


Edizione italiana a cura di
Associazione Italiana Internal Auditors
e

LA GESTIONE
DEL RISCHIO AZIENDALE
ERM - Enterprise Risk Management:
un modello di riferimento
e alcune tecniche applicative

CoSO
Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission



Titolo originale: Enterprise Risk Management – Integrated Framework: Executive

Summary and Framework, Enterprise Risk Management – Integrated Framework:

Application Techniques, 2 vol. 
© 2004 by the Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

Traduzione dall’inglese a cura di Associazione Italiana Internal Auditors e
PricewaterhouseCoopers

Questa edizione è stata chiusa in redazione il 5 aprile 2006

ISBN 88-324-6128-5

© 2006 - Il Sole 24 ORE S.p.A.
Sede legale - Direzione e redazione: via Monte Rosa, 91 - 20149 Milano
Servizio Clienti: tel. 3022.5680 (prefisso 02 oppure 06)
fax: 3022.5400 (prefisso 02 oppure 06)

Prima edizione: maggio 2006

Tutti i diritti sono riservati.
È vietata la riproduzione anche parziale e con qualsiasi strumento.
L’elaborazione dei testi, anche se curata con scrupolosa attenzione, non può comportare specifiche
responsabilità per involontari errori o inesattezze.



Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission (CoSO)

Oversight Representative 

CoSO Chair John J. Flaherty

American Accounting Association Larry E. Rittenberg 

American Institute of Certified Public Accountants Alan W. Anderson

Financial Executives International John P. Jessup
Nicholas S. Cyprus

Institute of Management Accountants Frank C. Minter
Dennis L. Neider

The Institute of Internal Auditors William G. Bishop, III 
David A. Richards

Project Advisory Council to CoSO 

Guidance

Tony Maki, Chair
Partner

Moss Adams LLP

James W. DeLoach
Managing Director

Protiviti Inc.

John P. Jessup
Vice President 

and Treasurer

E. I. duPont de Nemours

and Company

Mark S. Beasley
Professor

North Carolina State

University

Andrew J. Jackson 
Senior Vice President 

of Enterprise Risk

Assurance Services

American Express

Company

Tony M. Knapp
Senior Vice President

and Controller

Motorola, Inc.

Jerry W. DeFoor
Vice President 

and Controller

Protective Life

Corporation

Steven E. Jameson
Executive Vice President,

Chief Internal Audit &

Risk Officer

Community Trust

Bancorp, Inc.

Douglas F. Prawitt 
Professor

Brigham Young

University



PricewaterhouseCoopers LLP 

Author

Principal Contributors

Richard M. Steinberg
Former Partner and Corporate

Governance

Leader (Presently Steinberg

Governance Advisors)

Frank J. Martens 
Senior Manager, Client Services

Vancouver, Canada 

Miles E.A. Everson
Partner and Financial Services

Finance, Operations, Risk and

Compliance Leader

New York 

Lucy E. Nottingham
Manager, Internal Firm 

Services

Boston



Sommario

IX Prefazione

1 Executive Summary

I. Il modello ERM

11 1. Definizione
29 2. Ambiente interno
39 3. Definizione degli obiettivi
47 4. Identificazione degli eventi
55 5. Valutazione del rischio
63 6. Risposta al rischio
69 7. Attività di controllo
77 8. Informazioni e comunicazione
87 9. Monitoraggio
95 10. Ruoli e responsabilità
107 11. I limiti dell’ERM
111 12. Cosa fare

II. Tecniche applicative

115 13. Introduzione
119 14. Ambiente interno
127 15. Definizione degli obiettivi
137 16. Identificazione degli eventi
151 17. Valutazione del rischio
173 18. Risposta al rischio
183 19. Attività di controllo
187 20. Informazioni e comunicazioni
205 21. Monitoraggio
213 22. Ruoli e responsabilità



Appendici

227 Appendice A - Obiettivi e metodologia
231 Appendice B - Sintesi dei principi chiave
241 Appendice C - Confronto tra “La gestione del rischio aziendale”

e “Il sistema di controllo interno”
245 Appendice D - Bibliografia
249 Appendice E - Considerazioni sulle lettere di commento
257 Appendice F - Glossario dei termini principali
261 Appendice G - Ringraziamenti

SOMMARIOVIII



Executive Summary

La sopravvivenza di un’azienda è assicurata dalla sua capacità di creare valo-
re per i suoi stakeholder. Questo enunciato costituisce la filosofia di fondo
della “gestione del rischio aziendale”. Tutte le aziende devono affrontare
eventi incerti e la sfida del management è di determinare il quantum di in-
certezza accettabile per creare valore. L’incertezza rappresenta sia un ri-
schio che un’opportunità e può potenzialmente ridurre o accrescere il valore
dell’azienda. L’ERM consente al management di affrontare efficacemente le
incertezze e i conseguenti rischi e opportunità, accrescendo così le capacità
dell’azienda di generare valore.

Il management massimizza il valore quando formula strategie e obiettivi al fi-
ne di conseguire un equilibrio ottimale tra target di crescita e di redditività e
rischi conseguenti, e quando impiega in modo efficiente e efficace le risorse
nel perseguire gli obiettivi aziendali. L’ERM, il cui modello è illustrato nella
prima parte del presente volume, ha le seguenti caratteristiche.

• L’allineamento della strategia al rischio accettabile - Il management sta-
bilisce il livello di rischio accettabile per valutare le alternative strategi-
che, fissare i corrispondenti obiettivi e sviluppare i meccanismi per gesti-
re i rischi che ne derivano.

• Il miglioramento della risposta al rischio individuato - L’ERM fornisce
una metodologia rigorosa per identificare e selezionare tra più risposte al-
ternative al rischio quella più adeguata (evitare, ridurre, condividere, ac-
cettare il rischio).

• La riduzione degli imprevisti e delle perdite conseguenti - Le aziende,
accrescendo la loro capacità di identificare eventi potenziali, di valutare i
relativi rischi e di formulare risposte adeguate, riducono la frequenza de-
gli imprevisti come pure i costi e le perdite conseguenti.

• L’identificazione e la gestione dei rischi correlati e multipli - Ogni azien-
da deve affrontare una miriade di rischi che interessano diverse aree del-
l’organizzazione, e l’ERM facilita la formulazione di un’efficace risposta ai
rischi con impatti correlati e risposte univoche a rischi multipli.

• L’identificazione delle opportunità - Analizzando tutti gli eventi potenzia-
li, il management è in grado di identificare e cogliere proattivamente le op-
portunità che emergono.



• Il miglioramento dell’impiego di capitale - L’acquisizione di informazioni
affidabili sui rischi consente al management di valutare efficacemente il
fabbisogno finanziario complessivo e di migliorare, così, l’allocazione del
capitale.

Queste caratteristiche proprie dell’ERM aiutano il management a conseguire
i propri obiettivi di performance e di redditività e di evitare perdite di risor-
se. Inoltre, contribuiscono ad assicurare l’efficacia del reporting e la confor-
mità alle leggi e ai regolamenti, e costituiscono un ausilio per evitare danni
all’immagine aziendale e le conseguenze che ne derivano. In sintesi, l’ERM
supporta l’organizzazione nel raggiungimento delle mete desiderate evitan-
do insidie e imprevisti di percorso.

Eventi – rischi e opportunità

Un evento può avere un impatto negativo, un impatto positivo, o entrambi.
Eventi con impatti negativi costituiscono “rischi”, che possono ostacolare la
creazione di valore o erodere quello esistente. Eventi con un impatto positi-
vo possono compensare impatti negativi o possono costituire “opportunità”.
Le opportunità sono possibilità che un evento si verifichi e influisca positiva-
mente per il conseguimento degli obiettivi, contribuendo, così, alla creazio-
ne di valore oppure preservando quello esistente. Il management valuta le
opportunità emerse, riconsiderando le strategie formulate in precedenza o i
processi di definizione degli obiettivi in atto ed elaborando nuovi piani per
cogliere i vantaggi che ne derivano.

Definizione dell’ERM

L’ERM, che tratta dei rischi e delle opportunità che influenzano la creazione
o la preservazione di valore, è definito come segue:

La gestione del rischio aziendale è un processo, posto in essere dal con-

siglio di amministrazione, dal management e da altri operatori della

struttura aziendale; utilizzato per la formulazione delle strategie in tut-

ta l’organizzazione; progettato per individuare eventi potenziali che

possono influire sull’attività aziendale, per gestire il rischio entro i li-

miti del rischio accettabile e per fornire una ragionevole sicurezza sul

conseguimento degli obiettivi aziendali.

Questa definizione riflette alcuni concetti fondamentali. L’ERM è:

• un processo continuo e pervasivo che interessa tutta l’organizzazione;
• svolto da persone che occupano posizioni a tutti i livelli della struttura

aziendale;
• utilizzato per la formulazione delle strategie;
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• utilizzato in tutta l’organizzazione: sia nelle sue singole attività (in ogni li-
vello e in ogni unità della struttura), che nella sua attività complessiva. Es-
so include una visione del rischio che considera l’azienda nel suo com-
plesso;

• progettato per identificare eventi potenziali che potrebbero influire sul-
l’attività aziendale e per gestire il rischio entro i limiti del rischio accet-
tabile;

• in grado di fornire una ragionevole sicurezza al consiglio di amministra-
zione e al management;

• in grado di conseguire obiettivi relativi a una o più categorie distinte, ma
che si possono sovrapporre.

Questa definizione è intenzionalmente estensiva e racchiude i concetti chia-
ve, fondamentali per capire come le aziende devono gestire il rischio; forni-
sce i criteri di base da applicare in tutte le organizzazioni, quale che sia la lo-
ro natura. Si focalizza direttamente sul raggiungimento degli obiettivi di una
specifica organizzazione e fornisce i criteri per valutare l’efficacia del-
l’ERM. 

Conseguimento degli obiettivi

Nell’ambito della missione e della visione aziendale, il management defini-
sce gli obiettivi strategici, sceglie la strategia e fissa gli obiettivi specifici, co-
erenti con la strategia, e li assegna a vari livelli della struttura organizzativa.
L’ERM è finalizzato al conseguimento degli obiettivi aziendali rientranti nelle
seguenti categorie:

• strategici - sono di natura generale e definiti ai livelli più elevati
della struttura organizzativa, allineati e a supporto del-
la missione aziendale;

• operativi - riguardano l’impiego efficace ed efficiente delle risor-
se aziendali;

• di reporting - riguardano l’affidabilità delle informazioni fornite dal
reporting;

• di conformità - riguardano l’osservanza delle leggi e dei regolamenti
in vigore.

Questa classificazione degli obiettivi aziendali consente di approfondire dif-
ferenti aspetti della gestione del rischio. Queste categorie distinte, ma con-
nesse o sovrapponibili (un determinato obiettivo può rientrare in più di una
categoria) riguardano esigenze diverse dell’azienda e possono essere di
competenza diretta di più manager. Questa classificazione consente inoltre
di distinguere quanto ci si può attendere da ciascuna categoria di obiettivi.
Un’altra categoria che riguarda la “salvaguardia delle risorse”, adottata da
qualche azienda, è descritta nel prosieguo di questo studio.
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