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Florence University

Analisi di Bilancio
Un parterre de ROI

Al cuore della forza del reddito

Alfa Beta

MON (EBIT) 1.000 100

Capitale investito 50.000 1.000

Quale impresa scegliere?

Come si misura la redditività operativa?
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COIN .

investimenti
finanziari

.

La redditività degli investimenti

CIN

proventi/oneri da 
investimenti finanziari

RAOF

margine operativo netto

Una misura chiave

margine operativo netto (MON)

capitale operativo investito netto (COIN)



2

Il re degli indicatori … 

Il ROI delle imprese italiane

ROI Al lordo delle imposte
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Cambiando solo il nome

Impiegando il capitale investito medio

Da cosa
dipende
ROI?

ricavi di vendita

COIN

Il capital turnover
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I ricavi delle vendite ritrasformano…

… gli investimenti in denaro!

Capacità di estrarre margini 
dalle vendite realizzate 

La redditività delle vendite

margine operativo netto

ricavi di vendita

Con una variante
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Il capital turnover moltiplica la redditività

CT ROS

ROI

MON/COIN

MON/ricaviricavi/COIN
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Una visione sistemica della redditività…

Come interpretare 
l’andamento della 
redditività 
operativa?

Anzitutto le caratteristiche del settore

All the income measures expressed 
as a percentage of sales are 
much smaller for retail firms than 
manufacturing firms. 

All the turnover ratios show 
much higher values for retail firms 
than manufacturing firms.

Gombola M. J., Ketz J.E., Financial Ratio Patterns in Retail and 
Manifacturing Organization, Financial Management, Summer 1983



7

Indicatore chiave Return on sales Indicatore chiave Rotazione capitale

… diverse strategie competitive

Dentro la stessa industria…

leadership di 
costo

differenziazione

redditività vendite

produttività capitale

.. e diversi indicatori chiave di successo

introduzione sviluppo maturità declino

Ciclo di vita del settore/impresa

introduzione crescita maturità declino tempo

ROI

In determinate fasi, un ROI scarso è naturale
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ROI

settore

strategiaciclo di 
vita

Riassumendo …

Alfa Beta

Ricavi di vendita 1.000 1.000

Costi operativi (600) (600)

MON (EBIT) 400 400

Due imprese uguali?

I ricavi si riducono del 10%

Qual è l’effetto sul reddito operativo?

Alfa Beta

Ricavi di vendita 900 900

Costi operativi (540) (600)

MON (EBIT) 360 300

Riduzione MON in % 10% 25%

47

Il rischio operativo

Come si misura la redditività operativa?

Da cosa dipende il rischio operativo?
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Da cosa dipende 
la diversa 
intensità della 
variazione del 
MON?

Alfa Beta

Ricavi di vendita 900 900

Costi operativi (540) (600)

MON (EBIT) 360 300

Riduzione in % 10% 25%

51

costi 
fissi

costi 
variabili

Effetti della struttura dei costi …

costi fissi

La struttura dei costi è espressa dal livello della…
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55 56

Non dimentichiamo i ricavi!

Oltre alla struttura dei costi …

… conta la variabilità dei…

58

Attenzione alle scelte di …

rischio 
operativo

variabilità     
MON

configurazione
processi

scelte 
di mercato

struttura costi

leva operativa 
(GLO)

variabilità ricavi

rischio di 
mercato

Ricapitolando…
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La redditività operativa dipende dalla
produttività del capitale investito e dai
margini sulle vendite

L’andamento delle determinanti va
interpretato considerando il settore di
attività, le strategie competitive e la fase
di ciclo di vita dei prodotti dell’impresa

I livelli di rischio operativo dell’impresa
dipendono dal rischio di mercato e dal
suo grado di leva operativa


