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Injgodkvione

Lo studio realizzato è un primo tentativo da parte di questa Commissione Studio, che ha lavorato in

sinergia con le Scuole di Istruzione secondaria del fermano, di fornire un quadro della struttura

economico finanziaria delle aziende che sono gestite sotto forma di società di capitali e con un

fatturato maggiore di ¼ ÈÆ0.000,00 in tutta la provincia di Fermo.

Il risultato vuole essere una fotografia fondamentale che permetta ad imprenditori, professionisti,

finanziatori, e comunque a tutti i portatori di interessi verso le aziende del Fermano, di entrare in

possesso di Benchmarks specifici di settore e soprattutto di capire come le aziende vengono gestite

dai propri imprenditori al fine di poter intraprendere le scelte più opportune.

Ci siamo concentrati su due aspetti fondamentali per valutare la salute delle aziende nel biennio

Ã0ÃÂ-Ã0ÃÃ utilizzando i dati dei bilanci depositati presso la Camera di Commercio Industria

Agricoltura e Artigianato delle Marche con sede nel fermano: l’equilibrio economico e l’equilibrio

finanziario. Abbiamo considerato come indicatore fondamentale dell’equilibrio economico l’indice

R.O.I. che è l’acronimo di Return On Investment ed è il rapporto tra Reddito Operativo e Capitale

Investito. Il Reddito operativo è il reddito caratteristico dell’azienda, cioè quello tipico che si

determina come differenza tra i ricavi di esercizio meno i costi generati dalle attività di acquisto, di

produzione, di amministrazione e di vendita; sostanzialmente è il reddito prima delle imposte e

prima del saldo della gestione finanziaria. Tale reddito viene messo in relazione percentuale sul

capitale investito che è dato dal totale delle attività che sono state investite in azienda cioè:

disponibilità liquide, i crediti nella loro interezza e immobilizzazioni immateriali e materiali.

L’indice R.O.I. è in relazione matematica con il R.O.S. Return on Sales dato dal rapporto tra reddito

operativo e le vendite ed il turnover del capitale investito dato dal rapporto fra i ricavi ed il capitale

investito.

Il secondo pilastro della salute aziendale è dato dell’equilibrio finanziario. In dottrina esiste equilibrio

finanziario quando l’attivo corrente, cioè gli impieghi monetizzabili in ÂÃ mesi, superano

ampiamente i debiti scadenti entro ÂÃ mesi. L’indicatore di questo equilibrio è il capitale circolante

netto (CCN). Il capitale circolante netto è positivo nelle aziende che hanno rispettato una regola

vitale: gli impieghi devono essere finanziati con fonti che hanno una scadenza superiore a quella

dell’investimento effettuato. In poche parole esiste equilibrio finanziario quando il valore delle

immobilizzazioni, quindi gli impieghi a lungo termine, definiti anche fattori produttivi a fecondità

ripetuta, (cioè quelli che sono utilizzati per più tempo, quale ad esempio: attrezzi; utensili;

macchinari; immobili; automezzi; impianti; mobili arredi, software, know-how, marchi, brevetti, ecc.)

sono inferiori alle fonti di finanziamento a lungo termine stabilmente vincolate all’azienda. Le fonti a

lungo sono il capitale proprio o capitale netto e i debiti dei terzi a lungo. Quando questo accade il

Capitale Circolante Netto (CCN) è sempre positivo e l’azienda è in equilibrio finanziario.

Nel presente studio l’analisi è stata, quindi, concentrata sull’analisi del ROI, e quindi sul ROS e sul

TOCI/ROT, che sono le sue componenti e sul CCN. L’analisi di questi indicatori evidenzia sia il grado di

salute economico e finanziario delle aziende analizzate che la modalità con cui le aziende del

fermano sono gestite e se gli imprenditori sono stati capaci di seguire gli elementari dettami e

principi dell’economia aziendale sopra descritti.
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Dall’analisi si potranno ricavare delle comparazioni fra aziende, fra settori e soprattutto si potranno

individuare dei Benchmark di riferimento fondamentali non solo per gli imprenditori ma anche per i

professionisti d’impresa e in generale per tutti i portatori di interesse riguardo alle imprese.

PREMESSE METODOLOGICHE

Il nostro progetto parte dall’acquisizione, tramite il portale del Registro imprese, dei dati degli ultimi

bilanci presentati da circa Ê00 aziende, gestite sotto forma di società di capitali, del fermano con

almeno ÈÆ0.000 euro di fatturato. Sono stati elaborati gli ultimi bilanci presentati. Le annualità di

bilancio prese in esame si distribuiscono tra il Ã0ÂÉ e il Ã0ÃÄ, con maggioranza per il Ã0ÃÂ-Ã0ÃÃ. Per

queste aziende abbiamo estrapolato i seguenti dati per entrambe le annualità di bilancio (se

presenti):

Ɣ Totale Vendite e Prestazioni (A, conto economico),

Ɣ Ricavi delle Vendite e delle Prestazioni (AÂ, conto economico),

Ɣ Altri Ricavi e Proventi (AÆ, conto economico),

Ɣ Reddito operativo,

Ɣ Totale Proventi e Oneri Finanziari (C, conto economico),

Ɣ Totale Attivo,

Ɣ Totale Immobilizzazioni (B, stato patrimoniale, attività),

Ɣ Totale Patrimonio Netto (A, stato patrimoniale, passività),

Ɣ Trattamento Fine Rapporto o TFR (C, stato patrimoniale, passività),

Ɣ Totale Debiti (D, stato patrimoniale, passività)

Ɣ Debiti esigibili oltre l’Esercizio Successivo (D ,solo con dicitura “oltre”, stato patrimoniale,

passività),

Ɣ Crediti esigibili oltre l’Esercizio Successivo (C, solo con dicitura “oltre”, stato patrimoniale,

attività).

Per l’analisi dei dati delle aziende proponiamo il calcolo dei seguenti indici e valori:

Ɣ ROS Þ Reddito operativo / (Ricavi delle Vendite e delle Prestazioni Û Altri Ricavi e Proventi), in

percentuale;

Ɣ TOCI ¥o ROT¦ Þ (Ricavi delle Vendite e delle Prestazioni Û Altri Ricavi e Proventi) / Tot. Attivo,

in numero di volte;

Ɣ ROI Þ ROS x ROT, in percentuale;

Ɣ Indice di indebijamenjo« Þ (Tot. Debiti Û TFR)) / Tot. Patrimonio Netto, in numero di volte;

Ɣ Onegi finanviagi hk Fajjkgajo Þ [(Totale Proventi e Oneri Finanziari) x (-Â)]/(Totale Vendite e

Prestazioni), in percentuale;

Ɣ CCN Þ (Debiti esigibili oltre l’Esercizio Successivo Û TFR Û Tot. Patrimonio Netto) – (Tot.

Immobilizzazioni Û Crediti esigibili oltre l’Esercizio Successivo), in valori assoluti;

Ɣ Indice di Capijalivvavione Þ Tot. Patrimonio Netto / Tot. Attivo, in percentuale.
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« in caso l’Indice di Indebitamento ottenuto per un’azienda risultasse negativo (quindi con

Patrimonio Netto negativo), consigliamo di scartare l’azienda per questo indice. Altrettanto

consigliamo nei rari casi in cui, per qualche indice, il denominatore risultasse nullo.

L’analisi statistica per le aziende esaminate ha seguito i seguenti approcci:

Appgoccio peg indici daji da gappogji di palogi ¥jkjje ehclkho il CCN¦

Dopo aver calcolato ogni indice per ogni azienda, abbiamo ordinato le aziende per valore di indici: in

ordine crescente per quanto riguarda il ROS, il TOCI, il ROI e l'Indice di Capitalizzazione, in ordine

decrescente Oneri su Fatturato e Indice di Indebitamento.

A questo punto abbiamo “scartato” i valori estremi in quanto potrebbero essere considerati anomali

e poco comparabili. L’idea è quella di analizzare la distribuzione di un campione NORMALE. I ÆÚ degli

estremi sono considerati NON NORMALI e quindi non entrano nell’analisi. Benchè fosse

scientificamente plausibile scegliere una percentuale di scarto diversa, come per esempio Ã,ÆÚ o ÂÚ,

si è deciso di scegliere il ÆÚ.

Una volta ripulito e normalizzato il cluster dalle aziende con valori estremi, si è proceduto a dividerlo

per jegvili (che chiameremo “infegioge”, “mediano” e “hkpegioge”), ovvero suddividere le aziende in

Ä gruppi di ugual numero in base al loro ordine per il rispettivo indice: se per esempio su un cluster

normalizzato di Ä00 aziende, quando una in particolare si trova nel primo terzile inferiore per il ROS

significa che l’azienda avrà un valore di ROS tra quelle che in ordine si trovano nel terzo della aziende

con i valori più bassi (quindi si trova tra le Â00 aziende con valori più bassi), viceversa nel terzile

superiore ci saranno il terzo delle aziende (Â00) con i valori di ROS più alti.

Una volta suddivise le aziende, abbiamo proceduto al calcolo della media e della varianza per tutto il

cluster e per ogni terzile e per ogni indice, nonché a specificare le aziende con i valori migliori e

peggiori per ogni cluster e per ogni terzile.

Studiare media e varianza dei singoli terzili fa capire come le aziende siano distribuite per i loro valori

degli indici e fa comprendere gli standard per le aziende migliori in ogni campo.

ASSURFFLR SHU DQDOLVL GHO CCN

Per l¶analisi finan]iaria fatta sXlla base dei risXltati del CCN abbiamo diYiso le a]iende in dXe
grXppi: a]iende con CCN SRVLWLYR e a]iende con CCN QHJDWLYR. QXesta sXddiYisione q
dettata dal fatto che il CCN per natXra deYe essere positiYo e, in particolare, l¶analisi delle
a]iende con Xn CCN negatiYo q fondamentale per eYiden]iarne lo sqXilibrio finan]iario.

Dei dXe sXb-campioni (oltre che per il campione totale) abbiamo calcolato media, Yarian]a,
minimi e massimi come per gli altri indici.

Inoltre si q approcciata Xn¶analisi comparatiYa tra il CCN e gli altri indici: in particolare per
l¶Indice di Capitali]]a]ione q stata calcolata calcolata la media e la Yarian]a per i dXe
sXb-campioni dati dal CCN, mentre per gli Oneri Finan]iari sX FattXrato q stato effettXato il
calcolo della correla]ione con il CCN per entrambi i sXb-campioni.
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CODICI ATECO

I bilanci raccolti come campione sono state sXddiYisi in 4 popola]ioni distinte dal settore e/o
diYisione di codice ATECO intendendo come tale la claVVifica]iRQe delle aWWiYiWj
ecRQRPiche adRWWaWa dall¶IVWaW SeU fiQaliWj VWaWiVWiche ciRq SeU la SURdX]iRQe e la
diffXViRQe di daWi VWaWiVWici Xfficiali. La geVWiRQe della claVVifica]iRQe q affidaWa all¶IVWaW
Qelle diYeUVe faVi di aggiRUQaPeQWR alle TXali q VRWWRSRVWa Via a liYellR Qa]iRQale che
iQWeUQa]iRQale. A liYellR Qa]iRQale, la claVVifica]iRQe q XWili]]aWa aQche SeU alWUe
fiQaliWj di QaWXUa aPPiQiVWUaWiYa (ad eVePSiR fiVcali).

RESOCONTO DELLE ANALISI EFFETTUATE

I bilanci raccolti come campione sono state sXddiYisi in 4 popola]ioni distinte dal settore e/o
diYisione di codice ATECO per poi essere anali]]ati da i Yari IstitXti scolastici. Le popola]ioni
presentano le segXenti caratteristiche:

1. Popola]ione "Abbigliamento-Cal]atXre´
Ɣ Analisi effettXata da: IstitXto Tecnico ³Urbani´ di Porto Sant'Elpidio.
Ɣ 483 casi presenti nella popola]ione.
Ɣ AnnXalitj principalmente 2021 e 2022 (con rari casi di anni precedenti fino al

2017).
Ɣ DiYisione Codice ATECO preYalente: 15

2. Popola]ione "Commercio´
Ɣ Analisi effettXata da: IstitXto di IstrX]ione SXperiore - OnnicomprensiYo di

Amandola.
Ɣ 487 casi presenti nella popola]ione.
Ɣ AnnXalitj principalmente 2021 e 2022 (con rari casi tra il 2023 e il 2018).
Ɣ DiYisione Codice ATECO preYalente: 45, 46, 47

3. Popola]ione "SerYi]i e RicettiYitj´
Ɣ Analisi effettXata da: IIS Carlo Urbani - sede "Enrico Medi" di Montegiorgio.
Ɣ 281 casi presenti nella popola]ione.
Ɣ AnnXalitj principalmente 2021 e 2022.
Ɣ DiYisione Codice ATECO preYalente: Yari, relatiYi al settore SerYi]i e

RicettiYitj
4. Popola]ione "Agricolo-IndXstriale´

Ɣ Analisi effettXata da: ITET G.B CardXcci - G. Galilei di Fermo.
Ɣ 540 casi presenti nella popola]ione.
Ɣ AnnXalitj 2021 e 2022.
Ɣ DiYisione Codice ATECO preYalente: Yario, relatiYi alle macro categorie A e B

Data la Yarietj dei settori presi in esame, le a]iende non possono essere classificate
preYalentemente come ³a]iende ROS´ o ³a]iende TOCI´. I ragionamenti espressi nei
commenti ai risXltati, terranno conto di qXesta Yarietj.
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Ê stato scelto di considerare ogni annXalitj come Xn¶a]ienda a sp per aYere Xn campione
pi� ampio e Yariegato. Inoltre q stato scelto di rappresentare lo ³scarto qXadratico medio´, in
qXanto pi� in facile da rappresentare.

Ricordiamo che il concetto di ter]ile ³sXperiore´ o ³inferiore´ dipende dalla natXra dell¶indice
anali]]ato, ad esempio per il ROI pi� il Yalore q alto pi� q facile che il dato sarj nel ter]ile
sXperiore, YiceYersa per l¶Indice di Indebitamento, in qXesto caso per stare nel ter]ile
sXperiore il dato deYe aYere Yalore pi� basso possibile.
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CAMPIONE DI AZIENDE ³ABBIGLIAMENTO - CALZATURE´

ISTITUTO COINVOLTO IIS CDUOR URBANI PORTO SANT¶ELPIDIO

CRRUGLQDWRUH GHOOD CRPPLVVLRQH GHOO¶ODCEC DI FHUPR: DRWW. SWHIDQR
SDUWRUL
Le a]iende prese in considera]ione, in rela]ione al codice ATECO, fanno parte delle
diYisioni 14 (abbigliamento) e 15 (cal]atXre). L¶8% sono inclXse nella diYisione 14, mentre
l¶92% nella diYisione 15. Non essendoci dati aggiornati a liYello na]ionale in merito agli indici
anali]]ati in qXesta rela]ione per il settore abbigliamento e cal]atXre, ed essendo maggiore
il peso statistico della diYisione cal]atXre, Yiene fatta Xna breYe premessa relatiYa a
qXest¶Xltima diYisione.

Il settore cal]atXre del fermano, a liYello na]ionale, ha Xn grande peso, rappresentando il
25% delle imprese, in termini di Xnitj locali, ed il 17% in termini di addetti.1 Il settore
cal]atXre italiano, q stato interessato da Xna lXnga crisi di settore e negli Xltimi 30 anni, tra il
1997 ed il 2022, e le Yaria]ioni percentXali sono state le segXenti: la prodX]ione in termini di
paia - 65%, nXmero di a]iende - 54%, nXmero di addetti -40%.2

Partendo proprio da qXeste premesse, ossia dal peso del comparto cal]atXriero in Italia e
nel Fermano e la crisi del settore, comportano la necessitj per gli imprenditori, i
professionisti e tXtti gli altri stakeholders di aYere a disposi]ione dei dati per le proprie
YalXta]ioni e per il controllo della gestione a]iendale.

ANALISI ROS

Dalle 483 annXalitj disponibili ne sono state scartate 2 per mancan]a o inconclXden]a dei
dati. A qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore
di ROS. Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe
³code´ dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione ³normali]]ato´ di 457 casi,
sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati
ottenXti:

RESOCONTO ANALISI ROS

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÆÈ ÂÆÃ ÂÆÄ ÂÆÃ

Media ( )µ Å,ÃÆÚ Â0,ÅÃÚ Ã,ÊÇÚ -0,ÇÂÚ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ Æ,ÉÊÚ Æ,ÆÈÚ 0,ÈÅÚ Ä,0ÄÚ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

ÃÉ,ÊÆÚ ÃÉ,ÊÆÚ Å,ÆÇÚ Â,ÉÂÚ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

-ÂÃ,0ÇÚ Å,ÆÊÚ Â,ÉÅÚ -ÂÃ,0ÇÚ

1 Fonte: Elabora]ioni sX dati Istat. 2 Fonte: Elabora]ioni sX Report annXali sXll¶IndXstria
cal]atXriera italiana del Centro StXdi ConfindXstria Moda per Assocal]atXrifici.
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Come possiamo notare dalla tabella dei risXltati e dal grafico della dispersione Yi q Xn¶alta
concentra]ione di a]iende con Yalori di ros tra il 2% e il 5%, praticamente la qXasi totalitj del
ter]ile centrale. TXttaYia l¶alto scarto qXadratico del ter]ile sXperiore e la conforma]ione del
grafico indicano che le a]iende con ROS migliore tendono ad aYerlo molto pi� alto della
media. Non a caso, il miglior risXltato q qXasi 20 pXnti percentXali sopra la media.
NRQRVWDQWH VWLDPR DQDOL]]DQGR GHOOH D]LHQGH VROLWDPHQWH ROS, VL GHQRWD FKH EHQ
FLUFD LO 70% GL HVVH QRQ VXSHUD LO 5% come Yalore di ROS, e appena il 15% raggiXnge o
sXpera il 10% di ROS.



8

ANALISI TOCI

Dalle 483 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´
dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione ³normali]]ato´ di 458 casi, sXddiYisi nei
tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI TOCI

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÆÉ ÂÆÄ ÂÆÃ ÂÆÄ

Media ( )µ Â,ÃÉ Â,É0 Â,ÃÄ 0,É0

Scarto Quadratico
Medio ( )σ 0,ÅÇ 0,Ä0 0,ÂÄ 0,ÂÇ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

Ã,ÉÇ Ã,ÉÇ Â,ÅÆ Â,0Ä

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

0,ÅÃ Â,ÅÆ Â,0Ä 0,ÅÃ

La distribX]ione dei Yalori di TOCI q sensibilmente pi� lineare, tanto q Yero che le medie dei ter]ili
sono qXasi eqXidistanti cosu come gli scarti qXadratici di ogni sottogrXppo sono molto simili. Ciz
denota che la distribX]ione dei Yalori q piXttosto simmetrica, seppXr si indiYidXa Xn aXmento della
Yelocitj di crescita dei Yalori all¶estremo sinistro del ter]ile sXperiore, giXstificato dal fatto che le
a]iende con i TOCI migliori hanno Yalori distanti dalla media, ma comXnqXe contenXti. Ciz pXz
essere dato dal fatto che le a]iende di qXesto settore tendono ad enfati]]are il ROS piXttosto che il
TOCI, dato che deYono distingXersi dagli altri e che si deYono dotare di immobili]]a]ioni importanti
che aXmentano il capitale inYestito che q il denominatore del TOCI che qXindi prodXrrj Xn
qXo]iente pi� basso. In sostan]a nelle a]iende con caratteri]]a]ione ROS il TOCI q basso per
natXra.
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ANALISI ROI

Dalle 483 annXalitj disponibili ne sono state scartate 2 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´ , Xna
sXperiore ed Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 453 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI ROI

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÆÈ ÂÆÃ ÂÆÄ ÂÆÃ

Media ( )µ Æ,ÄÇÚ ÂÄ,0ÈÚ Ä,ÅÉÚ -0,ÅÆÚ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ È,ÂÊÚ Ç,ÉÆÚ 0,ÊÇÚ Ä,ÃÉÚ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

ÄÅ,ÊÂÚ ÄÅ,ÊÂÚ Æ,ÅÈÚ Ã,Â0Ú

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

-ÂÃ,Ç0Ú Æ,ÅÈÚ Ã,ÂÃÚ -ÂÃ,Ç0Ú

Grafico e tabella per il ROI presentano Xna strXttXra analoga a qXelle del ROS. Era pressochp
intXibile data la natXra del ROI, la media complessiYa del TOCI di 1.28 e la qXasi simmetria nella
distribX]ione del TOCI rendendo di fatto il fattore TOCI Xn semplice moltiplicatore per il ROI. Anche
in qXesto caso Yi q Xno ³sqXilibrio´ dei Yalori sXperiori che fanno spostare la media OVERALL ben
al di sopra di qXella del ter]ile mediano, infatti le a]iende con ROI migliore tendono ad aYerlo molto
pi� alto della media, come ad esempio il miglior risXltato, q qXasi 30 pXnti percentXali sopra la
media.
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ANALISI INDICE DI INDEBITAMENTO (IGI)

Dalle 483 annXalitj disponibili ne sono state scartate 2 per mancan]a o inconclXden]a dei dati e
altre 20 per Yalore negatiYo, sintomo di Xn Patrimonio Netto negatiYo, che falserebbe l¶ordinamento
e di consegXen]a anche la corretta diYisione in ter]ili. A qXesto pXnto le a]iende sono state
ordinate in ordine FUHVFHQWH per il loro Yalore di IdI. Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del
5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna sXperiore ed Xna inferiore, dell¶elenco ordinato
delle a]iende, otteniamo Xn campione ³normali]]ato´ di 439 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di
segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI IdI

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÄÊ ÂÅÇ ÂÅÈ ÂÅÇ

Media ( )µ Æ,É0 Â,ÂÃ Ä,ÆÄ ÂÃ,ÈÈ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ Ç,ÉÃ 0,ÆÅ Â,0Æ È,ÊÄ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

ÅÃ,ÇÄ Ã,0Ç Æ,Æ0 ÅÃ,ÇÄ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

0,ÃÊ 0,ÃÊ Ã,0Ç Æ,ÆÆ

Le a]iende peggiori presentano dati noteYolmente sopra media, infatti la media OVERALL stessa
si troYa nel ter]ile delle a]iende peggiori. La maggiore ripiditj del ter]ile inferiore q testimoniata da
Xno scarto qXadratico molto ampio (7.93) rispetto agli altri dXe ter]ili. Le a]iende migliori hanno Xn
indice qXasi tXtte sotto a 2 (massimo del ter]ile sXperiore q 2.06) Per Xna lettXra dei dati si deYe
ricordare che secondo Xno stXdio della HarYard UniYersit\ il Yalore massimo che pXz raggiXngere
il IdI q 2. Cioq i debiti dei ter]i possono essere massimo doppi rispetto al Yalore del patrimonio
netto. Come si Yede i dXe ter]i della popola]ione sono al di sopra di qXesto Yalore, segno
eYidente della scarsissima capitali]]a]ione delle a]iende del settore, compensata dal grande
ricorso al debito, e della loro consegXente debole]]a finan]iaria aggraYata ed accentXata dai Yalori
esegXi e completamente inadegXati del ROS e del ROI che a tali liYelli sono incapaci di prodXrre
flXssi di cassa adegXati per sostenere gli inYestimenti, il rimborso dei debiti e il pagamento di
diYidendi.
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ANALISI ONERI FINANZIARI SU FATTURATO (OFVF)

Dalle 483 annXalitj disponibili ne sono state scartate 2 per mancan]a o inconclXden]a dei. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine FUHVFHQWH per il loro Yalore di OFsF.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore ed Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 457 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI OFsF

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÆÈ ÂÆÃ ÂÆÄ ÂÆÃ

Media ( )µ 0,ÇÇÚ 0,0ÅÚ 0,ÅÂÚ Â,ÆÅÚ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ 0,ÈÈÚ 0,ÂÂÚ 0,ÂÆÚ 0,ÈÃÚ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

Ä,É0Ú 0,ÂÊÚ 0,ÈÃÚ Ä,É0Ú

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

-0,Å0Ú -0,Å0Ú 0,ÂÊÚ 0,ÈÄÚ

Come per altri indici, agli estremi possiamo troYare degli sqXilibri sia in positiYo che in negatiYo,
anche in maniera meno marcata. Lo scarto qXadratico per il ter]ile inferiore q noteYolmente pi�
ampio degli altri dXe e la sXa media q molto pi� distante dalla media OVERALL rispetto alle altre
dXe. Possiamo comXnqXe affermare che la oltre il 75% dei casi ha Yalore di OFsF inferiore all¶1%.
Si ricorda che Yalori sXperiori al 1,5% sono Xn indicatore di predi]ione di defaXlt a]iendale.
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ANALISI INDICE DI CAPITALIZZAZIONE (IGC)

Dalle 483 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di IdC.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5%, del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore ed Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 458 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

SitXa]ione simile a qXella del TOCI, Yi q Xna sostan]iale simmetria dei Yalori, con Xna lieYe ripiditj
aXmentata per la coda del ter]ile sXperiore. Proprio per qXesto la media OVERALL si troYa nel
ter]ile mediano.

RESOCONTO ANALISI IdC

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÆÉ ÂÆÄ ÂÆÃ ÂÆÄ

Media ( )µ ÃÅ,ÈÇÚ ÅÇ,ÆÇÚ Ã0,ÊÃÚ Ç,ÈÇÚ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ ÂÉ,ÄÉÚ ÂÃ,ÅÃÚ Æ,0ÃÚ Å,ÃÃÚ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

ÈÃ,ÄÈÚ ÈÃ,ÄÈÚ ÃÊ,ÇÊÚ ÂÃ,Ê0Ú

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

-Ç,ÇÈÚ ÃÊ,É0Ú ÂÄ,0ÉÚ -Ç,ÇÈÚ
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ANALISI CCN E SUE CORRELAZIONI CON ALTRI INDICI

Dalle 483 annXalitj disponibili ne sono state scartate 2 per mancan]a o inconclXden]a dei. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di CCN. In
qXesto caso non abbiamo ritenXto necessario lo scarto del 5% delle ³code´ in qXanto
sbilancerebbe ancora di pi� i dXe sottogrXppi che andremo a formare. Infatti la sXddiYisione q stata
dettata dal segno del Yalore di CCN, positiYo o negatiYo che sia. Da qXi si formeranno dXe
sottogrXppi non omogenei, ma che ci forniranno maggiori info dal pXnto di Yista della salXte
a]iendale. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

ESEMPIO BASE DI TABELLA RIASSUNTIVA

DATO OVERALL CCN positivo CCN negativo

N. casi ÅÉÂ ÅÃÄ ÆÉ

Media ( )µ Â0ÈÆÇÃÃ,ÇÃ ÂÃÆÂÂÈÊ,ÈÆ -Ã0ÅÈÄÄ,ÇÈ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ ÃÉÆÉÉÈÄ,ÇÅ Ä00ÆÄÇÆ,ÉÈ Ã0ÊÄÃÅ,ÆÉ

Valore MASSIMO della
popolazione

ÄÆÈÈÇÆÅÅ ÄÆÈÈÇÆÅÅ -ÂÅÃÃ

Valore MINIMO della
popolazione

-Â0ÉÈÄÃÆ ÃÄÉÈ -Â0ÉÈÄÃÆ

Media di OFsF per
gruppi di aziende

0,ÈÂÚ 0,ÇÇÚ Â,0ÇÚ

Correlazione r CCN/OFF -0,ÂÈÅÄÉÃÊÆ -0,ÂÇÈÆÆÂÃÂÅ -0,ÂÅÃ0ÅÅÅÆÉ

Media di IdC per gruppi
di aziende

ÃÅ,ÆÅÚ ÃÇ,ÈÄÚ É,ÆÊÚ

Correlazione r CCN/ IdC 0,ÄÇÅÂÆÃÆÈÊ 0,ÄÅÆÂÇÄÈÊÉ 0,Â00ÇÈÈÇÇÊ

Media di ROS per gruppi
di aziende

Å,ÄÉÚ Å,ÈÃÚ Â,ÉÅÚ

Correlazione r CCN/ROS 0,ÂÅ0ÇÄÂÂÊÊ 0,ÂÄÂÊÊÈÂÈÇ 0,00ÄÂÃÂÅÉÈ

Media di TOCI per
gruppi di aziende

Â,ÄÆ Â,ÄÆ Â,ÄÅ

Correlazione r CCN/TOCI -0,ÂÃÆÆÉ0ÅÂ -0,ÂÄÆ0ÃÈÂ 0,ÃÈÃÄÆÈÆÊÇ

Media di ROI per gruppi
di aziende

Æ,ÈÅÚ Ç,ÃÈÚ Â,ÉÊÚ

Correlazione r CCN/ROI 0,ÂÂ0ÅÉÆÆÈÇ 0,0ÊÅÈÈÂÇÊÂ 0,0ÄÇÇÉ00ÇÇ

N.B.: la disomogeneitj dei dXe grXppi (423 Ys 58 casi) rende meno attendibile Xna qXalXnqXe
analisi sXlla distribX]ione dei Yalori del CCN. Chiediamo di comprendere la natXra della nostra
scelta.

Nelle tabelle segXenti abbiamo eYiden]iato i casi con CCN positiYo in Yerde e qXelli con CCN
negatiYo in rosso. Nei grafici potrebbero essere rappresentati dei pXnti ai bordi del diagramma,
chiediamo di non fare caso a qXei pXnti ma di concentrarsi sXl blocco centrale pi� rileYante.
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AlcXne considera]ioni sXi dati nella tabella e sXi grafici presentati:

Ɣ Per il Calcolo del CCN entrano in gioco nXmerose componenti dello Stato Patrimoniale,
alcXne delle qXali presenti anche negli indici comparati col CCN. Ê necessario, dXnqXe,
tenere a mente qXesto concetto per poi anali]]are i risXltati ottenXti.

Ɣ Per IdC, ROS, e ROI abbiamo Xno stacco sensibile delle medie dei dXe sXb-campioni: il
grXppo positiYo presenta Xna media qXasi 3 Yolte sXperiore a qXella del grXppo negatiYo.
Per l¶OFsF lo stacco rimane ma q pi� contenXto (da 0.66% a 1.06%). InYece per il TOCI
non c¶q Xno stacco netto. Possiamo dedXrre che per qXesto campione TOCI e CCN non si
condi]ionano l¶Xno con l¶altro il che potrebbe essere Xn¶Xlteriore conferma del fatto che
qXesto campione q composto da a]iende ROS principalmente, qXindi il TOCI aYrebbe
Xn¶importan]a e Xn impatto solo relatiYo per il CCN.

Ɣ Per qXanto rigXarda gli indici di correla]ione notiamo Xna lieYe correla]ione negatiYa tra
OFsF e CCN, il che ha senso data la natXra dei dati. Una correla]ione pi� marcata q
riscontrata tra il CCN e l¶IdC, la pi� alta in Yalore assolXto tra qXelle anali]]ate. Correla]ioni
minime, seppXr positiYe tra per ROS e ROI col CCN, mentre spicca in controtenden]a la
correla]ione negatiYa tra TOCI e CCN, pari a -0,12558041. IntXitiYamente sembra che a
³CCN pi� alto corrisponda TOCI pi� basso´, in realtj si tratta di Xna correla]ione piXttosto
bassa e ribaltata nel sXb-campione dei CCN negatiYi. Anche in qXesto caso il
comportamento anomalo tra TOCI e CCN potrebbe essere condi]ionato dalla natXra delle
a]iende anali]]ate, come gij esplicitato.
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CLUSTER DI ANALISI: ³COMMERCIO´

ISTITUTO COINVOLTO: ISTITUTO DI ISTRUZIONE OMNICOMPRENSIVO DI
AMANDOLA

COORDINATORI GHOOD CRPPLVVLRQH GHOO¶ODCEC GL FHUPR : PURI. FLORPHQD VDUORWWD -
DRWW. NLNR FRQWL

IL CAMPIONE ANALIZZATO

La sele]ione reali]]ata sXlla base di qXanto indicato nelle premesse metodologiche ha restitXito
Xna popola]ione campionaria di 245 a]iende per Xn totale di 487 bilanci disponibili posto che per
242 sono risXltati disponibili dXe bilanci (l¶Xltimo eserci]io e qXello precedente di confronto) e per 3
a]iende Xn solo bilancio di eserci]io.

La scelta di considerare ciascXn bilancio di eserci]io come Xn elemento componente la
popola]ione campionaria a prescindere dal fatto che per Xna a]ienda siano disponibili pi� bilanci,
ha ampliato le annXalitj anali]]ate Yisto che per ciascXna a]ienda q stato scaricato l¶Xltimo
bilancio disponibile presso il Registro Imprese che poteYa qXindi inclXdere anche eserci]i
precedenti al biennio (2021-2022) di principale osserYa]ione.

Al fine di collocare meglio cronologicamente l¶analisi statistica operata, q Xtile rappresentare la
distribX]ione per annXalitj dei bilanci anali]]ati da cXi si pXz desXmere che il 96,72% q
concentrato nel biennio 2021-2022 ed eqXamente distribXito tra essi (si tratta eYidentemente del
bilancio chiXso al 31/12/2022 con il relatiYo bilancio dell¶eserci]io precedente di paragone):

Annualità N. Ú

Ã0ÂÉ Ä 0,ÇÃ

Ã0ÂÊ Å 0,ÉÃ

Ã0Ã0 È Â,ÅÅ

Ã0ÃÂ ÃÄÈ ÅÉ,ÇÈ

Ã0ÃÃ ÃÄÅ ÅÉ,0Æ

Ã0ÃÄ Ã 0,ÅÂ

Totale ÅÉÈ Â00,00

Vista l¶eterogeneitj del settore commercio, q Xtile rappresentare anche la distribX]ione del
campione tra le macro aree identificate dai codici ATECO, rispettiYamente 45, 46 e 47:

ATECO N. Ú

ÅÆ Ä0 Ç,ÂÇ

ÅÇ ÃÊÃ ÆÊ,ÊÇ

ÅÈ ÂÇÆ ÄÄ,ÉÉ

Totale ÅÉÈ Â00,00
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Ricordiamo che i codici ATECO osserYati si riferiscono a:

45: commercio all¶ingrosso e al dettaglio e ripara]ione di aXtoYeicoli e motocicli

46: commercio all¶ingrosso (esclXso qXello di aXtoYeicoli e motocicli)

47: commercio al dettaglio (esclXso qXello di aXtoYeicoli e motocicli)

Dalla distribX]ione sopra descritta si nota che solo il 6,16% del campione ricade nel macrosettore
45 (commercio di aXtoYeicoli e motocicli) mentre il 93,84% del campione q concentrato nei macro
settori 46 e 47 con con preYalen]a del settore 46 (59,96% della popola]ione).

PXr aYendo sele]ionato in origine le a]iende per YolXme d¶affari (> 750.000 ¼), la scelta di
inclXdere nel campione anche il bilancio relatiYo all¶eserci]io di confronto ha comportato la
Yaria]ione del range dei ricaYi dei bilanci inclXsi nel campione con l¶inserimento anche di bilanci
aYenti ricaYi inferiori al limite originario di ¼ 750.000, pertanto q necessario eYiden]iare la sXa
distribX]ione per classi di ricaYi che risXlta come segXe:

Classe di fatturato in mln ¼ Numero Percentuale

0ßxßÂ ÉÉ ÂÉ,0È

ÂßxßÃ ÂÆÆ ÄÂ,ÉÄ

ÃßxßÄ ÆÊ ÂÃ,ÂÂ

ÄßxßÆ ÉÅ ÂÈ,ÃÆ

ÆßxßÂ0 ÇÅ ÂÄ,ÂÅ

xàÂ0 ÄÈ È,Ç0

Totale ÅÉÈ Â00,00

Media Ä,ÈÉÊ mln ¼

Valore minore 0,Â0É mln ¼

Valore maggiore ÄÂ,ÈÆÄ mln ¼

Per Xna maggiore comprensione dell¶ambito di analisi, repXtiamo Xtile rappresentare anche la
distribX]ione nel campione del Yalore del totale dell¶attiYo:

Classe di totale attivo in mln ¼ Numero Percentuale

0ßxßÂ ÂÆÇ ÄÃ,0Ä

ÂßxßÃ ÂÅÄ ÃÊ,ÄÇ

ÃßxßÄ ÈÊ ÂÇ,ÃÃ

ÄßxßÆ ÆÆ ÂÂ,ÃÊ

ÆßxßÂ0 ÅÂ É,ÅÃ



19

xàÂ0 ÂÄ Ã,ÇÈ

Totale ÅÉÈ Â00,00

Media Ã,ÄÉÊ mln ¼

Dalle dXe tabelle sopra riportate possiamo notare che il 79,26% del campione ha Xn fattXrato
inferiore ai 5 mln ¼ con Xna media di 3,789 mln ¼, cosu come l¶88,91% del campione ha Xn totale
attiYo inferiore ai 5 mln di ¼ con Xn Yalore medio di 2,389 mln ¼.

Non aYendo posto limiti dimensionali alla parte alta dei Yalori dei bilanci inclXsi nel campione e
aYendo limitato l¶osserYa]ione al fattXrato e al totale dell¶attiYo (non q stato osserYato il Yalore del
nXmero di dipendenti) possiamo affermare che le a]iende commerciali del fermano sono
mediamente di piccole dimensioni (fattXrato medio 3,789 mln ¼ e totale attiYo medio 2,389 mln ¼)
con Xna folta popola]ione di micro-a]iende e nessXna media o grande a]ienda.

Come si Yedrj in segXito, tale caratteristica endemica al settore commerciale della a]iende
fermane, q indXbbiamente caratteri]]ante la loro consXetXdine operatiYa ed, eYidentemente,
anche i risXltati dalla stessa deriYanti.
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ANALISI ROS

Coerentemente con le linee metodologiche stabilite per tXtta l¶analisi, si q procedXto alla
elimina]ione dal campione di Xna annXalitj per mancan]a o inconclXden]a dei dati. La
popola]ione campionaria rimasta, pari a 486 Xnitj, q stata ordinata in ragione del Yalore del ROS
GHFUHVFHQWH. Al fine di normali]]are i Yalori del campione, q stato eliminato il 5% delle rileYa]ioni
posi]ionate sXlle ³code´ dell¶analisi (Yalori sXperiori e Yalori inferiori) ottenendo cosu Xn campione
³normali]]ato´ di 462 casi diYisi poi in tre ter]ili eqXiYalenti per dimensioni di eYenti osserYati.

Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI ROS

DATO
CAMPIONE

NORMALIZZATO
TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÇÃ ÂÆÅ ÂÆÅ ÂÆÅ

Media ( )µ Æ,ÄÆÚ Â0,ÅÉÚ Ä,É0Ú Â,0ÈÚ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ Å,ÆÉÚ Å,ÂÆÚ 0,ÈÊÚ Â,ÄÆÚ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

ÃÂ,ÆÈÚ ÃÂ,ÆÈÚ Æ,ÆÂÚ Ã,ÅÊÚ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

-0,0ÊÚ Æ,ÆÃÚ Ã,ÆÂÚ -Å,ÈÄÚ

Il ROS medio del campione normali]]ato q pari a 5,35%, sostan]ialmente in linea con i risXltati a
liYello na]ionale cosu come rileYati nell¶Xltima analisi del settore commercio elaborata a cXra della
Fonda]ione Na]ionale Commercialisti per l¶anno 20191 (ci si riferirj altre Yolte a qXesta analisi
come termine di paragone a liYello na]ionale).

1 Cfr. DocXmento di Ricerca ³OVVeUYaWRUiR VXi biOaQci deOOe SRL 2019 - FRcXV VeWWRUe cRPPeUciR´ - Fonda]ione Na]ionale dei
Commercialisti del 12 mar]o 2021. In qXesta analisi, reali]]ata sX Xn campione di 131.366 srl, il ROS medio per il clXster di
osserYa]ione per lo scaglione di fattXrato compreso tra 350 mila ¼ e 2 milioni di ¼ q pari al 5,7%, mentre il medesimo indice per il clXster
che Ya da 2 a 10 milioni di ¼ di fattXrato q pari a 4,5%.
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La media rileYata nel campione q tXttaYia fortemente condi]ionata dalla dispersione dello stesso,
tanto che solo le rileYa]ioni del ter]ile sXperiore possono dirsi soddisfacenti, con pXnte di Yalori
decisamente bXoni, anche sXperiori al 20%), con Xna media del 10,48% ma anche con Xno scarto
qXadratico medio del 4,15% che denota Xn¶alta dispersione dei dati rispetto alla media come q
eYidente anche osserYando l¶importante ³penden]a´ della parte a]]Xrra del grafico.

Solo 42 rileYa]ioni nel campione normali]]ato (462 casi) mostrano Xn ROS maggiore del Yalore
medio di 5,35%, qXindi solo il 9,1% del campione riesce a performare meglio della media
dell¶intero campione normali]]ato e, qXando lo fa, assXme Yalori molto alti tanto da
controbilanciare la dimensione degli altri dXe ter]ili. In ogni caso le performance del campione sX
qXesto indice sono decisamente inferiori agli obiettiYi minimali tanto che solo dXe osserYa]ioni sXl
campione normali]]ato (per altro corrispondenti alla medesima a]ienda) hanno Xn Yalore
maggiore al 20%, osserYa]ioni che salgono a 7 Yolendo inclXdere anche l¶estremo alto della ³coda´
tagliato nella normali]]a]ione del campione.

Gli altri dXe ter]ili sono molto appiattiti se si fa ecce]ione per la XsXale ³coda´ finale del ter]ile
inferiore nel qXale sono posi]ionate le rileYa]ioni con ROS nXllo o negatiYo e qXindi con sitXa]ioni
di eYidente negatiYitj e comXnqXe di anomalia gestionale. Tale andamento dei ter]ili q testimoniato
da Xna deYia]ione standard piXttosto limitata (0,79% per il ter]ile mediano e 1,35% per qXello
inferiore) rispetto al ROS medio del ter]ile, rispettiYamente del 3,80% per qXello mediano e del
1,07% per qXello inferiore.

E¶ qXindi eYidente Xna ridottissima capacitj del campione osserYato di generare profitti Xnitari
(ROS) soddisfacenti, solo il 9% del campione normali]]ato riesce ad aYere Xn ROS maggiore del
5,35% corrispondente alla media del campione (e simile alla corrispondente rileYa]ione na]ionale
come da docXmento di stXdio della Fonda]ione Na]ionale Commercialisti gij citato), e solo 2
osserYa]ioni sX 462 sono state in grado di performare adegXatamente con Xn ROS maggiore del
20% che si ampliano a 7 Yolendo allargare l¶osserYa]ione al campione non normali]]ato.

Si fa inoltre presente che solo Xn ter]o del campione rientra nel macrosettore 47, nel qXale q
compresa anche la GDO, notoriamente caratteri]]ata da ROS bassi a fronte di TOCI pi� corposi, e
che il 60% circa del campione sYolge attiYitj di commercio all¶ingrosso (codice 46) per la qXale
inYece ci si aspetterebbe liYelli di ROS pi� importanti in grado di sXpportare la marginalitj
generale, ciz ad aYYalorare ancora Xna Yolta l¶eYiden]a della scarsissima capacitj dell¶intero
campione delle a]iende fermane di Xscire sXl mercato con margini Xnitari in grado di generare Xna
adegXata remXnera]ione dell¶attiYitj imprenditoriale.

Le caXse di tale difficoltj sono sicXramente molteplici e aYrebbero bisogno di Xlteriori
approfondimenti, tXttaYia q molto probabile, soprattXtto nel settore commercio, che le stesse siano
correlate alla ridotta e generali]]ata dimensione delle a]iende fermane che eYidentemente porta
con sp Xn basso potere contrattXale in sede di acqXisto, Yero motore della marginalitj del settore
commerciale.

E¶ anche al tentatiYo di inYertire tale deficit dimensionale delle a]iende commerciali fermane che
potrebbero essere riYolti gli sfor]i degli stakeholders cXi il presente laYoro q riYolto.
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ANALISI TOCI

Coerentemente con le linee metodologiche stabilite per tXtta l¶analisi, si q procedXto alla
elimina]ione dal campione di Xna annXalitj per mancan]a o inconclXden]a dei dati, la popola]ione
campionaria residXa, di 486 Xnitj, q stata ordinata in ragione del Yalore del TOCI GHFUHVFHQWH con
sXccessiYa normali]]a]ione del campione mediante l¶elimina]ione del 5% dei dati posi]ionati sXlle
³code´ e sXccessiYa sXddiYisione in tre ter]ili eqXiYalenti per dimensioni di eYenti osserYati.

Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI TOCI

DATO
CAMPIONE

NORMALIZZATO
TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÇÃ ÂÆÅ ÂÆÅ ÂÆÅ

Media ( )µ Â,É0 Ã,ÊÅ Â,ÅÅ 0,ÊÃ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ Â,0Å Â,00 0,ÂÈ 0,ÂÈ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

Æ,ÅÄ Æ,ÅÄ Â,ÈÊ Â,ÂÉ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

0,ÇÉ Â,É0 Â,ÂÉ 0,ÆÇ

La distribX]ione dei Yalori di TOCI q sensibilmente pi� lineare rispetto a qXella del ROS
considerando il ter]ile mediano e inferiore. Per il ter]ile sXperiore inYece, come per il ROS, si
ripropone la classica forma parabolica, con i Yalori che s¶innal]ano all¶estremo ini]iale della coda.

L¶intero campione normali]]ato mostra Xna media del Yalore TOCI pari a 1,80 (q Xtile far notare
che lo stXdio della Fonda]ione Na]ionale Commercialisti gij in preceden]a citato, rileYa per l¶anno
2019 a liYello na]ionale Xn Yalore TOCI pari a 1,51 calcolato come rapporto tra il totale dei ricaYi
del campione delle imprese con fattXrato compreso tra 2 e 10 mln ¼ pari a 94,539 mld ¼ ed il totale
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attiYo delle stesse pari a 62,535 mld ¼)2 che risXlta qXindi molto Yicino a qXello rileYato nel
campione di analisi.

Anche per qXesto indice, tXttaYia, abbiamo Xn alto scarto qXadratico medio per il ter]ile sXperiore
(1,00) sX Xna media bXona con Xn Yalore TOCI di 2,94, decisamente sXperiore alla media di
settore (e anche a qXella na]ionale cosu come rileYata dallo stXdio citato).

Come detto perz, il ter]ile q molto ³pendente´ con Xna deYia]ione standard piXttosto pronXnciata,
tanto che solo 71 osserYa]ioni sX 462 (il 15,37%) mostrano Xn TOCI maggiore di 1,80, mentre ben
391 sX 462 hanno Xn TOCI inferiore al Yalore medio di settore, e qXindi decisamente poco
soddisfacente o addirittXra preoccXpante se tale considera]ione Yiene messa in rela]ione con
qXanto osserYato a liYello di ROS.

2 Cfr. DocXmento di Ricerca ³OVVeUYaWRUiR VXi biOaQci deOOe SRL 2019 - FRcXV VeWWRUe cRPPeUciR´ - Fonda]ione Na]ionale dei
Commercialisti del 12 mar]o 2021. In qXesta analisi, reali]]ata sX Xn campione di 131.366 srl, il TOCI non q aXtonomamente calcolato
ma pXz essere desXnto facendo il rapporto tra il Yalore dei ricaYi dei singoli clXster anali]]ati e il corrispondente Yalore del totale attiYo
da cXi si desXme Xn Yalore di 1,5118 per il campione delle a]iende i cXi ricaYi sono compresi tra 2 e 10 mln ¼ per l¶anno 2019, clXster in
cXi rientra la media del campione della presente analisi.
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ANALISI ROI

Coerentemente con le linee metodologiche stabilite per tXtta l¶analisi, si q procedXto alla
elimina]ione dal campione di Xna annXalitj per mancan]a o inconclXden]a dei dati, la popola]ione
residXa, pari a 486 Xnitj, q stata ordinata in ragione del Yalore del ROI GHFUHVFHQWH con
normali]]a]ione del campione mediante l¶elimina]ione del 5% delle rileYa]ioni sXlle ³code´ e
sXccessiYa sXddiYisione in tre ter]ili eqXiYalenti per dimensioni di eYenti osserYati.

Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI ROI

DATO
CAMPIONE

NORMALIZZATO
TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÇÃ ÂÆÅ ÂÆÅ ÂÆÅ

Media ( )µ É,ÃÅÚ ÂÇ,ÅÂÚ Æ,ÇÅÚ Â,ÇÅÚ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ È,ÃÄÚ Ç,ÅÇÚ Â,ÅÄÚ Â,ÉÂÚ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

ÄÅ,ÅÅÚ ÄÅ,ÅÅÚ É,ÉÄÚ Ä,ÅÄÚ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

-0,ÃÅÚ É,ÉÇÚ Ä,ÅÇÚ -Ç,ÃÃÚ

Il Yalore medio del campione normali]]ato q pari a 8,24% con Xno scarto qXadratico medio del
7,23%, Yalore molto importante che pXz essere graficamente eYiden]iato dalla rileYante
³penden]a´ di tXtto il ter]ile sXperiore e di entrambe le ³code´, ini]iali e finali, del grafico.

Come per gli indici ROS e TOCI, anche nel caso del ROI solo parte del ter]ile sXperiore mostra dei
Yalori sXfficienti con Xn Yalore medio del 16,41% ma Xna deYia]ione standard del 6,46%.
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Solo 68 rileYa]ioni sX 462 infatti, hanno Xn ROI maggiore della media del campione normali]]ato
(8,24%) mentre soltanto 29 rileYa]ioni riescono a sXperare la media del ter]ile sXperiore (16,41%)
e qXindi hanno Xn ROI maggiore del 16,41% denotando Xna adegXata performance di redditiYitj.

Anche in qXesto caso sembra particolarmente Xtile segnalare che il gij citato stXdio della
Fonda]ione Na]ionale Commercialisti per il settore commercio nell¶anno 2019, eYiden]ia Xn Yalore
medio del ROI del 14,7% per le a]iende con Xn fattXrato compreso tra 2 e 10 mln di ¼3, solo
leggermente inferiore alla media del ter]ile sXperiore (16,41%) ma decisamente sXperiore alla
media dell¶intero campione normali]]ato che q pari all¶8,24%.

A parte pochissime ecce]ioni (circa il 6,27% oYYero le 29 osserYa]ioni sX 462 del campione
normali]]ato), le a]iende commerciali del fermano, a prescindere dal fatto che si qXalifichino come
a]iende ROS o a]iende TOCI, fanno molta fatica a generare marginalitj complessiYa sXfficiente a
garantire Xna soddisfacente remXnera]ione del capitale inYestito e generare qXindi flXssi finan]iari
in grado di coprire inYestimenti, rimborsi dei finan]iamenti ed il pagamento dei diYidendi.

Il resto del campione, praticamente il 94% della popola]ione imprenditoriale, prescindendo dalla
caratteri]]a]ione ROS o TOCI della stessa, soffre di Xna cronica ed importante mancan]a di
marginalitj, probabilmente connatXrata sia alla prassi operatiYa scelta, che alla eYidente
polYeri]]a]ione dimensionale di tXtta la strXttXra commerciale fermana che ne mina
inesorabilmente la capacitj contrattXale in sede di acqXisto.

Tali eYiden]e lasciano indXbbiamente ampi spa]i di riflessione a disposi]ione di tXtti gli
stakeholders coinYolti sXlla corrette]]a delle scelte fino ad ora operate nel contesto
economico-sociale di attiYitj e sXlle possibili strategie, a liYello imprenditoriale ma anche a liYello di
politica economica, da adottare per recXperare importanti margini di competitiYitj dell¶intero
comparto, a tXtto Yantaggio delle singole a]iende e dell¶intero territorio fermano.

3 Cfr. Documento di Ricerca “Ohherpajorio hki bilanci delle SRL Á¿ÀÈ � Fockh hejjore commercio” - Fondazione Nazionale dei Commercialisti del ÂÃ
marzo Ã0ÃÂ pag. ÂÈ, il valore dell’indice ROI per il cluster di fatturato compreso tra zero e ÄÆ0 mila ¼ è del ÂÃ,ÆÚ mentre è pari a ÂÅ,ÄÚ per le
aziende con fatturato compreso tra ÄÆ0 mila ¼ e Ã mln ¼.
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ANALISI INDICE DI INDEBITAMENTO (IGI)

Coerentemente con le linee metodologiche stabilite per tXtta l¶analisi, si q procedXto alla
elimina]ione dal campione di Xna annXalitj per mancan]a o inconclXden]a dei dati e di sette per
Yalori negatiYi del Patrimonio Netto. La popola]ione rimasta, pari a 479 Xnitj, q stata ordinata per
Yalore del IdI FUHVFHQWH con normali]]a]ione mediante l¶elimina]ione del 5% delle ³code´ e
procedendo poi alla sXddiYisione in tre ter]ili eqXiYalenti per dimensioni di eYenti osserYati.

Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI IdI

DATO
CAMPIONE

NORMALIZZATO
TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÆÆ ÂÆÃ ÂÆÂ ÂÆÃ

Media ( )µ Å,0Ç 0,ÊÃ Ã,ÉÆ ÂÃ,00

Scarto Quadratico
Medio ( )σ Å,ÄÆ 0,ÄÈ 0,ÉÆ Ê,ÈÊ

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

ÃÄ,Ç0 Â,ÇÂ Å,ÅÄ ÅÆ,ÂÈ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

0,ÃÉ 0,ÃÉ Â,ÇÂ Å,ÅÄ

La media del campione normali]]ato q pari a 4,06 oYYero il patrimonio netto medio delle a]iende
osserYate q inferiore al 20% del totale delle fonti di finan]iamento denotando qXindi Xn
indebitamento medio piXttosto eleYato.

E¶ da notare che secondo il pi� Yolte citato stXdio della Fonda]ione Na]ionale Commercialisti, il
Yalore medio per l¶anno 2019 dell¶indice di indebitamento per le a]iende commerciali a liYello
na]ionale della classe di fattXrato compresa tra 2 e 10 mln ¼ (nel qXale ricordiamo q compreso il
Yalore medio del nostro campione), q pari a 3,136 cosu come q praticamente identico (3,110) il
Yalore dell¶IdI per le a]iende della classe di fattXrato compresa tra 350 mila ¼ e 2 mln ¼4.

Sia per il ter]ile sXperiore che per qXello mediano, lo scarto qXadratico medio q piXttosto basso, ed
infatti il loro grafico q abbastan]a piatto, tXttaYia la penden]a Yerso Yalori maggiori di 2 q piXttosto

4 Cfr. Documento di Ricerca “Ohherpajorio hki bilanci delle SRL Á¿ÀÈ � Fockh hejjore commercio” - Fondazione Nazionale dei Commercialisti del ÂÃ
marzo Ã0ÃÂ pag. ÂÈ.
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pronXnciata tanto che solo 64 osserYa]ioni sXll¶intero campione normali]]ato (455), e qXindi il
14,06% mostra Xn IdI minore di 2 (e qXindi con Xn patrimonio netto maggiore o XgXale al 33%
delle fonti di finan]iamento), il resto del campione sale Yelocemente Yerso il Yalore medio di 4,06
considerato che gij la media del ter]ile intermedio q di 2,85.

Il ter]ile inferiore infine, parte dal Yalore migliore di 4,43, gij alto, per arriYare al Yalore
(normali]]ato) di 45,17, con Xna media del 12,00 ma anche Xna deYia]ione standard di 9,79,
denotando chiaramente Xna sitXa]ione di totale e patologico orientamento delle fonti di
finan]iamento al capitale di ter]i piXttosto che al capitale proprio.

Gra]ie alla contestXali]]a]ione temporale del campione (maggioran]a di bilanci 2021 - 2022)
dobbiamo ricordare che il periodo osserYato corrisponde alla coda del lXngo periodo caratteri]]ato
da tassi di interesse anormalmente bassi. Dopo Xn lXngo periodo in territorio addirittXra negatiYo, il
tasso eXribor q tornato positiYo solo a lXglio 2022 mantenendosi comXnqXe anormalmente basso
fino alla fine dell¶anno 2022.

E¶ possibile dXnqXe che le a]iende abbiano approfittato dei tassi particolarmente Yantaggiosi per
spostare la propria strXttXra patrimoniale Yerso il capitale di ter]i, bancario in qXesto caso, a costi
decisamente contenXti ma con rischi molto eleYati in termini di contra]ione della redditiYitj e della
capacitj restitXtiYa nel momento (poi fatalmente arriYato) nel qXale i tassi fossero tornati
decisamente e prepotentemente in territorio positiYo.

Come Yedremo in segXito, perz, tale ipotesi tende ad essere da scartare per la bassa presen]a di
oneri finan]iari a faYore inYece di Xna pericolosa tenden]a alla spinta Yerso la ³gestione´ del ciclo
finan]iario di incassi / pagamenti.
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ANALISI ONERI FINANZIARI SU FATTURATO (OFVF)

Coerentemente con le linee metodologiche stabilite per tXtta l¶analisi, si q procedXto alla
elimina]ione dal campione di Xna annXalitj per mancan]a o inconclXden]a dei dati. La
popola]ione rimasta, pari a 486 Xnitj, q stata ordinata per Yalore del OFsF FUHVFHQWH e
normali]]ata eliminando il 5% delle rileYa]ioni posi]ionate sXlle ³code´ (Yalori sXperiori e inferiori)
ottenendo cosu Xn campione ³normali]]ato´ di 462 casi sXddiYisi poi in tre ter]ili eqXiYalenti per
dimensioni di eYenti osserYati.

Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI OFsF

DATO
CAMPIONE

NORMALIZZATO
TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÅÇÃ ÂÆÅ ÂÆÅ ÂÆÅ

Media ( )µ 0,ÅÃÚ 0,0ÃÚ 0,Ä0Ú Â,Â0Ú

Scarto Quadratico
Medio ( )σ 0,ÅÇÚ 0,0ÇÚ 0,ÂÃÚ 0,Æ0Ú

Valore dell’azienda
PEGGIORE per l’indice

Â,ÊÆÚ 0,ÂÂÚ 0,ÆÂÚ Ã,ÆÈÚ

Valore dell’azienda
MIGLIORE per l’indice

-0,ÃÃÚ -0,ÃÃÚ 0,ÂÂÚ 0,ÆÂÚ

La media del campione normali]]ato q 0,42% con Xno scarto qXadratico medio dello 0,46%.
Considerata la presen]a fisiologica delle dXe ³code´ ini]iali e finali molto pendenti, i Yalori di bXona
parte del campione normali]]ato si posi]ionano sX Yalori soddisfacenti (circa i dXe ter]i del
campione hanno Xna onerositj inferiore allo 0,50%).

Solo il ter]ile inferiore, partendo dal Yalore migliore di 0,51%, raggiXnge il picco del 2,57% con Xna
deYia]ione standard dello 0,50%.
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IndXbbiamente tale rileYa]ione deYe essere contestXali]]ata nel periodo dei bassi tassi di
interesse finito al termine dell¶eserci]io 2022 (tanto che il Yalore peggiore del campione q 2,57%)
qXindi q molto probabile che alla bassa onerositj dell¶importante capitale di ter]i anali]]ato con il
precedente parametro abbia concorso o la facilitj di accesso al credito a condi]ioni decisamente
faYoreYoli o semplicemente il fatto che l¶importante indebitamento oggettiYamente rileYato non sia
di proYenien]a bancaria.

A tale proposito sembra Xtile notare che secondo lo stXdio della Fonda]ione Na]ionale
Commercialisti per l¶anno 2019 (caratteri]]ato anch¶esso da tassi bassi), la totalitj delle a]iende
commerciali anali]]ate era caratteri]]ata da Xna dXrata media dei debiti (316 o 368 a seconda del
clXster di osserYa]ione) molto sXperiore rispetto alla dXrata media dei crediti (63 o 65 a seconda
del clXster di osserYa]ione)5 pXr in presen]a di Xn Indice di Indebitamento medio piXttosto eleYato.

Ciz testimonia ineqXiYocabilmente che nell¶ambito commerciale na]ionale, cXi il fermano non fa
eYidentemente ecce]ione, q prassi consolidata gestire le fonti di finan]iamento mediante
l¶allXngamento dei tempi di pagamento a fronte della ridX]ione dei tempi di incasso.

La prassi di ³spingere´ il CCN stressando il ciclo di incassi / pagamenti si regge perz sXl
presXpposto di YolXmi di affari crescenti o qXantomeno costanti.

Nel breYe periodo, ed in condi]ioni di mercati stabili, tale strategia pXz sicXramente dare l¶illXsione
di Xna YirtXosa gestione delle fonti di finan]iamento, tXttaYia, qXalora, come q pi� Yolte sXccesso di
recente a caXsa di molteplici eYenti esogeni (pandemia, improYYisa contra]ione del settore, eYenti
bellici, ecc), i YolXmi doYessero contrarsi improYYisamente e copiosamente, il CCN dell¶a]ienda
potrebbe passare repentinamente in territorio negatiYo per effetto della brXsca contra]ione dei
crediti commerciali e della non corrispondente contra]ione dei debiti a breYe di deriYa]ione non
commerciale, con pericolosissime ricadXte in termini di sopraYYiYen]a nel medio - lXngo periodo
dell¶intera a]ienda.

5 Cfr. Documento di Ricerca “Ohherpajorio hki bilanci delle SRL Á¿ÀÈ � Fockh hejjore commercio” - Fondazione Nazionale dei Commercialisti del ÂÃ
marzo Ã0ÃÂ pag. ÂÈ.
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ANALISI CCN E SUE CORRELAZIONI CON ALTRI INDICI

Coerentemente con le linee metodologiche stabilite per tXtta l¶analisi, si q procedXto alla
elimina]ione dal campione di Xna annXalitj per mancan]a o inconclXden]a dei dati. La
popola]ione rimasta, pari a 486 Xnitj, q stata ordinata per Yalore del CCN GHFUHVFHQWH sen]a
procedere, in qXesto caso, alla normali]]a]ione del campione perchp sbilancerebbe ancora di pi�
i dXe sottogrXppi che andremo a formare.

La sXddiYisione, infatti, q stata dettata solo dal segno del Yalore di CCN, positiYo o negatiYo in
corrisponden]a del qXale sono stati formati dXe sottogrXppi non omogenei dalla cXi analisi
aXtonoma e di correla]ione con gli altri indici fino ad ora anali]]ati, cercheremo di ottenere
maggiori informa]ioni sXllo stato di salXte finan]iaria delle a]iende commerciali fermane.

Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

TABELLA RIASSUNTIVA

DATO CAMPIONE CCN positivo CCN negativo

N. casi ÅÉÇ ÅÅÆ ÅÂ

Media ( )µ ÈÄÈ.Æ0Â ÉÃÂ.ÊÃÈ -ÂÈÉ.ÉÄÈ

Scarto Quadratico
Medio ( )σ Â.ÂÄ0.ÃÆÂ Â.ÂÅÄ.ÃÂÂ Ã0Â.ÆÅ0

Valore MASSIMO della
popolazione

É.ÇÉÅ.ÆÄÉ É.ÇÉÅ.ÆÄÉ - É.ÂÊÅ,00

Valore MINIMO della
popolazione

-ÉÈÄ.ÅÊÆ ÂÊÇ,00 -ÉÈÄ.ÅÊÆ

Media di OFsF per
gruppi di aziende

0,ÄÇÚ 0,ÄÇÚ 0,ÅÃÚ

Correlazione r
CCN/OFsF

0,0Â 0,0Â -0,0Æ

Media di IdC per gruppi
di aziende

Ä0,ÃÄÚ Ä0,ÃÄÚ ÄÂ,ÉÉÚ

Correlazione r CCN/ IdC 0,ÄÄ 0,ÄÄ 0,Ä0

Media di ROS per gruppi
di aziende

Æ,Å0ÅÈÚ Æ,ÇÃÃÇÚ Ä,0ÄÊÂÚ

Correlazione r CCN/ROS 0,0Ê 0,0È 0,0Æ

Media di TOCI per
gruppi di aziende

Â,ÉÆ Â,ÉÂ Ã,ÃÇ

Correlazione r CCN/TOCI -0,Ã0 -0,Ã0 0,ÂÆ

Media di ROI per gruppi
di aziende

É,Ã0Ú É,ÆÃÚ Å,É0Ú

Correlazione r CCN/ROI 0,0Ã -0,0Â 0,0Ê

Nelle tabelle segXenti abbiamo eYiden]iato i casi con CCN positiYo in Yerde e qXelli con CCN
negatiYo in rosso. Nei grafici potrebbero essere rappresentati dei pXnti ai bordi del diagramma in
corrisponden]a dei casi con Yalori limite, probabilmente eliminati nella normali]]a]ione dei dati in
sede di analisi dei rispettiYi indici, si tratta eYidentemente di Yalori ³limite´ di cXi non tenere conto.
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AlcXne considera]ioni sXi dati nella tabella e sXi grafici presentati:

Ɣ Per il Calcolo del CCN entrano in gioco nXmerose componenti dello Stato Patrimoniale,
alcXne delle qXali presenti anche negli indici comparati col CCN. Ê necessario, dXnqXe,
tenere a mente qXesto concetto per poi anali]]are i risXltati ottenXti;

Ɣ Per OFsF, e IdC notiamo come lo stacco medio tra i dXe grXppi sia minimo, pi� marcata q
inYece q la distan]a tra le medie per il ROS e il ROI (qXasi il doppio pi� alto per i casi con
CCN positiYo rispetto agli altri). InYece per il TOCI abbiamo Xna tenden]a controintXitiYa: le
a]iende con CCN negatiYo hanno mediamente TOCI pi� alto (1.81 per i casi a CCN
positiYo, 2,26 per qXelli a CCN negatiYo) elemento che perz q coerente con qXanto detto in
occasione dell¶analisi dell¶Indice di Indebitamento e dell¶onerositj finan]iaria rispetto al
fattXrato: le a]iende di qXesto comparto preferiscono finan]iarsi attraYerso i propri fornitori
(con tempi medi di pagamento molto pi� lXnghi rispetto ai tempi medi di incasso) che
finan]iarsi ricorrendo all¶indebitamento bancario (comXnqXe presente) o, meno,
capitali]]andosi mediante il ricorso al capitale proprio. Preme ribadire che, ancor pi� in
presen]a di Xn CCN gij negatiYo, tale strategia non pXz rappresentare Xno standard
operatiYo di lXngo termine in considera]ione della sXa totale inadegXate]]a e pericolositj
nel caso di repentine ridX]ioni del fattXrato a qXalsiasi caXsa doYXte;

Ɣ Per qXanto rigXarda gli indici di correla]ione, notiamo che per ROS, ROI e OFsF sono
molto Yicine a 0 e si mantengono tali per entrambi i sottogrXppi. La redditiYitj non q dXnqXe
inflXen]ata dalle fonti di finan]iamento scelte ma solo da caratteristiche gestionali che,
eYidentemente, sono ampiamente migliorabili data la larga insXfficien]a in tal senso della
maggioran]a delle rileYa]ioni del campione. Tale considera]ione q ancora pi� Yera
anali]]ando la correla]ione con il TOCI per il qXale la correla]ione q ribaltata (-0.2 per i
casi CCN positiYo, 0.15 per i casi a CCN negatiYo) confermando la tenden]a controintXitiYa
che per Yalori TOCI maggiori corrispondono Yalori di CCN minori, oYYero che le a]iende
commerciali fermane tendono a finan]iare aXmenti del proprio fattXrato ³stressando´
pericolosamente il CCN piXttosto che ricorrendo a capitale di ter]i a medio - lXngo periodo
o, meglio, al capitale proprio.
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CAMPIONE DI AZIENDE ³SERVIZI E RICETTIVIT¬´

ISTITUTO COINVOLTO E. MEDI DI MONTEGIORGIO

CRRUGLQDWRUH GHOOD CRPPLVVLRQH GHOO¶ODCEC DI FHUPR: DRWW. GLDQOXFD VLWD

L¶analisi effettXata per il clXster ³SerYi]i e recettiYitj´ q qXello pi� eterogeneo, stante la presen]a di
36 codici Ateco di attiYitj tra loro non paragonabili, non soltanto per tipologia di serYi]io prodotto,
ma anche per la modalitj di gestione.

In particolare gli indici dei codici Ateco 35, 37 e 38 sono pecXliari in qXanto oltre ad essere relatiYi
ad attiYitj di gestione e smaltimento di rifiXti, oYYero alla gestione e distribX]ione di energia
elettrica presentano tra le 15 ditte di riferimento 4 mXnicipali]]ate che per loro natXra non hanno
come principale obiettiYo la redditiYitj a]iendale, ma la gestione del serYi]io di pXbblica Xtilitj a
faYore del cittadino.

EsclXdendo tali codici attiYitj Ateco si confermano in linea di massima i dati riepilogatiYi presenti
nelle tabelle precedenti, ma si inYita il lettore ad approfondimenti specifici per l¶area di interesse al
fine di poter effettXare Xn¶analisi di benchmark che, come Yisto in premessa q il fine del presente
laYoro.

Da tale indagine, solo per far emergere la bontj del laYoro effettXato dai raga]]i dell¶ITE di
Montegiorgio, si eYiden]iano alcXne informa]ioni di determinate attiYitj che per la loro natXra e per
la qXantitj di a]iende anali]]ate possono essere di riferimento per il nostro territorio e per gli
stakeholder qXi presenti (inclXsi soprattXtto professori, alXnni, professionisti, istitX]ioni e IstitXti di
Credito).

In particolare dal clXster del trasporto sX strada di merci (codice Ateco 49) emergono eccellen]e in
termini di redditiYitj. Il 68% delle a]iende anali]]ate ha Xn ROS migliore rispetto al dato na]ionale
(indagine ZZZ.moniWoriWalia.iW ± media 1,4% per l¶anno 2021) e tale percentXale cresce all¶81% se
si considera il ROI (indagine ZZZ.moniWoriWalia.iW ± media 5,8% per l¶anno 2021). Tali percentXali
sono anche migliori se rapportate al 2020, anno perz la cXi attendibilitj di raffronto q minata
dall¶impatto degli effetti della pandemia a liYello mondiale. La bontj dei dati di tale settore q
raffor]ata dalla presen]a di Xna media di indebitamento locale (4,39) migliore rispetto a qXella
na]ionale (5,7). PXr tXttaYia a fronte di Xn minore indebitamento in media, le nostre a]iende hanno
Xn impatto degli oneri finan]iari sXlle Yendite (0,52%) sXperiore a qXello medio na]ionale (0,3%).
Ciz doYrebbe essere da pXngolo per gli imprenditori locali a pianificare Xn¶attiYitj di collabora]ione
e confronto con gli IstitXti di Credito operanti nel territorio al fine di Yedersi riconoscere i meriti della
propria attiYitj

Altri settori da cXi emergono degli spXnti da approfondire per l¶intero territorio rispetto ai dati di
riferimento na]ionali sono qXelli degli alloggi (codice Ateco 55) e della ristora]ione (codice Ateco
56). Rispetto all¶indagine prodotta dalla Fonda]ione dei dottori Commercialisti esistono Yalori medi
omogenei (ROI 10,02% contro il 10,3% na]ionale, ROS al 8,5 % contro l¶8,6% na]ionale).
SXssistono delle eccellen]e che Yanno fXori dal coro, ma, a paritj di dati sXlla redditiYitj, tale
settore q caratteri]]ato da a]iende sottocapitali]]ate rispetto alla media na]ionale con Xn Yalore
medio locale (Indice di capitali]]a]ione pari allo 0,3) di circa il 60% inferiore rispetto al dato
na]ionale di settore (0,75). Tale dato fa il paio con Xn Yalore medio dell¶indebitamento peggiore
rispetto a qXello na]ionale per circa il 30% (3,8 Yalore fermano, contro il 2,7 na]ionale). Anche in
tale settore lo spXnto q serYito per poter migliorare la gestione e gli eqXilibri economici e finan]iari
di Xn settore che q la cartina tornasole della Yoce tXrismo, per cXi la qXalitj dei prodotti, le

http://www.monitoritalia.it/
http://www.monitoritalia.it/
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eccellen]e di figXre imprenditoriali e le belle]]e del nostro territorio nXlla hanno da inYidiare a
nessXno nel mondo (non solo in Italia).

Tale informa]ione potrebbe essere di interesse anche per i rappresentanti politici locali al fine di
faYorire collabora]ioni, grXppi di interesse che possano aYYicinare e fare rete al fine di Yalori]]are
il nostro territorio a 360 gradi.

ANALISI ROS

Dalle 281 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore e Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 266 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI ROS

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÃÇÇ ÉÊ ÉÉ ÉÊ

Media ( )µ É,ÇÈÚ ÃÂ,ÉÇÚ Æ,ÈÊÚ -Â,ÇÉÚ

Scarto Quadratico

Medio ( )σ
ÂÃ,ÂÂÚ Ê,ÇÂÚ Ã,00Ú È,ÃÆÚ

Valore dell’azienda

MIGLIORE per l’indice
ÅÃ,ÃÂÚ ÅÃ,ÃÂÚ Ê,ÆÊÚ Ä,00Ú

Valore dell’azienda

PEGGIORE per l’indice
-ÄÆ,ÊÅÚ Ê,ÇÊÚ Ä,0ÃÚ -ÄÆ,ÊÅÚ
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Nonostante l¶a]ione di normali]]a]ione dei dati, sono riXsciti a sopraYYiYere dei casi con Yalori
estremi come -20% o -30%, ma anche nel ter]ile sXperiore i Yalori sono molto alti, arriYando anche
a sXperare il 40%. La cXrYa dei Yalori presenta Xn classico addensamento nel ter]ile centrale, i cXi
Yalori Yariano da 9.5% a 3%, Xn range di Yalori piXttosto ampio, nonostante sia il ter]ile a scarto
qXadratico nettamente minore. Circa la metj delle a]iende presenta Xn ROS sopra il 5% mentre
meno di Xn qXarto dei casi ha Xn Yalore di ROS sXperiore al 15%.
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ANALISI TOCI

Dalle 281 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore e Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione ³normali]]ato´
di 266 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei
risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI TOCI

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÃÇÇ ÉÊ ÉÉ ÉÊ

Media ( )µ Â,ÄÅ Ã,ÃÊ Â,ÃÂ 0,ÆÂ

Scarto Quadratico

Medio ( )σ 0,ÉÇ 0,ÈÄ 0,ÂÈ 0,ÃÃ

Valore dell’azienda

MIGLIORE per l’indice
Å,ÅÆ Å,ÅÆ Â,Æ0 0,ÉÉ

Valore dell’azienda

PEGGIORE per l’indice
0,0Å Â,Æ0 0,ÉÊ 0,0Å

La distribX]ione dei Yalori di TOCI q sensibilmente pi� lineare rispetto a qXella del ROS
considerando il ter]ile mediano e inferiore, mentre per qXello sXperiore si denota Xna classica
forma parabolica, con i sXoi Yalori che s¶innal]ano all¶estremo della coda.
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ANALISI ROI

Dalle 281 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore e Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 266 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI ROI

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÃÇÇ ÉÊ ÉÉ ÉÊ

Media ( )µ Ê,ÉÅÚ ÃÄ,ÄÄÚ Ç,ÇÈÚ -0,Æ0Ú

Scarto Quadratico

Medio ( )σ ÂÃ,ÃÆÚ ÂÂ,ÂÇÚ Ã,ÅÉÚ Å,ÅÂÚ

Valore dell’azienda

MIGLIORE per l’indice
ÆÆ,0ÊÚ ÆÆ,0ÊÚ ÂÃ,ÂÆÚ Ã,ÈÅÚ

Valore dell’azienda

PEGGIORE per l’indice
-ÂÉ,ÇÇÚ ÂÃ,ÃÅÚ Ã,ÈÈÚ -ÂÉ,ÇÇÚ

Grafico e tabella per il ROI presentano Xna strXttXra analoga a qXelle del ROS. Era pressochp
intXibile data la natXra del ROI, la media complessiYa del TOCI di 1.34 e la qXasi simmetria nella
distribX]ione del TOCI rendendo di fatto il fattore TOCI Xn semplice moltiplicatore per il ROI. Anche
in qXesto caso Yi sono degli ³sqXilibri´ alle code, con dei Yalori estremi molto distanti dalla media
sia OVERALL che dei loro ter]ili.
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ANALISI INDICE DI INDEBITAMENTO (IdI)

Dalle 281 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati e altre
9 per Yalore negatiYo, sintomo di Xn Patrimonio Netto negatiYo, che falserebbe l¶ordinamento e di
consegXen]a anche la corretta diYisione in ter]ili. A qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in
ordine FUHVFHQWH per il loro Yalore di IdI. Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del
campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna sXperiore ed Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle
a]iende, otteniamo Xn campione ³normali]]ato´ di 257 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di
segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI IdI

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÃÆÈ ÉÇ ÉÆ ÉÇ

Media ( )µ Ä,ÈÅ 0,ÇÃ Ã,0Ç É,ÆÂ

Scarto Quadratico

Medio ( )σ Æ,0È 0,ÄÃ 0,Ç0 Ç,Å0

Valore dell’azienda

PEGGIORE per l’indice
ÄÆ,ÊÇ Â,ÂÉ Ä,Â0 ÄÆ,ÊÇ

Valore dell’azienda

MIGLIORE per l’indice
0,ÂÃ 0,ÂÃ Â,ÂÊ Ä,Â0

Le a]iende peggiori presentano dati noteYolmente sopra media, infatti la media OVERALL stessa
si troYa nel ter]ile delle a]iende peggiori. La maggiore ripiditj del ter]ile inferiore q testimoniata da
Xno scarto qXadratico molto ampio (6.40) rispetto agli altri dXe ter]ili. Le a]iende migliori hanno Xn
indice qXasi tXtte sotto a 2 (massimo del ter]ile sXperiore q 2.06) Per Xna lettXra dei dati si deYe
ricordare che secondo Xno stXdio della HarYard UniYersit\ il Yalore massimo che pXz raggiXngere
il IdI q 2. Come si Yede i dXe ter]i della popola]ione sono al di sopra di qXesto Yalore, segno
eYidente della scarsissima capitali]]a]ione delle a]iende del settore e della loro consegXente
debole]]a finan]iaria aggraYata ed accentXata dai Yoli esegXi e completamente inadegXati del
ROS e del ROI che a tali liYelli sono incapaci di prodXrre flXssi di cassa adegXati per sostenere gli
inYestimenti, il rimborso dei mXtXi e il pagamento di diYidendi.
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ANALISI ONERI FINANZIARI SU FATTURATO (OFsF)

Dalle 281 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine FUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore e Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 266 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

RESOCONTO ANALISI OFsF

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÃÇÇ ÉÊ ÉÉ ÉÊ

Media ( )µ 0,ÆÆÚ -0,0ÊÚ 0,ÄÂÚ Â,ÅÄÚ

Scarto Quadratico

Medio ( )σ 0,ÉÄÚ 0,ÃÊÚ 0,Â0Ú 0,ÉÆÚ

Valore dell’azienda

PEGGIORE per l’indice
Å,ÂÃÚ 0,ÂÅÚ 0,ÆÅÚ Å,ÂÃÚ

Valore dell’azienda

MIGLIORE per l’indice
-Â,ÆÈÚ -Â,ÆÈÚ 0,ÂÆÚ 0,ÆÆÚ

Come per altri indici, agli estremi possiamo troYare degli sqXilibri sia in positiYo che in negatiYo,
anche in maniera meno marcata. Lo scarto qXadratico per il ter]ile inferiore q noteYolmente pi�
ampio degli altri dXe e la sXa media q molto pi� distante dalla media OVERALL rispetto alle altre
dXe. Possiamo comXnqXe affermare che meno di 1 caso sX 8 presenta Xn Yalore sXperiore a
1.5%. Si ricorda che Yalori sXperiori al 1,5% sono Xn indicatore di predi]ione di defaXlt a]iendale.
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ANALISI INDICE DI CAPITALIZZAZIONE (IdC)

Dalle 281 annXalitj disponibili ne q stata scartata 1 per mancan]a o inconclXden]a dei dati. A
qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore di ROS.
Applicando Xn¶Xlteriore normali]]a]ione del 5% del campione sXddiYiso tra le dXe ³code´, Xna
sXperiore e Xna inferiore, dell¶elenco ordinato delle a]iende, otteniamo Xn campione
³normali]]ato´ di 266 casi, sXddiYisi nei tre ter]ili ordinati. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi
grafici dei risXltati ottenXti:

SitXa]ione simile a qXella del TOCI, Yi q Xna sostan]iale simmetria dei Yalori, con Xna lieYe ripiditj
aXmentata per la coda del ter]ile sXperiore. Proprio per qXesto la media OVERALL si troYa nel
ter]ile mediano. La media delle a]iende q il 34.75%, molto Yicina al nostro Yalore ideale del
33.33%, anche se meno di metj dei casi sXperano il nostro Yalore ottimale (il 47.36%).

RESOCONTO ANALISI IdC

DATO OVERALL norm. TERZILE sup. TERZILE med. TERZILE inf.

N. casi ÃÇÇ ÉÊ ÉÉ ÉÊ

Media ( )µ ÄÅ,ÈÆÚ ÇÂ,ÅÉÚ ÄÂ,ÃÄÚ ÂÂ,ÆÂÚ

Scarto Quadratico

Medio ( )σ ÃÃ,ÇÆÚ ÂÄ,ÈÃÚ Ç,ÆÆÚ Æ,ÊÊÚ

Valore dell’azienda

MIGLIORE per l’indice
ÉÉ,0ÉÚ ÉÉ,0ÉÚ ÅÄ,ÉÇÚ ÃÂ,ÄÆÚ

Valore dell’azienda

PEGGIORE per l’indice
-Â,0ÄÚ ÅÅ,Â0Ú ÃÂ,ÄÊÚ -Â,0ÄÚ
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ANALISI CCN E SUE CORRELAZIONI CON ALTRI INDICI

Dalle 483 annXalitj disponibili ne sono state scartate 2 per mancan]a o inconclXden]a dei
dati. A qXesto pXnto le a]iende sono state ordinate in ordine GHFUHVFHQWH per il loro Yalore
di CCN. In qXesto caso abbiamo ritenXto necessario applicare lo scarto del 5% delle ³code´
in qXanto alcXni Yalori estremi non solo per il CCN, ma anche per altri indici in gioco
aYrebbero sbilanciato la lettXra delle correla]ioni. Ê stata sXccessiYamente effettXata la
sXddiYisione dettata dal segno del Yalore di CCN, positiYo o negatiYo che sia. Da qXi si
formeranno dXe sottogrXppi non omogenei, ma che ci forniranno maggiori info dal pXnto di
Yista della salXte a]iendale. Di segXito la tabella riassXntiYa e relatiYi grafici dei risXltati
ottenXti:

ESEMPIO BASE DI TABELLA RIASSUNTIVA

DATO OVERALL CCN positivo CCN negativo

N. casi ÃÇÇ ÂÊÂ ÈÆ

Media ( )µ ÄÅÄÇ0Å,0Ê ÇÇÈ0Ã0,ÊÆ -ÅÉ00Ä0,ÉÅ

Scarto Quadratico

Medio ( )σ Ê0É0Æ0,ÇÃ ÉÂÇÈÊÊ,ÂÉ ÆÃÊÈÆÂ,ÆÄ

Valore MASSIMO della

popolazione
ÅÄÅÇÆÈÆ,00 ÅÄÅÇÆÈÆ,00 -Â0ÄÊÄ,00

Valore MINIMO della

popolazione
-ÃÂÊÃÈÃÊ,00 ÄÄÅÉ,00 -ÃÂÊÃÈÃÊ,00

Media di OFsF per

gruppi di aziende
0,ÇÅÚ 0,ÅÃÚ Â,ÃÂÚ

Correlazione r

CCN/OFsF
-0,ÂÉ -0,0Â -0,ÃÉ

Media di IdC per gruppi

di aziende
0,ÄÄ 0,ÄÊ 0,ÂÊ

Correlazione r CCN/ IdC 0,ÅÅ 0,ÅÂ 0,0Ê

Media di ROS per gruppi

di aziende
É,ÇÆÚ Â0,ÉÇÚ Ä,0ÄÚ

Correlazione r CCN/ROS 0,ÂÉ 0,0Ç 0,00

Media di TOCI per

gruppi di aziende
Â,Æ0 Â,ÆÊ Â,ÃÆ

Correlazione r CCN/TOCI -0,0È -0,ÃÉ 0,ÅÉ

Media di ROI per gruppi

di aziende
Â0,ÅÊÚ ÂÄ,ÃÆÚ Ä,ÅÇÚ

Correlazione r CCN/ROI 0,ÂÇ -0,0Æ 0,ÃÉ
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N.B.: la disomogeneitj dei dXe grXppi (191 Ys 75 casi) rende meno attendibile Xna qXalXnqXe
analisi sXlla distribX]ione dei Yalori del CCN. Nelle tabelle segXenti abbiamo eYiden]iato i casi con
CCN positiYo in Yerde e qXelli con CCN negatiYo in rosso. Nei grafici potrebbero essere
rappresentati dei pXnti ai bordi del diagramma, chiediamo di non fare caso a qXei pXnti ma di
concentrarsi sXl blocco centrale pi� rileYante.
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AlcXne considera]ioni sXi dati nella tabella e sXi grafici presentati:

ā Per il Calcolo del CCN entrano in gioco nXmerose componenti dello Stato Patrimoniale, alcXne
delle qXali presenti anche negli indici comparati col CCN. Ê necessario, dXnqXe, tenere a
mente qXesto concetto per poi anali]]are i risXltati ottenXti.

ā Per OFsF, ROS, e ROI abbiamo Xno stacco sensibile delle medie dei dXe sXb-campioni: per
ROS e ROI il grXppo positiYo presenta Xna media qXasi circa tre Yolte sXperiore a qXella del
grXppo negatiYo, YiceYersa per l¶OFsF la media dei casi a CCN positiYo sono Xn ter]o di qXelli
a CCN negatiYo. Per l¶IdC lo stacco rimane, ma q pi� contenXto: le medie sono Xna circa il
doppio dell¶altra. Ancora meno netto risXlta lo stacco tra le medie del TOCI (1.59 a 1.25)

ā Per qXanto rigXarda gli indici di correla]ione notiamo Xna lieYe correla]ione negatiYa tra OFsF
e CCN, il che ha senso data la natXra dei dati. Una correla]ione pi� marcata q riscontrata tra il
CCN e l¶IdC, specialmente per i casi a CCN positiYo. Correla]ioni minime, seppXr positiYe tra
per ROS e ROI col CCN, mentre spicca in controtenden]a la correla]ione tra TOCI e CCN
negatiYo, pari a 0.48. Il fatto che tra i sottogrXppi le correla]ioni Yariano di tanto, anche nel
segno, tra di loro e rispetto alla correla]ione OVERALL, significa che complessiYamente le
correla]ioni sono piXttosto deboli e Yadano considerate in maniera relatiYa alla popola]ione
anali]]ata.
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CAMPIONE DI AZIENDE �AGRICOLO�INDUSTRIALE�

ISTITUTO COINVOLTO ITET G�B�CARDUCCI � GALILEI DI FERMO

Coogdinajoge della Commihhione dell�ODCEC DI Fegmo� Pgof� Simone Bgancovvi

CRPPHQWR GL VLQWHVL:

StrXttXralmente le a]iende di qXesto clXster doYrebbero essere a Yoca]ione R.O.S. Ciz significa
che il loro R.O.I, che q l¶indice che misXra la redditiYitj complessiYa, deYe essere inflXen]ato
essen]ialmente dalla capacitj di creare margini lordi alti, cioq di creare R.O.S. eleYati. La
marginalitj dipende dalla capacitj di differen]ia]ione dell¶a]ienda e qXindi dalla sXa capacitj di
aYere pre]]i alti.. La tecnologia, il design, le performance, il brand sono tXtte componenti che
consentono Xna differen]a di pre]]i Yerso l¶alto rispetto a qXelli dei concorrenti. Anali]]ando i
dati della Fonda]ione Na]ionale Commercialisti6 per l¶indXstria il liYello medio del R.O.S. si
attesta sX Yalori intorno al 15%. Chiaramente laddoYe si persegXe Xna politica di
massimi]]a]ione dei pre]]i si riscontrano liYelli bassi di TOCI/ROT. Infatti, a liYello na]ionale
secondo le rileYa]ioni, del gij citato docXmento della Fonda]ione Na]ionale Commercialisti, il
liYello medio del TOCI/ROT q al liYello di 1 Yolta.

QXeste considera]ioni e qXesti dati deYono essere tenXti ben presenti nell¶analisi che segXirj.
Anticipiamo che nelle a]iende del fermano la media oYerall del R.O.S. q appena del 7,85%. La
media del ter]ile sXperiore q del 15,38%. Considerando che i Yalori del TOCI/ROT si accentrano
intorno al Yalore di Xna Yolta Ya da se che il liYello del R.O.I., cioq della redditiYitj complessiYa
dell¶a]ienda q mediamente basso. Si pXz ritenere sXfficiente per il ter]ile sXperiore, che da Xn
grande contribXto all¶innal]amento della media oYerall, ma q sicXramente insXfficiente per il
ter]ile peggiore e per il ter]ino mediano.

QXesta scarsa redditiYitj diffXsa nel comporto q la caXsa principale dell¶incapacitj di generare
cassa da destinare a nXoYi inYestimenti e/o al rimborso dei debiti che sono le caXse
dell¶ingessamento e dell¶incapacitj di crescita del settore a parte rare ecce]ioni.

Dal pXnto di Yista finan]iario inYece si pXz notare con soddisfa]ione che la media oYerall
dell¶indice di indebitamento rispetto al capitale proprio q intorno a 3,5 Yolte segno che
complessiYamente q solido e che gli imprenditori del settore nelle scelte passate di
finan]iamento degli inYestimenti hanno Xsato Xn approccio abbastan]a prXdente
spingendo poco sXlla leYa del debito presso ter]i.. Il dato q confermato anche dall¶analisi
del CCN che eYiden]ia come appena il 6,5% dei casi esaminati ha Xn CCN negatiYo. Tale
soliditj finan]iaria q qXella che permette di sostenere anche la scarsa redditiYitj. QXesta
sitXa]ione di stallo, bassa redditiYitj e soliditj finan]iaria, perz non q sostenibile nel lXngo
periodo in qXanto sen]a inYestimenti in innoYa]ione la redditiYitj si assottiglierj sempre di
pi� generando bisogno di cassa che scatXrirj ineYitabilmente in maggiore indebitamento e
maggiori oneri finan]iari che eroderanno e mineranno l¶attXale bXon eqXilibrio finan]iario.

Il fXtXro sarj sicXramente diYerso dal passato e proprio per qXesto sen]a innoYa]ione non
si aYrj Xn fXtXro. Per innoYare occorrerj generare cassa attraYerso l¶aXmento dei pre]]i

6 FNC GRcXPHQWR GL ULcHUca´OVVHUYaWRULR VXL bLOaQcL GHOOH S.R.L. FRcXV VHWWRUH LQGXVWULa - 22 NRYHPbUH
2019
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che potrj essere accettato dal mercato solo in cambio di grande differen]ia]ione. Ma la
differen]ia]ione si ottiene solo inYestendo in innoYa]ione. Come si Yede il problema nella
sXa semplicitj q molto complesso nella sXa solX]ione.

ANALISI ROS

Ã0ÃÂ (ÃÄÉ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi)
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ANALISI ROT

Ã0ÃÂ (ÃÄÉ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi)
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ANALISI ROI

Ã0ÃÂ (ÃÄÉ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi)
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CONSIDERAZIONI ROS-ROT-ROI

Essendo estremamente correlati, qXesti 3 indici Yerranno discXssi assieme.

La lettXra dell¶analisi tre indici q comparabile: per tXtti e tre, sia prendendo in esame i tre ter]ili
separatamente, che considerando tXtta la popola]ione per intero, i Yalori medi sono aXmentati dal
2021 al 2022, consegXen]a di Xn miglioramento medio del Reddito OperatiYo o di Xna migliore
ottimi]]a]ione degli InYestimenti.

Per qXanto rigXarda il ROS notiamo che il ter]ile sXperiore, qXindi qXello con i Yalori migliori,
presenta Xn maggiore scarto qXadratico medio, ciz sta ad indicare che le a]iende con Yalori alti
sono distribXiti diYersamente, come si Yede anche dalla cXrYa dei Yalori che tende ad innal]arsi
sempre pi� mano a mano che si scorrono le a]iende. La media complessiYa q sensibilmente pi�
Yicina alla media del ter]ile inferiore che a qXello sXperiore. Di consegXen]a la media delle
a]iende si troYa sotto la media complessiYa della popola]ione, mentre le a]iende sopra media
hanno dei Yalori pi� alti e meno addensati.

Discorso leggermente diYerso per il ROT che, seppXr mantenendo il miglioramento da Xn anno
all¶altro, mostra Xna distribX]ione nei tre ter]ili molto pi� Xniforme. Lo scarto qXadratico Yaria molto
meno in propor]ione tra i tre ter]ili e la media generale q molto Yicina alla media del ter]ile
mediano e qXasi eqXidistante dalle medie dei ter]ili estremi.

A caXsa della media complessiYa del ROT prossima ad 1 e alla sXa distribX]ione particolarmente
simmetrica, i grafici e i Yalori relatiYi al ROI non si discostano di molto nell¶idea e nella forma da
qXelli del ROS. TXtte le afferma]ioni Yalide per l¶analisi del ROS sono Yalide anche per il ROI.
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ANALISI IdI

Ã0ÃÂ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÃÅ casi, estremi esclusi)
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ANALISI OFdF

Ã0ÃÂ (ÃÄÅ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÂ casi, estremi esclusi)



53

CONSIDERAZIONI SU IGI E OFVF

Accorpiamo il commento sXi risXltati di qXesti 2 indici in qXanto presentano Xna chiaYe di lettXra
molto simile.

Essendo qXesti dXe indici di lettXra ³inYersa´, rispetto alla triade ROS-ROE-ROI, le a]iende pi�
YirtXose saranno qXelle con i Yalori di qXesti indici pi� bassi. Notiamo dXnqXe che tra il 2021 e il
2022 le a]iende anali]]ate hanno mediamente migliorato il loro IdI, sia per qXanto rigXarda
l¶oYerall sia per qXanto rigXarda ogni ter]ile. Un lieYe peggioramento tra i dXe anni q stato
riscontrato per l¶OFsF.

La distribX]ione del campione nei tre ter]ili per i dXe indici q paragonabile in qXanto la media
oYerall q molto pi� Yicina alla media del ter]ile inferiore rispetto a qXello sXperiore. In maniera
analoga a qXanto abbiamo detto per ROS e ROI (notare infatti come i grafici della distribX]ione in
ter]ili siano molto simili tra loro), abbiamo la maggior parte delle a]iende dislocata nell¶area dei
Yalori pi� bassi, mente il minor nXmero di a]iende sopra media presenta dei Yalori molto alti. In
qXesto caso, tXttaYia, data la natXra degli indici, risXltano in maggioran]a le a]iende YirtXose
rispetto a qXelle che presentano criticitj.
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ANALISI IdC

Ã0ÃÂ (ÃÅ0 casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi)
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CONSIDERAZIONI SU IdC

QXesto indice pXz essere trattato a parte data la sXa natXra. Infatti non q da considerare np di
lettXra ³diretta´ (come il ROS), np di lettXra ³inYersa´ (come l¶IdI). Semplicemente Yerrj annotata
ciz che l¶analisi statistica ci dice sX qXesto indice.

Come per la maggior parte degli altri indici, anche l¶IdC presenta Xn aXmento medio dei Yalori nei
dXe anni anali]]ati, seppXr lieYe.

La distribX]ione dei ter]ili inYece risXlta molto pi� simmetrica, analogamente alla distribX]ione del
ROT. Ê possibile notare, infatti, come la media oYerall sia molto Yicina alla media del ter]ile
centrale e qXasi eqXamente distante dalle medie dei dXe ter]ili esterni.

Come accade in qXasi tXtte le distribX]ioni, anche per l¶IdC, le a]iende con i Yalori pi� alti, e qXindi
pi� estremi, risXltano pi� disperse.



56

ANALISI CCN

L¶analisi del CCN sarj effettXata in maniera diYersa rispetto gli altri indici, data la natXra dello
stesso. Esso, infatti, q Xn indice, ma q la differen]a tra le attiYitj correnti e le passiYitj correnti di
stato patrimoniale. Calcoleremo la distribX]ione dei Yalori del campione, ma non sarj effettXata la
diYisione in ter]ili. TXttaYia diYideremo il campione in dXe parti:

1. le a]iende con CCN normali]]ato positiYo,
2. le a]iende con CCN normali]]ato negatiYo,

e per qXesti dXe grXppi calcoliamo i classici dati di distribX]ione, nonchp effettXeremo Xn¶analisi
comparatiYa per i dXe grXppi in rela]ione con i loro Yalori di IdC e OFdF.

Ã0ÃÂ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi)
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Di segXito la dispersione dei casi positiYi e negatiYi per il CCN nei dXe anni anali]]ati l¶analisi
comparatiYa tra il CCN e gli indici IdC e OFsF.

Ã0ÃÂ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi) Ã0ÃÃ (ÃÄÃ casi, estremi esclusi)

N.B.: l¶indice di correla]ione U tra dXe Yariabili Yaria da -1 (perfetta correla]ione inYersamente
propor]ionale) a 1 (perfetta correla]ione direttamente propor]ionale); se U q XgXale o Yicino a 0
YXol dire che le Yariabili non sono statisticamente correlabili.
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CONSIDERAZIONI SU CCN

Tra i dXe anni si q riscontrato Xn aXmento medio dei Yalori di CCN della popola]ione, ma allo
stesso tempo anche lo scarto qXadratico medio q aXmentato. Ciz comporta che mediamente le
a]iende con CCN alto sono aXmentate, ma al contempo si sono diradate e (risXlta eYidente dalla
compara]ione dei dXe grafici: la cXrYa del 2022 presenta Xna coda di destra pi� alta e ripida e la
sXa distribX]ione q pi� bassa e larga).

EffettXata la sXddiYisione tra casi a CCN positiYo e casi a CCN negatiYo sono state effettXate le
correla]ione con l¶OFsF e il confronto in media con l¶IdC.

I risXltati sXll¶IdC mostrano Xn aXmento del Yalore medio dell¶indice per i dXe anni, ma non q dato
sapere se ciz q doYXto dallo sbilanciamento dei casi nella sXddiYisione dei sXb-campioni oppXre
da Xn effettiYo trend di crescita. Nel singolo anno notiamo, comXnqXe Xna correla]ione, seppXr
minima, tra CCN e IdC: a CCN minore corrisponde Xn IdC medio minore.

Per l¶OFsF q stato calcolato l¶indice di correla]ione con il CCN per i dXe sXb-campioni. per i casi a
CCN positiYo la correla]ione risXlta qXasi nXlla (seppXr leggermente negatiYa), mentre per i casi a
CCN negatiYo la correla]ione q pi� netta e positiYa. TXttaYia qXest¶Xltimo dato risXlta di minore
rileYan]a data la minore composi]ione del sXo sXb-campione.
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RESOCONTO CONCLUSIVO

Il resoconto conclXsiYo e integrato per tXtte le a]iende di ogni popola]ione q dettato dalla
necessitj di fissare dei YDORUL LGHDOL per gli indici che sono meno inflXen]ati dal settore di
competen]a.
In particolare abbiamo indiYidXato i segXenti Yalori ideali desXnti dalle principali e pi�
aXtoreYoli fonti accademiche (Principles of Corporate Finance´ S.M\ers e F.Allen - estratti
RiYiste HarYard BXsiness ReYieZ - White Papers OCSE - https://ZZZ.mckinse\.com -
https://monitoritalia.it):

Ɣ ROI Minimo: 20%
Ɣ Indice di Indebitamento massimo: 2
Ɣ Oneri Finan]iari sX FattXrato massimo: 1.5%
Ɣ Indice di Capitali]]a]ione minimo: 33.33%

SXlla base dei sXddetti Yalori ideali possiamo esprimere le segXenti conclXsioni:

Ɣ Per il ROI le a]iende sono mediamente e ampiamente al di sotto il Yalore ideale. La
percentXale di a]iende sopra il Yalore ideale Yaria tra il 5% e il 20% per il campione
migliore, qXello della popola]ione ³SerYi]i e RicettiYitj´, il qXale q anche l'Xnico dei
qXattro ad aYere la media del ter]ile sXperiore maggiore del Yalore ideale (23.33%).
QXesto denota mediamente Xna scarsa e generali]]ata difficoltj delle a]iende di
conYertire i loro inYestimenti in reddito. Le caXse di qXesta difficoltj sono
differen]iate tra le Yarie popola]ioni: qXelle anali]]ate dagli istitXti di Fermo e
Montegiorgio deficitano nei Yalori medi di TOCI, qXella di Amandola YiceYersa deficita
dei Yalori di ROS, mentre per Porto Sant¶Elpidio il problema q sXddiYiso tra entrambi
gli indici.

Ɣ L¶indice di Indebitamento massimo ideale inYece ci mostra come in generale nelle
popola]ioni in pi� di Xn ter]o dei casi (con picchi di oltre il 40%) l¶IdI sia al di sotto .
Per il clXster ³Abbigliamento-Cal]atXre´la percentXale si attesta al di sopra del

25%. Possiamo conclXdere che le a]iende di qXesto settore, qXindi, si indebitano
mediamente di pi�.

Ɣ Gli Oneri Finan]iari sX FattXrato mostrano come la maggior parte dei casi presenti Xn
dato al di sotto del Yalore massimo fissato, tanto che le medie dei ter]ili inferiori si
attestano qXasi tXtte al di sotto di tale Yalore, con la popola]ione
³Abbigliamento-Cal]atXre´ che presenta Xna media del ter]ile inferiore di poco
maggiore del Yalore limite di (1.54%). La percentXale dei casi che sXperano il Yalore
limite Yaria tra le popola]ioni tra il 7.5% e il 14.5%, con la popola]ione del
³Commercio´ (Amandola) che presenta la percentXale pi� bassa di casi con OFsF
maggiore del Yalore limite.

Ɣ l¶Indice di capitali]]a]ione presenta tre sitXa]ioni distinte:
a. percentXali di casi con IdC maggiore del Yalore ideale Yicina al 50%: rigXarda

la popola]ione ³SerYi]i e RicettiYitj´ (la migliore per qXesto indice),
b. percentXale di casi con IdC maggiore del Yalore ideale Yicina al 40%:

rigXardano le popola]ioni ³Agro-IndXstriale´ e ³Commercio´,
c. percentXale di casi con IdC maggiore del Yalore ideale sotto al 30%: rigXarda

la popola]ione ³Abb.-Cal]atXre´ .

https://www.mckinsey.com
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Ê comXnqXe importante considerare come, nel complesso, meno della metj dei casi
presenta Xn IdC ottimale.

Per qXanto rigXarda le analisi del CCN q interessante notare come la maggioran]a dei casi
presenti Xn Yalore positiYo. La percentXale di casi con CCN NegatiYo q particolarmente
eleYata per la popola]ione ³SerYi]i e RicettiYitj´, intorno al 28%, qXando inYece per le altre
popola]ioni si Yaria tra il 6% e il 12%. Ê anche interessante sottolineare come la
popola]ione con la percentXale pi� alta di casi a CCN negatiYo sia anche la popola]ione
meno nXmerosa delle qXattro, ma nonostante ciz anche qXella con il nXmero assolXto di
casi maggiore con CCN negatiYo.
Per il confronto Indice di Capitali]]a]ione-CCN notiamo come normalmente le a]iende con
CCN positiYo hanno mediamente Xn IdC doppio se non triplo rispetto alle a]iende con CCN
negatiYo, con Xnica ecce]ione la popola]ione ³Commercio´ doYe addirittXra l¶IdC medio per i
casi a CCN positiYo q leggermente minore rispetto a qXelli con CCN negatiYo (30.2% contro
31.8%).
In Xltimo la correla]ione CCN-OFsF mostra che la correla]ione tra i dXe Yalori mediamente
al di sotto di 0.1 (qXindi Xna scarsa correla]ione lineare), con alcXni casi in cXi si rasenta la
correla]ione nXlla. La sXddiYisione tra CCN positiYo e negatiYo non sembra eYiden]iare
differen]e o pecXliaritj tra le correla]ioni risXltate. Si pXz dXnqXe sXpporre che l¶OFsF non
inflXen]i il segno del CCN, al netto anche della differen]a tra le dXe sXb-popola]ioni.






