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Economia Aziendale a.a. 2017-2018 
(gruppo A-C) 

Una rondine non fa primavera

Il sistema dei 
valori

Il reddito

L’equilibrio 
economico

La partita doppia

Le scritture 
continuative

L’assestamento

Chiusura e la 
riapertura

I metodi di 
valutazione 

L’equilibrio 
finanziario

Equilibrio econom. 
finanziario

Autofinanziamento

L’azienda

L’azienda e il     
suo ambiente

Oggetto e   
soggetti

Il capitale

La gestione La rilevazione Il valore 
economico

La mappa del corso

L’equilibrio 
economico
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Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio− =  0 Pareggio

Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio− >  0 Utile

Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio− <  0 Perdita

L’economicità della gestione 

4

Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio

− <  0

Disequilibrio economico 
assoluto
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Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio

− =  0

Disequilibrio economico 
relativo

6

Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio

− >  0

Equilibrio contabile
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… il rendimento del capitale

L’utile…

06.10.2016

A quanto dove ammontare l’utile perché 
l’impresa sia in equilibrio economico?

Come si valuta l’equilibrio economico?

P

REDDITO                          50 REDDITO                         500

IMPRESA ALFA IMPRESA BETA

CAPITALE NETTO    1.000

REDDITO                          50

CAPITALE NETTO         10.000

REDDITO                         100

IMPRESA ALFA IMPRESA BETA

= 5%

1.000

50
= 1%

10.000

100

11 12

ROE =

Redditività del capitale netto

CAPITALE NETTO

REDDITO NETTO
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CAPITALE NETTO    1.000

REDDITO                          50

IMPRESA ALFA

ROE                            5%
Rendimento buoni 
ordinari del tesoro 
(BOT)                      7%

14

Costo opportunità  

15

Ricavi di 
esercizio

Costi di 
esercizio

− =  

L’interesse di computo

Remunerazione 
del puro capitale

16

Ricavi di 
esercizio =  

Tutti i fattori produttivi sono 
remunerati

Remunerazione 
del puro capitale

Costi di 
esercizio

+

CAPITALE NETTO    1.000

REDDITO                          50

IMPRESA ALFA

ROE                            5%
Rendimento buoni 
ordinari del tesoro 
(BOT)                      5%

18

L’attività di impresa è un 
investimento…
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Il rischio di settore

20

• Automobili

• Costruzioni

• Distribuzione

• Assicurativi e bancari

• Finanziari

• Viaggi e tempo libero

• Immobiliare

• Alimentari

• Beni di consumo

• Farmaceutici

• Media

• Petroliferi

• Telecomunicazioni

• Utility

Settori ciclici Settori anticiclici

Attività produttive e cicli economici

21

Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 2.500

Materie prime                700

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 2.500

Lavorazioni c/terzi       1.900

Reddito                          350 Reddito                          350

IMPRESA A IMPRESA B

22

Cosa succede se il 
fatturato si 
dimezza?

23

Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 2.500

Materie prime                700

Reddito                         350

IMPRESA A

24

Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 1.250

Materie prime                700

Reddito

IMPRESA A
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Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 1.250

Materie prime                350

Reddito

IMPRESA A

26

Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 1.250

Materie prime                350

Reddito                       - 550

IMPRESA A

27

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 2.500

Lavorazioni c/terzi       1.900

Reddito                          350

IMPRESA B

28

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 1.250

Lavorazioni c/terzi       1.900

Reddito

IMPRESA B

29

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 1.250

Lavorazioni c/terzi       950

Reddito                           

IMPRESA B

30

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 1.250

Lavorazioni c/terzi          950

Reddito                           50

IMPRESA B
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31

Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 1.250

Materie prime                350

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 1.250

Lavorazioni c/terzi          950

Reddito                       - 550 Reddito                          50

IMPRESA A IMPRESA B

32

Ammortamento           1.450

Ricavi d’esercizio 1.250

Materie prime                350

Affitto                           250

Ricavi d’esercizio 1.250

Lavorazioni c/terzi          950

Reddito                       - 550 Reddito                          50

IMPRESA A IMPRESA B

!Reddito =

350 – (- 550)

350 
=  - 257%

!Reddito =

350 – 50

350 
=  - 14%

33

Reddito operativo         1.500

Oneri finanziari               400

Reddito netto              1.200

IMPRESA C IMPRESA D

Reddito operativo         1.200

Oneri finanziari                  0

Reddito netto              1.200

34

Cosa succede se il 
reddito operativo 

si dimezza?

35

Reddito operativo         1.500

Oneri finanziari               400

Reddito netto              1.200

IMPRESA C

36

Reddito operativo           750

Oneri finanziari               400

Reddito netto

IMPRESA C
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37

Reddito operativo           750

Oneri finanziari               400

Reddito netto                 350

IMPRESA C

38

IMPRESA D

Reddito operativo         1.200

Oneri finanziari                  0

Reddito netto              1.200

39

IMPRESA D

Reddito operativo           600

Oneri finanziari                  0

Reddito netto

40

IMPRESA D

Reddito operativo           600

Oneri finanziari                  0

Reddito netto                 600

41

Reddito operativo           750

Oneri finanziari               400

Reddito netto                 350

IMPRESA C IMPRESA D

!Reddito =

1.200 – 350

1.200 
=  - 70%

!Reddito =

1.200 – 600

1.200 
=  - 50%

Reddito operativo           600

Oneri finanziari                  0

Reddito netto                 600

Rischio complessivo 
dell’impresa

42

di           
settore

della 
struttura

Rischio

Operativo Finanziario
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43

Ricavi di 
esercizio =  

L’uguaglianza dell’equilibrio 
economico

Remunerazione 
del puro capitale

Costi di 
esercizio + Remunerazione 

del rischio+

44

Il costo del capitale

Stipendio 
figurativo

Fitti     
figurativi

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

45

Ricavi di 
esercizio =  

L’uguaglianza dell’equilibrio 
economico oggettivo

Oneri 
figurativi

Costi di 
esercizio

+

46

Una condizione di ”indifferenza”

47

Ricavi di 
esercizio >  

La condizione di equilibrio 
economico soggettivo

Oneri 
figurativi

Costi di 
esercizio

+

48

Ricavi di 
esercizio −  

La generazione del 
sovrareddito (extra-profitto)

Oneri 
figurativi

Costi di 
esercizio

- > 0  
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49

Reddito

La condizione di equilibrio 
economico soggettivo

Oneri figurativi- > 0  

50

Reddito

La condizione di equilibrio 
economico soggettivo

Oneri figurativi>

51

• Ricavi < CostiSquilibrio economico 
assoluto

• Ricavi < Costi + Oneri fig.tiviSquilibrio economico 
relativo

• Ricavi = Costi + Oneri fig.tiviEquilibrio economico 
oggettivo

• Ricavi > Costi + Oneri fig.tiviEquilibrio economico 
soggettivo

06.10.2016

A quanto dove ammontare l’utile perché 
l’impresa sia in equilibrio economico?

Come si valuta l’equilibrio economico?P

53

Un confronto tra…

Reddito Oneri 
figurativi

54

Il costo del capitale

Stipendio 
figurativo

Fitti     
figurativi

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio
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55

Operativo

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

Il costo del capitale

Stipendio 
figurativo

Fitti     
figurativi

56

La misura del costo del capitale

Ke

57

Operativo

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

Il costo del capitale

58

Operativo

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

Il costo del capitale

59

Il rendimento dell’investimento 
privo di rischio 

Rf
60

Operativo

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

Il costo del capitale
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61

Operativo

Oneri 
figurativi

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

Il costo del capitale

62

Premio per il rischio 

Rp

Ke = Rf + RP

Remunerazione 
del puro 
capitale

Remunerazione 
del rischio

Il calcolo del costo del capitale 

64

Il rendimento dell’investimento 
privo di rischio 

Rf

65

Il rendimento dei titoli di stato 

66

Premio per il rischio 

Rp
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La misura del rischio

68

Il  rendimento medio del 
mercato

Rm

69

Il rischio specifico

"
70

La misura del rischio

Rischio del mercato 
azionario

(Rm - Rf)

Rischio specifico 
dell'impresa

βx

71

Beta come “correttivo”

β >1 Più rischiosa del 
mercato

β =1 Stesso rischio di 
mercato

0<β<1 Meno rischiosa del 
mercato

Ke = Rf + RP

Il calcolo del costo del capitale 
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Ke = Rendimento
titoli di Stato + RP

Il calcolo del costo del capitale 

Ke = Rendimento
titoli di Stato + (Rm - Rf)β x

Il calcolo del costo del capitale 

75

Tasso di rendimento BOT (Rf)                                      3%

Ke =

Tasso di rendimento medio del mercato (Rm)              5%

Beta                                                                                0,8

Rf + β x (Rm - Rf) =

3% + 0,8 x (5% - 3%) = 4,16%

76

Tasso di rendimento BOT (Rm)                                      3%

Ke =

Tasso di rendimento medio del mercato (Rm)              5%

Beta                                                                                0,8

Rf + β x (Rm - Rf) =

3% + 0,8 x (5% - 3%) = 4,16%

ROE                                                                                 5,5%

77

Tasso di rendimento BOT (Rm)                                      3%

Ke =

Tasso di rendimento medio del mercato (Rm)              5%

Beta                                                                                0,8

Rf + β x (Rm - Rf) =

3% + 0,8 x (5% - 3%) = 4,16%

ROE                                                                                 5,5%

Extraprofitto = 1,34%

78

ROE = Ke
Equilibrio economico 

oggettivo

> Equilibrio economico 
soggettivo

>

Squilibrio economico

ROE Ke

ROE Ke

Le condizioni di equilibrio economico
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79

> Equilibrio economico 
soggettivo

ROE Ke

Le condizioni di equilibrio economico

ROE  −  Ke =  Extraprofitto

80

A quanto dovrebbe 
ammontare 

l’extraprofitto?

81

EXTRAPROFITTO

BASSA 
PROPENSIONE 

AL RISCHIO

La propensione al rischio

82

ALTA 
PREPENSIONE 
AL RISCHIO

RENDIMENTO 
ATTESO

La propensione al rischio

83

• ROE < 0Squibrio economico 
assoluto

• ROE = 0Squilibrio economico 
relativo

• ROE = KeEquilibrio economico 
oggettivo

• ROE > KeEquilibrio economico 
soggettivo

84


