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Focus sugli indicatori di risultato finanziari

A. La relazione sulla gestione e i ratios contabili

B.  Indici di liquidità e copertura

C.  Altri indicatori facilmente rinvenibili dalla lettura attenta del     
bilancio e della relazione sulla gestione
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L’art. 2428, secondo comma, del Codice Civile stabilisce che nella 

Relazione sulla gestione confluiscano “nella misura necessaria alla 

comprensione della situazione della Società e dell’andamento del risultato 

della gestione”:

a) indicatori di risultato finanziari

b) indicatori di risultato non finanziari

c) informazioni attinenti all’ambiente

d) Informazioni attinenti al personale

La concreta identificazione (ed elaborazione) dei predetti indicatori, 

tuttavia, viene rimessa alla discrezionalità dei redattori del bilancio.

Segnatamente, con riferimento agli indicatori sub a) che aiutino nella 

comprensione della dinamica evolutiva dell’impresa e della genesi dei 

rischi, l’orientamento prevalente tende ad individuare nel sistema dei 

ratios/indici contabili uno degli strumenti più idonei a garantire una prima 

indagine della situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

La Relazione sulla gestione e i ratios contabili
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Indici di liquidità e copertura

Questi indici analizzano rispettivamente il rapporto esistente tra le attività di 

breve termine e le passività di breve termine (indici di liquidità), il livello di 

copertura delle immobilizzazioni e le eventuali tensioni di tipo finanziario, 

scaturenti da una non adeguata copertura degli interessi passivi e dei debiti 

finanziari (indici di copertura).

L’indice di liquidità o indice di disponibilità è espresso dalla seguente formula:

Attività a breve termine / Passività a breve termine

Le voci a numeratore e denominatore sono ovviamente tratte dallo stato patrimoniale 

riclassificato a ‘liquidità e esigibilità’. Tale indice è da considerarsi soddisfacente se 

superiore a 1, in quanto in tale caso l’azienda è in grado di pagare le sue passività a 

breve termine ricorrendo alle sole poste attive di breve termine. Se l’indice fosse inferiore 

all’unità significherebbe che le attività a breve sono in grado di coprire solo parte dei debiti 

dovuti entro l’anno e che l’azienda potrebbe dovere disinvestire una quota del suo attivo di 

medio‐lungo termine (per esempio un’immobilizzazione operativa) per poter soddisfare i 

propri debiti di breve periodo. 
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Indici di liquidità e copertura

L’indice di liquidità primaria o liquidità immediata (o acid test) rappresenta un 

affinamento del precedente, o se vogliamo una sua versione ‘conservativa’ o 

‘prudenziale’. Esso è espresso dalla seguente formula:

(Attività breve termine – Scorte magazzino) / Passività breve termine

Anche in questo caso sia le voci incluse al numeratore che al denominatore sono   tratte 

dallo stato patrimoniale riclassificato a ‘liquidità e esigibilità’. Il numeratore considera le 

sole attività di breve termine di tipo immediato (es. cassa) e di tipo differito (es. crediti 

verso clienti, effetti attivi), ma esclude le rimanenze di magazzino. Essenzialmente, il 

numeratore include le sole poste attive di breve termine che sono in grado 

concretamente di trasformarsi a breve in liquidità e quindi in grado di soddisfare 

prontamente le esigenze di breve. Chiaramente, qualora l’indice di liquidità primaria o 

liquidità immediata sia superiore all’unità l’azienda ha un feedback molto confortante, e 

sicuramente anche l’indice di disponibilità sarà maggiore dell’unità (quantomeno uguale 

all’acid test, o superiore se l’azienda ha rimanenze di magazzino).
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Indici di liquidità e copertura

L’indice di copertura delle immobilizzazioni raffronta le attività e le passività di 

medio‐lungo termine (incluso il capitale netto) e costituisce il quoziente 

‘opposto’ a quello di disponibilità. Esso risulta dalla seguente formula:

Attività lungo termine / (Passività lungo termine + Capitale netto)

Il numeratore considera le attività di medio‐lungo termine (le immobilizzazioni 

tipicamente), mentre il denominatore include le passività di medio‐lungo termine e il 

capitale netto. Se è già stato calcolato l’indice di liquidità o disponibilità, l’indice di 

copertura delle immobilizzazioni deve condurre al risultato opposto, in quanto utilizza le 

rimanenti voci di stato patrimoniale a liquidità e esigibilità non incluse nel quoziente di 

disponibilità. Pertanto, se l’attivo a breve è maggiore del passivo a breve (quoziente di 

liquidità maggiore di 1), la somma di passività consolidate e capitale netto è giocoforza 

maggiore dell’attivo immobilizzato (il rapporto di copertura delle immobilizzazioni é

inferiore all’unità). In caso contrario, se l’attivo di lungo termine é in parte coperto da 

passività di breve termine, il feedback è preoccupante perché questo significherebbe che 

per soddisfare creditori di breve periodo, l’azienda sarebbe obbligata a cedere parte 

dell’attivo immobilizzato.
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Indici di liquidità e copertura

I restanti indici di copertura analizzano essenzialmente le possibili tensioni di 

tipo finanziario derivanti da una non adeguata copertura degli interessi passivi 

e dei debiti finanziari. Il primo indice analizzato è il ‘quoziente di copertura 

degli oneri finanziari’, espresso dalla seguente formula:

Reddito operativo (EBIT) / Oneri finanziari

Il rapporto è calcolato ponendo al numeratore il reddito operativo o EBIT (desumibile dal 

prospetto di conto economico riclassificato) e al denominatore gli interessi passivi o oneri 

finanziari. Non esiste un valore unico di range di valori entro i quali questo indicatore è da 

ritenersi soddisfacente. Possiamo tuttavia asserire che esso risulta rassicurante per valori 

maggiori di 3 / 4. Un indice di copertura degli oneri finanziari pari o inferiore all’unità 

indicherebbe per esempio che il reddito generato dalla gestione corrente è utilizzato 

interamente per coprire gli interessi verso le banche, o che addirittura sono necessarie 

nuove fonti di finanziamento per soddisfare gli interessi sui debiti già esistenti. Valori bassi 

di questo indice dovrebbero scoraggiare l’ottenimento di nuove risorse finanziarie tramite 

ulteriori debiti verso terzi, preferendo equity che non genera interessi passivi. Al contrario, 

per aziende con un elevato grado di copertura degli oneri finanziari può essere opportuno 

coprire sopraggiunti fabbisogni di cassa con nuove passività finanziarie.
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Indici di liquidità e copertura

Il secondo indice esaminato è una rettifica del precedente, in quanto il 

‘quoziente di copertura degli oneri finanziari’, talora è calcolato modificando il 

valore inserito al numeratore, come da formula seguente:

Margine operativo lordo (EBITDA) / Oneri finanziari

La differenza consiste nel fatto che in questo caso al numeratore si considera il margine 

operativo o EBITDA (desumibile dal conto economico riclassificato a ‘fatturato e valore 

aggiunto’), cioè il reddito operativo prima degli ammortamenti. Si utilizza l’EBITDA anziché 

l’EBIT perché il margine operativo lordo è più prossimo al concetto di “ flusso di cassa” 

rispetto al reddito operativo. Perciò, questo indice dovrebbe essere più corretto nel 

valutare la capacità di copertura degli oneri finanziari da parte della gestione corrente, 

considerando il ‘potenziale flusso di cassa della gestione corrente’ anziché il reddito 

operativo, che ‘sottostima’ la capacità dell’impresa di ripagare gli oneri finanziari, in 

quanto il reddito operativo è nettato dal valore degli ammortamenti, che non si 

tramuteranno mai in flusso di cassa in uscita.
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Altri indicatori facilmente rinvenibili dal bilancio (elenco

non esaustivo)

o Situazione di deficit patrimoniale / capitale ridotto al di sotto dei limiti legali

o Calo drastico del fatturato

o Consistenti perdite operative

o Bilanci storici o prospettici che presentano cash-flow negativi

o Presenza di prodotti finanziari derivati minusvalenti

o Necessità di vendere beni aziendali 

o Forte incremento del magazzino (specie di quello obsoleto)

o Crediti scaduti significativi/crescita anomala del credito in rapporto al 

fatturato

o Incapacità di rinnovare i cespiti per mancanza di mezzi finanziari

o Contenziosi legali e fiscali che, in caso di soccombenza, potrebbero 

comportare obblighi di risarcimento/sanzioni che l’impresa non è in grado 

di sopportare
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Altri indicatori facilmente rinvenibili dal bilancio (elenco

non esaustivo)

o Modifiche legislative o politiche governative dalle quali si attendono effetti 

sfavorevoli all’impresa

o Significative capitalizzazioni di costi interni nelle immobilizzazioni materiali 

e/o immateriali

o Significative operazioni con parti correlate

o Operazioni senza apparente «finalità di business»
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