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La redditività netta

Analisi di bilancio e pro forma internazionali

Lorenzo Simoni
Dipartimento di Scienze per l’Economia e l’Impresa
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La percezione dei debiti…

I debiti fanno male all’azienda?
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Il reddito misura il valore 
generato nell’esercizio…

…e rappresenta la 
remunerazione dei soci
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Impresa BImpresa A

Utile esercizio    1.000Utile esercizio  10.000
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In quale impresa investire?

Impresa BImpresa A

Utile esercizio            1.000Utile esercizio         10.000

Capitale netto            5.000    Capitale netto       100.000

INVESTIMENTO DEI 
SOCI

REMUNERAZIONE 
CAPITALE DI RISCHIO

17

18



09/07/2025

10

Il rendimento del capitale di 
rischio
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𝑹𝑶𝑬 =
𝑹𝒊𝒔𝒖𝒍𝒕𝒂𝒕𝒐 𝒏𝒆𝒕𝒕𝒐

𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒆 𝒏𝒆𝒕𝒕𝒐

La formula

Impresa BImpresa A

Utile esercizio          1.000Utile esercizio         10.000

Capitale netto          5.000    Capitale netto       100.000

ROE                          20%ROE                           10%
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L’area operativa fa riferimento alla 
gestione…
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RENDIMENTO
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Gestione

Operativa Finanziaria

VALORI REDDITUALI
• Ricavi delle vendite
• Costi per materie prime
• Costi per servizi
• Costi del personale
• Etc.

VALORI REDDITUALI
• Oneri finanziari
• Interessi attivi
• Etc.

Gestione

Operativa Finanziaria

ELEMENTI PATRIMONIALI
• Impianti
• Macchinari
• Attrezzature
• Crediti verso clienti
• Etc.

ELEMENTI PATRIMONIALI
• Obbligazioni e altri titoli
• Investimenti in altre 

imprese a fini speculativi
• Etc.
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IMMOBILIZZAZIONI 
MATERIALI E 
IMMATERIALI

ATTIVITÀ 
FINANZIARIE

PATRIMONIO NETTO

FONDI

DEBITI

ATTIVO PASSIVO
INVESTIMENTI 
(OPERATIVI) 

CHE 
PROUDUCONO 

REDDITI 
OPERATIVI

CAPITALE 
CIRCOLANTE 

(RIMANENZE; CREDITI 
CLIENTI)

37

38



09/07/2025

20

𝑹𝑶𝑰 =
𝑹𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒊 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒗𝒊

La formula

VALORE ECONOMICO 
GENERATO DALL’AREA 

OPERATIVA…

…DATO UN CERTO 
INVESTIMENTO 
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Stato patrimoniale

PassivoAttivo

50.000Patrimonio netto100.000Immob. materiali

70.000Debiti v. banche20.000Immob. immateriali

120.000Totale passivo    120.000Totale attivo            

Alfa

Conto economico

80.000Ricavi vendite         

(30.000)Costi materie        

(20.000)Costi personale     

(12.000)Ammortamenti     

18.000Reddito operativo

(5.000)Oneri finanziari     

(4.000)Imposte                   

9.000Risultato es.        
ROI = 18.000 / 120.000 = 15%
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L’azienda ha un ROI elevato?
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La formazione del ROE

VALORE PRODUZIONE (RICAVI)a.
COSTI PRODUZIONEb.

RISULTATO OPERATIVOc. = a. – b.
PROVENTI FINANZIARId.

ONERI FINANZIARIe.
REDDITO ANTE-IMPOSTEf. = c. + d. – e.

IMPOSTEg.
RISULTATO DI ESERCIZIOh. = f. – g.
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VALORE PRODUZIONE (RICAVI)a.
COSTI PRODUZIONEb.

RISULTATO OPERATIVOc. = a. – b.
PROVENTI FINANZIARId.

ONERI FINANZIARIe.
REDDITO ANTE-IMPOSTEf. = c. + d. – e.

IMPOSTEg.
RISULTATO DI ESERCIZIOh. = f. – g.

PRODUZIONE REDDITO

DISTRIBUZIONE REDDITO
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Fonti

Capitale proprio Capitale di terzi

Remunerazione

Reddito netto

Remunerazione

Oneri finanziari

Il rendimento del capitale 
proprio
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1. L’azienda è finanziata solo con capitale proprio.

2. L’azienda ha soltanto investimenti operativi.

Caso 1
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𝑹𝑶𝑰 =
𝑹𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒊 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒗𝒊

La formula
VALORE ECONOMICO 

GENERATO DALL’AREA 
OPERATIVA…

…DATO UN CERTO 
INVESTIMENTO 

CAPITALE 
PROPRIO

INVESTIMENTI

RISULTATO 
OPERATIVO

RISULTATO 
NETTO

R
O

I

(IMPOSTE)

R
O

E
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𝑹𝑶𝑬 = 𝑹𝑶𝑰 𝒙 (𝟏 − 𝑻)

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆
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Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

400.000Patrimonio netto

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(12.000)Imposte

28.000Risultato netto

ROI

Tax rate (T)

ROE

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

400.000Patrimonio netto

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(12.000)Imposte

28.000Risultato netto

ROE = 28.000/400.000 = 7%
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Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

400.000Patrimonio netto

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(12.000)Imposte

28.000Risultato netto

ROI = 40.000/400.000 = 10%

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

400.000Patrimonio netto

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(12.000)Imposte

28.000Risultato netto

T = 12.000/40.000 = 30%
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𝑹𝑶𝑬 = 𝑹𝑶𝑰 𝒙 𝟏 − 𝑻 = 𝟏𝟎% 𝒙 (𝟏 − 𝟑𝟎%)

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝑹𝑶𝑬 = 𝟏𝟎% 𝒙 𝟕𝟎% = 𝟕%

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆
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1. L’azienda è finanziata con capitale proprio per 300.000 e con 
capitale di terzi per 100.000.

2. Gli oneri finanziari di competenza dell’anno collegati ai debiti 
contratti ammontano a 6.000.

3. L’azienda ha soltanto investimenti operativi.

4. Il tax rate è pari al 30%

Caso 2
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Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

300.000Patrimonio netto

100.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(6.000)Oneri finanziari

34.000Reddito ante imp.

(10.200)Imposte

23.800Risultato netto

73

74



09/07/2025

38

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

300.000Patrimonio netto

100.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(6.000)Oneri finanziari

34.000Reddito ante imp.

(10.200)Imposte

23.800Risultato netto

ROE = 23.800/300.000 = 7,9%
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CAPITALE 
PROPRIO

INVESTIMENTI

RISULTATO 
OPERATIVO

RISULTATO 
NETTO

R
O

I

DEBITO

ONERI 
FINANZIARI ?

77

78



09/07/2025

40

𝑹𝑶𝑫 =
𝑶𝒏𝒆𝒓𝒊 𝒇𝒊𝒏𝒂𝒏𝒛𝒊𝒂𝒓𝒊

𝑫𝒆𝒃𝒊𝒕𝒊 𝒇𝒊𝒏𝒂𝒏𝒛𝒊𝒂𝒓𝒊

La formula
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CAPITALE 
PROPRIO

INVESTIMENTI

RISULTATO 
OPERATIVO

RISULTATO 
NETTO

R
O

I

DEBITO

ONERI 
FINANZIARI

R
O

D

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

300.000Patrimonio netto

100.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(6.000)Oneri finanziari

34.000Reddito ante imp.

(10.200)Imposte

23.800Risultato netto

ROD = 6.000/100.000 = 6%
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Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%ROI

6%0%ROD

100.0000Capitale di terzi

300.000400.000Patrimonio netto

30%30%T

7,9%7%ROE

Anche senza…
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Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

400.000Patrimonio netto

Caso 1

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

-Oneri finanziari

40.000Reddito ante imp.

-Imposte

40.000Risultato netto

ROE = 40.000/400.000 = 10%

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

300.000Patrimonio netto

100.000Debiti finanziari

Caso 2

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(6.000)Oneri finanziari

34.000Reddito ante imp.

-Imposte

34.000Risultato netto

ROE = 34.000/300.000 = 11,3%
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1. L’azienda è finanziata con capitale proprio per 200.000 e con 
capitale di terzi per 200.000.

2. Il ROD è pari al 6%.

3. L’azienda ha soltanto investimenti operativi.

4. Il tax rate è pari al 30%

Caso 3

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

200.000Patrimonio netto

200.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(12.000)Oneri finanziari

28.000Reddito ante imp.

(8.400)Imposte

19.600Risultato netto
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Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziati da:

200.000Patrimonio netto

200.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(12.000)Oneri finanziari

28.000Reddito ante imp.

(8.400)Imposte

19.600Risultato netto

ROE = 19.600/200.000 = 9,8%

Ipotesi 3Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%10%ROI

6%6%0%ROD

200.000100.0000Capitale di terzi

200.000300.000400.000Patrimonio netto

30%30%30%T

9,8%7,9%7%ROE
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Il debito…
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𝑫𝒆𝒃𝒕 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑫𝒆𝒃𝒊𝒕𝒊 𝒇𝒊𝒏𝒂𝒏𝒛𝒊𝒂𝒓𝒊

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 𝒏𝒆𝒕𝒕𝒐

Il livello di indebitamento
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1. L’azienda è finanziata con capitale proprio per 200.000 e con 
capitale di terzi per 200.000.

2. Il ROD è pari al 12%.

3. L’azienda ha soltanto investimenti operativi.

4. Il tax rate è pari al 30%

Caso 4

Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziato da:

200.000Patrimonio netto

200.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(24.000)Oneri finanziari

16.000Reddito ante imp.

(4.800)Imposte

11.200Risultato netto
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Stato patrimoniale

400.000Investimenti

Finanziato da:

200.000Patrimonio netto

200.000Debiti finanziari

Impresa Alfa

Conto economico

60.000Ricavi operativi

(20.000)Costi produzione

40.000Risultato operativo

(24.000)Oneri finanziari

16.000Reddito ante imp.

(4.800)Imposte

11.200Risultato netto

ROE = 11.200/200.000 = 5,6%

Ipotesi 4Ipotesi 3Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%10%10%ROI

12%6%6%0%ROD

200.000200.000100.0000Capitale di terzi

200.000200.000300.000400.000Patrimonio netto

30%30%30%30%T

5,6%9,8%7,9%7%ROE
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ROI

ROD
Rendimento del 

debito Valore assorbito 
dai finanziatori a 
titolo di capitale 

di debito

Se ROI > ROD, 
indebitarsi…
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Se ROI < ROD, 
indebitarsi…
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𝑹𝑶𝑬 = [𝑹𝑶𝑰 + 𝑹𝑶𝑰 − 𝑹𝑶𝑫  𝒙
𝑫

𝑬
] 𝒙 (𝟏 − 𝑻)

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

La scomposizione del ROE

𝑹𝑶𝑬 = [𝑹𝑶𝑰 + 𝑹𝑶𝑰 − 𝑹𝑶𝑫  𝒙
𝑫

𝑬
] 𝒙 (𝟏 − 𝑻)

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

La formula

RENDIMENTO 
INVESTIMENTI E 

COSTO DEL DEBITO
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𝑹𝑶𝑬 = [𝑹𝑶𝑰 + 𝑹𝑶𝑰 − 𝑹𝑶𝑫  𝒙
𝑫

𝑬
] 𝒙 (𝟏 − 𝑻)

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

La formula

PESO DEL DEBITO

𝑹𝑶𝑬 = [𝑹𝑶𝑰 + 𝑹𝑶𝑰 − 𝑹𝑶𝑫  𝒙
𝑫

𝑬
] 𝒙 (𝟏 − 𝑻)

𝑫𝒐𝒗𝒆 𝑻 = 𝒕𝒂𝒙 𝒓𝒂𝒕𝒆, 𝒄𝒂𝒍𝒄𝒐𝒍𝒂𝒕𝒐 𝒄𝒐𝒎𝒆: 
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

𝒓𝒆𝒅𝒅𝒊𝒕𝒐 𝒂𝒏𝒕𝒆 𝒊𝒎𝒑𝒐𝒔𝒕𝒆

La formula

EFFETTO FISCALE
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Ipotesi 4Ipotesi 3Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%10%10%ROI

12%6%6%0%ROD

200.000200.000100.0000Capitale di terzi

200.000200.000300.000400.000Patrimonio netto

30%30%30%30%T

5,6%9,8%7,9%7%ROE

𝑹𝑶𝑬 = 𝟏𝟎% + 𝟏𝟎% − 𝟎%  𝒙 𝟎  𝒙 𝟏 − 𝟑𝟎% = 𝟕%

La formula

109
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Ipotesi 4Ipotesi 3Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%10%10%ROI

12%6%6%0%ROD

200.000200.000100.0000Capitale di terzi

200.000200.000300.000400.000Patrimonio netto

30%30%30%30%T

5,6%9,8%7,9%7%ROE

𝑹𝑶𝑬 = 𝟏𝟎% + 𝟏𝟎% − 𝟔%  𝒙 𝟎, 𝟑𝟑  𝒙 𝟏 − 𝟑𝟎%
= 𝟏𝟎% + 𝟒% 𝒙 𝟎, 𝟑𝟑  𝒙 𝟕𝟎% = 𝟏𝟎% + 𝟏, 𝟑%  𝒙 𝟕𝟎%
= 𝟏𝟏, 𝟑% 𝒙 𝟕𝟎% = 𝟕, 𝟗%

La formula
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Ipotesi 4Ipotesi 3Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%10%10%ROI

12%6%6%0%ROD

200.000200.000100.0000Capitale di terzi

200.000200.000300.000400.000Patrimonio netto

30%30%30%30%T

5,6%9,8%7,9%7%ROE

𝑹𝑶𝑬 = 𝟏𝟎% + 𝟏𝟎% − 𝟔%  𝒙 𝟏  𝒙 𝟏 − 𝟑𝟎%
= 𝟏𝟎% + 𝟒% 𝒙 𝟏  𝒙 𝟕𝟎% = 𝟏𝟎% + 𝟒%  𝒙 𝟕𝟎%
= 𝟏𝟒% 𝒙 𝟕𝟎% = 𝟗, 𝟖%

La formula
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Ipotesi 4Ipotesi 3Ipotesi 2Ipotesi 1

10%10%10%10%ROI

12%6%6%0%ROD

200.000200.000100.0000Capitale di terzi

200.000200.000300.000400.000Patrimonio netto

30%30%30%30%T

5,6%9,8%7,9%7%ROE

𝑹𝑶𝑬 = 𝟏𝟎% + 𝟏𝟎% − 𝟏𝟐%  𝒙 𝟏  𝒙 𝟏 − 𝟑𝟎%
= 𝟏𝟎% − 𝟐% 𝒙 𝟏  𝒙 𝟕𝟎% = 𝟏𝟎% − 𝟐%  𝒙 𝟕𝟎%
= 𝟖% 𝒙 𝟕𝟎% = 𝟓, 𝟔%

La formula
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Se ROI > ROD, 
indebitarsi…
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PR
IN

CI
PA

LI
 R

IS
CH

I

Operativo

Di credito

Di obsolescenza

Finanziario

Di cambio

Di tasso

Non riuscire a vendere i 
prodotti o servizi

Non riuscire a reperire le 
risorse finanziarie

Non disporre di adeguate 
tecnologie

Non riuscire a far fronte 
ai propri impegni

Variazioni sfavorevoli nei 
tassi di cambio

Variazioni sfavorevoli nei 
tassi di interesse
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1. La redditività netta (ROE) dell’azienda dipende dal rendimento degli investimenti
(ROI), dalle scelte di finanziamento e dal costo del debito (ROD).

2. Se il ROI è maggiore del ROD, al crescere del livello di indebitamento aumenta il
ROE.

3. Livelli di indebitamento troppo elevati, tuttavia, determinano un aumento del rischio
finanziario.
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