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COMUNICATO STAMPA 
SHcRQda EdL]LRQH dHO CRQYHJQR EcRQRPLcR-FLQaQ]LaULR dHOOa 
CRPPLVVLRQH dL IQdLUL]]R dHOO¶OUdLQH dHL CRPPHUcLaOLVWL dL FHUPR 

PRUWR SaQ GLRUJLR, THaWUR CRPXQaOH ± 16/10/2025 

SL q WeQXWa SUeVVR LO TeaWUR CRPXQaOe dL PRUWR SaQ GLRUgLR Oa VHcRQda HdL]LRQH dHO CRQYHJQR 
EcRQRPLcR-FLQaQ]LaULR SURPRVVR daOOa CRPPLVVLRQH dL IQdLUL]]R EcRQRPLcR-FLQaQ]LaULR 
deOO¶OUdLQe deL DRWWRUL CRPPeUcLaOLVWL ed EVSeUWL CRQWabLOL dL FeUPR, SUHVLHdXWa daO PURI. SLPRQH 
BUaQcR]]L e cRRUdLQaWa daO DRWW. GLaQOXca VLWa, deOegaWR deOO¶OUdLQe. 

L¶eYeQWR ha YLVWR Oa SUHVHQWa]LRQH dL XQR VWXdLR eOabRUaWR dagOL VWXdeQWL deOO¶I.I.S. ³CaUOR 
UUbaQL´ dL PRUWR SaQW¶EOSLdLR, deOO¶IVWLWXWR ³EQULcR MHdL´ dL MRQWHJLRUJLR H dHOO¶IVWLWXWR 
THcQLcR dL APaQdROa , dedLcaWR aOO¶aQaOLVL deOOR VWaWR dL VaOXWH dHOOH a]LHQdH dHO WHUULWRULR 
IHUPaQR. 
I Uaga]]L, affLaQcaWL daL cRPPeUcLaOLVWL, haQQR SRWXWR VSeULPeQWaUe cRQcUeWaPeQWe LO OaYRUR VXL 
bLOaQcL e VXOOe dLQaPLche deOOe UeaOWj LPSUeQdLWRULaOL ORcaOL, PeWWeQdR cRVu ³Oe PaQL LQ SaVWa´ VXL daWL 
UeaOL deOOe LPSUeVe. 

DRSR L VaOXWL LVWLWX]LRQaOL deL QHR HOHWWL aO CRQVLJOLR RHJLRQaOH dHOOH MaUcKH ± AQdUHa PXW]X, 
FabUL]LR CHVHWWL H PaROR CaOcLQaUR ± q VWaWa ULbadLWa Oa QeceVVLWj dL LQYHVWLUH QHOOa IRUPa]LRQH H 
QHOOH LQIUaVWUXWWXUH, QRQchp O¶LPSRUWaQ]a dL LQL]LaWLYH cKH IaYRULVcRQR Oa cRQRVcHQ]a dLUHWWa 
dHO WHVVXWR SURdXWWLYR ORcaOH. 

I UHOaWRUL che haQQR LQWeUSUeWaWR e cRPPeQWaWR L daWL dL bLOaQcLR 2023 deOOe a]LeQde cRQ XQ 
faWWXUaWR VXSeULRUe a ¼ 700.000,00 e cRQ IRUPa JLXULdLca dL VRcLHWj dL caSLWaOL VRQR VWaWL: 

Ɣ PURI. SLPRQH BUaQcR]]L 
Ɣ PURI.VVa FLORPHQa VaUORWWa 
Ɣ DRWW. NLNR FRQWL 
Ɣ DRWW. GLaQOXca VLWa 
Ɣ DRWW. SWHIaQR SaUWRUL 

TXWWL haQQR eYLdeQ]LaWR cRPe, QRQRVWaQWH OH dLIILcROWj dHULYaQWL daL cRQIOLWWL LQWHUQa]LRQaOL H 
daOO¶aXPHQWR dHL cRVWL dL LQdHbLWaPHQWR, Oe LPSUeVe deO FeUPaQR abbLaQR cRQWLQXaWR a LQYHVWLUH 
LQ caSLWaOH SURdXWWLYR, cRQfeUPaQdRVL PRWRUH VWUaWHJLcR dHOO¶HcRQRPLa ORcaOH. AOOa 
SUeVeQWa]LRQe deO OaYRUR q VWaWR SUeVeQWe aQche O¶e[ aOXQQR LXca DeO BXfaOR deOO¶IVWLWXWR MedL dL 
MRQWegLRUgLR che ha ULeOabRUaWR L daWL dL bLOaQcLR cRQVeQWeQdR O¶aQaOLVL fLQaQ]LaULe ed ecRQRPLca.  

IO PUHVLdHQWH dHOO¶OUdLQH dHL DRWWRUL CRPPHUcLaOLVWL Hd EVSHUWL CRQWabLOL dL FHUPR, DRWW. 
RRbHUWR VLWWRUL, ha VRWWROLQeaWR O¶LPSRUWaQ]a dL LQL]LaWLYe cRPe TXeVWa, che aYYLcLQaQR L JLRYaQL 
aO PRQdR dHOOH LPSUHVH e cRQVeQWRQR aL SURfeVVLRQLVWL dL WUaVIHULUH cRQRVcHQ]H H VWUXPHQWL 
XWLOL aOOa cUHa]LRQH dL ³YaORUH´. 

NRYLWj deOO¶edL]LRQe 2025 q VWaWa Oa SUHPLa]LRQH dHOOH a]LHQdH ³BHVW IPSURYHU´, ULcRQRVcLPeQWR 
aVVegQaWR aOOe UeaOWj che QeO cRUVR deO 2023 haQQR PRVWUaWR L PaggLRUL SURgUeVVL 
ecRQRPLcR-fLQaQ]LaUL. 

IO cRQYegQR VL q cRQcOXVR cRQ O¶aXVSLcLR cRQdLYLVR dL SURVHJXLUH aQcKH QHOOH SURVVLPH HdL]LRQL 
TXeVWa SURfLcXa cROOabRUa]LRQe WUa VcXROa, SURIHVVLRQLVWL H LPSUHVH, eVePSLR YLUWXRVR dL UHWH H 
VLQHUJLa WHUULWRULaOH. 





Introdu]ione 
 
Il presente studio rappresenta un¶ini]iatiYa della Commissione che, in collabora]ione con le 
Scuole di Istru]ione Secondaria del Fermano, si propone di fornire un quadro aggiornato e 
approfondito della struttura economico-finan]iaria delle imprese della proYincia di Fermo, 
con particolare riferimento alle societj di capitali con fatturato annuo superiore a 
700.000 euro. 

L¶obiettiYo q quello di offrire una fotografia significatiYa e attendibile che consenta a 
imprenditori, professionisti, istituti di credito e a tutti i portatori di interesse di disporre di 
benchmark settoriali specifici, utili per comprendere come le a]iende del territorio 
Yengano gestite e per orientare decisioni strategiche e operatiYe. 

L¶analisi si concentra su due dimensioni fondamentali della soliditj a]iendale: 

1. Equilibrio economico, Yalutato attraYerso il ROI (Return on Investment), indice 
che misura la redditiYitj operatiYa del capitale inYestito. Il ROI Yiene anali]]ato nelle 
sue componenti principali: 
 

ż ROS (Return on Sales), dato dal rapporto tra reddito operatiYo e Yendite; 
 

ż Turnover del capitale investito (TOCI o ROT), ossia il rapporto tra ricaYi e 
capitale inYestito. 

In questo modo q possibile comprendere non solo la capacitj delle imprese di 
generare reddito dalle proprie attiYitj caratteristiche, ma anche l¶efficien]a 
nell¶utili]]o delle risorse impiegate. 
 

2. Equilibrio finan]iario, misurato attraYerso il Capitale Circolante Netto (CCN). In 
dottrina, l¶equilibrio finan]iario si reali]]a quando le attiYitj correnti, moneti]]abili 
entro 12 mesi, risultano ampiamente superiori ai debiti a breYe termine. Tale 
condi]ione assicura che gli inYestimenti a lungo termine ± macchinari, impianti, 
immobili, softZare, knoZ-hoZ, breYetti, marchi e altri fattori produttiYi dureYoli ± siano 
finan]iati da fonti stabili e di lungo periodo, quali il capitale proprio e i debiti a lungo 
termine. Un CCN positiYo q dunque indicatore di stabilitj e di corretta gestione 
finan]iaria. 

L¶analisi di questi indicatori ± ROI, con le sue componenti ROS e turnoYer del capitale 
inYestito, e CCN ± consente di Yalutare lo stato di salute economico-finan]iaria delle imprese 
fermane e di comprendere se la gestione imprenditoriale sia coerente con i principi 
fondamentali dell¶economia a]iendale. 

Il risultato atteso q duplice: da un lato offrire compara]ioni tra a]iende e tra comparti, 
dall¶altro indiYiduare benchmark di riferimento indispensabili non solo per gli imprenditori, 
ma anche per i professionisti e, in generale, per tutti coloro che intrattengono rapporti con il 
sistema produttiYo del territorio. 
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Presenta]ione del campione 
Il presente studio rappresenta la seconda edi]ione dell¶analisi statistica condotta sulle 
a]iende del territorio fermano, con particolare riferimento alla proYincia di Fermo. L¶indagine 
ha preso in esame un campione ini]iale di 958 imprese, appartenenti a settori e fasce 
dimensionali differenti, al fine di offrire una fotografia quanto pi� possibile rappresentatiYa del 
tessuto economico locale. 

Rispetto alla precedente edi]ione, sono state incluse 185 nuove a]iende, non presenti nel 
campione anali]]ato l¶anno scorso. Le restanti imprese costituiscono inYece il nucleo storico 
gij considerato nella prima indagine, garantendo cosu la possibilitj di Yaluta]ioni 
comparatiYe e di continuitj nel tempo. 

Per assicurare l¶omogeneitj e l¶attendibilitj dell¶analisi, si q resa necessaria un¶attenta fase 
di sele]ione preliminare. In particolare: 

Ɣ Sono state escluse 66 a]iende i cui bilanci pi� recenti faceYano riferimento ad 
annualitj precedenti al 2023. Si q infatti deciso di includere soltanto le annualitj 
correnti relatiYe al 2024 e al 2023, poichp i dati del 2022 risultano ancora 
sensibilmente influen]ati dagli effetti della pandemia e dalle dinamiche straordinarie 
del periodo CoYid-19 e della sua immediata fase successiYa. 
 

Ɣ Sono state indiYiduate 14 annualitj nulle, ossia eserci]i in cui i dati di bilancio 
risultaYano completamente pari a ]ero. In questi casi le a]iende in questione restano 
comunque incluse nel campione, ma le annualitj nulle non Yengono considerate 
nell¶elabora]ione dei dati comparatiYi. 
 

Ɣ Infine, sono stati eliminati 2 casi a]iendali nei quali non risultaYa rispettato il criterio 
di sele]ione principale, ossia un fatturato annuo superiore a 700.000 euro nell¶ultimo 
eserci]io disponibile. In un caso il fatturato era inferiore alla soglia minima preYista, 
mentre nell¶altro risultaYa addirittura negatiYo. 
 

A seguito di tali sele]ioni ed esclusioni, il campione effettiYamente anali]]abile risulta 
composto da 890 a]iende, che costituiscono la base per l¶elabora]ione dei dati e la 
successiYa defini]ione dei cluster. 

Le imprese sono state suddiYise secondo il codice ATECO prevalente e raggruppate in 
quattro grandi comparti: 

1. Settore ³agricolo-industriale´: DiYerse tipologie di  ATECO prevalente dal codice 
01 al codice 33 (esclusi il 14 e il 15) dopo la sele]ione in base all¶ateco e applicando 
la scrematura descritta sopra, questo cluster include dati per 202 a]iende con 402 
annualitj disponibili. 
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2. Settore ³servi]i e rice]ione´: diYerse tipologie di  ATECO prevalente dal codice 35 
al codice 95 (escluse i codici 45, 46, 47), dopo la sele]ione in base all¶ateco e 
applicando la scrematura descritta sopra, questo cluster include dati per 129 a]iende 
con 256 annualitj disponibili. 
 

3. Settore ³abbigliamento e cal]aturiero´: ATECO prevalente 14 e 15, dopo la 
sele]ione in base all¶ateco e applicando la scrematura descritta sopra, questo cluster 
include dati per 227 a]iende con 449 annualitj disponibili. 
 

4. Settore ³commercio´: ATECO prevalente 45, 46, 47; dopo la sele]ione in base 
all¶ateco e applicando la scrematura descritta sopra, questo cluster include dati per 
210 a]iende con 417 annualitj disponibili. 
 

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 risultati, terranno conto di questa Yarietj. 

Ciascun cluster, pur con dimensioni differenti, Yerrj anali]]ato applicando gli stessi principi 
metodologici, calcolando indici omogenei e adottando criteri comparabili. In questo modo 
sarj possibile non solo eYiden]iare le specificitj settoriali, ma anche mettere a confronto le 
performance tra comparti e all¶interno dello stesso cluster. Da notare che la somma dei 
singoli cluster non completa quello che q il campione originale. La suddiYisione effettuata in 
base ai settori indicati (escludendo altri settori con un numero minore di casi) q stata scelta 
per mantenere la stessa clusteri]]a]ione applicata per lo scorso studio. 

Un ulteriore elemento di interesse riguarda le a]iende presenti in entrambe le edi]ioni 
dello studio, per le quali sarj possibile effettuare un¶analisi longitudinale. In particolare, 
Yerrj misurata la Yaria]ione del ROI (Return on Investment) rispetto all¶ultima rileYa]ione 
del precedente studio, indiYiduando cosu i cosiddetti ³Best Improvers´, oYYero quelle 
imprese che hanno registrato i miglioramenti pi� significatiYi in termini di performance. 
Questo calcolo Yerrj effettuato sia per ogni cluster che per il campione completo  

Questa introdu]ione definisce il perimetro del campione e illustra i criteri metodologici 
adottati per garantire la robuste]]a e la comparabilitj dell¶analisi, creando le basi per 
l¶interpreta]ione dei risultati che saranno esposti nei capitoli successiYi. 

 
 

Procedura di analisi statistica applicata ai cluster 
Per le a]iende presenti nel campione  sono stati estrapolati i seguenti riferiti ad entrambe le 
annualitj di bilancio: 

Ɣ Totale Vendite e Presta]ioni (A, conto economico), 
Ɣ Ricavi delle Vendite e delle Presta]ioni (A1, conto economico), 
Ɣ Altri Ricavi e Proventi (A5, conto economico), 
Ɣ Reddito operativo, 
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Ɣ Totale Interessi e Oneri Finan]iari (C17, conto economico), 
Ɣ Totale Attivo, 
Ɣ Totale Immobili]]a]ioni (B, stato patrimoniale, attiYitj), 
Ɣ Totale Patrimonio Netto (A, stato patrimoniale, passiYitj), 
Ɣ Trattamento Fine Rapporto o TFR (C, stato patrimoniale, passiYitj), 
Ɣ Totale Debiti (D, stato patrimoniale, passiYitj) 
Ɣ Debiti esigibili oltre l¶Eserci]io Successivo (D ,solo con dicitura ³oltre´, stato 

patrimoniale, passiYitj), 
Ɣ Crediti esigibili oltre l¶Eserci]io Successivo (C, solo con dicitura ³oltre´, stato 

patrimoniale, attiYitj). 

 

Per l¶analisi dei dati delle a]iende proponiamo il calcolo dei seguenti indici e Yalori: 

Ɣ ROS = Reddito operatiYo / (RicaYi delle Vendite e delle Presta]ioni + Altri RicaYi e 
ProYenti), in percentuale; 

Ɣ TOCI (o ROT) = (RicaYi delle Vendite e delle Presta]ioni + Altri RicaYi e ProYenti) / 
Tot. AttiYo, in numero di Yolte; 

Ɣ ROI = ROS [ ROT, in percentuale; 
Ɣ Indice di Indebitamento1 (IdI)= (Tot. Debiti + TFR)) / Tot. Patrimonio Netto, in 

numero di Yolte; 
Ɣ ROD (Return on Debts) = (Totale ProYenti e Oneri Finan]iari)*(-1) / Totale Debiti, in 

percentuale; 
Ɣ Indice di Capitali]]a]ione (IdC)= Tot. Patrimonio Netto / Tot. AttiYo, in percentuale. 
Ɣ CCN (stimato) = (Debiti esigibili oltre l¶Eserci]io SuccessiYo + TFR + Tot. Patrimonio 

Netto) ± (Tot. Immobili]]a]ioni + Crediti esigibili oltre l¶Eserci]io SuccessiYo), in 
Yalore assoluto; 

L¶analisi statistica per le a]iende esaminate ha seguito i seguenti approcci: 

Approccio per dati di indici o rapporti di valori  

Per ciascun cluster i dati sono stati sottoposti a un processo di filtraggio e normali]]a]ione, 
al fine di ridurre l¶influen]a di Yalori anomali e rendere pi� rappresentatiYi i risultati statistici. 

1. Taglio percentili fissi (2,5% ± 97,5%) 
 In una prima fase q stato applicato un taglio simmetrico alle code della distribu]ione, 
escludendo il 2,5% dei Yalori pi� bassi e il 2,5% dei Yalori pi� alti. In questo modo l¶analisi si 
q concentrata sul 95% centrale del campione, limitando l¶impatto di osserYa]ioni estreme 
non significatiYe. 

2. Filtro IQR (impostato come con un parametro x2) 
 SuccessiYamente q stato applicato il criterio Interquartile Range (IQR), adottando una 

1 in caso l¶Indice di Indebitamento ottenuto per un¶a]ienda risultasse negatiYo (quindi con Patrimonio 
Netto negatiYo), consigliamo di scartare l¶a]ienda per questo indice. Altrettanto consigliamo nei rari 
casi in cui, per qualche indice, il denominatore risultasse nullo. 
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soglia pi� ampia rispetto allo standard. Dopo aYer calcolato il primo quartile (Q1) e il ter]o 
quartile (Q3), l¶interYallo di accetta]ione q stato definito come: 

 𝐿
𝑖𝑛𝑓

ࡦ 𝑄1 ࡠ 2 ࡢ 𝐼𝑄𝐿 ,        𝐿
𝑠𝑢𝑝

ࡦ 𝑄3 ࡟ 2 ࡢ 𝐼𝑄𝐿

doYe . I Yalori al di fuori di questi limiti sono stati considerati anomali ed 𝐼𝑄𝐿 ࡦ 𝑄3 ࡠ 𝑄1
esclusi. L¶utili]]o della soglia 2îIQR ha consentito di preserYare la Yariabilitj naturale del 
campione, riducendo il rischio di eliminare osserYa]ioni estreme ma comunque significatiYe. 

3. Calcolo delle statistiche descrittive 
 Sul campione cosu ottenuto sono stati calcolati i principali indici di sintesi statistica, tra cui: 

Ɣ media aritmetica, 
 

Ɣ mediana, 
 

Ɣ Yarian]a, 
 

Ɣ scarto quadratico medio, 
 

Ɣ coefficiente di Yaria]ione. 
 

Questi indicatori hanno permesso di descriYere il comportamento medio e la dispersione dei 
dati, fornendo una base solida per i confronti. 

4. Suddivisione in ter]ili e segmenta]ione 
 Infine, i dati di ciascun cluster sono stati suddiYisi in tre fasce di performance (ter]ili): 

Ɣ T1 ± Low performer, fino al primo ter]ile, 
 

Ɣ T2 ± Middle performer, tra il primo e il secondo ter]ile, 
 

Ɣ T3 ± Top performer, oltre il secondo ter]ile. 
 

Questa segmenta]ione ha reso possibile eYiden]iare la distribu]ione interna delle imprese, 
indiYiduare i benchmark settoriali e distinguere i gruppi di a]iende pi� e meno performanti 
all¶interno di ciascun comparto. 

Ê stato, inoltre,  deciso di considerare ogni annualitj come un¶unitj di analisi autonoma, al 
fine di ottenere un campione pi� ampio e diYersificato. Ê stato inoltre adottato lo scarto 
quadratico medio come misura di dispersione, in quanto pi� immediato da rappresentare e 
interpretare. 

Va ricordato che l¶interpreta]ione dei ter]ili superiore e inferiore dipende dalla natura 
dell¶indice anali]]ato. Ad esempio, per il ROI Yalori pi� eleYati si collocano nel ter]ile 
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superiore, mentre per l¶Indice di Indebitamento aYYiene l¶opposto: in questo caso, per 
appartenere al ter]ile superiore, q necessario che il Yalore sia il pi� basso possibile. 

Approccio per i dati di CCN 

Il Capitale Circolante Netto (CCN), a differen]a di altri indicatori economico-finan]iari come 
ROI, ROS o ROD, non rappresenta un rapporto o una percentuale, bensu un Yalore assoluto. 
Per questa ragione, l¶analisi del CCN q stata strutturata con un approccio dedicato, distinto 
da quello utili]]ato per gli altri indici. 

1. Classifica]ione delle a]iende in base al CCN 
 In primo luogo, le imprese di ciascun cluster sono state suddiYise in due gruppi: 

Ɣ CCN positivo: a]iende in cui l¶attiYo corrente eccede le passiYitj correnti, e che 
quindi si troYano in equilibrio finan]iario. 
 

Ɣ CCN negativo: a]iende in cui le passiYitj correnti superano l¶attiYo corrente, e che 
quindi eYiden]iano uno squilibrio finan]iario di breYe periodo. 
 

Questa distin]ione rappresenta il punto di parten]a dell¶analisi, poichp la positiYitj o 
negatiYitj del CCN determina una differen]a sostan]iale nella soliditj dell¶impresa. 

2. Analisi descrittiva dei valori di CCN 
 Per ciascun gruppo (CCN positiYo e CCN negatiYo) sono state calcolate le principali misure 
descrittiYe: 

Ɣ media e mediana del CCN, 
 

Ɣ Yarian]a e scarto quadratico medio, 
 

Ɣ distribu]ione percentuale delle a]iende tra Yalori positiYi e negatiYi. 
 

In questo modo si ottiene una prima comprensione della consisten]a e della dispersione dei 
Yalori di CCN all¶interno dei cluster. 

3. Correla]ione tra CCN e altri indici 
 SuccessiYamente q stata condotta un¶analisi di correla]ione, distinta per a]iende con CCN 
positiYo e CCN negatiYo, con riferimento ai seguenti indicatori: 

Ɣ ROS (Return on Sales), 
 

Ɣ ROD (Return on Debt, costo del debito), 
 

Ɣ Indice di Capitali]]a]ione. 
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L¶obiettiYo q stato quello di comprendere come la condi]ione finan]iaria di breYe periodo 
(CCN) influen]i la redditiYitj, la sostenibilitj del debito e la struttura patrimoniale delle 
imprese. 

4. Analisi degli andamenti 
 Per ciascun cluster sono stati osserYati i seguenti aspetti: 

Ɣ se le a]iende con CCN positivo mostrano in media Yalori pi� eleYati di ROI e ROS, 
o una maggiore soliditj patrimoniale rispetto a quelle con CCN negatiYo; 
 

Ɣ se le a]iende con CCN negativo eYiden]iano una maggiore inciden]a del ROD, una 
minore capacitj di autofinan]iamento o una struttura squilibrata del capitale; 
 

Ɣ come Yaria la correla]ione tra CCN e gli altri indici nei diYersi comparti, al fine di 
indiYiduare pattern settoriali specifici. 
 

5. Interpreta]ione dei risultati 
L¶analisi consente di stabilire se il CCN rappresenti non solo un indicatore di equilibrio 
finan]iario di breYe termine, ma anche un fattore strettamente collegato alla redditiYitj e alla 
soliditj patrimoniale. In particolare, la distin]ione tra imprese con CCN positiYo e negatiYo 
permette di comprendere se la gestione delle risorse correnti influisca in modo determinante 
sulle performance economico-finan]iarie complessiYe. 
 
Anche per il CCN ogni annualitj rappresenta come un¶unitj di analisi autonoma, al fine di 
ottenere un campione pi� ampio e diYersificato. 
 
Approccio per i dati di ROI per i ³Best Improvers´ 
Per la defini]ione dei Best Improvers q stata condotta un¶analisi dedicata sull¶andamento 
del ROI tra l¶ultimo eserci]io considerato nello studio precedente e quello pi� recente 
oggetto della presente rileYa]ione. 

L¶obiettiYo q indiYiduare le imprese che, nel periodo osserYato, hanno eYiden]iato un 
miglioramento concreto e sostenibile della redditivitj operativa, espresso come 
incremento medio annuo del ROI e ponderato in fun]ione della dimensione a]iendale. 

 

1. Sele]ione e puli]ia del campione 

Sono state considerate le imprese presenti in entrambe le rileYa]ioni, per un totale ini]iale di 
773 casi. A seguito del processo di scrematura, analogo a quello impiegato per le analisi sui 
cluster, il campione q stato ridotto a 656 imprese, escludendo i casi pi� estremi e le 
osserYa]ioni anomale. 

Il processo di ridu]ione q stato effettuato come segue: 
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1. Ordinamento delle a]iende in base al Totale Attivo dell¶ultimo bilancio disponibile; 
 

2. Esclusione simmetrica delle code estreme, corrispondenti al 2,5% delle a]iende 
con attiYo pi� basso e al 2,5% con attiYo pi� alto; 
 

3. Applica]ione del filtro interquartile (IQR) con soglia 2îIQR sul Totale AttiYo, al fine 
di eliminare ulteriori casi anomali e non confrontabili. 
 

Il campione risultante rappresenta le imprese con struttura patrimoniale ordinaria, coerente 
con la media del territorio. 

 

2. Calcolo del ǻROI 

Per ciascuna impresa q stato calcolato l'aumento del ROI come varia]ione media annua 
tra i due periodi di riferimento, infatti ci sono casi per cui le misura]ioni sono a distan]a 
maggiore di un anno. Prima di effettuare la differen]a, i Yalori di ROI negatiYi sono stati 
neutrali]]ati a ]ero, in modo da considerare unicamente la componente positiYa della 
redditiYitj. 

Il calcolo segue la seguente formula]ione: 

 ∆𝑅𝑂𝐼
𝑛𝑜𝑟𝑚

ࡦ
𝑚𝑎ՠഈ0, 𝑅𝑂𝐼

𝑛𝑒𝑤
ഉ ࡠ 𝑚𝑎ՠഈ0, 𝑅𝑂𝐼

𝑜𝑙𝑑
ഉ

𝑛

doYe  rappresenta il numero di eserci]i intercorrenti tra le due misura]ioni. 𝑛

In questo modo, un passaggio da un ROI negatiYo a uno meno negatiYo non q considerato 
miglioramento, mentre Yiene riconosciuta la crescita effettiYa in caso di passaggio da 
negatiYo a positiYo o di incremento tra Yalori positiYi. 

 

3. Calcolo degli score e pondera]ione 

Per tenere conto della dimensione a]iendale, a ciascun incremento di ROI q stato associato 
un peso propor]ionale al Totale Attivo. 
 Il punteggio finale (score ponderato) q stato determinato secondo la rela]ione: 

  𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 ࡦ  ∆𝑅𝑂𝐼
𝑛𝑜𝑟𝑚

ࡣ  𝑃
𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑜

doYe  q un peso dipendente al Totale AttiYo in maniera diretta, consentendo di 𝑃
𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑜

Yalori]]are il miglioramento delle imprese di maggior rilieYo economico, pur mantenendo la 
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comparabilitj con quelle di minori dimensioni. Sono state quindi elaborate due classifiche 
parallele: 

Ɣ una basata sull¶incremento medio annuo del ROI; 
 

Ɣ l¶altra sullo Score ponderato per il Totale AttiYo. 
 

Le imprese che si collocano ai Yertici (Top 8) di una o entrambe le graduatorie sono state 
identificate come ³candidati Best Improvers´ 

L¶ultimo controllo per indiYiduare i ³reali´ Best Improvers q stato quello di Yerificare l'Indice 
di Indebitamento (IdI) per le a]iende sele]ionate. Per certificare la Yirtuositj delle a]iende 
al netto dell¶indebitamento registrato, sono state scartate dai Best ImproYers tutte le a]iende 
con un IdI maggiore di 3. Questo ulteriore taglio ha portato ad una sele]ione di 11 a]iende, 
gli effettivi Best Improvers, rappresentando i casi in cui la redditiYitj q cresciuta in modo 
pi� significatiYo, sia in termini relativi sia in rapporto alla rilevan]a patrimoniale.  

(in ordine sparso) 

Ɣ HOTEL RISTORANTE IL CAMINETTO S.R.L., 01063700445 
Ɣ BLUE STAR SRL, 01936510443 
Ɣ L.B.A. SRL, 01404070441 
Ɣ B.A.D. S.R.L. UNIPERSONALE, 01872370448 
Ɣ FAIP SRL, 01531580445 
Ɣ MAUI MEDIA SRL, 02277940447 
Ɣ CALZATURIFICIO FRANCESCHETTI S.R.L., 00985770445 
Ɣ MONDO ITALIA SRL, 02187030446 
Ɣ DIEMME SRL, 01350610448 
Ɣ MORI S.R.L., 01692730441 
Ɣ GAUDENI DANILO & FIGLI S.R.L., 01036290441 
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Risultati analisi statistica cluster Settore 
³agricolo-industriale´ (AGR-IND) 
Le a]iende sele]ionate per il cluster Yariano per il loro ATECO preYalente dal codice 01 al 
codice 33 (esclusi il 14 e il 15). 

 
ANALISI ROS 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROS 
 
 

Indicatore ALL (N = 370) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 6,81 1,24 5,23 13,90 

Mediana (%) 5,07 1,63 5,06 13,01 

Varian]a 0,0038 0,0003 0,0002 0,0023 

Devia]ione standard 0,0613 0,0187 0,0135 0,0480 

Coefficiente di varia]ione (%) 89,96 151,11 25,80 34,51 
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ANALISI TOCI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento TOCI 

 

Indicatore ALL (N = 374) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media 1,15 0,74 1,11 1,58 

Mediana 1,10 0,76 1,10 1,47 

Varian]a 0,1549 0,0194 0,0087 0,0777 

Devia]ione standard 0,3935 0,1393 0,0935 0,2787 

Coefficiente di varia]ione (%) 34,34 18,78 8,41 17,59 
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ANALISI ROI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROI 

Indicatore ALL (N = 375) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 7,68 1,35 5,95 15,75 
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Mediana (%) 5,78 1,95 5,78 14,32 

Varian]a 0,0047 0,0005 0,0002 0,0026 

Devia]ione standard 0,0685 0,0214 0,0150 0,0509 

Coefficiente di varia]ione (%) 89,21 158,34 25,20 32,33 
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ANALISI Indice di Indebitamento 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdI 

 

Indicatore ALL (N = 348) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media 2,53 0,67 1,76 5,15 

Mediana 1,74 0,66 1,74 4,47 

Varian]a 5,2658 0,0650 0,1318 4,6717 

Devia]ione standard 2,2947 0,2549 0,3630 2,1614 

Coefficiente di varia]ione (%) 90,76 38,01 20,61 41,95 
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ANALISI ROD 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROD 

 

Indicatore ALL (N = 380) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media (%) 1,23 0,02 1,08 2,59 

Mediana (%) 1,10 0,08 1,10 2,58 

Varian]a 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001 

Devia]ione standard 0,0120 0,0056 0,0029 0,0076 

Coefficiente di varia]ione (%) 97,70 2956,82 27,06 29,43 
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ANALISI Indice di Capitali]]a]ione 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdC 

 

Indicatore ALL (N = 380) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 34,45 13,10 32,81 57,42 
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Mediana (%) 33,32 12,51 33,32 56,49 

Varian]a 0,0383 0,0034 0,0028 0,0097 

Devia]ione standard 0,1958 0,0586 0,0527 0,0984 

Coefficiente di varia]ione (%) 56,84 44,73 16,05 17,14 
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ANALISI CCN 

Escludendo le a]iende con Yalori anomali come indicato nelle premesse, e suddiYise per 
segno del CCN, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶analisi dei due gruppi 

Il campione anali]]ato comprende 402 imprese, di cui 46 con CCN negatiYo (11,44%) e 356 
con CCN positiYo (88,56%). La distribu]ione risulta fortemente sbilanciata Yerso le imprese 
con CCN positiYo, che rappresentano quasi il 90% del totale. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media CCN (¼) 1.051.559,72 -919.643,83 1.306.265,80 

Mediana CCN (¼) 420.839,50 -197.838,50 501.489,00 

Devia]ione standard (¼) 2.672.356,44 2.078.521,75 2.636.413,76 

Il Yalore medio del CCN per l¶intero campione q pari a 1.051.559,72 ¼, con una deYia]ione 
standard di 2.672.356,44 ¼, indice di forte eterogeneitj. Il gruppo con CCN negatiYo 
presenta una media di -919.643,83 ¼ e una mediana di -197.838,50 ¼, con una dispersione 
di 2.078.521,75 ¼, segno di una condi]ione di squilibrio generali]]ato ma relatiYamente 
omogeneo. Le imprese con CCN positiYo hanno una media di 1.306.265,80 ¼ e una 
deYia]ione standard di 2.636.413,76 ¼, a indicare liYelli medi pi� eleYati ma anche una 
maggiore Yariabilitj interna. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROS (%) 7,90 4,98 8,27 

Correla]ione CCN/ROS 0,062 -0,467 0,116 
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Il ROS medio q pari al 7,90% sull¶intero campione, con differen]e significatiYe tra le due 
classi di imprese. Il gruppo con CCN negatiYo registra un ROS medio del 4,98%, mentre 
quello con CCN positiYo raggiunge l¶8,27%. La correla]ione CCN/ROS sul totale q pari a 
0,062, quindi debole e positiYa; per il gruppo con CCN negatiYo q -0,467, segno di una 
rela]ione inYersa tra peggioramento del capitale circolante e redditiYitj, mentre per le 
imprese con CCN positiYo la correla]ione q pari a 0,116, debole ma diretta. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROD (%) 1,23 2,11 1,11 

Correla]ione CCN/ROD -0,205 0,219 -0,193 
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Il ROD medio, inteso come tasso di interesse sui debiti, q pari all¶1,23% per il totale del 
campione. Le imprese con CCN negatiYo mostrano un costo medio del debito doppio 
rispetto a quelle con CCN positiYo. La correla]ione CCN/ROD lieYe in tutti i casi: -0,205 sul 
totale, -0,219 per il gruppo negatiYo e -0,193 per quello positiYo. Ciz suggerisce che il liYello 
del capitale circolante incide marginalmente sul costo medio del debito. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media IdC (%) 34,53 13,78 37,21 

Correla]ione CCN/IdC 0,402 0,573 0,327 
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L¶Indice di Capitali]]a]ione medio q pari al 34,53% per l¶intero campione. Il gruppo con CCN 
negatiYo registra un Yalore medio del 13,78%, mentre quello con CCN positiYo raggiunge il 
37,21%. La correla]ione CCN/IdC q pari a 0,402 sull¶intero campione, 0,573 per il gruppo 
con CCN negatiYo e 0,327 per quello positiYo. Questi Yalori indicano un legame positiYo tra 
la soliditj patrimoniale e l¶ampie]]a del capitale circolante, particolarmente forte per le 
imprese in deficit, doYe un peggioramento del CCN tende a riflettersi direttamente su una 
minore capitali]]a]ione. 

Analisi comparativa dei risultati rispetto allo studio statistico precedente 

Per il cluster di riferimento anali]]ato, in compara]ione con lo studio precedente, si 
osserYano alcune Yaria]ioni di rilieYo nei principali indicatori economici. 

L¶indice ROS eYiden]ia un leggero peggioramento dei valori medi, pari a circa 1±2 punti 
percentuali per ciascun ter]ile, con un analogo calo della media complessiva. Tale 
andamento indica una moderata ridu]ione della redditivitj operativa, pur in un contesto 
di distribu]ione dei dati stabile e omogenea. 

Per quanto riguarda il TOCI, non si registrano differen]e significative rispetto allo studio 
precedente. I valori medi restano pressochp costanti, mantenendo una distribu]ione 
uniforme e una varian]a stabile tra i ter]ili. Questo eYiden]ia una continuitj nella 
gestione operativa e nella produttivitj media delle imprese appartenenti al cluster. 
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Di conseguen]a, l¶indice ROI, risultando dalla combina]ione dei due indicatori precedenti, 
riflette un andamento coerente con quello del ROS, presentando un lieve peggioramento 
medio di circa 1±2 punti percentuali. Tale Yaria]ione risulta in linea con la stabilitj del 
TOCI, che si mantiene costantemente intorno al valore unitario, confermando una 
situa]ione di equilibrio economico complessivo del campione anali]]ato. 

Per quanto riguarda l¶Indice di Indebitamento (IdI), si rileYa un miglioramento sensibile in 
tutti i ter]ili e, di conseguen]a, anche nella media complessiva del campione. Le imprese 
anali]]ate mostrano una ridu]ione media del livello di indebitamento di circa un punto 
percentuale per ciascun ter]ile, eYiden]iando un progressivo raffor]amento della 
soliditj finan]iaria rispetto allo studio precedente. 

La media complessiva dell¶indice passa infatti da 3,30 a 2,53, indicando un calo netto e 
generali]]ato del rapporto di indebitamento e una migliore sostenibilitj finan]iaria per la 
maggior parte delle a]iende del cluster. Tale risultato suggerisce un equilibrio patrimoniale 
pi� stabile e una minore dipenden]a da fonti di finan]iamento esterne, in linea con una 
tenden]a positiYa del settore. 

L¶indicatore ROD eYiden]ia una situa]ione lineare e coerente con le tenden]e generali 
riscontrate nelle a]iende del settore. In particolare, oltre il 70% delle imprese presenta 
valori inferiori al 2%, confermando una stabilitj nella gestione degli oneri finan]iari e 
una buona efficien]a nel contenimento dei costi legati all¶indebitamento. Si segnalano 
solo pochi casi anomali, rimasti residuali dopo il taglio dei dati, che non incidono in 
modo rileYante sulla linearitj complessiva dell¶indicatore. Nel complesso, il ROD descriYe 
un comportamento finan]iario equilibrato, in linea con gli standard medi del settore e 
con le tenden]e rilevate negli altri indicatori di riferimento. 

Pi� peculiare risulta l¶analisi dell¶Indice di Capitali]]a]ione (IdC), che mostra dinamiche 
differen]iate tra i ter]ili. In particolare, il ter]ile superiore registra un aumento 
significativo della propria media, segnale di una maggiore capacitj di capitali]]a]ione 
da parte delle imprese con performance migliori. Al contrario, il ter]ile centrale eYiden]ia un 
calo della media, mentre il ter]ile inferiore si mantiene sostan]ialmente stabile rispetto 
alla precedente rileYa]ione. 

Tale andamento determina un maggiore disallineamento tra i dati rispetto alla rela]ione 
statistica precedente, con un aumento della distan]a tra i ter]ili e quindi una 
dispersione pi� marcata all¶interno del campione. La media complessiva dell¶indicatore 
Yaria solo in misura limitata, registrando comunque un leggero miglioramento, passando 
da 32% a 34,45%, a testimonian]a di una tenden]a positiva nel raffor]amento 
patrimoniale complessivo delle imprese, pur in presen]a di differen]e pi� accentuate tra 
le varie fasce di capitali]]a]ione. 

Rispetto allo studio precedente, l¶analisi del Capitale Circolante Netto (CCN) eYiden]ia un 
aumento della media complessiva, doYuto principalmente al miglioramento del capitale 
netto delle a]iende con CCN positivo. L¶incremento medio q quindi attribuibile a una 
crescita dei casi positivi, che ha contribuito a raffor]are la posi]ione finan]iaria del 
campione complessiYo. 
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Per quanto riguarda la correla]ione tra CCN e ROS, si osserYa una differen]a marcata tra 
i due sottogruppi: il ROS medio delle a]iende con CCN positivo risulta quasi doppio 
rispetto a quello delle imprese con CCN negatiYo. Tale andamento conferma che una 
gestione equilibrata del capitale circolante incide positiYamente sulla redditivitj 
operativa. 

Situa]ione opposta si riscontra nel caso del ROD, doYe il tasso medio delle a]iende con 
CCN positivo risulta circa la metj di quello delle a]iende con CCN negatiYo. Ciz indica che 
le imprese con una migliore gestione della liquiditj sostengono oneri finan]iari 
mediamente inferiori, gra]ie a un minor ricorso all¶indebitamento. 

Ancora pi� significatiYa q la rela]ione tra CCN e Indice di Capitali]]a]ione (IdC): in questo 
caso, il rapporto medio tra i due gruppi q quasi di 1 a 3 a favore delle a]iende con CCN 
positivo, eYiden]iando una maggiore soliditj patrimoniale e una capacitj di 
autofinan]iamento pi� elevata per tali imprese. 

Nel complesso, pur non emergendo correla]ioni forti tra le Yariabili, si puz eYiden]iare una 
moderata correla]ione positiva tra il CCN e gli indicatori economico-finan]iari, 
confermando che un capitale circolante positivo rappresenta un fattore strutturale di 
equilibrio e competitivitj per le a]iende del campione. 
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Risultati analisi statistica cluster Settore 
³servi]i-rice]ione´ (SER-RIC) 
Le a]iende prese in considera]ione per il cluster Yariano per il loro ATECO preYalente dal 
codice 35 al codice 95 (escluse i codici 45, 46, 47). 

 
ANALISI ROS 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROS 

 

Indicatore ALL (N = 236) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 11,24 0,46 7,99 25,22 

Mediana (%) 7,76 1,85 7,76 24,23 

Varian]a 0,0140 0,0024 0,0008 0,0062 

Devia]ione standard 0,1181 0,0490 0,0291 0,0786 

Coefficiente di varia]ione (%) 105,11 1059,84 36,43 31,16 
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ANALISI TOCI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento TOCI 

 

Indicatore ALL (N = 238) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media 1,35 0,47 1,20 2,36 

Mediana 1,19 0,52 1,19 2,23 

Varian]a 0,7785 0,0524 0,0453 0,4035 

Devia]ione standard 0,8823 0,2290 0,2129 0,6352 

Coefficiente di varia]ione (%) 65,45 48,77 17,74 26,89 
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ANALISI ROI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROI 

 

Indicatore ALL (N = 238) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 11,27 0,79 8,64 24,23 
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Mediana (%) 8,21 1,83 8,10 22,77 

Varian]a 0,0128 0,0017 0,0009 0,0072 

Devia]ione standard 0,1132 0,0416 0,0297 0,0849 

Coefficiente di varia]ione (%) 100,43 524,00 34,36 35,05 
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ANALISI Indice di Indebitamento 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdI 

 

Indicatore ALL (N = 217) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media 2,28 0,52 1,60 4,69 

Mediana 1,49 0,52 1,49 4,24 

Varian]a 4,3348 0,0773 0,2447 3,2479 

Devia]ione standard 2,0820 0,2781 0,4947 1,8022 

Coefficiente di varia]ione (%) 91,24 53,22 30,91 38,43 
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ANALISI ROD 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROD 

 

Indicatore ALL (N = 231) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media (%) 1,18 -0,09 0,93 2,71 

Mediana (%) 0,94 0,01 0,94 2,45 

Varian]a 0,0002 0,0000 0,0000 0,0001 

Devia]ione standard 0,0134 0,0041 0,0033 0,0103 

Coefficiente di varia]ione (%) 113,05 -453,75 36,01 38,09 
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ANALISI Indice di Capitali]]a]ione 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdC 

 

Indicatore ALL (N = 242) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 36,41 12,28 33,39 63,53 
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Mediana (%) 32,56 13,02 32,56 60,54 

Varian]a 0,0537 0,0055 0,0052 0,0169 

Devia]ione standard 0,2317 0,0740 0,0718 0,1299 

Coefficiente di varia]ione (%) 63,64 60,26 21,49 20,44 
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ANALISI CCN 

Escludendo le a]iende con Yalori anomali come indicato nelle premesse, e suddiYise per 
segno del CCN, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶analisi dei due gruppi 

Il campione anali]]ato comprende 256 imprese, di cui 85 con CCN negativo (33,20%) e 
171 con CCN positivo (66,80%). La distribu]ione mostra quindi una preYalen]a di imprese 
con capitale circolante netto positiYo, pari a circa due ter]i del totale. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media CCN (¼) 565.237,59 -1.412.028,95 1.548.089,38 

Mediana CCN (¼) 129.574,50 -208.825,00 334.708,00 

Devia]ione standard (¼) 6.414.462,07 6.241.359,01 6.288.352,51 

Il Yalore medio del CCN per l¶intero campione q pari a 565.237,59 ¼, con una deYia]ione 
standard di 6.414.462,07 ¼, che eYiden]ia un¶eleYata Yariabilitj. Le imprese con CCN 
negatiYo mostrano una media di -1.412.028,95 ¼ e una mediana di -208.825,00 ¼, con una 
dispersione di 6.241.359,01 ¼, indice di una condi]ione finan]iaria eterogenea. Le imprese 
con CCN positiYo presentano una media di 1.548.089,38 ¼ e una deYia]ione standard di 
6.288.352,51 ¼, che riflette una forte diYersifica]ione nelle dimensioni e nella gestione del 
capitale circolante. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROS (%) -1,90 -18,08 6,15 

Correla]ione CCN/ROS -0,017 0,043 -0,208 

32 



 

Il ROS medio per l¶intero campione q negatiYo e pari a -1,90%. Le imprese con CCN 
negatiYo registrano un ROS medio del -18,08%, mentre quelle con CCN positiYo 
eYiden]iano un Yalore medio del 6,15%. La correla]ione tra CCN e ROS q pressochp nulla 
sul totale (-0,017), leggermente positiYa per le imprese con CCN negatiYo (0,043) e 
moderatamente negatiYa per quelle con CCN positiYo (-0,208). Questo andamento 
suggerisce che, nelle imprese con CCN positiYo, l¶aumento del capitale circolante si associa 
a un lieYe calo della redditiYitj operatiYa, mentre tra le imprese con CCN negatiYo la 
rela]ione q marginalmente diretta. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROD (%) -0,09 -0,88 0,30 

Correla]ione CCN/ROD -0,073 0,100 -0,289 
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Il ROD medio, inteso come tasso di interesse sui debiti, q molto Yicina allo ]ero sul totale del 
campione. Le imprese con CCN negatiYo mostrano un costo medio del debito del -0.88%, 
mentre quelle con CCN positiYo raggiungono un Yalore medio del 0,30%. La correla]ione tra 
CCN e ROD risulta a logica leggermente negatiYa per le a]iende con CCN positiYo, quasi 
nulla per le a]iende a CCN negatiYo 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media IdC (%) 36,43 25,24 41,99 

Correla]ione CCN/IdC 0,117 -0,276 0,221 
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L¶Indice di Capitali]]a]ione medio per l¶intero campione q pari al 36,43%. Le imprese con 
CCN negatiYo presentano un Yalore medio del 25,24%, mentre quelle con CCN positiYo 
raggiungono il 41,99%. La correla]ione tra CCN e IdC q pari a 0,117 sul totale, negatiYa per 
le imprese con CCN negatiYo (-0,276) e positiYa per quelle con CCN positiYo (0,221). Tali 
Yalori eYiden]iano un legame diretto tra la soliditj patrimoniale e il liYello del capitale 
circolante nelle imprese in equilibrio finan]iario, mentre nelle imprese con CCN negatiYo la 
rela]ione q inYersa, suggerendo un indebolimento della capitali]]a]ione al peggiorare della 
posi]ione finan]iaria netta. 

Analisi comparativa dei risultati rispetto allo studio statistico precedente 

Affinando l¶analisi e confrontandola con quella condotta nello studio precedente, per il 
campione considerato si giunge alle seguenti conclusioni. 

Per quanto riguarda l¶indice ROS, si rileYa un miglioramento medio di circa il 3% rispetto 
alla rileYa]ione precedente, riguardante tutte le medie di riferimento ² sia quella 
complessiYa, sia quelle dei singoli ter]ili. Poichp la dispersione del campione risulta 
sostan]ialmente invariata, si puz concludere che il miglioramento osservato sia 
effettivo e non doYuto a modifiche nella distribu]ione dei dati. Tale incremento testimonia un 
progresso reale nella redditivitj operativa delle imprese anali]]ate nell¶ultimo anno. 

L¶indice TOCI si presenta pressochp costante rispetto allo studio precedente. Le medie, le 
distan]e tra le medie e la varian]a mostrano valori molto simili a quelli della precedente 
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rileYa]ione, indicando una stabilitj complessiva dell¶indicatore e l¶assen]a di Yaria]ioni 
statisticamente significatiYe. 

Per quanto riguarda l¶indice ROI, in quanto sintesi dei due indicatori precedenti, esso 
presenta una distribu]ione e una dispersione delle medie comparabili a quelle del 
ROS. Si registra un incremento medio di circa il 3% sia nei singoli ter]ili sia nel 
campione complessivo, confermando un miglioramento coerente della redditivitj 
complessiva e una maggiore efficien]a economica delle a]iende considerate. 

Proseguendo con l¶Indice di Indebitamento (IdI), si rileYa una delle differen]e pi� 
significative rispetto allo studio precedente. In particolare, si registra una ridu]ione di 
circa un ter]o del valore medio per tutti i ter]ili e, di conseguen]a, anche per la media 
complessiva del campione. Tale risultato eYiden]ia un miglioramento sostan]iale del 
livello di indebitamento delle a]iende del settore anali]]ato, indicatiYo di una maggiore 
soliditj patrimoniale e di un migliore equilibrio finan]iario rispetto al periodo precedente. 

Per quanto concerne il ROD, si specifica che si tratta di un indicatore di nuova 
introdu]ione, ma che consente gij alcune considera]ioni significatiYe. In particolare, oltre il 
70% delle a]iende presenta un valore inferiore al 2%, delineando una situa]ione 
complessivamente favorevole sotto il profilo dell¶inciden]a degli oneri finan]iari. Tale 
risultato suggerisce una gestione prudente dell¶indebitamento e una buona efficien]a 
nella gestione dei costi finan]iari. 

RelatiYamente all¶Indice di Capitali]]a]ione (IdC), si osserYa un leggero incremento, non 
particolarmente marcato, pari a circa 1±2 punti percentuali per tutte le medie rispetto allo 
studio precedente. L¶indice conferma la propria linearitj e regolaritj nella distribu]ione 
dei dati, ormai caratteristica consolidata di questo parametro, che riflette una stabilitj 
strutturale nella capacitj delle imprese di capitali]]are in modo coerente rispetto agli 
eserci]i passati. 

Per quanto concerne le analisi del Capitale Circolante Netto (CCN) relatiYe al campione in 
esame, si rileYa un ampliamento della dispersione dei dati rispetto allo studio precedente. 
Le medie dei due sottogruppi si sono ulteriormente distan]iate, con un aumento del 
60% della media dei CCN positivi e un calo marcato della media dei CCN negativi, pari 
a oltre un milione di euro. Tale andamento eYiden]ia una maggiore polari]]a]ione tra le 
a]iende con gestione del circolante positiYa e quelle che presentano situa]ioni di tensione 
finan]iaria di breYe periodo. 

La maggiore dispersione complessiva q influen]ata anche dall¶ampie]]a dei valori 
estremi rileYati. Il CCN minimo risulta pari a ±56.870.835 euro, mentre il CCN massimo 
raggiunge 77.791.026 euro, con un intervallo complessivo di circa 134 milioni di euro. 
TuttaYia, si osserYa che tali Yalori rappresentano casi isolati: il range di tutte le altre 
osserva]ioni non supera i 30 milioni di euro, indicando che la maggior parte delle 
a]iende si colloca in un intervallo di variabilitj pi� contenuto e omogeneo. Ciz 
suggerisce la presen]a di alcuni casi estremi che incidono sulla Yarian]a complessiYa, pur 
non alterando in modo sostan]iale la struttura centrale del campione. 

Per quanto riguarda il ROS, si rileYa un peggioramento significativo in correla]ione con 
il CCN, in particolare per le a]iende con CCN positivo. La media del ROS per questo 
gruppo passa infatti da quasi l¶11% registrato nello studio precedente a 6,15%, 
eYiden]iando un calo netto della redditivitj operativa. Anche le a]iende con CCN 

36 



negativo mostrano un peggioramento medio, sebbene di entitj minore, confermando un 
andamento generale di flessione dell¶indicatore in entrambi i sottogruppi. 

Per quanto concerne il ROD, non si osservano varia]ioni significative: le differen]e tra i 
due sottogruppi risultano minime e sostan]ialmente trascurabili, indicando una stabilitj 
nella gestione degli oneri finan]iari indipendentemente dalla posi]ione del CCN. 

DiYersamente, l¶Indice di Capitali]]a]ione (IdC) mostra un miglioramento generali]]ato 
in rela]ione al CCN. Entrambi i sottogruppi ² sia quello con CCN positivo sia quello con 
CCN negativo ² registrano un aumento medio di circa 3 punti percentuali, segnalando 
un raffor]amento della struttura patrimoniale complessiva e una maggiore capacitj di 
capitali]]a]ione rispetto allo studio precedente. 
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Risultati analisi statistica cluster Settore 
³abbigliamento-cal]aturiero´ (ABB-CAL) 
Le a]iende prese in considera]ione, in rela]ione al codice ATECO, fanno parte delle 
diYisioni 14 (abbigliamento) e 15 (cal]ature). Il 7,6% sono incluse nella diYisione 14, mentre 
il restante nella diYisione 15. 
 
ANALISI ROS 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROS 
 

Indicatore ALL (N = 408) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 4,79 0,86 3,54 9,96 

Mediana (%) 3,43 1,27 3,43 9,02 

Varian]a 0,0020 0,0002 0,0001 0,0014 

Devia]ione standard 0,0452 0,0150 0,0086 0,0380 

Coefficiente di varia]ione (%) 94,34 174,65 24,26 38,13 
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ANALISI TOCI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento TOCI 

 

Indicatore ALL (N = 425) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media 1,45 0,89 1,39 2,06 

Mediana 1,38 0,91 1,38 1,97 

Varian]a 0,2949 0,0326 0,0193 0,1403 

Devia]ione standard 0,5430 0,1806 0,1391 0,3745 

Coefficiente di varia]ione (%) 37,55 20,36 9,99 18,20 
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ANALISI ROI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROI 

 

Indicatore ALL (N = 414) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 6,82 1,33 4,90 14,23 
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Mediana (%) 4,64 1,83 4,64 13,43 

Varian]a 0,0039 0,0003 0,0002 0,0024 

Devia]ione standard 0,0627 0,0177 0,0128 0,0492 

Coefficiente di varia]ione (%) 91,90 133,23 26,14 34,58 
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ANALISI Indice di Indebitamento 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdI 

 

Indicatore ALL (N = 388) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media 3,64 1,02 2,81 7,07 

Mediana 2,74 0,95 2,72 6,43 

Varian]a 8,8643 0,2227 0,3669 6,6432 

Devia]ione standard 2,9773 0,4719 0,6057 2,5774 

Coefficiente di varia]ione (%) 81,70 46,05 21,53 36,47 
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ANALISI ROD 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROD 

 

Indicatore ALL (N = 425) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media (%) 1,38 0,14 1,22 2,77 

Mediana (%) 1,19 0,14 1,19 2,56 

Varian]a 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001 

Devia]ione standard 0,0121 0,0041 0,0032 0,0080 

Coefficiente di varia]ione (%) 87,95 282,17 26,04 28,85 
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ANALISI Indice di Capitali]]a]ione 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdC 

 

Indicatore ALL (N = 425) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 27,21 9,63 23,92 48,07 
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Mediana (%) 23,42 9,84 23,42 45,45 

Varian]a 0,0314 0,0021 0,0018 0,0144 

Devia]ione standard 0,1771 0,0455 0,0425 0,1201 

Coefficiente di varia]ione (%) 65,08 47,23 17,75 24,98 
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ANALISI CCN 

Escludendo le a]iende con Yalori anomali come indicato nelle premesse,e suddiYise per 
segno del CCN, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶analisi dei due gruppi 

Il campione anali]]ato comprende 449 imprese, di cui 63 con CCN negativo (14,03%) e 
386 con CCN positivo (85,97%). La distribu]ione risulta quindi fortemente concentrata 
Yerso imprese in equilibrio finan]iario, con una netta preYalen]a di situa]ioni di CCN 
positiYo. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media CCN (¼) 1.163.906,31 -224.264,44 1.390.473,03 

Mediana CCN (¼) 363.241,00 -134.957,00 473.166,50 

Devia]ione standard (¼) 3.583.466,30 303.318,10 3.815.876,19 

Il Yalore medio del CCN per l¶intero campione q pari a 1.163.906,31 ¼, con una deYia]ione 
standard di 3.583.466,30 ¼, che indica una significatiYa eterogeneitj. Le imprese con CCN 
negatiYo presentano una media di -224.264,44 ¼ e una mediana di -134.957,00 ¼, con una 
dispersione contenuta (303.318,10 ¼), segnale di una situa]ione di deficit relatiYamente 
uniforme. Le imprese con CCN positiYo registrano una media di 1.390.473,03 ¼ e una 
deYia]ione standard di 3.815.876,19 ¼, riflettendo una maggiore Yariabilitj e differen]e 
dimensionali pi� marcate. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROS (%) 5,53 1,70 6,15 

Correla]ione CCN/ROS 0,146 0,427 0,138 
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Il ROS medio per l¶intero campione q pari al 5,53%. Le imprese con CCN negatiYo 
eYiden]iano un Yalore medio del 1,70%, mentre quelle con CCN positiYo raggiungono il 
6,15%. La correla]ione tra CCN e ROS q positiYa in tutti i casi: 0,146 sul totale, 0,427 per il 
gruppo con CCN negatiYo e 0,138  per quello con CCN positiYo. Questo andamento segnala 
una minima rela]ione diretta tra l¶ampie]]a del capitale circolante e la redditiYitj operatiYa, 
pi� accentuata tra le imprese con CCN negatiYo, doYe un miglioramento del CCN tende ad 
associarsi a un incremento significatiYo della redditiYitj. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROD (%) 1,32 1,85 1,23 

Correla]ione CCN/ROD -0,408 -0,224 -0,409 
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Il ROD medio, rappresentatiYo del tasso medio d¶interesse sui debiti, q pari al 1,32 % 
sull¶intero campione. Le imprese con CCN negatiYo presentano un Yalore medio del 1,85 %, 
mentre quelle con CCN positiYo registrano un Yalore medio del 1,23 %. La correla]ione 
CCN/ROD q negatiYa in tutte le classi. Ciz suggerisce che, al crescere del capitale 
circolante, si riscontra una diminu]ione del costo medio del debito, pi� eYidente nelle 
imprese con CCN positiYo, doYe la Yaria]ione q pi� sensibile. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media IdC (%) 27,52 11,35 30,16 

Correla]ione CCN/IdC 0,336 0,235 0,316 
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L¶Indice di Capitali]]a]ione medio q pari al 27,52% per l¶intero campione. Le imprese con 
CCN negatiYo presentano un Yalore medio del 11,35%, mentre quelle con CCN positiYo 
raggiungono il 30,16%. La correla]ione tra CCN e IdC q positiYa in tutte le classi. I Yalori 
eYiden]iano un legame diretto tra il grado di capitali]]a]ione e il liYello del capitale 
circolante, con maggiore stabilitj strutturale e patrimoniale delle imprese in equilibrio 
finan]iario. 

Analisi comparativa dei risultati rispetto allo studio statistico precedente 

L¶analisi dei dati relatiYi agli indici ROS, TOCI e ROI per il campione attuale, confrontata con 
quella del campione analogo oggetto dello studio statistico precedente, eviden]ia alcune 
differen]e di rilievo. 

Per quanto concerne l¶indice ROS, si riscontra una ridu]ione della variabilitj dei valori 
rispetto alla precedente rileYa]ione. Il campione risulta maggiormente concentrato intorno ai 
Yalori medi, in quanto le medie dei ter]ili inferiori mostrano un incremento, mentre la 
media del ter]ile superiore registra una lieve flessione. Tale andamento determina una 
diminu]ione della dispersione complessiYa e una maggiore omogeneitj dei dati. 

Con riferimento all¶indice TOCI, emerge un miglioramento generali]]ato su tutti i ter]ili. Le 
medie risultano superiori rispetto allo studio precedente e i limiti massimi si attestano 
su livelli pi� elevati, con un incremento medio compreso tra 0,2 e 0,4 punti. Ciz indica 
un progresso complessiYo delle performance operatiYe delle a]iende incluse nel campione. 
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L¶indicatore ROI manifesta anch¶esso un miglioramento significativo, in linea con 
l¶andamento positiYo del TOCI. L¶aumento medio si colloca nell¶ordine di 1-2 punti 
percentuali rispetto ai dati precedenti. Si rileYa inoltre che la media del ter]ile inferiore, 
precedentemente negativa, risulta ora positiva, a conferma di una maggiore redditiYitj e 
soliditj economica complessiYa del campione esaminato. 

Per quanto riguarda l¶Indice di Indebitamento (IdI), si rileYa un miglioramento sensibile 
rispetto alla precedente analisi. Le medie dei ter]ili risultano uniformemente pi� basse, 
eYiden]iando una ridu]ione del livello medio di indebitamento e, di conseguen]a, una 
condi]ione finan]iaria pi� equilibrata per le a]iende del campione. Analogamente a 
quanto osserYato per il ROS, si riscontra una diminu]ione della dispersione: i Yalori 
estremi sono pi� raYYicinati e i ter]ili presentano ampie]]e minori. 
Tale andamento conferma che il nuovo criterio di sele]ione e di taglio dei dati ha 
generato un campione pi� regolare e coerente, rendendo le medie pi� rappresentatiYe e 
l¶analisi statistica pi� attendibile. In tale contesto, l¶esame delle medie fornisce un quadro 
pi� preciso e affidabile dell¶andamento dell¶indice. 

Per quanto concerne il ROD, pur in assen]a di un confronto diretto con l¶anno precedente, q 
possibile formulare alcune considera]ioni significatiYe. Oltre il 70% delle a]iende del 
campione presenta un valore inferiore al 2%, circostan]a che riflette una gestione 
efficiente degli oneri finan]iari e un livello contenuto dei costi per interessi. TuttaYia, si 
rileYa una maggiore dispersione tra le a]iende con performance peggiori: in tale fascia, la 
media e la varian]a risultano in aumento propor]ionale, segnalando una maggiore 
eterogeneitj nei risultati. 

l¶Indice di Capitali]]a]ione (IdC) mostra un miglioramento generali]]ato, analogo a 
quello riscontrato per l¶IdI. L¶incremento medio q stimabile intorno a 2 punti percentuali per 
tutti i ter]ili, con una distribu]ione e una dispersione sostan]ialmente invariate. Tale 
andamento suggerisce una trasla]ione uniforme verso l¶alto dell¶intero campione, 
indicatiYa di una maggiore soliditj patrimoniale e di un raffor]amento della struttura 
finan]iaria complessiva delle imprese anali]]ate. 
 
Il campione rileYato presenta Yalori di Capitale Circolante Netto (CCN) compresi tra un 
minimo di ±1.574.962 e un massimo di 52.593.934. 

Per quanto riguarda l¶analisi del CCN, si osserYa un leggero distan]iamento tra i due 
gruppi di a]iende rispetto allo studio precedente: il gruppo con CCN negativo eYiden]ia 
Yalori medi inferiori, mentre quello con CCN positivo mostra Yalori medi pi� eleYati. Questo 
scostamento tra i due gruppi si riflette anche nello scarto quadratico medio e nella 
media della rela]ione CCN±ROS, per le quali si registra un aumento del distan]iamento 
di circa un punto percentuale. 

In particolare, il rapporto CCN±ROS eYiden]ia un divario pi� marcato tra le a]iende con 
CCN negatiYo e quelle con CCN positiYo, segnalando una differen]ia]ione strutturale pi� 
netta nella gestione della liquiditj e della redditiYitj operatiYa. 

Con riferimento all¶Indice di Capitali]]a]ione (IdC) calcolato in rela]ione al CCN, si 
osserYa un leggero miglioramento complessivo, sia per le a]iende con CCN positiYo che 
per quelle con CCN negatiYo. In entrambi i casi, le imprese mostrano una maggiore 
capacitj di capitali]]are rispetto agli investimenti effettuati. 
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Per quanto concerne la rela]ione CCN-ROD, emerge una differen]a di oltre 0,6 punti 
percentuali tra le due categorie di a]iende,  eYiden]iando una sensibile correla]ione 
negatiYa 

In generale, come gij rileYato nello studio precedente, nessuna delle correla]ioni 
anali]]ate supera in valore assoluto la soglia di �0,5. Pertanto, non si riscontrano 
correla]ioni lineari di rilievo tra le Yariabili considerate, suggerendo che le rela]ioni tra i 
diYersi indici economico-finan]iari restano deboli e non sistematiche all¶interno del 
campione. 
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Risultati analisi statistica cluster Settore 
³commercio´ (COMM) 
Le a]iende prese in considera]ione sono state sele]ionate indiYiduando l¶ateco preYalente 
tra i codici 45 (7.20% dei casi del cluster), 46 (56.59% dei casi del cluster) e 47 (36.21% dei 
casi del cluster). 

 
ANALISI ROS 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROS 

 

Indicatore ALL (N = 393) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 5,49 1,28 4,11 11,08 

Mediana (%) 3,89 1,35 3,89 10,19 

Varian]a 0,0022 0,0001 0,0001 0,0013 

Devia]ione standard 0,0469 0,0102 0,0093 0,0362 

Coefficiente di varia]ione (%) 85,47 80,01 22,69 32,71 
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ANALISI TOCI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento TOCI 

 

Indicatore ALL (N = 365) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media 1,58 0,95 1,40 2,39 

Mediana 1,38 0,98 1,38 2,19 

Varian]a 0,5153 0,0307 0,0204 0,4040 

Devia]ione standard 0,7179 0,1753 0,1429 0,6356 

Coefficiente di varia]ione (%) 45,34 18,40 10,19 26,56 
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ANALISI ROI 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROI 

 

Indicatore ALL (N = 392) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 8,23 2,12 6,45 16,10 
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Mediana (%) 6,35 2,38 6,35 14,81 

Varian]a 0,0044 0,0002 0,0003 0,0024 

Devia]ione standard 0,0662 0,0149 0,0166 0,0487 

Coefficiente di varia]ione (%) 80,47 70,32 25,74 30,23 
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ANALISI Indice di Indebitamento 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdI 

 

Indicatore ALL (N = 367) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media 3,06 0,81 2,24 6,11 

Mediana 2,09 0,80 2,09 5,24 

Varian]a 7,1090 0,0771 0,4162 5,7021 

Devia]ione standard 2,6663 0,2777 0,6451 2,3879 

Coefficiente di varia]ione (%) 87,02 34,27 28,78 39,05 
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ANALISI ROD 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento ROD 
 

Indicatore ALL (N = 395) T1 ± Top T2 ± Middle T3 ± Low 

Media (%) 1,05 -0,12 0,79 2,48 

Mediana (%) 0,76 0,01 0,76 2,44 

Varian]a 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001 

Devia]ione standard 0,0122 0,0049 0,0028 0,0080 

Coefficiente di varia]ione (%) 115,80 -418,81 35,78 32,40 

 

57 



 

 

ANALISI Indice di Capitali]]a]ione 

Dopo aYer applicato la procedura di ³ripulitura dei dati´, come indicato nelle premesse 
metodologiche, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶indice di riferimento IdC 
 

Indicatore ALL (N = 395) T1 ± Low T2 ± Middle T3 ± Top 

Media (%) 31,73 12,03 28,94 54,18 
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Mediana (%) 28,29 13,07 28,29 53,03 

Varian]a 0,0353 0,0028 0,0037 0,0089 

Devia]ione standard 0,1878 0,0527 0,0610 0,0944 

Coefficiente di varia]ione (%) 59,18 43,76 21,08 17,42 

 

 

 

59 



ANALISI CCN 

Escludendo le a]iende con Yalori anomali come indicato nelle premesse, e suddiYise per 
segno del CCN, di seguito Yengono esposti i risultati per l¶analisi dei due gruppi 

Il campione anali]]ato comprende 417 imprese, di cui 41 con CCN negativo (9,83%) e 361 
con CCN positivo (86,57%). La distribu]ione q fortemente concentrata su imprese con 
capitale circolante netto positiYo, che rappresentano la quasi totalitj del campione. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media CCN (¼) 724.331,12 -313.323,46 837.479,62 

Mediana CCN (¼) 400.068,00 -111.669,00 453.314,00 

Devia]ione standard (¼) 1.103.739,08 551.298,42 1.090.163,34 

Il Yalore medio del CCN per l¶intero campione q pari a 724.331,12 ¼, con una deYia]ione 
standard di 1.103.739,08 ¼, che indica una Yariabilitj moderata rispetto ai casi anali]]ati. Le 
imprese con CCN negatiYo mostrano una media di -313.323,46 ¼ e una mediana di 
-111.669,00 ¼, con una dispersione di 551.298,42 ¼, segnale di una situa]ione finan]iaria 
tenden]ialmente omogenea tra i soggetti in deficit. Le imprese con CCN positiYo registrano 
una media di 837.479,62 ¼ e una deYia]ione standard di 1.090.163,34 ¼ , Yalori che 
eYiden]iano una condi]ione di equilibrio pi� diffusa e una Yariabilitj moderata. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROS (%) 5,40 -1,66 6,17 

Correla]ione CCN/ROS 0,196 0,251 0,158 
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Il ROS medio sull¶intero campione q pari al 5,40%. Le imprese con CCN negatiYo 
eYiden]iano una redditiYitj operatiYa media del -1,66%, mentre quelle con CCN positiYo 
raggiungono il 6,17%. La correla]ione tra CCN e ROS q positiYa in tutti i casi: 0,196 sul 
totale, 0,251 per il gruppo con CCN negatiYo e 0,158 per quello con CCN positiYo. Questo 
andamento suggerisce che un incremento del capitale circolante si associa generalmente a 
un miglioramento della redditiYitj operatiYa, con un effetto pi� marcato nelle imprese con 
CCN negatiYo. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media ROD (%) 1.02 0,84 1,04 

Correla]ione CCN/ROD -0,068 0,052 -0,085 
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Il ROD medio, rappresentatiYo del tasso di interesse sui debiti, q pari all¶1,02% per l¶intero 
campione. Le imprese con CCN negatiYo presentano un costo medio del debito del 0,85%, 
mentre quelle con CCN positiYo raggiungono un Yalore medio del 1,04%. La correla]ione 
CCN/ROD risulta relatiYamente molto Yicina allo 0, rendendo di fatto praticamente nulla la 
correla]ione tra i due indici. 

Indicatore Totale CCN Negativo CCN Positivo 

Media IdC (%) 32,23 15,02 34,11 

Correla]ione CCN/IdC 0,428 -0,006 0,394 
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L¶Indice di Capitali]]a]ione medio per l¶intero campione q pari al 32,23%. Le imprese con 
CCN negatiYo presentano un Yalore medio del 15,02%, mentre quelle con CCN positiYo 
raggiungono il 34,11%. La correla]ione tra CCN e IdC q pari a 0,428 sul totale, 
sostan]ialmente nulla per il gruppo con CCN negatiYo (-0,006) e positiYa per quello con 
CCN positiYo (0,394). Tali Yalori eYiden]iano che, nelle imprese con equilibrio finan]iario, 
l¶aumento del capitale circolante si accompagna a un raffor]amento della struttura 
patrimoniale, mentre nelle imprese con CCN negatiYo il legame tra le due Yariabili risulta 
trascurabile. 

Analisi comparativa dei risultati rispetto allo studio statistico precedente 

Per quanto riguarda il campione considerato, si osserYano differen]e meno marcate 
rispetto ad altri confronti, ma comunque degne di nota. 

L¶indice ROS eYiden]ia una leggera crescita della dispersione dei dati. In particolare, le 
medie dei ter]ili superiori risultano pi� elevate, mentre le medie dei ter]ili inferiori 
mostrano un calo. Tale configura]ione determina un aumento della distan]a tra le medie 
e, di conseguen]a, una maggiore variabilitj complessiva dei Yalori dell¶indicatore. 

Per quanto concerne il TOCI, si registra il primo caso di flessione negativa. La media 
complessiva mostra un calo compreso tra 0,2 e 0,3 punti, ma la diminu]ione pi� 
significativa si concentra nel ter]ile superiore, che presenta una contra]ione media di 
circa 0,6 punti. Ê in questa fascia che si manifesta il peggioramento pi� netto dell¶indice. 
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 Tale risultato potrebbe tuttaYia essere influen]ato dal nuovo criterio di sele]ione dei 
dati, che ha determinato una maggiore concentra]ione e omogeneitj del campione. La 
ridu]ione della dispersione suggerisce infatti che i dati siano pi� comparabili e regolari, 
e che il calo complessivo deriYi anche da un minor numero di valori estremi 
campionabili. In ogni caso, la flessione rileYata rimane una delle pi� evidenti dell¶intera 
analisi. 

Infine, l¶indice ROI, risultando dalla combina]ione dei due precedenti indicatori, mostra 
un effetto compensativo tra le opposte dinamiche del ROS e del TOCI. Le medie pi� 
distanti del ROS e le medie pi� contenute del TOCI si bilanciano, producendo Yalori 
stabili e sostan]ialmente in linea con quelli osserYati nello studio precedente, sen]a 
varia]ioni significative np stravolgimenti nella distribu]ione complessiYa. 

Per quanto riguarda l¶Indice di Indebitamento (IdI), si osserYa un miglioramento 
significativo dei risultati complessivi, eYiden]iato da valori medi pi� bassi rispetto allo 
studio precedente. Tale andamento rappresenta un segnale positivo, in quanto indica una 
ridu]ione del livello medio di indebitamento e una maggiore soliditj finan]iaria delle 
imprese incluse nel campione. 

TuttaYia, questo risultato deYe essere interpretato con cautela, poichp potrebbe essere 
par]ialmente influen]ato dal criterio di sele]ione pi� restrittivo adottato in questa 
rileYa]ione. In particolare, diYerse a]iende con patrimonio netto negativo sono state 
escluse dal campione, probabilmente in misura superiore rispetto alla precedente analisi. 
Di conseguen]a, il numero complessivo di osserva]ioni risulta inferiore, e ciz puz aYer 
contribuito a generare un miglioramento apparente dell¶indice. 

Nel dettaglio, l¶IdI risulta pi� basso in media e per ciascun ter]ile, confermando un 
progressivo raffor]amento della posi]ione finan]iaria media delle imprese. I gruppi 
appartenenti al ter]ile inferiore e medio mostrano una dispersione molto contenuta, 
mentre il ter]ile superiore presenta una variabilitj pi� marcata, a testimonian]a della 
presen]a di alcune imprese con livelli di indebitamento ancora elevati, che incidono 
sulla dispersione complessiYa del campione. 

Per quanto riguarda il ROD, in assen]a di un confronto diretto con i risultati delle precedenti 
rileYa]ioni, q possibile formulare alcune considera]ioni generali. L¶indicatore presenta una 
media relativamente bassa, e per oltre il 75% delle a]iende il Yalore non supera il 2%, 
confermando una buona capacitj di contenimento dei costi finan]iari. La distribu]ione 
dei valori appare quasi normale, sen]a scostamenti significatiYi np concentra]ioni 
anomale, a testimonian]a di una situa]ione complessivamente omogenea e stabile 
all¶interno del campione. 

Per quanto concerne l¶Indice di Capitali]]a]ione (IdC), si osserYa una distribu]ione 
lineare e regolare dei dati. La distan]a tra le medie e le mediane risulta coerente e 
bilanciata, indicando un andamento uniforme e priYo di distorsioni rileYanti. Anche in 
questo caso, non essendo disponibile un confronto diretto con i risultati di precedenti 
studi, non emergono varia]ioni significative da segnalare. TuttaYia, la stabilitj 
complessiva dell¶indicatore suggerisce una struttura patrimoniale equilibrata e una 
capacitj di capitali]]a]ione costante da parte delle imprese anali]]ate. 

Dall¶analisi ini]iale del CCN emerge una situa]ione complessivamente stabile, pur con un 
lieve peggioramento rispetto allo studio precedente. In particolare, il CCN negativo medio 
ha registrato un calo sensibile, pur mantenendo un Yalore medio pressochp costante nel 
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tempo. Il campione considerato presenta un CCN minimo pari a ±2.770.657 euro e un 
CCN massimo pari a 8.234.139 euro, delineando un intervallo di variabilitj significativo 
ma coerente con la dimensione e la struttura delle imprese anali]]ate. 

Nel complesso, i dati risultano sostan]ialmente stabili sia a liYello di campione 
complessivo, sia nella distin]ione tra a]iende con CCN negativo e a]iende con CCN 
positivo. Le medie si mantengono su valori analoghi: circa ±200.000 euro per le a]iende 
con CCN negatiYo e circa 800.000 euro per quelle con CCN positiYo, confermando un 
ordine di grande]]a invariato rispetto alla rileYa]ione precedente. 

Per quanto riguarda la rela]ione tra CCN e ROS, si osserYa una maggiore dispersione 
dei dati. Le medie dei due sottogruppi risultano pi� distanti, eYiden]iando un divario pi� 
marcato tra le imprese con CCN positiYo e quelle con CCN negatiYo. Tale andamento 
suggerisce che il CCN costituisca un fattore determinante per il miglioramento 
operativo, in quanto le a]iende che mantengono una gestione positiYa del circolante 
mostrano performance economiche pi� solide. 

Con riferimento al ROD, pur trattandosi di un indicatore introdotto per la prima Yolta in 
questa analisi, si eYiden]ia una lieYe controtenden]a. Le a]iende con CCN negativo 
presentano infatti un ROD medio leggermente pi� basso, quindi oneri finan]iari inferiori 
rispetto alle imprese con CCN positiYo. Questo risultato potrebbe essere influen]ato dalla 
diversa numerositj dei due sottogruppi, poichp il gruppo con CCN positiYo include una 
maggiore varietj di situa]ioni, comprese imprese con livelli pi� elevati di interessi 
passivi. 

Infine, l¶analisi del rapporto tra CCN e Indice di Capitali]]a]ione (IdC) mostra la 
differen]a pi� marcata rileYata in questa se]ione. Mentre nello studio precedente non si 
registrano scostamenti significativi tra i due gruppi, l¶attuale rileYa]ione eYiden]ia una 
divergen]a netta delle medie: le a]iende con CCN positivo presentano un valore medio 
dell¶IdC circa doppio rispetto a quelle con CCN negatiYo. Tale risultato q attribuibile a un 
calo sensibile della capitali]]a]ione delle imprese con CCN negatiYo, indicatiYo di una 
minore soliditj patrimoniale e finan]iaria per questa fascia del campione. 
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RE/OCON0O CONCL1/I6O 

 
Il resoconto conclusiYo e integrato per tutte le a]iende di ogni popola]ione q dettato dalla 
necessitj di fissare dei valori ideali per gli indici che sono meno influen]ati dal settore di 
competen]a.  
In particolare sono stati indiYiduato i seguenti Yalori ideali desunti dalle principali e pi� 
autoreYoli fonti accademiche (Principles of Corporate Finance´ S.M\ers e F.Allen - estratti 
RiYiste HarYard Business ReYieZ - White Papers OCSE - https://ZZZ.mckinse\.com - 
https://monitoritalia.it): 
 

Ɣ ROI Minimo: 20% 
Ɣ Indice di Indebitamento massimo: 2  
Ɣ Indice di Capitali]]a]ione minimo: 33.33% 

 
Sulla base dei suddetti Yalori ideali possiamo esprimere le seguenti conclusioni: 
 

Ɣ Dall¶analisi del confronto con il ROI ideale, emergono due situa]ioni distinte tra i 
cluster a]iendali considerati. Il gruppo pi� virtuoso risulta essere quello 
appartenente al cluster dei servi]i e della rice]ione, in cui circa il 21% delle 
a]iende presenta un ROI pari o superiore al valore ideale. Negli altri tre cluster, 
inYece, le percentuali risultano pi� contenute, con Yalori compresi tra 6,6% e 7,7% . 
Tali liYelli indicano situa]ioni mediamente meno ottimali, in cui la redditiYitj 
complessiYa delle imprese si colloca al di sotto del ROI di riferimento, 
eYiden]iando margini di miglioramento nella gestione economica e nell¶efficien]a 
operatiYa. 

Ɣ Per quanto riguarda l¶Indice di Indebitamento ideale, le a]iende mostrano una 
maggiore uniformitj tra i diYersi cluster. In particolare, il cluster 
agricolo-industriale registra una percentuale di circa 57%, mentre il cluster dei 
servi]i e della rice]ione si attesta intorno al 58%. Il cluster 
abbigliamento-cal]aturiero, pur rappresentando il caso meno performante, 
mantiene comunque un Yalore superiore al 33%, mentre il cluster del commercio 
raggiunge circa il 45%. Nel complesso, i risultati appaiono piuttosto allineati, con 
picchi superiori al 50% nel caso del cluster agricolo-industriale, che conferma 
una migliore posi]ione rispetto al valore di indebitamento ideale. 

Ɣ Per quanto riguarda l¶Indice di Distribu]ione, i risultati mostrano una buona 
uniformitj complessiva tra i diYersi cluster. I cluster agricolo-industriale, servi]i 
e gestione e commercio presentano Yalori molto vicini, rispettiYamente pari a circa 
51%, 50% e 44%, eYiden]iando una distribu]ione omogenea e una coeren]a 
strutturale tra questi comparti. Il cluster abbigliamento-cal]aturiero risulta inYece 
pi� distan]iato, con una percentuale intorno al 30%, a indicare una minore 
uniformitj nella distribu]ione interna delle imprese rispetto agli altri gruppi 
anali]]ati. 
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