
1

Analisi di Bilancio

Non è tutto oro quel che luccica
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Come si misura la redditività netta?

Come si interpreta questa misura?
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Nella stampa…

Nei rapporti degli analisti…

Nei bilanci delle imprese…
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Con o senza l’utile che è al numeratore?

ROE al lordo delle imposte
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Come si misura la redditività netta?

Come si interpreta questa misura?
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COIN

investimenti
finanziari

reddito netto

MON

utili/
perdite 

finanziarie

RAOF

+ equity

ROE
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COIN

investimenti
finanziari

reddito netto

MON

utili/
perdite 

finanziarie

RAOF

+ equity

ROE

ROI

Quanto rendono gli investimenti …

CIN

ROEbt ROI

return on 
investments

rendimento 
capitale 
azionisti
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COIN

investimenti
finanziari

reddito netto

MON

utili/
perdite 

finanziarie
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+

equity

debiti 
finanziari

netti

D/E
CIN

ROE

COIN

investimenti
finanziari

oneri finanziari netti

reddito netto

MON
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finanziarie

RAOF

+

equity

debiti 
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netti
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D/E
CIN

Quanto costa il debito …

COIN

investimenti
finanziari

oneri finanziari netti

reddito netto

MON

utili/
perdite 

finanziarie

RAOF

+

equity

debiti 
finanziari
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D/E
CIN

ROI

ROD

… e quanto rende …
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ROEbt ROI (ROI – ROD) D/E[ ]
return on 

investments
return on 

debt

gearing

rendimento 
capitale 
azionisti

rendimento 
netto capitale 

di credito

ricorso al 
capitale 
di credito

reddito netto

reddito 
ante imposte

ROE ROI (ROI – ROD) D/E T

effetto
imposte

«Return on equity» formula
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Come individuare 
il fattore che ha 
influito 
maggiormente 
sull’andamento 
del ROE?
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ROEt0 ROIt0 (ROIt0 – RODt0) D/Et0 Tt0[ ]

ROEt1 ROIt1 (ROIt1 – RODt1) D/Et1 Tt1[ ]

[ROEt1 ROIt1
(ROIt1 – RODt0) D/Et0 Tt0]

[ROEt1 ROIt1 (ROIt1 – RODt1) D/Et0 Tt0]

[ROEt1 ROIt1 (ROIt1 – RODt1) D/Et1
Tt0]

• effetto della redditività operativa

• effetto del costo del debito

•effetto dell’indebitamento

• effetto delle imposte

Δ ROE

Δ ROE

Δ ROE

Δ ROE

Tt1

Analisi delle varianze

ROI - ROD

… si sfrutta il capitale di terzi!
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19

D/E ROE
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Non è tutto oro quel che luccica!

E’ tutta una questione di rischio-rendimento!



9

Ke = cost of equity

ROE ROIROI (ROI - ROD)(ROI - ROD) D/EKe

ROE ROIROI (ROI > ROD)(ROI > ROD) D/EKe

rischio
finanziario

Spingendo sul debito, ROE cresce ma…
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Un caso eclatante!

ROE ROIROI (ROI > ROD)(ROI > ROD) D/EKe

rischio
fallimento

livello di 
indebitamento

ottimo

Oltre certi livelli di D/E
Ke cresce più di ROE
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ROE cresce ma …

Indebitarsi o non indebitarsi?

33

Chi può usare la leva del debito
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34

rischio

finanziario
rischio

operativo

come ci si 
finanzia

dove e come
si compete

Non solo rischio finanziario
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Più alto il rischio operativo…

… minore il ricorso al debito!

La redditività netta dipende dalla
redditività degli investimenti, dalle scelte
di finanziamento e dal costo del debito

Esiste un livello di indebitamento ottimale
oltre il quale, anche se la redditività netta
contabile (ROE) aumenta, l’impresa
distrugge valore

Il livello di indebitamento ottimale è
legato alle condizioni di solvibilità e al
grado di rischio operativo dell’impresa


