorso. 

 

All’inizio del presente paragrafo abbiamo sottolineato come il leverage delle 

imprese dipenda fortemente dalla definizione attribuita al termine. Al fine di 

effettuare la prima analisi, esso è stato definito come il rapporto tra non-equity 

liabilities e total assets, espresso a valori contabili. Nella seconda analisi andremo 

ad indagare ancora una volta l’influenza delle determinanti sopra descritte sul 

market leverage, che sarà invece definito come il rapporto tra non-equity liabilities 

e la somma tra non-equity liabilities e valore di mercato dell’equity.  La scelta di 

effettuare quest’ulteriore analisi è riconducibile al fatto che il valore di mercato 

dell’equity, a differenza del valore contabile, riflette le aspettative del mercato sulla 

redditività futura dell’impresa. Esso, infatti, risulta fortemente influenzato da 

fattori esogeni, di natura esterna all’impresa,  rappresentati ad esempio dalla 

volatilità dei mercati e dalle generali condizioni macroeconomiche, le quali 
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possono contribuire ad alterare le percezioni degli investitori circa la redditività 

futura dell’impresa. 

 

L’equazione presenterà quindi la medesima struttura della precedente:  

 

 

Leverage= f (Mtb, Size, Profitability, Tangibility, ERM) 

 

 

 

Diversamente dall’equazione precedente in quest’analisi la nostra variabile 

indipendente, rappresentata dal market leverage, sarà esplicitata dai seguenti tre 

rapporti:  

 

D/(D+E): rapporto tra non-equity liabilties e somma tra non equity liabilities e 

market value of equity (all’interno della regressione tale rapporto sarà espresso 

con il termine generico “leverage”)112;  

TLTD/(D+E): rapporto tra debito a lungo termine e somma tra non equity 

liabilities e market value of equity (all’interno della regressione tale rapporto sarà 

espresso con il termine generico “leverage1”); 

TCL/(D+E): rapporto tra debito a breve termine e somma tra non equity liabilities 

e market value of equity (all’interno della regressione tale rapporto sarà espresso 

con il termine generico “leverage2”). 

 

Per quanto concerne la descrizione delle variabili indipendenti e le aspettative 

sulla loro influenza si rimanda alle pagine precedenti. 

 

 

 

 

                                                 
112 La ragione di tale scelta è dovuta al fatto che il software Stata 13 non consente di inserire 

all’interno delle proprie etichette caratteri speciali, ma solamente caratteri alfanumerici.  
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4.4 ANALISI EMPIRICA  

 

4.4.1 Analisi descrittiva 

 
Poiché lo scopo principale del presente elaborato consiste nell’indagare l’impatto 

esercitato dalle diverse variabili, in particolare dall’ERM, sulla struttura di capitale 

delle imprese, ci sembra opportuno fornire alcune informazioni circa l’adozione di 

specifici programmi di ERM da parte delle imprese campionate nell’intervallo di 

tempo considerato (2004-2013). 

 

Figura 5. L’implementazione dell’ERM 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

La Figura 5 illustra la suddivisione del campione in base alle imprese che adottano 

l’ERM. Come possiamo notare, nel 2013 ben il 69% delle imprese campionate (109 

imprese su 157) aveva un programma di ERM in atto. Solamente il 31% delle 

imprese (48 imprese su 157) non risulta aver posto in essere (al 31 dicembre 

2013) alcun programma di gestione integrata dei rischi.  

 

 

 

109; 69% 

48; 31% 

L'adozione dell'ERM da parte delle 
imprese 

% di imprese che
adottano ERM

% di imprese che non
adottano ERM
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Figura 6. L’ERM nei vari settori 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

La Figura 6 illustra l’implementazione dell’attività di ERM all’interno dei diversi 

settori economici, relativamente all’anno 2013. 

Come possiamo notare, con una percentuale pari all’88%, il settore che ha visto il 

maggior sviluppo delle pratiche di gestione integrata dei rischi è rappresentato dal 

settore energetico, che comprende al suo interno, oltre alle imprese che producono 

e forniscono energia elettrica, anche le imprese fornitrici di acqua potabile. 

L’attuazione di un programma di ERM risulta significativa anche per quanto 

concerne i settori terziario, immobiliare ed industriale, con un tasso di adesione 

rispettivamente del 78%, 75% e 68%. 

Infine, il settore industriale vede una perfetta equivalenza tra il numero delle 

imprese che adottano l’ERM e quelle che non fanno ricorso a tale pratica. 

 

 

 

 

 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

68% 

88% 

50% 

25% 

78% 

32% 

13% 

50% 

75% 

22% 

L'adozione dell'ERM nei diversi settori 

% di imprese che
adottano ERM

% di imprese che non
adottano ERM



101 

Figura 7. L’ERM nel tempo 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

La Figura 7 fornisce importanti informazioni circa l’adozione di un programma di 

ERM da parte delle imprese, con riferimento all’intervallo temporale oggetto 

dell’analisi, cioè dal 2004 al 2013.  

Come possiamo notare, fatta eccezione per l’anno 2009, a partire dal 2004 si è 

assistito ad un costante aumento del numero di imprese che hanno posto in essere 

programmi di gestione integrata del rischio. In particolare, complice anche la crisi 

finanziaria scoppiata negli USA e divenuta tangibile nella primavera del 2007, 

l’aumento più significativo si è registrato nel 2008 ed ha visto 13 nuove imprese 

adottare programmi di ERM113.  Il progressivo incremento del numero di imprese 

che decidono di attuare programmi di Enterprise Risk Management rappresenta un 

forte segnale circa la sempre maggiore consapevolezza da parte delle imprese 

dell’esigenza di gestire i diversi rischi in un’ottica integrata a tutti i livelli aziendali.  

 

 

 

                                                 
113

 Lo stesso dato si rileva anche con riferimento all’anno 2011. 
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4.4.2 I Risultati ottenuti 

Ai fini della nostra analisi empirica, che si propone di analizzare le determinanti 

che influenzano la struttura di capitale delle imprese, si è ritenuto opportuno 

effettuare, mediante l’ausilio del software statistico Stata 13, una serie di 

regressioni panel a effetti fissi (vista la natura dei dati), attribuendo di volta in volta 

alla variabile dipendente il significato definito nella prima parte del capitolo, 

dedicata alla descrizione delle variabili.  

Il primo modello di analisi che andremo a testare è il seguente: 

 

 

Leverage= f(MTB, Size, Profitability, Tangibility, ERM) 

 

 

Nelle Tabelle 4, 5, e 6 di cui alle pagine successive, sono presentati i risultati 

relativi all’impatto delle dipendenti sulle varie forme di capitale, di debito (a breve 

e lungo termine) e di rischio.  

 

Tabella 4. L’impatto delle determinanti sul capitale di debito

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

Come possiamo notare, la Tabella 4 illustra l’impatto esercitato dalle variabili mtb, 

F test that all u_i=0:     F(157, 1358) =    40.38           Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho    .86227455   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .08710695
     sigma_u    .21795583
                                                                              
       _cons      .477664   .0742707     6.43   0.000     .3319662    .6233617
         erm    -.0023594   .0067272    -0.35   0.726    -.0155563    .0108374
 tangibility     .6595496   .0145774    45.24   0.000     .6309529    .6881464
profitabil~y      .462151   .0531736     8.69   0.000     .3578396    .5664624
        size     -.036689   .0079289    -4.63   0.000    -.0522432   -.0211348
         mtb    -3.77e-06   1.93e-06    -1.95   0.051    -7.55e-06    2.42e-08
                                                                              
      tliabs        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.4292                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(5,1358)          =    779.50

       overall = 0.1846                                        max =        10
       between = 0.0001                                        avg =       9.6
R-sq:  within  = 0.7416                         Obs per group: min =         2

Group variable: company                         Number of groups   =       158
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1521

. xtreg tliabs mtb size profitability tangibility erm, fe
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size, profitability, tangibility ed erm sul livello di indebitamento totale delle 

imprese campionate, rappresentato dal rapporto tra non-equity liabilities e valore 

contabile dell’attivo (D/TA). Dai risultati ottenuti emerge che le opportunità di 

crescita (mtb), la dimensione aziendale (size), la profittabilità (profitability) e la 

tangibilità (tangibility), così come evidenziato dalla letteratura precedente, 

costituiscono le caratteristiche principali che influenzano la composizione della 

struttura di capitale delle imprese.  

Nello specifico, si registra una relazione negativa e significativa  tra opportunità di 

crescita e livello di indebitamento (P-Value -0.051). Maggiori sono le opportunità di 

crescita, quindi, minore è il livello di indebitamento assunto dalle imprese. Il 

risultato ottenuto si mostra quindi perfettamente allineato e coerente con la teoria 

dell’agenzia elaborata da Jensen e Meckling (1976), e con le previsioni di Myers 

(1977) esposte nella prima parte del capitolo. 

Inoltre si individua una forte relazione negativa e significativa tra dimensione 

aziendale e total liabilities (P-Value -0.000). Tale esito si pone pertanto in contrasto 

con quanto emerso dai precedenti lavori empirici, concordi nell’affermare 

l’esistenza di una relazione positiva tra dimensione aziendale e debito. Sulla base 

dei risultati ottenuti nella nostra analisi emerge infatti che le imprese di 

dimensioni minori tendono a ricorrere in misura maggiore al capitale di debito. La 

ragione di tale risultato può essere riconducibile alle differenti opportunità di 

accesso ai vari finanziamenti a seconda della dimensione delle imprese. 

Per la profitability e la tangibility, invece, si registra una correlazione positiva (P-

Value 0.000), che evidenzia come imprese più profittevoli e dotate di un maggior 

livello di assets tangibili godano di un livello di fiducia maggiore degli 

investitori/creditori che consente loro di accedere più facilmente al capitale di 

debito.  

Infine, l’unica variabile che a livello aggregato non risulta significativa è 

rappresentata dall’ERM, in quanto dotata di un P-Value troppo elevato (- 0.726) e 

pertanto non risulta possibile commentare tale risultato.  
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Tabella 5. L’impatto delle determinanti sul capitale di debito a lungo 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

La Tabella 5 fornisce importanti informazioni circa l’influenza delle variabili 

dipendenti sul capitale di debito a lungo termine. Come si può notare, al contrario 

dei risultati ottenuti nella regressione di cui alla Tabella 4, in quest’analisi le 

opportunità di crescita e la dimensione aziendale sembrano non influenzare il 

livello di indebitamento a lungo termine delle imprese. A causa del P-Value troppo 

elevato (-0.605 e -0.171) non risultano infatti significative e pertanto non è 

possibile commentare tale risultato. Considerando invece l’impatto esercitato dalla 

profitabilty (espressa come rapporto tra EBITDA e total assets) sul leverage 

dell’impresa, si nota come le imprese più profittevoli siano anche quelle che 

tendono ad assumere in misura maggiore capitale di debito a lungo termine (P-

Value 0.000). Questa relazione positiva tra profittabilità e debito a lungo termine 

può essere riconducibile al maggior grado di fiducia degli investitori/creditori, che 

favorisce un miglior accesso alle diverse fonti di finanziamento da parte delle 

imprese. Le imprese più profittevoli, quindi, tenderebbero a diversificare le loro 

fonti di finanziamento e a ricorrere in misura maggiore al finanziamento a titolo di 

debito, in virtù di un livello di fiducia più elevato relativamente alla loro capacità di 

rimborso. A ciò si aggiungono anche i benefici connessi allo scudo fiscale del debito 

(Modigliani e Miller, 1963). I risultati ottenuti non sono pertanto allineati con 

quanto affermato dalle evidenze empiriche precedenti, le quali individuavano una 

F test that all u_i=0:     F(157, 1358) =    26.82           Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho    .75369685   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .06707778
     sigma_u    .11733891
                                                                              
       _cons     .0413872   .0571931     0.72   0.469    -.0708091    .1535836
         erm     .0048764   .0051804     0.94   0.347    -.0052859    .0150388
 tangibility     .5295213   .0112255    47.17   0.000     .5075001    .5515426
profitabil~y     .1462075    .040947     3.57   0.000     .0658813    .2265338
        size    -.0083629   .0061057    -1.37   0.171    -.0203406    .0036149
         mtb    -7.70e-07   1.49e-06    -0.52   0.605    -3.69e-06    2.15e-06
                                                                              
        tltd        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.1065                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(5,1358)          =    739.67

       overall = 0.4976                                        max =        10
       between = 0.3252                                        avg =       9.6
R-sq:  within  = 0.7314                         Obs per group: min =         2

Group variable: company                         Number of groups   =       158
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1521

. xtreg tltd mtb size profitability tangibility erm, fe
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relazione negativa tra profitability e leverage.  

Conformemente alle nostre aspettative, una relazione significativa e positiva 

emerge anche con riferimento alla tangibility (P-Value 0.000), segno che un elevato 

rapporto tra fixed e total assets facilita la “collateralizzazione” di tali beni e 

favorisce un miglior accesso alle diverse fonti di finanziamento a lungo termine. 

Ancora una volta l’erm, a causa del P-Value troppo elevato (0.347), non esercita 

un’influenza significativa sulle fonti di finanziamento a lungo termine. 

 

Tabella 6. L’impatto delle determinanti sul capitale di debito a breve 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

La Tabella 6 sopra esposta fornisce importanti informazioni circa l’influenza delle 

determinanti sul capitale di debito a breve termine dell’impresa. Profitability e 

tangibility risultano ancora una volta essere le principali determinanti del leverage 

delle imprese. In particolare, dai risultati ottenuti, si evince che imprese più 

profittevoli dispongono di più debito a breve termine, segno che il maggior grado 

di fiducia di investitori/creditori si riflette anche con riferimento alle diverse 

modalità di finanziamento dei fabbisogni correnti.  

Lo stesso risultato emerge anche per quanto concerne la tangibility, confermando 

quanto emerso dalle evidenze empiriche precedenti. Risultati significativi e 

negativi emergono invece relativamente alle opportunità di crescita  (P-Value -

F test that all u_i=0:     F(157, 1358) =    44.86           Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho     .8736097   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .05569592
     sigma_u    .14642836
                                                                              
       _cons     .3259566   .0474885     6.86   0.000      .232798    .4191153
         erm    -.0056572   .0043014    -1.32   0.189    -.0140952    .0027809
 tangibility     .1253288   .0093208    13.45   0.000     .1070441    .1436134
profitabil~y     .3481551   .0339991    10.24   0.000     .2814587    .4148515
        size    -.0167318   .0050697    -3.30   0.001    -.0266771   -.0067865
         mtb    -3.07e-06   1.24e-06    -2.48   0.013    -5.49e-06   -6.43e-07
                                                                              
         tcl        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.5267                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(5,1358)          =    136.65

       overall = 0.0231                                        max =        10
       between = 0.2583                                        avg =       9.6
R-sq:  within  = 0.3347                         Obs per group: min =         2

Group variable: company                         Number of groups   =       158
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1521

. xtreg tcl mtb size profitability tangibility erm, fe
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0.013): le imprese con elevate opportunità di investimento tenderebbero a 

ricorrere in misura inferiore al debito a breve termine. E’ bene sottolineare come le 

opportunità di crescita non si traducano in entrate immediate e certe  e pertanto 

questo genere di imprese potrebbe incontrare l’ostilità da parte dei finanziatori nel 

concedere loro capitale di debito, anche per finanziare fabbisogni correnti (va 

inoltre sottolineato come le opportunità di crescita siano in gran parte intangibili e 

quindi in grado di fornire limitate garanzie).  

Infine, la dimensione aziendale sembra esercitare un’influenza significativa e 

negativa sul livello delle fonti di finanziamento a breve termine. Imprese di 

dimensioni minori, e quindi meno strutturate, tendono a ricorrere in misura 

maggiore al capitale di debito per finanziare la gestione corrente e per sopperire a 

carenze di capitale circolante nonché a sfasamenti temporanei nei flussi di cassa. 

Ancora una volta la variabile dummy, volta ad indicare l’implementazione o meno 

di un programma di ERM, non risulta essere significativa (P-Value -0.189). 

 

La seconda analisi che andremo ad effettuare si differenzia dalla prima in virtù del 

differente significato attribuito al termine “leverage” (o “gearing”). Se nella prima 

analisi esso veniva definito come il rapporto tra il valore contabile delle passività e 

il valore totale dell’attivo, in questa analisi esso sarà rappresentato dal rapporto tra 

il valore contabile del capitale di debito e la somma tra capitale di debito (a valori 

di libro) ed equity a valore di mercato. La struttura della nostra equazione sarà 

pertanto identica alla precedente ma si differenzierà da quest’ultima proprio in 

virtù del significato assunto dal leverage: 

 

 

Leverage= f(Mtb, Size, Profitability, Tangibility, ERM) 

 

 

Diversamente dall’analisi precedente, in questa seconda analisi la nostra variabile 

indipendente, rappresentata dal market leverage, sarà esplicitata dai seguenti tre 

rapporti:  
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D/(D+E): rapporto tra non-equity liabilities e somma tra non equity liabilities e 

markt value of equity (all’interno della regressione tale rapporto sarà espresso con 

il termine generico “leverage”); 

TLTD/(D+E): rapporto tra debito a lungo termine e somma tra non-equity 

liabilities e market value of equiy (all’interno della regressione tal rapporto sarà 

espresso con il termine generico “leverage1”); 

TCL/(D+E): rapporto tra debito a breve termine e somma tra non-equity liabilities 

e market value of equity (all’interno della regressione tale rapporto sarà espresso 

con il termine generico “leverage2”). 

 

Nelle Tabelle 7, 8, e 9 di cui alle pagine successive, sono presentati i risultati 

relativi all’impatto delle dipendenti sulle varie forme di capitale di debito (a breve e 

lungo termine) e di rischio. 

 

Tabella 7. L’impatto delle determinanti sul livello totale di debito D/(D+E) 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

Come possiamo notare la Tabella 7 illustra l’impatto esercitato dalle determinanti 

sul leverage dell’impresa, rappresentato dal rapporto tra non-equity liabilities e 

somma tra non equity liabilities e market value of equity. Procediamo ora con 

l’analizzare le singole variabili indipendenti.  

. 

F test that all u_i=0:     F(157, 1358) =    13.17           Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho    .64799871   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .10483298
     sigma_u     .1422371
                                                                              
       _cons     .3050379   .0893846     3.41   0.001      .129691    .4803847
         erm      .017877   .0080962     2.21   0.027     .0019947    .0337594
 tangibility     .1441009   .0175439     8.21   0.000     .1096848    .1785169
profitabil~y    -.7618977   .0639943   -11.91   0.000    -.8874362   -.6363592
        size     .0164083   .0095424     1.72   0.086    -.0023111    .0351278
         mtb     3.61e-06   2.32e-06     1.55   0.120    -9.46e-07    8.18e-06
                                                                              
    leverage        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.3032                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(5,1358)          =     33.36

       overall = 0.3383                                        max =        10
       between = 0.4252                                        avg =       9.6
R-sq:  within  = 0.1094                         Obs per group: min =         2

Group variable: company                         Number of groups   =       158
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1521

. xtreg leverage mtb size profitability tangibility erm, fe
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Per quanto concerne le opportunità di crescita notiamo che, a causa del P-Value 

troppo elevato (0.120) queste non esercitano un’influenza significativa 

sull’ammontare totale di market leverage.  

La dimensione aziendale, al contrario, ha un impatto significativo  e positivo sul 

livello di indebitamento totale (P-Value 0.086). Il risultato ottenuto si pone 

pertanto in contrasto con quanto rilevato nella precedente regressione (effettuata 

utilizzando l’ammontare di leverage a valori di libro), ma risulta perfettamente 

allineato con i supporti teorici e le evidenze empiriche precedenti, che 

riscontravano una relazione positiva tra dimensione aziendale e debito. In accordo 

con quanto affermato da Rajan e Zingales (1995) le imprese di dimensioni 

maggiori tenderebbero quindi a diversificare maggiormente le loro fonti di 

finanziamento e sarebbero soggette ad una minore probabilità di fallimento114. 

La stessa relazione positiva emerge anche con riferimento alla variabile tangibility: 

anche in questa seconda analisi viene quindi sottolineata l’importanza delle 

garanzie connesse al capitale di debito preso a prestito. 

 Ancora una volta, relativamente alla determinante rappresentata dalla 

“profitability”, i risultati ottenuti sono più che soddisfacenti ed evidenziano una 

significativa influenza negativa (P-Value -0.000). Quanto maggiore sarà la 

profittabilità dell’impresa, tanto minore sarà il loro ricorso al finanziamento 

mediante capitale di debito. Tale esito, che si pone in contrasto con quanto emerso 

nelle precedenti regressioni, è concorde con i supporti teorici e le evidenze 

empiriche precedenti (Rajan e Zingales, 1995; Bevan e Danbolt, 2002, 2004), che 

riscontravano una correlazione negativa tra la profittabilità dell’impresa e il ricorso 

al finanziamento a titolo di debito. 

Dalla regressione si evince, infine, l’esistenza di una relazione significativa e 

positiva tra Erm e capitale di debito dell’impresa (P-Value 0.027). Le imprese che 

pongono in essere programmi di Enterprise Risk Management sembrano anche 

ricorrere in misura maggiore al finanziamento mediante capitale di debito. 

 

 

                                                 
114 RAJAN R.G., ZINGALES L., 1995, “What do we know about Capital Structure? Some Evidence from 

International Data”, The Journal of Finance, Vol. 50, No. 5, pp. 1421-1460. 
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Tabella 8. L’impatto delle determinanti sul debito a lungo termine TLTD/(D+E) 

 

Fonte: elaborazione personale. 

 

 

Rajan e Zingales (1995) avevano dimostrato come le imprese di dimensioni 

maggiori tendessero  a diversificare maggiormente le loro fonti di finanziamento e 

a ricorrere in misura maggiore al capitale di debito. Il risultato ottenuto nella 

regressione esposta in Tabella 8 conferma quanto da essi dimostrato, 

relativamente alle passività a lungo termine. Tali imprese, essendo considerate  

“too big too fail”115, sembrano godere rispetto alle imprese più piccole di un 

maggiore accesso al capitale di debito ed appaiono, agli occhi degli investitori, più 

solide e meno inclini al fallimento. 

Proseguendo con l’analisi delle determinanti, emerge che il legame intercorrente 

tra profitability e debito a lungo termine è negativo e statisticamente significativo 

(P-Value -0.000): sulla base di questa relazione le imprese più profittevoli 

ricorrerebbero in misura minore al debito a lungo termine: in accordo con quanto 

affermato dalla Pecking-order Theory di Mayers e Majluf (1984)116, in virtù delle 

asimmetrie informative esistenti, le imprese dotate di alti livelli di profitto 

                                                 
115

 RAJAN R. G., ZINGALES L., 1995, “What do we know about Capital Structure? Some Evidence from 
International Data”, The Journal of Finance, Vol. 50, No. 5, pp.1421-1460. 

116 MYERS S.C., MAJLUF N.F., 1984, “Corporate financing and investment decisions when firms have 
information that investors do not have”, Journal of Financial Economics, 13, pp-187-221. 

. 

F test that all u_i=0:     F(157, 1358) =    20.42           Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho     .7021528   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e     .0659199
     sigma_u    .10121284
                                                                              
       _cons      .001872   .0562058     0.03   0.973    -.1083877    .1121316
         erm     .0190482   .0050909     3.74   0.000     .0090612    .0290351
 tangibility     .1128245   .0110318    10.23   0.000     .0911834    .1344656
profitabil~y     -.503536   .0402402   -12.51   0.000    -.5824757   -.4245963
        size     .0241834   .0060003     4.03   0.000     .0124125    .0359544
         mtb     3.82e-06   1.46e-06     2.61   0.009     9.48e-07    6.68e-06
                                                                              
   leverage1        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.1545                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(5,1358)          =     47.40

       overall = 0.3067                                        max =        10
       between = 0.3467                                        avg =       9.6
R-sq:  within  = 0.1486                         Obs per group: min =         2

Group variable: company                         Number of groups   =       158
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1521

. xtreg leverage1 mtb size profitability tangibility erm, fe
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tenderebbero a finanziare i propri investimenti attraverso fonti interne all’impresa 

(utili non distribuiti) piuttosto che mediante il ricorso a  fonti di finanziamento 

esterno. 

Ancora una volta, le garanzie connesse al finanziamento a titolo di debito 

rappresentano una componente fondamentale che influenza la composizione della 

struttura finanziaria delle imprese. La ragione di tale risultato può essere 

riconducibile all’esistenza di costi di agenzia (adverse selection e moral hazard), i 

quali potrebbero indurre i creditori a chiedere delle garanzie tangibili (collateral 

assets) per le risorse finanziarie offerte. Pertanto,  una composizione dell’attivo 

costituita perlopiù da attività reali tangibili garantirebbe i creditori delle aziende 

che, attraverso richieste meno onerose, agevolerebbero il ricorso al finanziamento 

a titolo di debito. Il risultato ottenuto risulta inoltre allineato con gli esiti 

dell’analisi precedente, nonché con quanto rilevato dalle precedenti evidenze 

empiriche (Rajan e Zingales, 1995; Bevan e Danbolt; 2004). 

Contrariamente alle aspettative e alle evidenze empiriche precedenti, per quanto 

concerne le opportunità di crescita dell’impresa (mtb) i risultati ottenuti rilevano 

una significativa influenza positiva (P-Value 0.009) sull’ammontare di debito a 

lungo termine dell’impresa: tendenzialmente maggiori sono le opportunità di 

investimento di un’impresa, maggiore è anche il ricorso al finanziamento mediante 

capitale di debito a lungo termine. In virtù di tale risultato sembra quindi non 

esserci alcun pregiudizio per queste imprese in termini di accesso al finanziamento 

a lungo termine.  

Sorprendente è infine la relazione positiva individuata per quanto riguarda 

l’implementazione del processo di ERM all’interno dell’imprese: le imprese che 

adottano un programma di ERM sembrano ricorrere in misura maggiore al 

finanziamento a titolo di debito a lungo. 

La ragione di tale risultato può essere riconducibile al fatto che, attraverso il 

processo di gestione integrata del rischio, le imprese acquisiscono non solo una 

maggiore consapevolezza circa i rischi che esse sono chiamate a fronteggiare, ma 

anche una più completa visione di quali risorse finanziare utilizzare per garantire il 

perseguimento degli obiettivi in un’ottica di lungo periodo. Inoltre, una migliore 

comprensione delle sorgenti di rischio da parte dell’impresa, contribuirebbe a 
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migliorare la reputazione della stessa agli occhi del mondo esterno e a ridurne il 

rischio di insolvenza, con il conseguente aumento del grado di fiducia degli 

investitori. L’implementazione di un programma di ERM sembrerebbe quindi 

costituire un valore aggiunto per l’impresa ed agevolare l’accesso a forme di 

finanziamento a lungo termine come mutui e prestiti bancari in generale, accesso 

reso sempre più difficoltoso a causa degli effetti generati dalla crisi finanziaria del 

2008, che inducono banche ed istituti di credito a concedere sempre meno prestiti 

a lunga scadenza se non supportati da solide garanzie.  

 

Tabella 9. L’impatto delle determinanti sul debito a breve termine TCL/(D+E) 

 

Fonte: elaborazione personale 

 

 

La Tabella 9 riepiloga i risultati ottenuti mettendo in relazione le variabili 

indipendenti ed il debito a breve termine dell’impresa. 

Come possiamo notare le opportunità di crescita (mtb), la dimensione aziendale 

(size), e l’implementazione dell’Erm (erm) non esercitano alcuna influenza 

significativa sul livello di indebitamento a breve termine assunto dall’impresa e 

pertanto la loro incidenza non può essere commentata. 

Invece, per quanto concerne la profittabilità dell’impresa, notiamo come questa sia 

inversamente correlata al livello di indebitamento a breve termine dell’impresa. Il 

risultato ottenuto si mostra quindi perfettamente allineato sia alle nostre 

. 

F test that all u_i=0:     F(157, 1358) =    18.02           Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho    .73325654   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    .06377436
     sigma_u    .10573705
                                                                              
       _cons     .2124632   .0543764     3.91   0.000     .1057923    .3191341
         erm     .0011073   .0049252     0.22   0.822    -.0085547    .0107692
 tangibility     .0276806   .0106727     2.59   0.010     .0067439    .0486174
profitabil~y    -.2353052   .0389305    -6.04   0.000    -.3116756   -.1589348
        size     .0018529    .005805     0.32   0.750    -.0095349    .0132408
         mtb    -2.57e-07   1.41e-06    -0.18   0.856    -3.03e-06    2.52e-06
                                                                              
   leverage2        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.2216                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(5,1358)          =      7.71

       overall = 0.1197                                        max =        10
       between = 0.1546                                        avg =       9.6
R-sq:  within  = 0.0276                         Obs per group: min =         2

Group variable: company                         Number of groups   =       158
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1521

. xtreg leverage2 mtb size profitability tangibility erm, fe
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previsioni, sia alle evidenze empiriche precedenti, le quali sottolineano come le 

imprese più profittevoli ricorrano in misura inferiore all’indebitamento, sia a lungo 

che a breve termine. 

Infine la variabile tangibility risulta ancora una volta significativamente correlata al 

livello di indebitamento a breve termine dell’impresa. All’aumentare del rapporto 

tra fixed e total assets corrisponde un maggior livello di debito a breve termine. La 

ragione di tale risultato può essere riconducibile al fatto che, mai come prima d’ora, 

a causa dell’attuale congiuntura economica, investitori e creditori tendono a 

concedere finanziamenti a breve termine (destinati quindi a finanziare la gestione 

corrente dell’impresa) solamente se supportati da opportune garanzie. 

 

 

4.4.3 Considerazioni finali sui risultati 

 

In questo capitolo è stata condotta un’analisi empirica volta ad identificare 

l’impatto esercitato da una serie di variabili, riconosciute dalla letteratura, sulla 

struttura finanziaria delle imprese, sia a livello aggregato, sia a livello di capitale di 

debito a breve e a lungo termine. In particolare, essendo l’Enterprise Risk 

Management il tema principe del nostro elaborato, si è cercato di verificare se 

sussiste una relazione tra l’adozione di un programma di Enterprise Risk 

Management da parte delle imprese e la struttura di capitale di queste ultime.  

L’analisi è stata condotta su un campione di 157 società quotate non finanziarie 

appartenenti all'indice europeo STOXX® Europe Large 200, relativamente 

all’intervallo temporale che va dal 2004 al 2013.  

Dopo aver selezionato il campione su cui condurre l’analisi empirica  si è proceduto 

alla raccolta manuale dei dati economico-finanziari, reperiti attraverso la 

consultazione del database Orbis e la lettura dei report annuali delle imprese 

campionate. Con i dati raccolti è stato quindi costruito un dataset contenente 1570 

osservazioni, che è stato successivamente importato sul software statistico “Stata 

13” per consentire di effettuare le opportune analisi di regressione. 

Le precedenti evidenze empiriche in materia di capital structure hanno evidenziato 

come le variabili che influenzano il livello di indebitamento delle imprese 
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dipendano significativamente dalla definizione di leverage adottata. Per tale 

ragione si è deciso di suddividere l’analisi empirica in due parti basandoci su due 

differenti definizioni: nella prima parte l’attenzione si è focalizzata sul cosiddetto 

“book leverage” (inteso come il rapporto tra non-equity liabilities e total assets, a 

valori contabili), nonché sulle fonti di finanziamento a breve e a lungo termine 

parametrate al totale dell’attivo; nella seconda parte, invece, si è indagato l’impatto 

esercitato dalle diverse variabili sul “market leverage” (rappresentato dal rapporto 

tra non-equity liabilties e somma tra non-equity liabilities e market value of equity) 

e sul totale delle fonti di finanziamento a breve e a lungo termine. 

Come era stato preventivato, a seconda della definizione di leverage adottata, si 

sono ottenuti risultati differenti. 

Relativamente alla prima regressione effettuata, volta ad indagare l’impatto delle 

determinanti sulle fonti di capitale di debito (a livello aggregato, a breve e a lungo 

termine) parametrate al valore contabile dell’attivo, i risultati ottenuti si pongono 

molto spesso in contrasto con le evidenze empiriche precedenti: dalle analisi 

effettuate si rileva infatti un maggior ricorso al capitale di debito da parte delle 

imprese più piccole ed una significativa influenza positiva della profitability sul 

leverage dell’impresa. Con riferimento alla dimensione aziendale, in particolare, 

emerge che le imprese più piccole tendono a ricorrere in misura maggiore al 

capitale di debito a breve termine per finanziare la gestione corrente e per 

sopperire a carenze di capitale circolante nonché a sfasamenti temporanei nei 

flussi di cassa. Sempre con riferimento alla dimensione aziendale, per quanto 

concerne l’impatto esercitato sulle fonti di finanziamento a lungo termine, non si 

rileva alcuna influenza significativa. 

Relativamente alla profittabilità dell’impresa, dalle regressioni effettuate si rileva 

una significativa e positiva influenza sia a livello aggregato, sia a livello di debito a 

breve e a lungo termine. Le imprese più profittevoli sono anche quelle che 

ricorrono maggiormente al capitale di debito, sia esso a breve o a lungo termine. 

Le opportunità di crescita, correlate negativamente, sembrano invece confermare i 

risultati delle evidenze empiriche passate, così come per quanto riguarda la 

tangibility, per la quale si rileva una significativa influenza positiva.  

La variabile rappresentata dall’ERM sembra invece non influire in maniera 
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significativa e pertanto non risulta possibile commentare tale risultato. 

Con riferimento alla seconda regressione effettuata, i risultati ottenuti sono 

piuttosto allineati alle evidenze empiriche precedenti: emerge, infatti, come le 

imprese più grandi ricorrano in misura maggiore al debito a lungo termine. 

Analogamente, la tangibility dell’impresa risulta correlata in maniera positiva al 

livello di debito della stessa, sia a breve che a lungo termine. Tale risultato 

evidenzia come i creditori tendano a concedere prestiti, siano essi a breve o a lungo 

termine, solo se supportati da garanzie tangibili.  

Per quanto concerne i riscontri aventi ad oggetto la profittabilità dell’impresa, 

anch’essi risultano perfettamente allineati con i supporti teorici e le evidenze 

empiriche precedenti, che rilevavano una correlazione negativa tra la profittabilità 

dell’impresa e il ricorso al finanziamento a titolo di debito. 

 L’unico risultato discorde rispetto ai precedenti studi condotti in materia emerge 

con riferimento all’analisi della variabile rappresentata dalle opportunità di 

crescita dell’impresa: per essa, infatti, si rileva un significativa influenza positiva 

sul rapporto tra debito a lungo termine e passività totali. In virtù di tale risultato 

sembra quindi non esserci alcun pregiudizio per queste imprese in termini di 

accesso al finanziamento a lungo termine.  

Infine, per quanto concerne l’impatto esercitato dall’ERM sulla struttura di capitale 

delle imprese, in questa seconda regressione emergono risultati statisticamente  

significativi relativamente all’adozione di capitale di debito a lungo termine e al 

livello di indebitamento totale. In particolare si evince che le imprese che pongono 

in essere il processo di gestione integrata dei rischi tendono a ricorrere in misura 

maggiore al finanziamento mediante capitale di debito a lungo termine. 

Un accurato processo di ERM consente alle imprese non solo di poter gestire al 

meglio le diverse tipologie di rischi, ma contribuisce inoltre a migliorare la 

reputazione dell’impresa e a ridurne il rischio di insolvenza, con il conseguente 

aumento del grado di fiducia degli investitori. Ciò agevolerebbe quindi l’accesso a 

forme di finanziamento a lungo termine come mutui e prestiti bancari in generale. 

Tuttavia, come abbiamo più volte sottolineato in quest’ultima parte dell’elaborato, 

la letteratura non fornisce evidenze empiriche volte ad analizzare la relazione 

intercorrente tra l’adozione di un programma di ERM e la composizione della 
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struttura di capitale delle imprese. Se da un lato, quindi, l’analisi effettuata 

presenta una notevole dose di originalità, il maggior limite riscontrato è 

riconducibile alla mancata possibilità di effettuare confronti con lavori empirici sul 

tema. 

In conclusione, l’analisi condotta intende fornire un contributo a supporto dei 

benefici derivanti dall’adozione di un programma di ERM all’interno delle imprese; 

tuttavia, in ragione di quanto detto poco sopra, si rendono necessari ulteriori 

approfondimenti sulla tematica in oggetto. 

  



116 

CONCLUSIONE 

 

Negli ultimi tempi la letteratura economico–finanziaria ha cominciato a 

manifestare un significativo interesse nei confronti del tema dell’Enterprise Risk 

Management e dei benefici ad esso connessi, con particolare riferimento 

all’impatto del processo sul valore delle imprese.  

Marchetti (2011) afferma come un’accurata attività di gestione dei rischi non solo 

apporta benefici all’impresa in termini di valore, ma favorisce anche 

un’ottimizzazione della struttura di capitale di quest’ultima ed un’efficiente 

allocazione delle risorse. 

Ad oggi, tuttavia, le numerose evidenze empiriche in materia non hanno mai rivolto 

la loro attenzione alla relazione sussistente tra capital structure delle imprese e 

gestione integrata dei rischi, bensì si sono focalizzati sull’impatto esercitato da 

altre determinanti, come ad esempio la dimensione aziendale, le opportunità di 

crescita, la profittabilità e la tangibilità dell’impresa.  

Ci si è quindi chiesti se un processo così articolato come l’Enterprise Risk 

Management (ERM) possa realmente generare un impatto sulla struttura di 

capitale delle imprese e, qualora la risposta fosse affermativa, quale sia l’effetto 

sulle fonti di finanziamento a breve e a lungo termine. 

Questo lavoro, quindi, si è posto l’obiettivo di indagare il possibile impatto 

dell’attività di ERM sulle diverse fonti di finanziamento a breve e a lungo termine 

cui ricorrono le imprese, con particolare riferimento allo scenario europeo. 

Nello specifico, ai fini della nostra analisi, è stato selezionato un campione di 157 

società quotate europee appartenenti al settore non finanziario e sono stati raccolti 

i rispettivi dati economico-finanziari relativi ad un intervallo temporale di 10 anni, 

dal 2004 al 2013.  In particolare, per quanto concerne la raccolta dei dati relativi 

all’implementazione del processo di ERM da parte delle imprese campionate, 

questa è avvenuta attraverso la consultazione dei report annuali resi pubblici dalle 

stesse nella sezione “investor relations” dei relativi siti web.  

Allo scopo di fornire un contorno teorico e descrittivo all’analisi empirica, la prima 

parte del presente lavoro è stata dedicata alla definizione del concetto di incertezza 

e rischio e all’approfondimento delle diverse tipologie di rischi cui possono 
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incorrere le imprese nell’esercizio delle loro attività. 

Successivamente, nel secondo capitolo è stato analizzato il percorso evolutivo della 

gestione dei rischi da parte delle imprese, evidenziando le principali caratteristiche 

degli approcci tradizionali (Traditional Risk Management ed approcci alternativi) 

ed i relativi limiti emersi  a seguito del verificarsi di una serie eventi negativi ed 

imprevisti a partire dai primi anni 2000,  che hanno reso sempre più necessario il 

passaggio ad una gestione dei rischi a livello integrato, basata sulla costante 

collaborazione e cooperazione tra i diversi reparti dell’impresa.  Focalizzando la 

nostra attenzione sull’ Enteprise Risk Management Framework elaborato da COSO 

nel 2004, divenuto il principale modello di riferimento per molte imprese 

nell’implementazione dei programmi di gestione integrata del rischio, sono state 

analizzate le principali caratteristiche del processo, evidenziando benefici e limiti 

da esso derivanti.  

Essendo la nostra analisi empirica finalizzata alla ricerca della possibile relazione 

tra ERM e struttura di capitale delle imprese, nel terzo capitolo è stata presentata 

un’ampia descrizione delle diverse fonti di finanziamento cui possono ricorrere le 

imprese e sono state illustrate le principali teorie sulla struttura di capitale 

elaborate a partire dalla seconda metà del XX secolo. 

Ai fini della nostra analisi empirica, nel quarto ed ultimo capitolo, sono stati 

adottati due approcci differenti che hanno messo in luce risultati spesso 

contrastanti. Nella prima analisi condotta sui dati abbiamo analizzato l’impatto 

esercitato dalle diverse variabili (opportunità di crescita, dimensione aziendale, 

profittabilità, tangibilità, ERM) sul “book leverage” e, nello specifico, sul capitale di 

debito a breve e a lungo termine parametrato sul valore contabile totale dell’attivo. 

Nella seconda analisi è stato invece indagato in un primo momento l’impatto 

esercitato dalle medesime variabili sul “market leverage”, inteso come rapporto tra 

il capitale di debito e la somma di capitale di debito e valore di mercato dell’equity 

e, successivamente, l’impatto sul “market leverage” a lungo e a breve termine.  

Le regressioni effettuate aventi ad oggetto l’impatto delle diverse variabili sul 

cosiddetto “book leverage”, non hanno fatto emergere risultati significativi per 

quanto concerne l’impatto esercitato dall’ERM, né a livello aggregato, né a livello di 

fonti di finanziamento a lungo e a breve termine. Invece, per quanto concerne i 
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risultati ottenuti analizzando l’influenza dell’ERM sul “market leverage”, si evince 

una relazione significativa e positiva tra ERM e il rapporto di indebitamento 

dell’impresa, sia a livello aggregato sia con riferimento al capitale di debito a lungo 

termine.  

Abbiamo più volte affermato nel corso dell’elaborato come una corretta attività di 

ERM, oltre a fornire una maggiore consapevolezza alle imprese circa i rischi che 

esse sono chiamate a fronteggiare, contribuisca a migliorare la reputazione della 

stessa agli occhi del mondo esterno e a ridurne il rischio di insolvenza, con il 

conseguente aumento del grado di fiducia degli investitori. 

L’adozione di un programma di ERM sembrerebbe quindi costituire un valore 

aggiunto per l’impresa ed agevolare l’accesso a forme di finanziamento a lungo 

termine come mutui e prestiti bancari in generale, accesso reso sempre più 

difficoltoso a causa degli effetti generati dalla crisi finanziaria del 2008, che 

inducono banche ed istituti di credito a concedere sempre meno prestiti a lunga 

scadenza se non supportati da solide garanzie.  

La speranza di questo lavoro è quella di fornire un ulteriore contributo a supporto 

dei numerosi benefici connessi all’implementazione del processo di ERM. Tuttavia,  

siamo comunque consapevoli del fatto che esso può essere considerato solamente 

un primo passo nella ricerca della relazione tra ERM  e struttura di capitale e che si 

rendono comunque necessari ulteriori approfondimenti per confermare o smentire 

quanto emerso dalle nostre ricerche. 
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ALLEGATI 

 

 

Appendice – La composizione del campione 

 

COMMERCIO 
   

    Company Country ISIN Supersector 

AHOLD NL NL0010672325 Retail 

CARREFOUR FR FR0000120172 Retail 

HENNES & MAURITZ B SE SE0000106270 Retail 

INDITEX ES ES0148396015 Retail 

KINGFISHER GB GB0033195214 Retail 

MARKS & SPENCER GRP GB GB0031274896 Retail 

MORRISON (WILLIAM) SUPERMARK GB GB0006043169 Retail 

NEXT GB GB0032089863 Retail 

PPR – KERING FR FR0000121485 Retail 

TESCO GB GB0008847096 Retail 

 
 

ENERGIA 
   

    Company Country ISIN Supersector 

BG GRP GB GB0008762899 Oil and Gas 

BP GB GB0007980591 Oil and Gas 

CENTRICA GB GB00B033F229 Utilities 

E.ON DE DE000ENAG999 Utilities 

EDP ENERGIAS DE PORTUGAL PT PTEDP0AM0009 Utilities 

ENEL IT IT0003128367 Utilities 

ENI IT IT0003132476 Oil and Gas 

FORTUM FI FI0009007132 Utilities 

GDF SUEZ FR FR0010208488 Utilities 

IBERDROLA ES ES0144580Y14 Utilities 

NATIONAL GRID GB GB00B08SNH34 Utilities 

PETROFAC GB GB00B0H2K534 Oil and Gas 

REPSOL ES ES0173516115 Oil and Gas 

ROYAL DUTCH SHELL A GB GB00B03MLX29 Oil and Gas 

RWE DE DE0007037129 Utilities 

SAIPEM IT IT0000068525 Oil and Gas 
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Company Country ISIN Supersector 

SCOTTISH & SOUTHERN ENERGY GB GB0007908733 Utilities 

SEADRILL NO BMG7945E1057 Oil and Gas 

SNAM RETE GAS IT IT0003153415 Utilities 

STATOIL NO NO0010096985 Oil and Gas 

SUBSEA 7 NO LU0075646355 Oil and Gas 

TECHNIP FR FR0000131708 Oil and Gas 

TOTAL FR FR0000120271 Oil and Gas 

TULLOW OIL GB GB0001500809 Oil and Gas 

 

IMMOBILIARE E COSTRUZIONI 
  

    Company Country ISIN Supersector 

ASSA ABLOY SE SE0000255648 Construction and Materials 

CRH IE IE0001827041 Construction and Materials 

GEBERIT CH CH0030170408 Construction and Materials 

HEIDELBERGCEMENT DE DE0006047004 Construction and Materials 

HOLCIM CH CH0012214059 Construction and Materials 

LAND SECURITIES FR GB0031809436 Construction and Materials 

SAINT GOBAIN FR FR0000125007 Construction and Materials 

VINCI FR FR0000125486 Construction and Materials 

 

INDUSTRIA 
   

    Company Country ISIN Supersector 

A.P.MOLLER-MAERSK A-S B DK DK0010244508 Industrial Goods and Services 

ABB CH CH0012221716 Industrial Goods and Services 

ADIDAS DE DE000A1EWWW0 Personal & Household goods 

AGGREKO GB GB00BK1PTB77 Industrial Goods and Services 

AIR LIQUIDE FR FR0000120073 Chemicals 

AKZO NOBEL NL NL000000009132 Chemicals 

ALSTOM FR FR0010220475 Industrial Goods and Services 

ANGLO AMERICAN GB GB00B1XZS820 Basic Resources 

ANHEUSER-BUSCH INBEV BE BE0003793107 Food and Beverages 

ANTOFAGASTA GB GB0000456144 Basic Resources 

ARCELORMITTAL LU LU031334006 Basic Resources 

ASSOCIATED BRITISH FOOD GB GB0006731235 Food and Beverages 

ASTRAZENECA GB GB0009895292 Healthcare 

ATLAS COPCO A SE SE0000101032 Industrial Goods and Services 

BAE SYSTEM GB GB0002634946 Industrial Goods and Services 

BASF DE DE000BASF111 Chemicals 
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Company Country ISIN Supersector 

BAYER DE DE000BAY0017 Chemicals 

BHP BILLITON GB GB0000566504 Basic Resources 

BMW DE DE0005190003 Personal & Household goods 

BOUYGUES FR FR0000120503 Industrial Goods and Services 

BRITISH AMERICAN TOBACCO GB GB0002875804 Personal & Household goods 

BURBERRY GB GB0031743007 Personal & Household goods 

CARLSBERG B DK DK0010181759 Food and Beverages 

CHRISTIAN DIOR FR FR0000130403 Personal & Household goods 

CIE FINANCIERE RICHEMONT CH CH0045039655 Personal & Household goods 

CONTINENTAL DE DE0005439004 Industrial Goods and Services 

DAIMLER DE DE0007100000 Personal & Household goods 

DANONE FR FR0000120644 Food and Beverages 

DEUTSCHE POST DE DE0005552004 Industrial Goods and Services 

DIAGEO GB GB0002374006 Food and Beverages 

EADS FR NL0000235190 Industrial Goods and Services 

ESSILOR INTERNATIONAL FR FR0000121667 Healthcare 

EXPERIAN GB GB00B19NLV48 Industrial Goods and Services 

FRESENIUS DE DE0005785604 Healthcare 

FRESENIUS MEDICAL CARE DE DE0005785802 Healthcare 

GIVAUDAN CH CH0010645932 Chemicals 

GLAXOSMITHKLINE GB GB0009252882 Healthcare 

GLENCORE INTERNATIONAL GB JE00B4T3BW64 Basic Resources 

HEINEKEN NL NL0000009165 Food and Beverages 

HENKEL PREF DE DE0006048408 Personal & Household goods 

IMPERIAL TOBACCO GRP GB GB0004544929 Personal & Household goods 

JOHNSON MATTHEY GB GB00B70FPS60 Chemicals 

K + S DE DE000KSAG888 Chemicals 

KONE B FI FI0009013403 Industrial Goods and Services 

KONINKLIJKE DSM NL NL0000009827 Chemicals 

L'OREAL FR FR0000120321 Chemicals 

LAFARGE FR FR0000120537 Personal & Household goods 

LINDE DE DE0006483001 Industrial Goods and Services 

LVMH MOET HENNESSY FR FR0000121014 Personal & Household goods 

MICHELIN FR FR0000121261 Industrial Goods and Services 

NESTLE' CH CH0038863350 Food and Beverages 

NOVARTIS CH CH0012005267 Healthcare 

NOVO NORDISK B DK DK0060534915 Healthcare 

PERNOD RICARD FR FR0000120693 Food and Beverages 

PHILIPS ELECTRONICS NL NL0000009538 Industrial Goods and Services 

PORSCHE PREF DE DE000PAH0038 Personal & Household goods 

RANDGOLD RESOURCES GB GB00B01C3S32 Basic Resources 

RECKITT BENCKISER GRP GB GB00B24CGK77 Personal & Household goods 
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Company Country ISIN Supersector 

RENAULT FR FR0000131906 Personal & Household goods 

RIO TINTO GB GB0007188757 Basic Resources 

ROCHE HLDG CH CH0012032048 Healthcare 

ROLLS ROYCE HLDG GB GB00B63H8491 Industrial Goods and Services 

SABMILLER GB GB0004835483 Food and Beverages 

SAFRAN FR FR0000073272 Industrial Goods and Services 

SANDVIK SE SE0000667891 Industrial Goods and Services 

SANOFI FR FR0000120578 Healthcare 

SCHNEIDER ELECTRIC FR FR0000121972 Industrial Goods and Services 

SGS CH CH0002497458 Industrial Goods and Services 

SHIRE GB JE00B2QKY057 Healthcare 

SIEMENS DE DE0007236101 Industrial Goods and Services 

SKF  B SE SE0000108227 Industrial Goods and Services 

SMITH & NEPHEW GB GB0009223206 Healthcare 

SOLVAY BE BE0003470755 Chemicals 

SVENSKA CELLULOSA B SE SE0000112724 Personal & Household goods 

SWATCH BEARER CH CH0012255151 Personal & Household goods 

SWEDISH MATCH SE SE0000310336 Personal & Household goods 

SYNGENTA CH CH0011037469 Chemicals 

TENARIS IT LU0156801721 Basic Resources 

THYSSENKRUPP DE DE0007500001 Industrial Goods and Services 

UNILEVER NV NL NL0000009355 Food and Beverages 

UNILEVER PLC GB GB00B10RZP78 Food and Beverages 

UPM KYMMENE FI FI0003005987 Basic Resources 

VALLOUREC FR FR0000120354 Industrial Goods and Services 

VOLKSWAGEN PREF DE DE0007664005 Personal & Household goods 

VOLVO B SE SE0000115446 Industrial Goods and Services 

WOLSELEY GB JE00BFNWV485 Industrial Goods and Services 

XSTRATA GB JE00B4T3BW64 Basic Resources 

YARA NO NO0010208051 Chemicals 

 

SERVIZI 
   

    Company Country ISIN Supersector 

ARM GB GB0000595859 Technology 

ASML HLDG NL NL0006034001 Technology 

BRITISH SKY BROADCASTING GB GB0001411924 Media 

BT GRP GB GB0030913577 Telecommunications 

CAP GEMINI FR FR0000125338 Technology 

COMPASS GRP GB GB0005331532 Travel & Leisure 

DEUTSCHE TELEKOM DE DE0005557508 Telecommunications 
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Company Country ISIN Supersector 

ERICSSON LM B SE SE0000108656 Technology 

FRANCE TELECOM FR FR0000133308 Telecommunications 

INFINEON TECHNOLOGIES DE DE0006231004 Technology 

KPN NL NL0000009082 Telecommunications 

NOKIA FI FI0009000681 Technology 

PEARSON GB GB0006776081 Media 

PUBLICIS GRP FR FR0000130577 Media 

REED ELSEVIER PLC GB GB00B2B0DG97 Media 

RYANAIR IE IE00B1GKF381 Travel & Leisure 

SAP DE DE0007164600 Technology 

SES LU LU0088087324 Media 

SODEXO FR FR0000121220 Travel & Leisure 

SWISSCOM CH CH0008742519 Telecommunications 

TELECOM ITALIA IT IT0003497168 Telecommunications 

TELEFONICA ES ES0178430E18 Telecommunications 

TELENOR NO NO0010063308 Telecommunications 

TELIASONERA SE SE0000667925 Telecommunications 

VIVENDI FR FR0000127771 Media 

VODAFONE GRP GB GB00BH4HKS39 Telecommunications 

WPP GB JE00B8KF9B49 Media 
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