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1. Introduzione

La valutazione ex-ante della rischiosità che caratterizza
gli investimenti in campo civile è parte essenziale del pro-
cesso decisionale [1 - 3]. Difatti, quando non è possibile
esprimere con certezza giudizi di previsioni sulle variabili
critiche del progetto, diviene necessario tener conto
dell’alea d’investimento, valutando gli indicatori di perfor-
mance economica in termini stocastici [4 - 6]. 
Il panorama legislativo europeo riconosce la centralità
che l’analisi del rischio deve avere nella valutazione eco-
nomica dei progetti. A tal riguardo, il Regolamento n.
1303/2013 specifica che essa è richiesta nei casi in
cui l’esposizione al rischio residuo, ovvero quello che per-
mane nonostante le strategie di mitigazione intraprese,
risulti ancora ragguardevole [7]. 
Ma può essere eseguita anche in virtù della dimensione

del progetto o in relazione alla disponibilità di dati neces-
sari per l’analisi. Tuttavia, gli indirizzi normativi non forni-
scono alcuna indicazione sui livelli di accettabilità del
rischio d’investimento.
Al fine di superare tale limite normativo, lo scopo del la-
voro è duplice: 

1. stabilire criteri condivisibili ed oggettivi per valutare
l’accettabilità del rischio;

2. definire una metodologia per stimare i valori limite
di accettazione. 

Per ciò che concerne il punto 1, la novità riguarda il ri-
corso alla logica As Low As Reasonably Practicable
(ALARP). In accordo a tale principio, utilizzato ogni qual-
volta occorra stimare il rischio di perdita di vita umana,
la valutazione del rischio è rapportata a due soglie limite:
quella di accettabilità e quella di tollerabilità. In partico-
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lare, un rischio è definito ALARP se compreso tra le due
suddette soglie, ovvero se i costi per la mitigazione del ri-
schio appaiono sproporzionati rispetto ai benefici perse-
guibili [8 - 11]. 
Stabilito il criterio di accettazione del rischio, fase cru-
ciale è la 2, che si sostanzia nella definizione di una me-
todologia di stima dei valori limite di accettabilità e di
tollerabilità dell’alea di progetto. L’idea è di ricorrere con-
giuntamente al Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a
strumenti d’indagine statistica, rendendo così possibile
la valutazione di soglie di rischio funzione sia del settore
d’investimento, che del contesto territoriale in cui il pro-
getto si colloca.
Il paper è strutturato come segue. Il paragrafo 2 de-
scrive i passaggi chiave dell’analisi del rischio nella valu-
tazione economica dei progetti, nonché le principali
criticità delle tecniche generalmente adoperate nella
prassi. Al paragrafo 3 si chiarisce dapprima come la lo-
gica ALARP possa integrarsi nei tradizionali protocolli di
analisi e fornire i criteri utili all’accettazione del rischio
d’investimento; poi si descrive la metodologia per la stima
delle soglie limite di rischio. Al paragrafo successivo, si
stimano soglie di accettabilità e di tollerabilità del rischio
d’investimento per iniziative progettuali del settore civile
in Regione Campania (Italia). All’ultimo paragrafo si discu-
tono i principali risultati della ricerca, nonché le rilevanti
implicazioni di Politica economica.

2. L’analisi del rischio nella valutazione economica dei

progetti

L’impossibilità di esprimere deterministicamente i Cash
Flow (CF) a causa dell’incertezza correlata alle variabili
sensibili dell’investimento conduce l’analista a ricorrere
a tecniche di analisi del rischio [12].
Tre sono gli step chiave della risk analysis, implementata
ricorrendo ad approcci probabilisti quali la simulazione
Montecarlo:

1. Identificazione delle variabili sensibili del sistema, ov-
vero di quelle che influenzano significativamente il va-
lore finale dell’indicatore di redditività
dell’investimento. Secondo la Guida all’Analisi Costi-
Benefici della Commissione Europea [13], si defini-
scono “critiche” quelle variabili per le quali una
variazione di ±1% del valore stimato dà luogo ad una
variazione di oltre ±1% del Valore Attuale Netto
(VAN);

2. Descrizione stocastica delle variabili sensibili, che si
traduce nell’identificazione della distribuzione di pro-
babilità dei parametri rischiosi dell’analisi, identificati
al punto (1);

3. Stima delle distribuzioni di probabilità degli indicatori

di redditività dell’investimento. Tale step attiene dap-

prima alla definizione delle equazioni matematiche
che correlano le variabili di input (cash flow) e quelle
di output (indicatore di performance), quindi nella de-
scrizione stocastica dell’indicatore di redditività.

Se si considera quale indicatore di performance econo-
mica il Tasso Interno di Rendimento (TIR), allora:

(1)

Ovvero:

(2)

Dove:
- Bt rappresentano i benefici al tempo t e sono funzione
sia di termini probabilistici (Bp1, …Bpn ) che determini-
stici (Bd1, …Bdn);
- Ct sono i costi al tempo t, anch’essi descritti sia in ter-
mini probabilistici (Cp1, …Cpn) che deterministici (Cd1, …
Cdn);
- TIRp è il Tasso Interno di Rendimento espresso in ter-
mini di curva di probabilità cumulata.
Principale criticità dell’approccio descritto riguarda l’as-
senza di criteri oggettivi per stabilire se il rischio di inve-
stimento ed il rischio residuo, ossia quello che permane
nonostante gli interventi di mitigazione prospettati, risul-
tino accettabili per l’investitore. 
Al successivo paragrafo si discute come tale criticità
possa essere superata ricorrendo al principio ALARP,
dal quale derivano i concetti di soglia di accettabilità e di
soglia di tollerabilità del rischio.

3. Una metodologia per valutare l’accettabilità del ri-

schio d’investimento 

In ambito ALARP, l’accettabilità del rischio è espressa in
termini di “rischio sociale”, intendendo per esso la fre-
quenza con cui un certo numero di persone sono sog-
gette ad un dato livello di danno a seguito di uno specifico
evento accidentale [14 - 18].
Occorre precisare che: (a) la soglia di tollerabilità rappre-
senta il valore limite al di sopra del quale il rischio è inac-
cettabile e al di sotto del quale è ALARP; (b) la soglia di
accettabilità, invece, separa la regione “ampiamente ac-
cettabile” dalla regione ALARP. Le misure di mitigazione
del rischio dovrebbero essere considerate se il rischio ri-
cade nella regione di inaccettabilità o nella zona ALARP.
In quest’ultimo caso, si deve dimostrare che ulteriori
strategie di intervento avrebbero costi sproporzionati ri-
spetto ai benefici che si possono ottenere [19 - 23].
Il rischio sociale e i limiti di accettabilità e di tollerabilità
sono solitamente rappresentati in termini di curve F-N,
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le quali riportano in ordinata la frequenza attesa F che
un dato evento incidentale interessi più di N morti e in
ascissa il numero delle fatalità N. 
I grafici F-N e i criteri di accettazione del rischio sono stati
successivamente impiegati anche in settori differenti,
quali la pianificazione dell’uso del suolo nelle immediate
vicinanze di industrie o di dighe, la gestione del rischio da
frana e la valutazione del rischio di morte in galleria [24
- 28]. 
Ma se fino ad ora è stato generalmente applicato per va-
lutare il rischio di sicurezza legato alla salvaguardia della
vita umana, si ritiene che il criterio ALARP di accettazione
del rischio possa rappresentare “un modo generale di pen-

sare” [29]. Ragion per cui può trovare originale applica-
zione anche nella valutazione della rischiosità degli
investimenti in campo civile, dove occorre pur sempre
operare un bilanciamento triangolare rischio, costi di mi-
tigazione e benefici perseguibili [5, 11, 30, 31].
In tal caso, fase cruciale è stimare valori soglia di accet-
tabilità e di tollerabilità, ovvero definire la regione in cui il
rischio d’investimento per l’operatore economico è ra-
gionevolmente praticabile in quanto ALARP.
Per rischio d’investimento s’intende la probabilità che il
valore atteso dell’indicatore di performance economica
ha di essere inferiore ad una soglia minima di accettabi-
lità. Operazione critica è stabilire quale sia il minimo ren-
dimento accettabile per l’investitore che dipende da
parametri quali il tipo di progetto in esame, la propen-
sione al rischio del soggetto finanziatore, le specifiche
condizioni socioeconomiche del territorio in cui l’inter-
vento si colloca. 
Obiettivo di questa ricerca è stimare valori soglia del ri-
schio d’investimento per progetti del settore civile, non
ancora suggeriti da alcun indirizzo normativo. Il frame-

work teorico di riferimento è il Capital Asset Pricing Model

(CAPM). Difatti, tale modello permette di stimare il risk-
adjusted discount rate r(β), che può essere interpretato
come il minimo rendimento atteso da un progetto d’in-
vestimento con profilo di rischio β [32 - 34]. 
Il valore del saggio r(β) è espresso dalla seguente for-
mula:

(3)

In cui:
rf = tasso di rendimento privo di rischio; 
β = coefficiente che dà una misura del rischio sistema-
tico, ovvero non diversificabile, di un’impresa;
rm = tasso di rendimento del mercato;
rm – rf = premio per il rischio di mercato (market risk

premium).
Con riferimento alla (3), passaggio determinante è la
stima del parametro β che misura la variazione percen-
tuale attesa del rendimento in eccesso di un’iniziativa
d’investimento per una variazione dell’1% del rendimento
in eccesso del portafoglio di mercato. In altri termini, il

beta misura quanto i rischi che colpiscono il mercato glo-
bale sono amplificati da un determinata iniziativa proget-
tuale. Ne deriva che per β < 0, l’investimento è rischioso,
ma il suo livello di rischio si muove “in controtendenza”
alla media generale; se β ≈ 0 l’investimento osservato
non è rischioso; se 0 < β < 1, l’iniziativa in esame è ri-
schiosa, ma meno del mercato, ed il suo livello di rischio
si muove “nella stessa direzione” di quest’ultimo; se β >
1, il livello di rischio del progetto si muove ancora “nella
stessa direzione” del mercato, ma è maggiore di quello
medio.
Analiticamente, β è espresso dal seguente rapporto:

(4)

In cui il numeratore è dato dalla covarianza tra rendi-
mento ri del generico investimento e rendimento di mer-
cato rm, mentre il denominatore coincide con la varianza
del rendimento di mercato rm.
Graficamente β corrisponde, invece, all’inclinazione della
retta che meglio interpola in un diagramma cartesiano
x-y i rendimenti in eccesso dell’investimento rispetto ai
rendimenti in eccesso del mercato:

(5)

Con α = (1 – β) · rf e ε errore statistico che misura l’af-
fidabilità della stima effettuata [35 - 39].
Ebbene, definito il risk-adjusted discount rate quale minimo
rendimento atteso da un progetto d’investimento con
profilo di rischio β, la questione diventa: come mutuare
le due soglie limite di accettabilità e di tollerabilità del ri-
schio d’investimento di progetti civili in un determinato
contesto territoriale? È qui che il ricorso congiunto al
principio ALARP, a metodi di indagine statistica e al Capi-
tal Asset Pricing Model rende possibile la stima delle sud-
dette soglie di rischio. In particolare, si definisce:

- soglia di accettabilità Sa = r (βa) il minimo rendi-
mento atteso di un progetto d’investimento il cui pro-
filo di rischio rappresenta mediamente quello delle
imprese di settore che hanno rendimenti “peggiori”,
ovvero quelle statisticamente rappresentate nel
primo quartile. 

Dunque, 

r(βa) = Ta = rf + βa · (rm – rf) (6)

Nella (6) rf è il tasso risk free ed è stimato come rendi-
mento medio dei titoli di Stato di durata decennale. βa
rappresenta il rischio sistematico “accettabile” che è fun-
zione del rendimento rIq delle aziende di primo quartile
di un dato territorio e del rendimento rm di un ideale
“portafoglio di mercato” rappresentato dal totale delle
imprese manifatturiere di un Paese. In altri termini, βa
corrisponde all’inclinazione della retta che meglio inter-
pola i rendimenti YIQ in eccesso medi delle imprese di
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primo quartile rispetto ai rendimenti X in eccesso medi
del mercato. In formula:

X = rm – rf (7)

YIQ = rIQ – rf (8)

dove rIQ è pari al Return of Investment (ROI) medio delle
aziende di settore del quartile inferiore; 

- soglia di tollerabilità, il minimo rendimento atteso di
un progetto d’investimento con il cui profilo di rischio
è mediamente quello delle imprese di settore statisti-
camente rappresentate nel secondo quartile. 

Dunque:

r(βt) = Tt = rf + βt · (rm – rf ) (9)

Con βt rischio sistematico “tollerabile”, funzione del ren-
dimento rIIq delle aziende di secondo quartile (o mediano)
e di rm rendimento di mercato. βt corrisponde all’inclina-
zione della retta che meglio interpola i rendimenti YIIQ in
eccesso medi delle imprese di secondo quartile rispetto
ai rendimenti X in eccesso medi del mercato. 
In formula, 

YIIQ = rIIQ - rf (10)

rIIQ equivale al ROI medio delle aziende del secondo quar-
tile.
Al paragrafo successivo, dette soglie di accettabilità e di
tollerabilità del rischio d’investimento sono stimate per il
settore “ingegneria civile” con riferimento al contesto ter-
ritoriale campano.

4. Stima delle soglie di rischio per investimenti nel set-

tore civile in Regione Campania (Italia)

Operazione preliminare alla stima delle soglie di accetta-
bilità e di tollerabilità del rischio d’investimento in Regione
Campania è la definizione del panel di dati. Per la stima
dei termini della (6) e della (9) sono analizzati:

1. gli indici di redditività sul capitale investito (ROI) di
98 aziende campane operanti nel settore “ingegneria
civile” (codice ATECO 42) nel decennio 2009-2018
(fonte: database Analisi Informatizzata delle Aziende
Italiane, AIDA);

2. gli indici di redditività sul capitale investito (ROI) di
2095 principali società italiane rappresentanti il 51%
del fatturato delle imprese manifatturiere nel decen-
nio 2009-2018 (fonte: Ufficio Studi MEDIOBANCA);

3. tassi medi di interesse dei titoli decennali del Te-
soro (BTP) nell’arco temporale 2009-2018 (fonte:
Ministero dell’economia e delle finanze, Dipartimento
del Tesoro).

Definito il dataset, si stimano dapprima il tasso di privo di

rischio rf, il tasso di rendimento del mercato rm ed il pre-
mio per il rischio Y – parametri comuni alla (6) e alla (9)
– quindi i coefficienti di rischio βa e βt.
Il tasso risk free rf coincide con il tasso di rendimento dei
titoli decennali del Tesoro (BTP) nell’intervallo temporale
2009-2018 ed è pari al 3,44%.
Il tasso di rendimento del mercato rm è approssimato al
ROI medio delle principali 2095 imprese manifatturiere
italiane nel decennio 2009-2018. Dall’analisi risulta che
rm = 7,76%. In tabella (vedi Tab. 1) sono sintetizzati i ri-
sultati delle elaborazioni.
Step successivo è la valutazione dei parametri βa e βt.
Occorre specificare che rIQ e rIIQ sono stimati come ROI
medio delle aziende del settore ATECO 42 «ingegneria ci-
vile» in Regione Campania (Italia) appartenenti rispettiva-
mente al primo e al secondo quartile. 
La tabella (vedi Tab. 2) restituisce i valori di βa e βt rispet-
tivamente pari a 1,79 e 1,24.

Infine, implementando la (6) e la (9) si ottengono i valori
finali di Sa e St:

Sa =  rf + βa · (rm – r f ) = 3,44% +1,79 · (7,66% –
3,44%) = 11,17%

St =  rf + βt · (rm – rf ) = 3,44% + 1,24 · (7,66% –
3,44%) = 8,80%,

Dall’analisi dei risultati si deduce che un progetto d’inve-
stimento nel settore civile in Campania ha un rischio:  

- “non tollerabile” se il suo rendimento atteso è infe-
riore all’8,8%;

- ALARP se il suo rendimento atteso è compreso tra
il 8,8 e l’11,2%;

- “ampiamente accettabile” se il suo rendimento at-
teso è maggiore del 11,2%,

Tab. 2 - Stima di βa e βt. 

(fonte: propria elaborazione)

Tab. 1 - Stima di rm, rf e X. 
(fonti: Ministero dell’Economia e delle Finanze, 

Dipartimento del Tesoro, Ufficio Studi MEDIOBANCA) 
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5. Conclusioni

Questa ricerca intende definire soglie di accettabilità e di
tollerabilità del rischio d’investimento che possano gui-
dare l’analista nelle valutazioni finanziarie di progetti civili. 
L’idea è caratterizzare un approccio innovativo che ri-
corra congiuntamente alla logica As Low As Reasonably
Practicable (ALARP) e al Capital Asset Pricing Model

(CAPM). Il criterio ALARP, generalmente impiegato per
valutare il rischio di perdita di vita umana in ambito indu-
striale, è applicabile ogni qual volta occorre misurare l’in-
cremento/decremento dei costi e dei benefici derivanti
dalla pianificazione di strategie di mitigazione del rischio. 
Ragion per cui l’ALARP può essere applicato per espri-
mere un giudizio sull’accettabilità e sulla tollerabilità del
rischio d’investimento in campo civile. 
Il Capital Asset Pricing Model (CAPM) rappresenta invece
il riferimento teorico per la stima dei valori limite di accet-
tazione del rischio, In particolare, la soglia di accettabilità
Sa coincide con il minimo rendimento atteso di un pro-
getto d’investimento con profilo di rischio delle “peggiori”
imprese di settore nel territorio, ovvero quelle apparte-
nenti al quartile inferiore. La soglia di tollerabilità St, in-
vece, è valutata come minimo rendimento atteso di un
progetto d’investimento con profilo di rischio dell’impresa
di secondo quartile.
L’analisi statistica degli indici di redditività di 98 imprese
civili attive in Regione Campania restituisce valori limite
di tollerabilità St e di accettabilità Sa del rischio d’investi-
mento rispettivamente pari a 8,8 e 11,2%.
È evidente che il confronto tra il rendimento atteso di un
progetto d’investimento e i valori limite di rischio offre al-
l’analista una più immediata e coerente valutazione del bi-
lanciamento triangolare di rischi, costi e benefici,
rendendo altresì maggiormente trasparente e razionale
il processo decisionale.
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