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51 La costruzione degli indici o rapporti o ratio

5.1.1 La logica della costruzione degli indici

L’analisi per indici, che si esprime mediante la creazione di rapporti 0
quozienti ritenuti particolarmente espressivi per indagare la gestione azien-
dale, ha il vantaggio di trasformare i numeri assoluti, che danno luogo ai
vari tipi di margini, in numeri relativi, e quindi di consentire raffronti oltre
che nel tempo anche nello spazio (confronti interaziendali) o con dati
standard.

Gli indici di bilancio possono essere costruiti in vari modi.

Si hanno, per esempio, rapporti di composizione, rapporti fra voci di-
verse di stato patrimoniale e di conto economico, indici di copertura, indici
di rotazione.

I rapporti di composizione sono calcolati per determinare l'incidenza
delle singole voci sul totale dell’attivo o sul totale del passivo, per lo stato
patrimoniale, e dei singoli costi o dei vari risultati sul totale delle vendite,
per il conto economico. Si tratta della percentage analysis di cui si & detto nel
capitolo 4. Essi sono il pit semplice esempio di quozienti, che possono
fornire informazioni particolarmente interessanti.

Altri rapporti possono essere creati fra voci del conto economico € dello
stato patrimoniale (il rapporto fra il reddito operativo e il totale delle
attivita, ROJ, & il pilt noto, ancorché presenti diverse configurazioni), ot-
tenendo anche i rapporti o tassi di rotazione. Ne sono esempi il turnover
delle materie (o0 merci), dato dal rapporto fra costo del venduto e giacenza
media delle materie o il turnover dei prodotti, dato dal rapporto fra ricavi
¢ giacenza media dei prodotti valorizzati a ricavo ecc.

Si hanno poi gli indici di copertura, rappresentati da rapporti interni fra

le voci dello stato patrimoniale o le voci di conto economico.

- Vain via preliminare osservato che nella costruzione degli indici occor-
T€ rispettare una serie di vincoli:

= in primo luogo devono essere istituite relazioni che abbiano una logica
aziendale, ossia un probabile legame di causa /effetto con le realta azien-
- dali indagate;
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2. Le analisi per indicl. La solidita e la liquidita

5.1 La costruzione degli indici o rapporti o ratip

— 1iwvalori assunti al numeratore e al denominatore devono essere tenden-
zialmente omogenei (per esempio & opportuno rapportare le giacenze dj
merci al costo del venduto, piuttosto che ai ricavi di vendita, tenutg
conto del fatto che le merci in magazzino sono valutate a costo, enon g
ricavo); -

= quando si confrontano valori di conto economico (valori riferiti a dodicj
mesi) con valori di stato patrimoniale (che sono valori puntuali), que
ultimi vanno di norma assunti come media fra i valori dell'intero p
riodo; \

— gli indici assumono valore segnaletico soprattutto se si riferiscono a dati
di pitt bilanci e se sono opportunamente raggruppati in “batterie”
grado di indagare i vari aspetti della realta aziendale. Si tratta di
disporre un “quadro generale di controllo”, un tableau de bord.

dare un valore non troppo diverso da 1,5-2,

margine di indice di liquidi
1l gine di tesoreria diviene l'indice di liquidita e ciog:

5.1.2 L’utilita dell"impiego degli indici

L’analisi per margini & stata in sostanza sostituita da quella per indici
causa & da ricercare nella migliore capacita informativa degli indici rispe
ai margini, e nella possibilitd di un impiego soprattutto nelle analisi di
confronto con altre aziende (benchmarking). i

Infatti, mentre i margini possono essere impiegati utilmente solo p
analisi statiche e per quelle temporali riferite alla stessa azienda, gli ing
possono essere impiegati anche per i confronti con altre aziende.

Per dimostrare quanto si & qui affermato si puo evidenziare come i
margini dello stato patrimoniale trattati nel capitolo terzo siano stati tre
sformati facilmente in indici. _

Il margine di struttura diviene l'indice di copertura delle immobili
zioni con il capitale proprio e cioe:

Gli Autori di lingua ingl ili
poli Autc glese utilizzano anche 1'4¢id 0 (indi
di hﬂuldlfa O prova acida), dato dal rapporto LI/%CtESt B
Si tratta di un indijce di ignifi ,

Le diverse denominazioni util;

Vi l' : L I ’” s
ghiare. Si tratta di “etichette . che differiscono ma che Sono utilizzate per

rodotti P e :

gretcé ig;rug;f?h © Vviceversa. E importante non limitarsi all’etichetta, ma

o ¢ € conoscere la composizione del prodotto, ossia la formula

CN 513 La capacita segnaletica degli indici di bilancio

AF

L'indice cosi ricavato presenta valori superiori all‘unita quando il ma

di struttura & positivo e valori compresi fra 0 e 1 quando il margin

struttura e negativo. '
L'indice di copertura delle immobilizzazioni & considerato un indicafy

di solidita finanziario-patrimoniale dell’azienda e quindi di flessibilit

sia di possibilita d’adattamento alle mutevoli condizioni ambientali e

ella rice i tali e
S ricerca di ta.h elementi s'individuano c

: 10 cinque raggruppamenti dj
tre raggruppamenti sono in sostanza legati alla

_ in parte alla situazione f; iari "azi
- ey e finanziaria de] azienda. | raggruppa-

R i
solidit, intesy come la capacita dell’azienda di

I capitale circolante netto diviene I'indice di disponibilita (curren
ratio), dato da:

RD + LD +LI dattandos; a1 i . neneligi
RD LD+ LI e - . - . s
u - —— ik 1'nu‘cevi)ht condizioni esterne e interne, .
g 1 g e accertata mediante olj jndic: i i ]
L’indice di disponibilita & denominato anche di liquidita secondaria. ESS00 ~2ione fra font e impieghi e I'indice d% h"fg;jplz;;l;e evgignmano .
‘ Nnza dai terzi.
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5. Le analisi per indici. La solidita e la liquidita

2) La liquidita, intesa come la capacita dell’azienda di far fronte tempe-
stivamente ed economicamente ai propri impegni. -
Essa & accertata mediante gli indici di struttura e i quozienti di rotazione.
3) La redditivita in senso stretto, intesa come la capacita dell'azienda di
remunerare tutti i fattori di produzione. y
Si provvede a cid mediante gli indici di redditivita operativa, di redditivita
globale e di redditivita delle vendite. ]
4) 1l rinnovamento, inteso come la capacita dell’azienda di svilupparsi per
effetto della capacita di creare risorse finanziarie al suo interno, ossia di
creare risorse grazie alla redditivita.
Esso & accertato grazie a una serie di indicatori basati anche sul grado d

ammortamento e di autofinanziamento.
5) L’efficienza, intesa come premessa logica alla redditivita, poiché ¢

sente il razionale utilizzo delle risorse.

I’efficienza & accertata mediante I'impiego di indici tecnici o di raffro
dei dati effettivi con i dati standard. '

Il rinnovamento e l'efficienza sono, di fatto, specificaziom' della rec
tivita aziendale e i corrispondenti indici possono farsi rientrare in quell
redditivita. !

Con riferimento alle varie informazioni che si vogliono ottenere ¢
J'analisi di bilancio si cerchera di individuare uno o pitt indici rivele
delle caratteristiche aziendali in grado di informare sull’aspetto ricere
in modo da costruire poi un quadro di sintesi operativo, da utilizzar
indagini sul campo.

Si sottolinea che il valore segnaletico dei singoli indici & piuttosto £
tato e che quindi & necessario:

_ esaminare non indici riferiti a un solo esercizio, ma la loro evo

nel tempo;
— utilizzare una batteria di indici (quadro generale di controllo).
In questo capitolo e nel successivo si prendono in esame le questio!
damentali legate alla costruzione e all’interpretazione dei piu signil
e diffusi ratio di bilancio.

Essi sono esaminati in ordine alle varie informazioni che si V!
ottenere.

Nel capitolo 7 si cerchera di pervenire a una sintesi dell’analisi pel
presentando un quadro di controllo generale (tableau de bord) e nel
8 si presentera lo stesso caso utilizzato per l'analisi marginale,
nando i pitt importanti indici.

- quali ¢ stata ideata ed & condotta.

! serie di indici in grado di es
della gestione aziendale.

; i?ul;itivo, sono fra loro legate a sist
. hanigura segnala cose abbastanza

sce lo sviluppo e crea, per I'importo

5.3 L’accertamento della solidita patrimoniale dell’aziend.
a

5.2 La solidit3, 1a liquidita e la redditivita dell'impresa

Solidita, liquidita e redditivita
e itivita sono tre ’ :
che s'influenzano reciprocamente aspetti della gestione di -

Una buona solidita patri i i
redditivita ragionevolg, S e
redditivita.

Un‘azienda ¢ i
e Sicural;relerrlﬁ:ce a' fa'r fronte tempestivamente ai suoi i i(e

da) & un’azienda che ha un b P -

iy n buon grado di solidita e dj
Un’gzlenda con una buona redditivita ¢ i

e migliora la sua solidita. Inoltre & in or éln

interne create dall’autofinanziamento uliie

La redditivita e tale se I’ :

risorse, 0ssia se & efficiente.

ar.

zione distinta non dev
e far perdere la visi
o : visione global A :
1 vari aspetti : globale dell’a :
pettl concorrono a renderla in grado di soddisfare 'Zklﬁnda’ e
1 bisogni per i

buona liquidita
- _ na liquidita e da un
a volta influenza sia la liquidita sia 1:

g(]ifgdo.di garantire la liquidita
1 svilupparsi con le risorse

azienda si svi
a si sviluppa e se usa razionalmente le

.]

ool y

variabili prescelte, e riassunte negli indici, di cui si presentera un quad
ema, come si evince dalla ﬁ'guquu ? -
La redditivita, infl ofhtorn o .

» Intluenzata dall’efficienza nell’uso delle risorse‘ aranti
non r§investito, la quuidité.nga:vi—
ve quindi essere compatibile con le
ne. .In caso contrario i mezzi devono
t{_erm, normalmente onerosi, dei soci o
cienza e quindi, la redditivita. A sua
re la solidita, e quest’ultima serve per

f;;)e-’;tf'zmndfllef ossia la crescita, de

i remar_tz'lane create dalla gestio

A pEl‘Itl con i finanziamenti es

. o syq\luppo migliora l'effi

412 iquidita consente di garanti
fungere la redditivita.

L’acc

erta idita

. mento della solidita patrimoniale dell’azienda
ildlté € intesa come
vtralla sga adattabilit
‘..tratta d{ un concetto
Hatta di accertare da

;aa(lrlapacité del-l’azienda di perdurare nel tempo
Chee ‘mute'vph condizioni interne ed esterne ,
: ua? a;zwcma_ al.la flessibilita, non alla rigidita
;10 e so(l;lidjt; e(:i ie;l;fll(;tl Elllpgnda la solidita-flessibilita :
o - a da due fattori ioé da: .
ot glonevole correlazione fra la qualita degli im(;;le’:;h?: g dE;11'1 dell
quella delle

% rto s ‘
grado di indipendenza dell’azienda dai terzi
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5.3 L'accertamento della solidita patrimoniale dell’azienda

5. Le analisi per indici. La solidita e la liquidita

1 primo rapporto & un indicatore di rigidita; il secondo di flessibilita
.Ev1dentemente le aziende pitt immobilizzate presentano pii elevato i
primo rapporto rispetto al secondo. L4
I due rapporti di composizione varia i
tenenza dell.’azienda (unpcementificio 0?1(;1: Ziggﬁggadﬁlaiiiosrii e L
pit elevato il Primo fapporto rispetto al secondo; un’azienda dlg amtt:nte
della grande distribuzione avra pit elevato il secondo indice). Nell’ i bgre
dello stesso settore e invece possibile identificare situazioni d.i ma e
minore rlgldlté in relazione alle scelte effettuate da ciascuna azier%gmre i
Il passivo dello stato patrimoniale, rapportando distintamente al ?'c;)tale

Figura 5.1 - Legami fra le variabili utilizzate per I'analisi per indici

REDDITIVITA

A

A 4

EFFICIENZA

¥

SVILUPPO
RINNOVAMENTO

CN+PF  pc
PASS 'pass ™!

Piu & elevato il primo rapporto e minore ¢ il rischio finanziario perlazie
da, che & MENO esposta a possibili richieste dj rimborso non ' i
delle fonti di finanziamento. el
1 Siccom.e illto”s&fle c‘ie:lle attivita coincide con quello delle passivita, rap-
;gortando 1 primi indjci .d.elle c%ue equivalenze si ottiene quello del graldo gi
Copertura delle immobilizzazioni con fonti durevoli [(CN + PF)/ AF]

SOLIDITA

Iy

LIQUIDITA

Il‘ };arsswo, volendo tenere invece distinte le fonti proprie da quelle di
- € Tapportandole distintamente al totale de] passivo, pud essere espres-

I due fattori sono di seguito esaminati, al fine di individuare gli ind

possono essere utilizzati per accertare la solidita.
LM, PE+PE
PASS * PASS ~

Razionale correlazione fra le fonti e gli impieghi
Pur non essendoci quasi mai una correlazione diretta fra singole
singoli impieghi, perché i mezzi finanziari che pervengono all’azienc
sono identificabili in relazione alla loro destinazione, & necessar
un’azienda che ha investito molto nelle immobilizzazioni abbia a di
zione fonti proprie e fonti durevoli di terzi per importi sostanzi
corrispondenti ai valori immobilizzati. Per accertare l'esistenza di
correlazione si suggeriscono due indici. ,
La costruzione di questi indici fa riferimento alla logica dei mar;
investimenti durevoli devono corrispondere fonti altrettanto durevolt
L’attivo dello stato patrimoniale pud essere espresso in formula,
gando rapporti di composizione, distinguendo, e rapportando al
dell’attivo, il totale delle attivita fisse e quello delle attivita correnti, €

segue:

i ;ggdrgezzx propri la_ maggior parte delle attivita.

b ecli ;;)fmi;gnto il Primo rapporto di composizione del passivo
iy iia Vo (f:Iella Jprima equivalenza), si ottiene un secondo
i Ratrlmonlalg, fappresentato dal grado di copertura

Tl con mezzi propri (CN/AF).

Ue indijci o ’
1ci che si ricavano dall elaborazione effettuata, che & opportuno

© € che sono in gr i i
ado d : ; =
ertantg j Seguentjg; 1 esprimere il primo aspetto della solidita,

G (T i
e . 8iudizio positivo sul grado di capitalizzazione dell’azienda

BF . Coli
Sl avvicing a 1.

arT. AT



5. Le analisi per indici. La solidita e la liquidita

Gli studi empirici condotti segnalano che I'indice non dovrebbe mai
scendere sotto il livello di 2/3 (0,67). Un indice che si abbassi sotto 1/3

(0,33) deve preoccupare l'analista.
E comunque sempre tollerato un dato inferiore a 1, purché non troppo

lontano da 1, a condizione che il secondo indice assuma, comunque, un
valore superiore a 1. Si tratta di dosare opportunamente le fonti durevoli,
anche per sfruttare, eventualmente, la leva finanziaria. ,

2) Grado di copertura delle immobilizzazioni con fonti durevoli:

CN -+ PF
AF

Lrindice & ritenuto corretto se presenta un valore superiore a 1. Questo. [
indice corrisponde al margine di struttura denominato “capitale circolante
netto”, con riferimento alla prima lettura. Analisi empiriche condotte con-
fermano che un importo maggiore di 1 esprime un grado di solidita sod-

disfacente. ‘
Si & perd gia avvertito che non & il valore assoluto dell’indice che va

considerato, ma la sua evoluzione nel tempo. Se I'indice & attestato a i
valore superiore all'unita ma continua a decrescere, ’analista deve se
lare I'anomalia perché siano prese le opportune decisioni correttive.

Ragionevole grado di indipendenza dai terzi

Un indebitamento eccessivamente elevato espone l'azienda a rischi

chieste di rimborso immediate, soprattutto qualora si tratti di finanziam

ti concessi a tempo indeterminato, salvo revoca.
Per ricercare un indice significativo si parte ancora dalla SCOMPOSiZ

del passivo gia presentata:
CN_ PF+PC_,
PASS ' PASS
Pit1 si avvicina a 1 il primo rapporto e piit l'azienda & indipendente, p
utilizza prevalentemente capitale proprio per finanziare le attivita. Se
vicino a 1 il secondo rapporto l'azienda risulta dipendente dai terzi.
Rapportando fra loro i due indici si ottiene un indice in grado die

mere l'indipendenza.
Per accertare l’esistenza di un corretto grado di finanziamento st

pertanto il seguente indice:

3) Grado di indipendenza dai terzi:

CN
PF + PC

Non vi sono dati standard, ma lindice dovrebbe non essere di
inferiore a 0,5 e comunque non inferiore a 0,25. il

104

= il grado d'indipendenza dai terzi

Altri indici
Alfri indici possono essere utilizzati

5.3 L'accertamento della solidita patrimoniale dell’azienda

Nel primo caso le fonti 2 : )
o 50 per 178 € fonti proprie finanziano per 1/3 le attivita; nel secon-
L'indice opposto, detto di dipendenza dai terzi [(PF+PC)/CN], eviden-

zierebbe un grado di indebitam : :
ento ris : .
quattro volte. rispettivamente di due volte e dj

Si fa presente che la soluzi indi ibi

certare la solidita patrimoniazzll:geelil’;ilizjganon S ke
Per accertare la solidita si puo fare rife‘ri

composizione nell’ambito delle fonti e de

semplici e immediati. Ci si trova nel ca
Nell'ambito degli investimenti,

erimento anche ai rapporti di
gli impieghi, e quindi a indici piti
mpo della percentage analysis.

l'accertamento della ¢ izi
Vell’ le; stimenti omposizio
dell’attivo suddivisa fra Impieghi durevoli (rapporto attivitépfisse sr:i

Eifﬁ“wﬁMS?WQQQNVdi&ﬂmoﬂo&aCCLetNMeauwnmfm_
- gr?to 1 rigidita o d’elasticita dell’azienda. I.’esame dell’evo-
ne nel tempo dei rapporti di composizione dell’attivo segnala se la

struttura aziendale dal lat T TS S
lindo flessibile. o degli impieghi stia irrigidendosi o diven-

: iI}\I;lrlazrgE;l;ciicgii i};fisgixlrlo 1lc rapp(orti di composizione possono fornire:
g a aelle fonti (rapporto fra fonti durevol; ;
2 - it oli e total -
?:;;?303) Sleilas?ata delle stesse (rapporto fonti non durevol? 2 E’Bco}::fe
assivo). L'elasticita o la rigidita delle fonti i
e s gghi; e fonti deve essere ragionevolmente
d (rapporto fra patrimonio
S dipe 1 dal ter netto e t
E::Ss;w’{;),fdl cui alla gia richiamata formula 3), espresso in mgdgtilli?
. ormula 3) rapporta, infatti, il patrimonio netto alle fonti di

terzi, mentre in i
4 questo caso il rapport ; :
(fonti proprie e di terzi). PRI € fatiocon i totale del peskye

. er determi il s
€ Fra questi spicca il grado di el < rinare la fessibilied agien-

s Joestie . _ asticita del capitale investito, rappre-
; pporto fra il capitale circolante lordo e le immobilizza?;oni

+ In formyla si ha:

CCL

AF

Clevato ¢ Iindice e pit I’

.C0r_1 fonti non durevoli.
ice va i

o 1F;Ziu121que valutato in .relazione alle caratteristiche del

! deufn a opera. I valori di riferimento sono, infatti, di-

e ind.atum‘ta ]iVOIta dall’azienda (I'azienda industrial,e ha

ice pit i i
3 pit basso rispetto a quello di un’azienda mer-

azienda ¢ elastica e quindi puod essere finan-



5. Le analisi per indici. La solidita e la liquidita

Un indice analogo pud essere costruito per quanto attiene alle fonti,

rapportando le fonti correnti a quelle durevoli.

I due indici richiamati dovrebbero tendere allo stesso risultato per
poter segnalare una corretta composizione delle fonti in relazione agli

impieghi.

5.4 L’accertamento della liquidita: gli indici finanziari di struttu:;g:‘
e di posizione 1

Gli indici finanziari o di liquidita devono esprimere la capacita dell’azien-

da di far fronte ai propri impegni tempestivamente, economicamente e con

i normali mezzi a sua disposizione. 1
La liquidita dipende da due fattori, che sono:

_ una corretta struttura finanziaria (struttura fonti/impieghi);

— un veloce ritorno del capitale investito.

Correlazione fra impieghi correnti e fonti non durevoli
La logica della ricerca di una ragionevole correlazione fra fonti e impiegh
non durevoli & la stessa utilizzata per l'accertamento della solidi:
flessibilita. it
Si parte sempre dai rapporti di composizione dell’attivo. :
Essi vengono riespressi in modo pitt dettagliato come segue:

AF RD+LD+LI_

ML A ;

ovvero

AF RD LD+LI_

AT AT AT

A questo riguardo, operando sulla parte corrente delle attivita, che
raffrontate con la parte corrente del passivo, di cui alla prima elabor
gia presentata al paragrafo 5.3, si determinano due indici universa

conosciuti e impiegati nelle analisi di bilancio, e cioe l'indice di &
bilita e quello di liquidita, che assumono anche altre denominazio

4) Indice di liquidita secondaria o di disponibilita (current test m,f':

CCL oo RD#LD+LI
PC o PC

L’indice segnala la capacita dell’azienda di far fronte alle passivit
con i mezzi prontamente disponibili e con quelli liquidabili in un ¥

abbastanza breve (crediti e magazzino).
Come si nota, 'indice prescelto tramuta in un rapporto il ma

nominato capitale circolante netto.

54 L’ = S A :
4 L’accertamento della liquidita: gli indici finanziari di struttura e di posizione

Il f:iato ritenuto corretto non deve essere di molto inferiore a 2. Un indic
inferiore a 1,5 doyrebbe preoccupare, salvo che non si tratti di ﬁn’aziend:
che ha un magazzino molto contenuto. Cid avviene sia perché, di fatto, no
vi & magazzino (aziende di servizi), sia perché 'azienda proéede a ést' .
in modo ottimale il magazzino, con la tecnica denominata just in t%ne lfe
queste ipotesi i due indici di liquidita portano allo stesso risultat £
munque, tendono a coincidere. e

E allore.l necessario integrare 'informazione con il secondo indice finan-
ziario ossia quello di liquidita.

5) Indice di liquidita o di liquidita primaria:

LD + LI
PC
L'indice esclude dal numeratore del precedente rapporto le rimanenze
Si’ tratta della riformulazione in indice del margine di tesoreria .
' I:,lndlce assume anche altre denominazioni, oltre a quella ind.icata e
cioé quick test ratio o quoziente di liguidita. ' ’
Il dato sta'ndard lo considera corretto se & superiore all’unita pérché in
tal caso I"amenda ¢ in grado di far fronte ai suoi debiti corrénti con le
uidita immediate e con quelle prontamente realizzabili. E ragionevole
- che un indice inferiore a 1, purché non di molto inferiore a tale cifra.

In definitiva, gli indici di liquidita qui presentati evidenziano I'equilibrio

ontale, ossia la compatibilita fra la ti i i i

oo cox P . a t.1p010_g1.a c}elle.fontl e quella degli

g e secondo una logica di liquidazione piuttosto che di
amento. Per tale motivo sono criticati dalla dottrina italiana.

tta di trasformazione degli investimenti in denaro

_S’t}(J) caso si’ pe%rla di indici di turnover o di rinnovo.
esﬁv?r?eil azienda, per essere liquida, ossia in grado di far fronte
iInpieghi eedalﬂst;m 1'mpegTu fmaflziari, avere una buona struttura
E e Z on.tl, ma e altresi .necessario che il denaro investito
- e grado di rltrasforme?rm‘ in denaro nel tempo pitl rapido
B b;zslenda ef_fetl‘“ua ve.nc‘h.tz-z- in un anno per 12.000, se riscuote
30/360) ogno di d1§pon1b111t’a per finanziare i crediti di 1.000
B ﬁr,1 seqza cpns1de.er'aret I'IVA; se riscuote a tre mesi ha un
: i &?nzmr.e-l”cxjedlh”di 3.000 (12.000 x 90/360). Nel primo
iy e llcred1t1 girano” 12 volte nell’anno, ossia che hanno un
8 aC; 112; nel secondo caso di 4.
gioinI?gceii?' si pud passare agli indici di turnover, dividendo il
" u‘anno per la durata med1a:
e ferot r};isastage alla durata media dividendo i giorni del-

a o - . 7
n la quale gli investimenti non durevoli si trasformano



5. Le analisi per indici. La solidita e la liquidita .
: e O s
ento della liquidita: gli indici finanziari di struttura e di posizi
sizione

nuovamente in denaro & data, in un‘impresa mercantile, dalla durata me-
dia del ciclo monetario rapportata al numero dei giomi dell’anno. La du-
rata media & quindi cosi calcolata: o

Nelle imprese industriali & sovente sostituito da:
- Consumi delle materie
Rimanenze medie delle materie

L'indice segnala la velocita ¢ ‘
on 1 :
B ihociciiie, a quale le materie sono impiegate nella

Tempo medio di giacenza delle merci in magazzino
_ Durata media dei debiti verso i fornitori

+ Durata media del credito verso i clienti
= Durata del ciclo monetario di azienda mercantile . L’uso del costo del venduto o dei consumi dell
‘ammontare dei ricavi A 1 delle materie sohid
1 dei ricavi delle vendite & dovuto alla necessite‘;El r::lz'lchec;1 <
1 rendere

omogenei numer i
3 g . atore e denominatore del rapporto. Infatti, sia il pri
secondo risultano espressi in costi - Infatti, sia il primo sia

Per le aziende industriali la durata media del ciclo monetario deve ten
conto anche della durata delle lavorazioni e, se l'azienda non opera s
ordinazione, anche dalla durata della giacenza media dei prodotti in

Si usa anche, cont
; e em ;
gazzino. Quindi: ' poraneamente, il seguente rapporto:

Tempo medio di giacenza delle materie in magazzino

_ Durata media dei debiti verso i fornitori

+ Durata media del processo produttivo

+ Tempo medio di giacenza in magazzino dei prodotti finiti
+ Durata media del credito verso i clienti

— Durata del ciclo monetario di azienda industriale

Costo del venduto
Rimanenze medie dei i
el i prodotti
uest'ul
Quest'ultimo rapporto segnala la velocita di rigiro del magazzino prod
rodotti.

Sovente nelle aziende si
L : e si usa porre al G
del periodo. Cia & P numeratore le vendite di ;
;‘r':fon;t)i, all’init erfongzll?aifénf;;mfcorretto, soprattutto se si efth?tigg Cig;"fl
B o , - ienda, fra prodotti che hanno T e
margine di contribuzione) diverso. In quESt’ipot;l; ;’ilcjtrtl_co (utile
iene:

Occotre percid monitorare la durata media degli investimenti non a
termine (questi ultimi hanno una durata che supera I’anno), attr

un’attenzione particolare che deve essere posta agli indici di rigiro Vendite
turnover, dai quali si pud ricavare anche la durata media, espre urnover dei crediti: RDm
giorni, degli stessi investimenti. '

Gli indici di turnover si ottengono generalmente confrontando le Vendite

dite con la media di alcuni raggruppamenti di valori dello stato patt
niale, facendo in modo che si tratti di dati omogenei (per esempio il
gazzino, valutato al costo, & confrontato con il costo del venduto e I
i ricavi).

Tutte le volte che si confrontano dati di periodo (le vendite, il
venduto, gli acquisti, un risultato parziale o finale del conto ecor
con dati puntuali, questi ultimi devono essere assunti come valo:
che essi hanno avuto nell’esercizio.

La media, in mancanza di dati infrannuali, & data dalla semiso!
valore iniziale e del valore finale dell’aggregato utilizzato. Cio v
dizione che non vi siano fenomeni di stagionalita marcata.

Non vi sono dati standard. Se il confronto temporale indica unt
di velocita cid sta a significare che sta migliorando la liquidita.

Si usano i seguenti indici. |

LDm

>En 2 l z g 1 m g a

unto, m g e
i ema puod es . $
Iva (corri i = sere quella di usare le i
(corrispettivi) o di rendere netto da Iva l'i mporszclliite cglfrt;pren_
Creqitl.

nov i i
er del capitale circolante lordo:

Vendite
CCLm

di un indi
ice ¢ i :
~= I questo caso }ll’igfende in considerazione tutte le attivita correnti
*0 Iispettata. Sarebb ogeneita fra numeratore e denominatore nen :
- e sem v
ancora il pro pre opportuno depurare i crediti dell'TVA

blema gia
a cost gia segnalato e cioé ch i
0 mentre le vendite sono ricavi e le rimanenze sono

‘er delle attivita totali:

6) Turnover del magazzino:
RDm

Lrindice @ impiegato nelle aziende mercantili. Esso segnala
magazzino merci.

Vendite

__ Vendite :
Totale attivita medie °" ' c'° V:;l;llte
m

mdl(e (Il (()““[] 10 1M |eg|) ancorg I|e [“][“e[ai()]e e (Ier]() -
3
p P
i mi
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natore non siano omogenei, sia per i diversi criteri di valutazione d
: ; ¥
magazzino rispetto alle vendite, sia per l'influenza dell'imposta sul valore

aggiunto.

Per tutti gli indici di turnover presentati pud essere determinata

corrispondente durata media, dividendo i giorni dell’anno (360 o
per l'indice di turnover.

10) Turnover dei debiti:

Acquisti
Debiti verso fornitori medi

Anche per questo rapporto si presenta il problema di non omogenei’c;é
numeratore e del denominatore, dovuta all'imposta sul valore aggit

presente nel denominatore e non nel numeratore.

Pud essere determinata anche la durata media dei‘ debiti verso i f
tori, dividendo il numero dei giorni dell’anno per il risultato del rap;

fra gli acquisti e la media dei debiti verso i fornitori. Si ha percid:

360: Acquisti/Debiti medi verso fornitori

La conoscenza dei tempi medi & molto importante per le decisioni d1

gestionale (politica degli acquisti, del credito alla clientela ecc.),
dell’accertamento della liquidita aziendale.

Capitolo 6

Le analisi per indici. La redditivita
e le sue diverse espressioni

3654

6.1 | vari concetti di redditivita, 201 6.7.1 Considerazioni introduttive, 201 6.1.2 La redditivita del
capitale proprio (ROE), 201 6.1.3 L a reddiivit ; ; ‘4 Sdiaidir
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6.3 La leva finanziaria (/everage), 206

6.4  Altri indici di redditivita, 212

6.5 Leeffetto paratasse (taxes shield), 213

6.6 Eilab?razioni degli indici di redditivita (rinvio), 216

6.7 Gl elementi collegati alla redditivita, 216 6.7.1 i indici di i
mento, 216 6.7.3 Gll indici df efficionza, 218 oo 216 67.2 Gl indici i rinnova-

6.8 La leva operativa. L'analisi volumifcosti/risultati, 219 6.8.1

6.8.2 L'analisi volumifcosti/risultati
6.8.4 La leva operativa, 223
Il P/E ratio, 225

Considerazioni introduttive, 219

e grafici di redditiviia, 220 6.8.3 | grafici di redditivita, 220

6.9

*

- 6.1 I vari concetti di redditivita

6.1.1 Considerazioni introduttive
La re@ditivité ¢ intesa come la capacita dell’azienda di remunerare tutti i
fattori produttivi, compreso il rischio imprenditoriale.
\ Alla fzgum 6.1 si ripresenta una sintesi del conto economico, rielabora-
one di quello de

; 1l’art. 2425 codice civile e di quello derivante
Zione dellg regole las/Ifrs, utilizzabile per 'analisi, che evidenzia tutti i
che costituiscono risultati parziali,

. dai quali, con opportuni raffronti
g_fis%blle_e Tcavare gli indici che segnalano la redditivita aziendale. I
‘Gl indici, che sono normalmente utilizzati per giudicare la redditivita
O 1 seguenti: ’

ROE (return on equity), al lordo e al netto delle imposte;

OIS (return on investments), in una delle sue accezioni note;
(return on sales);

- D (return on debts) o il tasso d’interesse 7.

'l indicatori sono:

effetto d; leva finanziaria;

tletto Pparatasse;

fetto di leva operativa.

tt;iqiunisn md1§§tor1, e dglle possibili combinazioni, dalle quali posso-
Portanti informazioni sulla situazione di redditivita dell’azien-

tratta nel seguito. :

% dall’appli-

: La__’{ec.lditivité del capitale proprio (ROE)
Itivita del capitale proprio & e

: spressa dal rapporto fra i /
Patrimonio netto dell’ . pporto fra il reddito

azienda, escludendo da quest’ultimo im-



