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L’IMPATTO DELLA POLITICA DEI RISCHI
SUL VALORE DELLE AZIENDE:
IL CASO DEL MODELLO ORGANIZZATIVO,
DI GESTIONE E CONTROLLO
AI SENSI DEL D.LGS. 231/2001

di Marco Lacchini, Raffaele Trequattrini

1. Introduzione

In un lungimirante saggio del 1968 sul tema de “L’introduzione allo stu-
dio dei rischi nell’economia aziendale™!, il chiaro Maestro attribuiva al ri-
schio aziendale ““i seguenti elementi caratteristici:

A) l'esistenza di eventi che ricadono nell orbita aziendale di cui sono in-

certe le probabili manifestazioni,

B) la possibilita che dalla manifestazione di tali eventi possa essere ar-

recato un danno alla combinazione produttiva;

C) l'impossibilita di valutare con sufficiente grado di approssimazione

gli andamenti futuri dell’azienda”.

In altro passo della medesima opera, avverte che uno dei principali fattori
di rischio per I’impresa ¢ rappresentato dall’indole delle persone; non a caso,
“l’'uomo riflette nelle proprie azioni i suoi stati d’animo e le sue condizioni
fisiologiche e psicologiche... Questo fatto conferisce ai risultati delle sue
azioni, qualunque ne sia la natura, un carattere d’incertezza che, se e diffi-
cile apprezzare e valutare a priori, costituisce certo uno degli aspetti piu
importanti di tutta la problematica del rischio™.

A ben vedere, un’analisi sistematica delle suddette affermazioni non pud
non far riecheggiare alle orecchie dello studioso il fondamentale tema del
rapporto tra gestione aziendale e rischio/reato, da intendersi come la possi-
bilita che un soggetto interno all’azienda possa commettere un reato avente
la pretesa finalita di arrecare un vantaggio all’entita cui appartiene. Tale
eventualita presenta tutte le caratteristiche delineate dal chiaro Autore per

I Umberto Bertini, Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffre, Mi-
lano, 1968, p. 18.
2 Ivi, p. 64.
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rappresentare un rischio aziendale: si tratta, infatti, di un evento che ricade
nell’orbita aziendale di cui € incerto il manifestarsi; genera la possibilita di
arrecare un danno all’azienda per le conseguenze che ne possono derivare
sul piano delle responsabilita; ¢ collegato all’impossibilita di prevedere gli
andamenti futuri dell’azienda; ¢ strettamente connesso all’indole del sog-
getto che commette il reato.

La frequenza dei casi in cui tale rischio tendeva a manifestarsi ha indotto
il legislatore a ideare un intervento normativo in grado, da un lato, di indivi-
duare un nuovo modello di responsabilita, definito “responsabilita ammini-
strativa” degli enti; dall’altro, a consentire che le imprese virtuose potessero
adottare uno strumento di gestione del suddetto rischio, che ponesse loro al
sicuro dalle conseguenze in chiave sanzionatoria della suddetta norma.

Il presente contributo si pone 1’obiettivo di dimostrare che lo strumento
di politica dei rischi individuato dal legislatore non si rivela efficace esclusi-
vamente in una prospettiva di gestione del rischio/reato ai sensi del D.Lgs.
231/2011, ma puo avere un impatto positivo sull’andamento aziendale in al-
meno due direzioni distinte: in quanto pud migliorare I’efficienza dei pro-
cessi produttivi e come strumento per limitare il rischio aziendale in senso
lato. Concentrandosi su quest’ultimo aspetto, si tentera di evidenziare in che
modo lo strumento predisposto dalla normativa sulla responsabilita ammini-
strativa degli enti ¢ in grado di impattare in modo positivo sul valore econo-
mico delle aziende.

A tale scopo, il lavoro presentera la seguente struttura: dopo aver deli-
neato gli aspetti salienti del modello esimente previsto da D.Lgs. 231/2001,
I’attenzione verra focalizzata sulle determinanti del valore economico di
un’azienda; ’ultima parte del lavoro vertera su una serie di considerazioni
che, sul piano logico e concettuale, dovrebbero correlare efficacia del mo-
dello esimente e valore del capitale economico d’impresa.

2. 11 D.Lgs. 231/2001 e gli aspetti caratteristici del modello esi-
mente in chiave economico-aziendale

Come ¢ noto, il D.Lgs. 231/2001 rappresenta una pietra miliare nel pano-
rama giuridico italiano in quanto introduce per la prima volta la c.d. “respon-
sabilita amministrativa” delle entita giuridiche, comprese le societa, per reati
commessi nell’interesse o a vantaggio delle stesse’. Prima della sua introdu-

3 Sul tema si vedano, tra gli altri, i contributi: Carlo Enrico Paliero, I/ D.Lgs. 8 giugno 2001,
n. 231: da ora in poi societas delinquere (et puniri) potest, Corr. Giur., 2001; Aldo Travi, La
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zione, infatti, esclusivamente le persone fisiche potevano essere ritenute re-
sponsabili per la commissione di reati di rilevanza penale.

In questo senso, il suddetto decreto ha ampliato il concetto di responsabi-
lita, disponendo che, in caso di commissione di taluni reati (es.: frodi, corru-
zione, reati ambientali, ecc.) da parte di un soggetto interno all’azienda,
I’ente puo essere ritenuto responsabile e soggetto a sanzioni pecuniarie si-
gnificative e/o a interdizioni dalla partecipazione a gare pubbliche.

Al fine di prevenire il sorgere della suddetta responsabilita, 1’ente puod
predisporre il modello di organizzazione, gestione e controllo (meglio noto
come “modello esimente”), che, se adeguatamente implementato e aggior-
nato, deve essere in grado di prevenire 1 reati previsti dal decreto e adeguato
alla struttura ed alla realta operativa dell’ente. La sua adozione e il suo effet-
tivo funzionamento, monitorati da un organismo di controllo interno con
compiti autonomi di iniziativa e di controllo, possono portare all’esclusione
o alla riduzione della responsabilita dell’ente per i1 reati commessi. In so-
stanza, il modello esimente rappresenta uno strumento di prevenzione cru-
ciale, volto a incentivare le entita a implementare politiche aziendali virtuose
per evitare comportamenti illeciti all’interno delle loro strutture.

Il modello di organizzazione, gestione e controllo si fonda su tre pilastri
principali:

1) procedure mirate alla prevenzione di reati, costituite da un robusto si-
stema interno di regole e protocolli per minimizzare il rischio di com-
missione di reati nell’ambito delle attivita aziendali. Questo si traduce
nella definizione di politiche chiare per la trasparenza nelle operazioni,
I’adozione di sistemi di controllo interno, la formazione e 1’informa-
zione continua dei dipendenti sui principi etici e legali da rispettare, e
I’implementazione di canali di segnalazione delle irregolarita. La vigi-
lanza attiva e la responsabilizzazione a tutti 1 livelli aziendali diventano

responsabilita della persona giuridica del D.Lgs. 231/2001: prime considerazioni di ordine
amministrativo, Societa, n. 11, 2001; Renato Rordorf, Prime (e sparse) riflessioni sulla re-
sponsabilita amministrativa degli enti collettivi per reati commessi nel loro interesse o a loro
vantaggio, in AA.VV., La responsabilita amministrativa degli enti. D.Lgs. 8 giugno 2001 n.
231, Ipsoa, Milano, 2002; Giovanni Rubboli, Mauro Bramieri, Diego Bagaglia, Alessandra
Bogliacino, La responsabilita amministrativa delle societa, Egea, Milano, 2003; Marco Lac-
chini, Raffaele Trequattrini, Responsabilita amministrativa delle imprese e bilancio sociale:
prospettive ed esperienze economico-aziendali, Aracne, Roma, 2004; Rosa Lombardi, Raf-
faele Trequattrini, Benedetta Cuozzo, Myriam Cano-Rubio, Corporate corruption prevention,
sustainable governance and legislation: First exploratory evidence from the Italian scenari,
Journal of Cleaner Production, 2019, Vol. 217, pp. 666-675; Rosa Lombardi, Myriam Cano-
Rubio, Raffacle Trequattrini, Guadalupe Fuentes-Lombardo, Exploratory evidence on anti-
corruption activities in the Spanish context: A sustainable governance approach, Journal of
Cleaner Production, 2020, Vol. 249, 119424.
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cosi strumenti essenziali per costruire un ambiente di lavoro etico e le-
galmente conforme, riducendo significativamente la possibilita di in-
cappare in comportamenti illeciti;

2) il codice etico aziendale, che rappresenta un insieme di principi e
linee guida che delineano le aspettative comportamentali per 1 dipen-
denti e la direzione all’interno di un’organizzazione. Questi codici
non solo riflettono 1 valori fondamentali dell’azienda, ma mirano an-
che a promuovere un ambiente di lavoro etico, trasparente e respon-
sabile. Attraverso la definizione di standard per la condotta profes-
sionale, i codici etici servono a prevenire conflitti di interesse, inco-
raggiare I’onesta e 1’integrita, e assicurare che le decisioni aziendali
siano prese nel rispetto degli interessi delle varie categorie di stake-
holder interessate alla gestione dell’impresa. Inoltre, contribuiscono
a costruire una reputazione positiva dell’azienda, essenziale per il
suo successo a lungo termine;

3) ’organismo di vigilanza, il quale ha il compito di vigilare sull’effi-
cacia e sull’osservanza dei modelli di organizzazione, gestione e
controllo adottati dalle entita per prevenire la commissione dei reati
previsti dalla normativa. Questo organismo deve, inoltre, occuparsi
dell’aggiornamento di tali modelli, adattandoli all’evoluzione della
normativa e alle mutate condizioni operative dell’ente. Per garantire
I’efficacia della sua azione, I’organismo di vigilanza deve possedere
requisiti di autonomia, indipendenza e professionalita, nonché avere
accesso a tutte le informazioni utili per lo svolgimento del proprio
mandato. Generalmente, I’organismo di vigilanza ¢ composto da uno
a tre membri, dotati di competenze di natura organizzativa, giuridica
ed economico-aziendale.

Si puo concludere che la scelta e I’implementazione di modelli organiz-
zativi e di gestione efficaci sono fondamentali per prevenire e ridurre i rischi
legati alla commissione dei reati all’interno delle organizzazioni. Questi mo-
delli, quando ben strutturati, non solo contribuiscono a creare un ambiente
lavorativo etico e trasparente, ma fungono anche da scudo protettivo per
I’ente stesso, limitando la possibilita che reati vengano commessi in suo
nome o per suo conto. L’adozione di tali sistemi rappresenta, quindi, un in-
vestimento strategico nella cultura aziendale della legalita, nella responsabi-
lita sociale e nella sostenibilita a lungo termine dell’organizzazione, eviden-
ziando il ruolo critico che la governance aziendale gioca nella prevenzione
del rischio penale.
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3. 1l ruolo del rischio aziendale nei modelli di valutazione del ca-
pitale economico delle aziende

Al fine di analizzare I’impatto del modello di organizzazione, gestione e
controllo sul valore aziendale, ¢ necessario individuare uno strumento di mi-
surazione di tale valore. Tra 1 numerosi parametri di misurazione del valore
aziendale studiati dalla dottrina, uno dei piu diffusi ¢ rappresentato dal capi-
tale economico aziendale®.

Come ¢ noto, si tratta della configurazione di capitale che viene stimata
in ipotesi di trasferimento in senso lato del complesso aziendale e nella pro-
spettiva di un perito indipendente.

Molteplici sono le metodologie che consentono di determinare la suddetta
configurazione di valore del capitale, nella consapevolezza, tuttavia, che esso
rappresenta una grandezza astratta’, la cui configurazione pud modificarsi a
seconda delle ipotesi che sottostanno alla sua determinazione.

Secondo la piu autorevole dottrina e la migliore prassi professionale®, le
metodologie di stima del capitale economico maggiormente dotate dei requi-
siti di razionalita, obiettivita e neutralita sarebbero rappresentate dai cc.dd.
“metodi indiretti”, che stimano il valore del capitale economico mediante
I’utilizzo di grandezze diverse da quelle provenienti dal mercato.

Considerata ’ampia categoria dei metodi indiretti, che comprende 1 me-
todi basati su grandezze flusso, 1 metodi basati su grandezze stock e 1 metodi
misti, ai fini del presente contributo 1’attenzione sara focalizzata sui metodi

4 Gianfranco Zanda, Marco Lacchini, Tiziano Onesti, La valutazione delle aziende, 62 ed.
riveduta e ampliata, Giappichelli, Torino, 2013.

3 Pietro Onida, La logica e il sistema delle rilevazioni quantitative d’azienda, Giuffré, Milano,
1970, p. 22.

¢ Gianfranco Zanda, Marco Lacchini, La stima del valore del” capitale umano” ai fini della
valutazione d’azienda, Rivista italiana di ragioneria e di economia aziendale, 1989; Enrico
Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Plus editore, 2008; Aswath Da-
modaran, Investment valuation: Tools and techniques for determining the value of any as-
set (Vol. 666), John Wiley & Sons, 2012; Gianfranco Zanda, Marco Lacchini, Tiziano Onesti,
La valutazione delle aziende, 6* ed. riveduta e ampliata, Giappichelli, Torino, 2013; Enrico
Laghi, Michele Di Marcantonio, I/ costo del capitale proprio.: un modello di stima del premio
per i rischi specifici, La Valutazione delle Aziende, 2014, 74, pp. 21-36; Stefano Marasca, /
principali fattori di incertezza nella valutazione d’azienda, Studi di Valutazione d’Azienda,
Giuffre, Milano, 2014; Roberto Maglio, La valutazione d’azienda in settori specifici di atti-
vita, Studi di valutazione d’azienda, Giuffré, Milano, 2017; Eugenio Comuzzi, Filippo Zanin,
La valutazione delle aziende, dei gruppi e delle parti aziendali, Studi di valutazione d’azienda,
Giuffre, Milano, 2018; Aswath Damodaran, Valutazione delle aziende, Maggioli, Rimini,
2014; Silvano Corbella, Liberatore Giovanni, Riccardo Tiscini, Manuale di valutazione
d’azienda, Manuale di Valutazione d’azienda, 2020, Vol. 2, pp. 1-149; Luigi Guatri, Mauro
Bini, La valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2021.
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basati su grandezze flusso, sebbene le medesime considerazioni potrebbero
essere effettuate anche per le altre metodiche sopra menzionate.

I metodi basati su grandezze flusso possono stimare il valore del capitale
economico aziendale utilizzando due approcci principali: 1’approccio c.d.
“equity” stima il valore economico del capitale netto aziendale; 1’approccio
c.d. “entity” ¢ finalizzato a determinare il valore economico dell’attivo ope-
rativo aziendale.

Al fine di riconciliare i due approcci, viene generalmente utilizzato un
algoritmo valutativo nel quale al valore economico dell’attivo operativo
dell’azienda viene sottratto il valore economico dei debiti finanziari
dell’azienda:

= -+ ik =+ ... +—£%—+Vf- D
(1 + i\\'(l('(') (1 +l.\\'(l('(')- (1 +i\"(l('(')n

dove:

W = ¢ il valore del capitale economico dell’azienda;

FU,, FU,, FU, = costituiscono 1 valori dei flussi finanziari o reddituali
prospettivi di tipo unlevered (al lordo della componente finanziaria della ge-
stione) che ’azienda sara presumibilmente in grado di produrre nell’oriz-
zonte temporale di riferimento della stima (n);

Vf=¢ il valore finale di presunto realizzo dell’azienda al tempo n;

D = rappresenta il valore economico dei debiti finanziari;

lwace = costituisce il tasso di attualizzazione nella configurazione di costo
medio ponderato del capitale.

Come ¢ noto, quest’ultima grandezza viene generalmente stimata me-
diante 1’utilizzo della seguente formula:

CN
WACC =i————+id(l — t)—/————
CN+CC CN+CC

dove:

1 = rappresenta il tasso di congrua remunerazione del capitale proprio;
14 = costituisce costo medio del capitale di credito;

t = ¢ I’aliquota fiscale di riferimento;

CC e CN sono rispettivamente 1 valori del capitale proprio e del capitale
di credito dell’azienda e, nel complesso, configurano la struttura finanziaria
dell’azienda.
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Ove si consideri come framework teorico di riferimento per la stima del
capitale economico aziendale la versione dei metodi indiretti appena descritta,
¢ evidente che, al fine di comprendere I’impatto che il modello di organizza-
zione, gestione e controllo ha sul valore aziendale, si rende necessario studiare
gli effetti che tale modello ha sulle grandezze necessarie per applicare il sud-
detto algoritmo.

In particolare, poiché in questo lavoro I’attenzione ¢ focalizzata sull’im-
patto che il modello di organizzazione, gestione e controllo ha sul rischio
aziendale, andranno studiati con maggiore cura gli effetti che il suddetto mo-
dello ha sulle grandezze che compongono il tasso di attualizzazione nella con-
figurazione wacc; ¢ noto, infatti, che 1 flussi finanziari e reddituali vengono
scontati nella misura espressa dal tasso di attualizzazione proprio per tener
conto della componente di rischio insita nel processo di gestione aziendale.

4. L’impatto del modello di organizzazione, gestione e controllo
sulla stima del rischio e sul valore economico delle aziende:
prime riflessioni teoriche

E opportuno osservare, in via preliminare, che il contributo fornito dal
modello di organizzazione, gestione e controllo al processo di creazione del
valore aziendale non si estrinseca, sul piano teorico, esclusivamente nella
gestione del rischio d’impresa, ma dovrebbe presentare un significativo im-
patto anche sulla performance economica e finanziaria dell’impresa e, per-
tanto, in ultima analisi, dovrebbe generare un effetto rilevante anche sui
flussi reddituali e finanziari che 1’azienda ¢ in grado di generare.

Al fine di comprendere tale effetto, potrebbe essere utilizzato il modello
teorico di riferimento del capitale intellettuale, secondo il quale sono le co-
noscenze interne il vero fattore di vantaggio competitivo per le imprese e,
come tali, rappresentano leve strategiche fondamentali per incrementare il
valore economico delle aziende.

Dal punto di vista del capitale intellettuale, 1’adozione di un modello di
organizzazione, gestione € controllo ex D.Lgs. 231/2001, si propone di au-
mentare il valore di un’azienda passando almeno attraverso tre dimensioni:
la valorizzazione del capitale umano, la valorizzazione del capitale relazio-
nale e la valorizzazione del capitale strutturale.

Con riferimento alla prima dimensione, I’implementazione dei modelli
previsti dal D.Lgs. 231/2001 necessita di un articolato programma di forma-
zione dei dipendenti; questa formazione si estende oltre le specificita del mo-
dello per comprendere le procedure messe in atto a causa di tale normativa.
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Si ritiene che tali sforzi formativi rafforzino il capitale umano all’interno
delle aziende, dotando i dipendenti delle conoscenze e delle competenze ne-
cessarie per orientarsi e conformarsi a questi quadri normativi’.

Per quanto concerne la dimensione del capitale relazionale, le aziende che
adottano un modello di organizzazione, gestione e controllo sovente comu-
nicano questa adesione all’esterno, presentandosi come entitd impegnate a
rispettare standard etici e capaci di impegnarsi in modo costruttivo con i pro-
pri stakeholder. Questa strategia di comunicazione esterna valorizza il capi-
tale relazionale dell’azienda, favorendo una percezione positiva tra clienti,
partner e il pubblico in generale®.

In ordine alla dimensione del capitale strutturale, 1’adozione di un mo-
dello ai sensi del D.Lgs. 231/2001 porta allo sviluppo di un’infrastruttura
organizzativa favorevole al trasferimento e allo sfruttamento efficace della
conoscenza. Questa infrastruttura facilita processi e routine ottimizzati, mi-
gliorando cosi il capitale strutturale delle aziende. Attraverso tali migliora-
menti organizzativi, le aziende acquisiscono una posizione migliore per
sfruttare le proprie risorse intellettuali e conseguire vantaggi competitivi
maggiormente sostenibili nel tempo’.

In siffatta prospettiva teorica, 1 modelli di organizzazione, gestione e con-
trollo non servono solo a garantire il rispetto degli obblighi legali, ma con-
tribuiscono anche alla performance d’impresa mediante un incremento del
valore dei capitali umano, relazionale e strutturale dell’azienda.

Un discorso analogo a quello effettuato sulla performance puo riguardare
I’impatto dei modelli di organizzazione, gestione e controllo sui rischi d’im-
presa.

In questo caso, lo strumento di misurazione del rischio ¢ rappresentato
dal tasso di attualizzazione nella configurazione wacc e, pertanto, il suddetto
impatto andra stimato con riferimento alle grandezze che compongono 1’al-
goritmo descritto nel paragrafo precedente.

Se ¢ possibile osservare che un efficace modello di organizzazione, ge-
stione e controllo non sembra avere effetti diretti sulla struttura finanziaria
dell’impresa e sull’aliquota fiscale di riferimento, un discorso diverso sem-
bra ipotizzabile per il tasso di congrua remunerazione 1, espressivo del costo

7 Cfr. Archie B. Carroll, The pyramid of corporate social responsibility: Toward the moral
management of organizational stakeholders, Business Horizons, 1991, 34(4), pp. 39-48; John
Elkington, The triple bottom line, Environmental management: Readings and cases, 1997, 2,
pp. 49-66.

8 Cfr. Mark R. Kramer, Michael Porter, Creating shared value (Vol. 17), Boston, MA, USA:
FSG, 2011.

? Cfr. Yongtae Kim, Myung Seok Park, Benson Wier, Is earnings quality associated with
corporate social responsibility?, The Accounting Review, 2012, n. 87(3), pp. 761-796.
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del capitale proprio, e sul tasso 14 rappresentativo del costo del capitale di
credito.

In ordine al tasso 1, ¢ ragionevole affermare che all’aumentare dell’effi-
cacia del modello diminuiscano i rischi collegati al pagamento delle sanzioni
derivanti dall’applicazione del D.Lgs. 231/2001, con conseguenze rilevanti
anche in termini di riduzione dei danni reputazionali collegati alla possibile
esposizione mediatica dell’azienda, derivante dall’avvio di un procedimento
ai sensi della norma in questione'’.

Inoltre, ¢ possibile ritenere che una maggiore formalizzazione delle pro-
cedure operative, nonché la diretta esplicitazione dei valori aziendali all’in-
terno dei codici etici, possano ridurre il rischio collegato alla determinazione
dei parametri necessari per la stima di 1, in termini di riduzione dell’alea in-
sita nella formulazione di previsioni sulle performance aziendali.

Per quanto concerne, invece, I’impatto sul costo del capitale di credito, €
ipotizzabile che I’efficientamento delle procedure interne all’azienda e
I’esplicitazione dei valori da porre in essere ai sensi del D.Lgs. 231/2001
abbia gli stessi effetti che ha la disclosure sul costo del debito'".

Come ¢ noto, il rapporto tra disclosure, ovvero la trasparenza ¢ la divul-
gazione di informazioni da parte delle aziende, e il costo del debito € un tema
di grande rilievo nell’ambito dell’economia aziendale. Una maggiore disclo-
sure, cosi come il disvelamento di procedure operative volte a evitare la com-
missione di reati, puo influenzare positivamente il costo del debito per

10 Sul rapporto tra il tasso i € la disclosure, si vedano Thomas Copeland, Dan Galai, Information
effects on the bid-ask spread, The Journal of Finance, 1983, 36: 1457-1469; Douglas Diamond,
Robert Verrecchia, Disclosure, liquidity and the cost of equity capital, The Journal of Finance,
1991, pp. 1325-1360; Jeffrey L. Coles, Uri Loewenstein, Jose Suay, On equilibrium pricing un-
der parameter uncertainty, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1995, 30(3), pp. 347-
364; Christine. A. Botosan, Disclosure level and the cost of equity capital, Accounting Review,
1997, pp. 323-349; Jeremy Bertomeu, Edwige Cheynel, Disclosure and the cost of capital: A
survey of the theoretical literature, The Routledge Companion to Financial Accounting Theory,
2015, pp. 366-395, Routledge; Dietmar Ernst, Florian Woithe, Impact of the Environmental,
Social, and Governance Rating on the Cost of Capital: Evidence from the S&P 500, Journal of
Risk and Financial Management, 2024, 17(3), p. 91.

I1'Sul tema si confrontino Mustafa Yuosef Saa’deh, Nor Raihan Mohamad, Hafiza Aishah
Hashim, The role of voluntary disclosure on information asymmetry and its impact on the cost
of capital, Advanced Science Letters, 2017, 23(9), 8389-8394; Agnieszka Piechocka-
Katuzna, Agnieszka Ttuczak, Pawel Lopatka, The impact of CSR/ESG on the cost of capital:
a case study of US companies, European Research Studies Journal, 2021, Vol. XXIV, Special
Issue 3, pp. 536-546; Amir Gholami, John Sands, Syed Shams, Corporates’ sustainability
disclosures impact on cost of capital and idiosyncratic risk, Meditari Accountancy Research,
2022, 31(4), pp. 861-886; Annunziata Tarulli, Domenico Morrone, Danilo Conte, Candida
Bussoli, Angeloantonio Russo, The relevance of non-financial disclosure in influencing the
cost of capital: Empirical evidence from the agri-food sector, Business Strategy and the En-
vironment, 2023, 32(4), pp. 1739-1751.
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un’impresa: quando una societa effettua scelte nelle prospettive della traspa-
renza ¢ della legalita, divulgando informazioni dettagliate e affidabili sulle
proprie procedure e i propri principi di comportamento, i prestatori di capi-
tale possono valutare piu accuratamente il rischio associato al prestito. Que-
sta riduzione dell’incertezza e del rischio percepito puo portare a condizioni
di prestito piu favorevoli, inclusi tassi di interesse piu bassi, poiché i creditori
si sentono piu sicuri riguardo alla capacita dell’azienda di onorare 1 suoi im-
pegni finanziari. In sostanza, una buona prassi puo essere vista come un
mezzo per costruire fiducia tra I’impresa e i suoi finanziatori, contribuendo
cosi a ottimizzare i costi del debito e migliorare I’accesso al capitale.

In questo senso, attenzione alla legalita e riduzione delle asimmetrie in-
formative possono avere un rilevante impatto sul costo del capitale, dive-
nendo determinanti decisive sulla riduzione del rischio e, conseguentemente,
sull’incremento del valore economico dell’impresa.

5. Conclusioni

Nell’opera “Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale”
il chiaro Maestro affermava che “[...] il processo di fronteggiamento dei ri-
schi ¢ configurato da una gamma svariata di operazioni di complessa natura
le quali, nel loro insieme, costituiscono 1’aspetto concreto della politica dei
rischi”'2. In questo senso, Egli non escludeva la possibilita che una delle mo-
dalita attraverso le quali potesse manifestarsi la politica dei rischi si configu-
rasse attraverso I’individuazione di un modello di organizzazione, gestione e
controllo.

In altro passo, specificava che “[...] il rischio costituisce I’essenza del
problema gestionale” dal momento che “I’economicita del sistema aziendale
¢ sempre durevole e tale condizione si ottiene solo mediante la progressiva
eliminazione, riduzione e controllo dei rischi”".

Il rapporto tra gestione del rischio, economicita e valore aziendale ha co-
stituito il punto di partenza del presente articolo, nel quale si ¢ provato ad
analizzare I’impatto che le modalita di gestione di una particolare tipologia
di rischio possono determinare sul valore del capitale economico di
un’azienda nel suo complesso.

L’analisi del D.Lgs. 231/2001, che ha introdotto, per la prima volta, nel
nostro ordinamento, la responsabilita amministrativa degli enti, ha indotto

12 Umberto Bertini, Introduzione allo studio dei rischi, op. cit., p. 189.
13 1vi, p. 191.
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gli scriventi a identificare nel modello di organizzazione, gestione e controllo
il principale strumento di fronteggiamento del c.d. “rischio-reato” e a valu-
tare, sotto il profilo teorico, I’impatto che 1’adozione di tale modello ha nel
processo di creazione del valore sotto il profilo del contenimento del rischio.

Con questa impostazione il lavoro presenta rilevanti implicazioni di ca-
rattere pratico: generalmente, infatti, I’implementazione dei suddetti modelli
viene percepita dagli imprenditori come un costo che 1’azienda deve soste-
nere allo scopo di aderire allo spirito della legge. Secondo 1’impostazione
degli Autori, invece, tale implementazione costituisce un valido strumento
di gestione del rischio con importanti conseguenze sotto il profilo dell’incre-
mento delle performance aziendali e della riduzione del costo del capitale.

Non va sottaciuto che il lavoro presenta taluni limiti soprattutto in quanto
fornisce un modello teorico di riferimento per la spiegazione di un fenomeno
che, per sua natura, non puo non essere interpretato anche alla luce di risul-
tanze di matrice empirica.

In questo senso, future ricerche dovranno porsi 1’obiettivo di dimostrare
I’esistenza di una solida correlazione tra efficacia dei modelli di organizza-
zione, gestione e controllo e entita del rischio aziendale, da misurarsi attra-
verso 1 tradizionali indicatori costituiti dal costo del capitale proprio e dal
costo del capitale di credito.
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