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Distribuzione o destinazione dei redditi

EBIT (earnings before interest and tax) = reddito operativo o margine operativo netto (MON)
EBT (earnings before interest and tax) = utili al lordo delle imposte
EAT (earnings after tax) = utili al netto delle imposte
RE (retained earnigs)= riserve di utili
LTL (long-term loans)= prestiti a lungo termine
STL (short-term loans)= prestiti a breve termine
OF (owners’ funds)= capitale sociale



Criteri di valutazione della performance

• Relazioni tra Stato Patrimoniale (SP) e 
Conto Economico (CE)

• Riclassificazione SP e CE

• Catene di indici



Stato Patrimoniale



Riclassificazione SP secondo criterio finanziario: 
passivo



Suddivisione SP secondo criterio finanziario: 
attivo



Riclassificazione Conto Economico



di:

redditivita’

attivita’ o ciclo del circolante

struttura finanziaria 

liquidita’ 

produttivita’

sviluppo

Categorie di indici



Indici di redditivita’

• ROE

• ROI

• ROS

• Rotazione dell’attivo

due indicatori fondamentali



Return on Equity

ROE= Utile di esercizio/Patrimonio netto

•misura la reddivita’ destinata agli azionisti
•esprime la capacita’ dell’azienda di attrarre capitali

i = rendimento fornito da investimenti alternativi
(BOT, CCT, depositi bancari, ecc.)

Premio al rischio= ROE-i



ROE delle grandi imprese in GB 
nel 2000

Un valore pari al 15% puo’ considerarsi soddisfacente
secondo Walsh (2009)



ROE di 200 imprese nel 2000 

In parte le differenze tra USA e GB e altri paesi spiegate da
differenza nei metodi di contabilita’



ROE di imprese USA nel 2000 

Alimentari: Kellogg, Campbell’s Soup, Quaker Oats, H.J. Heinz



ROE di imprese GB nel 2000 



ROE di imprese UE nel 2000 



ROE di imprese giapponesi nel
2000 

Il basso valore del settore alimentare puo’ essere
spiegato dagli effetti d uno yen forte in quegli anni



In sintesi

Non emerge una specificita’ settoriale



Return on Investment

ROI=margine operativo netto (MON) /capitale 
raccolto (o capitale investito)

Capitali raccolti= Debiti finanziari + Patrimonio netto
Capitale investito (CI) = Attivo immobilizzato + Att. circolante

esprime la capacita’ della gestione caratteristica di remunerare 
le fonti raccolte a titolo oneroso

Se ROI > costo delle fonti finanziarie, l’azienda e’ 
vitale

altrimenti, l’azienda non ha un lungo futuro



ROI 

Valore di riferimento = tasso medio del 
capitale in investimenti alternativi

Difficile lettura: denominatore usato anche
nella gestione non caratteristica

Potrebbe:

- sottostimare la reddivita’

- nascondere le perdite



Valori di riferimento

• inferiori, in genere, ai valori di ROE

• valori medi per:

- 200 imprese analizzate nel 2000 da Walsh:

8.5%

- UE 7%

- settore alimentare europeo 7%



ROI medi per l’industria alimentare italiana



Le componenti del ROI

La reddivita’ del capitale investito si valuta
considerando due indicatori secondari:

• ROS

• Turnover



Formula Du Pont

ROI =MON/vendite * vendite/ CI



Return on Sales

ROS =margine (o reddito) operativo netto
(MON)/ vendite

sintetizza le condizioni di efficienza dell’impresa e quelle
di mercato



Rotazione dell’attivo

Turnover=Vendite/capitale investito (CI)

indica quante volte in un anno il CI torna in forma liquida

< 1 insoddisfacente
1 < indice < 2 buona
indice < 2  ottima



A. Azienda di distribuzione

margine rotazione redditivita’

7%           2 volte              14%

Margine relativamente basso ma alta rotazione



B. Azienda delle telecomunicazioni

margine rotazione redditivita’

25%           0.6 volte             15%

Margine molto alto,  rotazione molto bassa
Grandi quantita’ di attivita’ immobilizzate



C. Aziende manifatturiere

margine rotazione redditivita’

12%           1.2 volte           14.4%

Margine medio,  rotazione media
Grandi quantita’ di attivita’ immobilizzate



Regole empiriche

soddisfacenti:

• margine del 10%

associato ad una

• rotazione pari tra 1.3 e 1.5



Il margine per le aziende britanniche
nel 1992



Il turnover per le aziende britanniche
nel 1992



Analisi del capitale circolante

Giorni clienti= (Crediti commerciali/vendite)*360

misura i tempi medi di incasso
un basso valore e’ auspicabile

Giorni fornitori= [Debiti commerciali/(acquisti+servizi)]*360
un  valore alto e’ auspicabile

Giorni magazzino= (Magazzino/acquisti)*360
un basso valore e’ auspicabile

Ciclo del circolante= GG clienti+ GG magazzino- GG fornitori



Il ciclo del circolante

Indica il numero di giorni che mediamente
intercorrono tra momento in cui vengono pagati i
fornitori e quello in cui vengono incassati i crediti
verso la clientela per le vendite



Fattori che influenzano la durata

• settore di appartenenza: le aziende industriali hanno un
ciclo piu’ lungo
• grado di integrazione verticale (le aziende poco
verticalizzate hanno un ciclo piu’ corto)
• deperibilita’ di output e input: le aziende che usano e
producono beni deperibili hanno GG magazzino inferiori
• gestione della logistica in entrata in uscita
• potere contrattuale con i clienti
• potere contrattuale sui fornitori



Durata media in giorni nel 2004 per 
l’industria alimentare italiana



Liquidita’

Liquidita’ a breve (o rapporto corrente) =
(Liquidità immediate+Liquidità differite+ Magazzino)/Debiti a 
breve termine

indica la solvibilita’ dell’impresa
> 2 buona
ma  il numeratore include il magazzino e il denominatore i 
crediti commerciali
Se crediti commerciali ↑,  situazione finanziaria ↓

Liquidita’ immediata (o acid test)= (Liquidità 
immediate+Liquidità differite - Magazzino)/ Debiti a breve 
termine
misura il margine di tesoreria



Struttura

Solidita’ patrimoniale= Patrimonio netto/ CI

indica la misura in cui l’impresa ha finanziato i propri
impieghi

sottocapitalizzazione< 1/3
sovracapitalizzazione< 2/3



Finanziamento immobilizzazioni
Indice di autocopertura = PN/Attivo immobilizzato

indica quanta parte del fabbisogno finanziario generato dall'attivo fisso è 
coperta dal capitale proprio; dovrebbe assumere, almeno nel lungo periodo, 
valori prossimi all'unità.
Valore soddisfacente>0.7

Indice di copertura (con fonti durevoli)= (PN+Passivo
consolidato)/Attivo immobilizzato

valore soddisfacente>1.5
correlazione temporale tra le fonti di finanziamento permanenti e impieghi 
in attivo fisso



Indebitamento= Debiti finanziari totali/PN

tra 0.8 e 2 squilibri da contenere
2 allarme

Tasso di indebitamento = (Debiti finanziari 
totali+PN)/PN

Indebitamento



Sviluppo

Variazione % di:

•vendite
•valore aggiunto
•margine operativo lordo
•risultato operativo
•capitale circolante netto
•investimenti
•totale attivo



Costo del lavoro=(retribuzioni+costi
relativi)/ricavi

Altri indici


