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INTRODUZIONE *

Neli anaiist finanziar a uno ge: problemi pu spesso dibattut riguarda la
possibiiita di poter effettuare correttamente confronu tra 1 dati elaborati sulle
singole imprese e parametn di nfenmento. Tall parametrn sono a voite interpretati
come standards ¢ norme di buona ed efficiente gestione a cui tendere oppure
come valori osservatl su insiem: di \mprese consiaerat pertineny ar fine gel
confronto

La letieratura .n maternia abbonda di critiche s a sulia legitim ta dei confronti
Interaziendalt sia sulia reale possibiiita di stabilire delie norme ideal corrette e
significative in grado di essere ulilizzate come obiet:ivi da perseguire nelle politi-
che azendal. In particolare sulle comparazioni con naicator ricavati ga aggregati
di imprese sono state sottohneate le aoverose caute e da osservare per evitare di
INcorrere 1N CONCIUSIoN! errate | pericol di quest paragoni tra indicator SONo cosi
numerosi che spesso gl studiosi terminano le loro argomentazioni con 1o scons)-
gliarne | applicazione concreta.

Bju raramente nella letteratura n materna e dato nntracciare una analsi in
positivo der probiemi accennati che mentre riconosca tuthi ( imiti @i questi con-
fronti ne sottolinei I'utilita 0 quanto meno ne suggersca | cnter aa seguire per
poter disporre di .naicazion: effettivamente proficue. soio nelle nicerche piu recent
effettuate perlopiu da studiosi anglosassoni. sono siat affrontati In chiave scienti-
fica 1 problemi della logica del calcolo degli indicatori g bilancio, delle caratteristi-
che del loro comportamento statistico. delle condizioni da osservare per poter
trarre aai confronti nteraz endali concilusiont metodologicamente corrette

Il piu comune termine di nfenmento nel coniront: tra | impresa ed insiem: di
paragone e sicuramenie Il settore a: appartenenza. a logica che sia alla base ai
questi calcol e che le imprese che hanno produzioni merceologicamente simili
affrontano sostanziaimente gl stessi problemi di gestione e subiscono I'impatto
ael ciclo econom co e der mutamenit del quadro ambientale esterno in modo
omogeneo

In realta vi Sono numerosi prob emi che s incontrano e che sono ungi
da'l'essere risolti. anche in quel paes n cul questi con‘ronti sono effettuati da piu
lungo tempo. Senza pretesa di complelezza puo essere opportuno indicare le
principal aree di p.u complessa analsi che si presentano

a) concetto di settore industriale. A live'lo teor co 1n economa 1l setlore
puo essere Nd.v quato con rrermenio a g.e criter. i pnmo cniterio e auelio de! tipo
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d bene proaotto tpurto di vista aela domanda) mentre secondo cons dera |
metodi di produzione utilizzat (punto di vista dell offerta)

Guardando alla domanda, il settore € identificato da quell' aggregato diimprese |
cur prodotti hanno tra di loro una elevata elastic ta di sost tuzione ed una bassa
elasticita con tutt gl altr bern

La misura effettiva in base al a quale a'scr minare t-a ben simi apparte-
nenti ag uno stesso settore e beni di setiori difierent e una questione emp  ca che
dipende strettamerite dal grado a ar‘erenziazione de: prodott 1n una situazione di
concorrenza perfetta | ben: delle imprese appartenenti ad una specifica industria
sono perfeitamente omogener con una elasticita incrociata (tra le imprese) In‘inita:
la sostituibiita perfetta conduce alla formazione ai un un:co prezzo di equihorno sul
mercato

in concorrenza monopohstca prodott non sono tra ai ioro perfeti sostitut
n quanio ogni impresa tende a dare una speciicila a oropr ben 1n iermini d.
guaita immagine servizi. Come e comprensib le in questa condiz one 'a deiini-
z one di seitore assume un certo grado di arbitrareta: il settore puo includere quel
beni che sono tra di loro sostitu sotto il profilo strettamente tecnico. ma pua
essere esteso fino a comprendere tutti quel beni che sono sostituti economici
anche in modo mediato (beni pure molto diversi ma in grado di sodaisfare 1o stesso
t po di bisogno del consumatore)

Secondo 1! punio di vista gell ofierta 1l settore incluae tutte le imprese che
mpieganc metoai ¢ produzione s mi 1 oppure in base ad un cnter o differenie. gh
stessi input primari

Anche in questo caso la misura empirica del grado dt similarita dei processi
che consente di individuare i settor dipende dagh obiettivi dell'analisi che si vuole
ntraprendere.

D soito. empincamente a c assificazione seitoriale viene rnisolta con | attn-
buzione deillimpresa al settore con produz on merceciog:camente pu Simil
Tuttavia questa so uzione puo essere argamente insoddis acen:e in concreto da
un lato perché le mag! e della classificazione de e attivita economiche nelie fonti
statistiche ufficial sono troppo ampie e comprendono mprese assolutamente
dissimill tra loro senza alcun termine di confronto in comune, dall'altro perche.
specie per le aziende di magg-or dimensioni le produzion: sONO Spesso assail
dversif.cate.

In questu't ma evenenza la soluzone adottata consiste nell attribuire  mpresa
multiproaotto al settore di ait ta orevalente (anche se llstat rile sa per € mprese
con piu di 50 addetti 1 dati di conio economico per unita funzionale) Piu s gnificativi
possono quindi risuitare | confronti tra 'impresa ed | piu diretti concorrent, indi-
pendentemente dal seltore istat di appartenenza: altrettanto rilevanti possono
essere 1 raggruppamenti di imprese in funzione della destinazione aele loro
produzioni (beni di consumo finale beni intermed:. beni di investimento: settor
protetti settor espost alla concorrenza internazionale) e gella reattivita a' cic.o




economico (settor anticipatori del ciclo settori trananti nelfle fasi centrali del ciclo,
settor: con fasi ntaraate r.spetto all angamento generale)

L analisi delle imprese secondo 1l settore economico di attivita prevalente,
nonostanie tutte . approssimazion: che ia aefnzone di settore implica e in
generale di grande nlevanza perche consente di focalizzare | attenzione sugli
aspett che meglio spiegano | comportamenti concorrenziali reciproc.. le pol tiche
di gestione messe in atto per contrastare la possibiiita di entrata di nuove imprese
sul mercato. per approfittare di economie di scala per aumentare la differenzia-
zione dei prodotti per migliorare e performances relative, ...

Dal punio ai vista economico finanziario ia chiave di lettura setionale ha
mpiicazion ben precise Il "che cosa siproduce e *.enae ea in quan condizoni di
mercato determina delle conseguenze dirette sulla formazione del fabbisogni
finanz an delle mprese e su margini ordi di prof tto

li tipo di produzione nfatti renae necessaria | adozione di specifiche combi-
nazon ¢ process produtt .. che pur cambiando nel tempo comportano certe
quantita di capitale fisso e a1 lavoro. certe durate der cicli produttivi quind certe
intens ta di scorie d credt' e debt commercial: (influenzati anche dalle consue
tudini ar mercato). In generale. pertanio. | evoluz.one der margint inaustriall, aen en
tita dello stock di capitale iImmobilizzato e del capitale circolante sono interpretabil
correttamente con riferimento ar setior

Il dinamismo tecnologico e la riorganizzazione delle fas! produllive. che
hanno caratterzzato I'evoluzione recente di larga parie delle industrie de paesi
occidentali, suggenscono tuttavia chiavi di lettura ad un livelio di aggregazione
super ore a quel'o di settore economico o “trasversale rispetlo aa esso: comparti
innovativi. compart maturn-nstrutturati. compart aa elevata componente dt ser
nzi . Aben vedere riprendendo quanto aetto prnma 'esigenza di comprendere !
nuovi fenomeni conduce aa attribuire maggior sign f cativita al conceito di settore
basato sull'anarsi dell'oferta (come si produce; nspetto al concetto imperniato nel
ato della domanaa (che cosa si proguce)

b) influenza sistematica della variabilita dimensionale ed. in subordine. di
quella geografica. Numerose ricerche empiriche hanno dimostrato la stretta
a pendenza de!l comportamento degl ndicator d bilancio dalla dimensione asso-
luta delle imprese anche alocahzzaz:one geogranca si e riveiata n certe cond-
zioni una vanabile discriminante significativa net caso delle imprese minori

| confront nleraziendal pertanto dovrebbe-o correttamente essere effel
tuatl su insiemi segmentati olire che per settore anche almeno per fasce
amensionall

c) omogeneita di principi contabili impiegati dalle imprese nelle valutazioni
dr birancio € nelle moaalita d: preseniazione del dat :omogeneita d definzione e d
disaggregazione delle voc) In assenza di uniformita di preparazione dei bilanc:
occorrerebbe apportare as dati le necessarie retti’ che sia per 1so are 1'influenza ai




politiche contabili orientate al livellamento dei redditi nel tempo, sia pit in generale,
per essere in grado di ripristinare condizioni minime accettabili di comparabilita dei
bilanci tra imprese diverse. Non & sempre possibile effettuare simili aggiustamenti
e pertanto si ripiega sul calcolo di quegii indicatori che, almeno a priori, ¢i si aspetta
che siano meno sensibili a difformita delle prassi contabili. Questa problematica &
stata ulteriormente enfatizzata dagli effetti del processo inflazionistico sulla signifi-
cativitd dei dati di bilancio che ha reso ancor piu complesso il confronio tra
imprese con diversa intensita di capitale fisso, con diversa epoca di formazione
dei cespiti, con diversa struttura finanziaria, con diverso investimento in attivita
finanziarie.

d) significativita del confronto settoriale. Gia & stato sottolineato che la
logica del confronto settoriale va rintracciata nella connessione di fondo che
esiste tra I'attivita operativa dell'impresa e I'evoluzione economica del complesso
delle imprese che sono sullo stesso mercato. Il confronto pone quindi I'impresa in
posizione relativa rispetto alla media settoriale e consente di seguirne lo sposta-
mento nel tempo verso posizioni piu favorevoli o menao favorevoli-all'interno del
mercato. In realta le comparazioni col settore possono essere interpretate anche
alla luce della teoria del comportamento dell'impresa e della teoria dell’'oligopolio:
entrambe mettono in luce come parecchie decisioni aziendali vengano prese
considerando il comportamento dei concorrenti (approssimati dall’aggregato set-
toriale, segmentato in base alla dimensione) sia perché in alcuni casi le condotte
aziendali devono essere conceriate per rispettare accordi di tipo collusivo, sia
perché, in altri casi, le imprese seguono regole di tipo imitativo nelle scelte
gestionali. In altri casi ancora le regole decisionali incorporano effetti di apprendi-
mento basati sui risultati delle decisioni precedenti sulia posizione relativa dell'im-
presa rispeito ai concorrenti.

Queste considerazioni suggeriscono l'idea che i parametri economico-
finanziari osservati su dati settoriali possano costituire degli obiettivi, dei "bench
marks" di ragguagtio che I'impresa dovrebbe sforzarsi di raggiungere quando la
sua situazione relativa & in posizione sfavorevole. In questa interpretazione 'an-
damento nel tempo dellindicatore X osservato sull'impresa i-esima dovrebbe
seguire un modello de! tipo"' '

X, X=X, )

.
incui X, & un valore obietlivo dellindicatore X| fissato per il periodo t e che
puod essere posto uguale al valore osservato nel periodo t-1 sulla media setto-
riale (o sui concorrenti pitt prossimi). Quelia relazione sta a significare che quando
l'impresa osserva delle deviazioni (sfavorevoli) tra il valore di certi indicatori ritenuti
significativi per la gestione aziendale e il valore da essi assunto a livello di settore

(1) Sicir. ad esempio B, Lev “Industry averages as targets lor financial ratios”, su J. of Acc. Res., Autumn '68




allora adottera delle politiche per avvicinare nel periodi successivi il valore dei
parametri aziendali a quelli settoriali. La velocita dell’aggiustamento dipende dal
parametro (¢ (compreso fra 0 e 1): tanto pit & elevato il valore di (¢ tanto minore
sara il tempo necessario all'aggiustamento. Il parametro & viene interpretato
come un coefficiente di comporlamento dipendente da due tipi di influenze
contrastanti: da un lato I'onere (in senso ampio) dell'aggiusiamento e dall'altro il
costo di essere tfuori da una situazione di equilibrio settoriale. L'Appendice 1
illustra brevemente alcune caratteristiche della relazione indicata.

e) incertezza sui metodi di calcolo dei parametri di settore. Premesso che i
confronti non vanno limitati ad uno o pochiindicatori ma devono essere estesi a
pili parametri per avere una informazione completa € non parziale della posizione
relativa dell'impresa, va sottolineato che sussistono parecchie incertezze sulla piu
appropriata metodologia di confronto. Sinteticamente i punti da sottolineare sono i
seguenti:

1) il confronto con la media semplice dei valori degli indicatori osservati
sulle imprese dell'aggregato viene influenzato fortemente dalla esistenza di valori
estremi anomali, spesso di difficile interpretazione economica; &€ prassi in questi
casi eliminare dal calcolo guesti estremi tagliando le code della distribuzione
oppure limitando superiormente ed inferiormente i valori assumibili dall'indicatore
assegnando tali valori massimo e minimo a tutte le osservazioni che sono esterne
al campo di definizione ritenuto accettabile {in questo caso non si eliminano
osservazioni ma si impongono i valori estremi). Queste semplificazioni possono
essere accettabili se la forma della distribuzione € aimeno di tipo simmetrico/
campanulare oppure vi & una chiara individuabilita dei casi anomali; ma, se €
arduo stabilire una distinzione tra casi anomali e casi "regolari” oppure Ia distribu-
zione assume forme non simmetriche, I'eliminazione di eventuali code pud non
solo non avere significato ma essere metodologicamente pericolosa. Si conside-
rino infatti casi di questo genere:

A
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si puo vedere come per indicatori che hanno o distribuzioni uniformi, bimodali sugli
estremi, distribuzioni asimmetriche o comunque irregolari e non riconducibili a
distribuzioni simmetriche puo essere molto incerta I'identificazione di casi anomali
cosi come arbitrario il troncamento della distribuzione, quando non addirittura
sbagliato, come nella figura 2 in cui un troncamento occulterebbe la forma
effettiva del fenomeno che si intende osservare, In eventualita di questo genere (e
probabilmente vale per la maggior parte degli indicatori) & pit opportuno verificare
se i dati osservati sono approssimabili da funzioni di distribuzione note (normale,
lognormale, esponenziale, gamma o bela....) ed utilizzame direttamente i parametri.

2) il confronto con indicatori calcolati sui dati aggregati, cioé con la media
ponderata degli indicatori osservati in cui il peso & dato dalla importanza del
denominatore sul totale cumulato, riduce l'influenza dei valori estremi degli indica-
tori, di solito connessi ad imprese minari. La media calcolata in tal modo tuttavia
risente della prevalenza delle imprese con dimensioni relative maggiori (in termini
di denominatori} e quindi, in certi setiori con elevati tassi di concentrazione, i dati
medi sono espressivi pit della situazione di poche grandi imprese che non
dell'intero complesso delle imprese del settore.
| dati aggregati inoltre sono maggiormente sensibili a variazioni nel grado di
integrazione verticale delle imprese determinate da processi di scorpori e riorga-
nizzazioni produttive e a variazioni det grado di interscambio tra le societa, feno-




meni piu frequenti nel caso delle grandi imprese. L'importanza delle dimensioni
maggiori pud essere parzialmente attenuata con I'uso di medie ponderate con
pesi calcolati sui logaritmi dei denominatori oppure sulia radice quadrata dei
denominatori stessi (limitatamente al caso di indicatori con valori positivi e non
nulli né negativi). Nella maggior parte dei casi queste procedure tendono tuttavia a
produrre informazioni prossime alla media semplice dei valori osservati.

3) in ogni caso il confronto va completato con informazioni sulla variabilita
dei dati; si osservi che il calcolo della (gi;@ssume pieno significato se la
distribuzione & simmetrica (se la distribdzione € normale la varianza € anche
sufficiente, insieme al valore medio, a descriverne completamente le caratteristi-
che). Poiché 'evidenza empirica suggerisce che distribuzioni irregolari costitui-
scono il caso piu frequente, & piu semplice-e meno equivoco effettuare il confronto
con la ripartizione della distribuzione iéeci iOppure calcolare almeno i parametri
di asimmetria, curtosi ed il valore della/e moda/e. Rimane aperto comunque il
problema di come trattare i casi estremi ed i valori anomali nell'analisi della
variabilita.

Occorre comunque osservare che i confronti interaziendali, sotto il profilo

metodologico, hanno significato solo basandosi sulla conoscenza della forma
della distribuzione degli indicatori e solo se le caratteristiche della distribuzione -

stessa rimangono stabili nel tempo.

f} interpretazione economica della variabilita dei dati. La dispersione dei
parametri intorno ai valori medi oltre a porre i rilevanti problemi di ordine metodolo-
gico richiamati al punto precedente apre importanti questioni interpretative. Qual &
il significato economico della variabilila osservata? a quali elementi pud essere
ricondotta? quali implicazioni ha sult'analisi successiva dei dati? In certi casi la
variabilita dei parametri con i quali si & misurato un fenomeno economico € una
caratteristica puramenle apparente, sotto il profilo statistico, ed imputabiie alla
diversita delle qualita, attributi, caratleristiche o condizioni delle unita elementari
osservate. Ad esempio la dispersione interna al settore del costo del lavoro per
addetto, gia corretta per l'influenza della componente dimensionale e/0 geogra-
fica, pud essere imputabile alla diversa composizione qualitativa della occupa-
zione delle imprese. La diversa incidenza sul totale della base operaia o del
numero dei tecnici o di quello del personale commerciale puo spiegare gran parte
della variabilita osservata. Per aitri parametri pud essere la non omogeneita dello
stock di capitale fisso (eta, tecnologia incorporata, scala produttiva,...), dell'indebi-
tamento (durata, condizioni, valuta di regolamento), dei fattori produttivi acquisiti
al'esterno, del grado di integrazione verlicale della produzione, dello stadio del
processo di innovazione,... a determinare ia dispersione statistica intorno ai valori
medi. Se tuttavia si ammette che i fattori produllivi od i beni prodotti siano
omogenei tra le imprese, la dispersione dei dati pud essere riconducibile alla
relativa efficienza dei meccanismi di mercato che regolano le transazioni econo-




miche tra le unita del sistema. La teoria economica neoclassica suppone |'esi-
stenza di mercati sempre in equilibrio nei quali tutte le transazioni avvengono solo
ai prezzi di equilibrio, a prezzi cioé che, eguagliando domanda ed ofterta, "scari-
cano” il mercato; il banditore walrasiano o il processo di tatonnement assicurano
che i prezzi e le quantita vengano determinati simultaneamente nell'intero sistema
per tutti i beni e per tutti i fattori rendendo tra loro coerenti i programmi di
produzione, di vendita, di acquisto, di investimento e di risparmio degli operatori.
Nella realia le transazioni avvengono in modo continuo ai prezzi di volta in volta
prevalenti; la variabilita dei parametri economici osservala sulle imprese pud
quindi dipendere - interamente o prevalentemente - dal fatio che i mercati non si
trovano in condizioni di equilibrio, con conseguenti differenziali di prezzo tra e
diverse transazioni effettuate dalle imprese. Se si immagina che questa sia la
causa prevalente di difformita e che il meccanismo di ricerca dell'equilibrio di
mercato consenta fransazioni a prezzi che tendono verso quelli previsti dalla teoria
neoclassica, la distribuzione osservata sui parametri economici delle imprese
dovrebbe avvicinarsi alla forma normale.

infine a dispersione dei dati pud essere imputabile in modo non secondario
ad errori di misurazione o di osservazione connessi alle procedure contabili di
rilevazione dei fenomeni economici, di determinazione delle grandezze di bilancio,
di redazione del bilancio distribuito ai terzi. 1€ Tattori individuati si presentano
contemporaneamente, anche se in misura differenziata, e pud essere difficile
isolare in modo corretto la causa prevalente, anche per la ristrettezza della
disponibilita delle informazioni necessarie. La interpretazione della natura econo-
mica della dispersione di parametri economico - finanziari tra le imprese & impor-
tante per i potenziali effetti che essa comporta in termini di segnali al sistema degli
operatori per favarire, accelerare o scoraggiare processi di riallocazione di risorse,
-di modifiche nei livelii di sfruttamento delle capacita produttive, di innovazione, di
abbandono di produzioni attuali,..”

g) confronti pluridimensionali. La problematica dei confronti interaziendali
si rivela pil ampia e complessa se si tiene conto contemporaneamente di pit
caratteristiche delle imprese. Per la valutazione della posizione relativa dell'im-
presa infatti non &, in genere, sufficiente la considerazione isolata di singoli
parametri, ma & necessario I'esame congiunto di tutte le variabili aziendali rilevanti.
In altri termini occorre passare da un'znalisi unidimensionale, basata sul confronto
isolato delle variabili prese singolarmente, ad un'analisi “multiattributi” (o multicri-
teri). Ad esclusivo titolo di esempio, si pud ritenere che i confronti debbano essere
effettuati almeno con riferimento a tre vettori principali di analisi: 10 sviluppo
aziendale, ta redditivita/efficienza e I'equilibrio finanziario (a breve € lungo ter-
mine); la considerazione congiunta delle tre caratteristiche (ciascuna misurabile

{2) Suite implicaziom di queste problemantche sulla fissazione dei prezzi si cir. A. Niccoli “Efficienza della distribuzione
microeconomica del reddito e differenziali di produttiviia globale " R Pol Economica. marzo ' 85
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