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METODOLOGIA DI CALCOLO DEL COEFFICIENTE BETA NELLE VALUTAZIONI DI 
IMPRESE NON QUOTATE 

di Maurizio Nizzola 
 
Nelle valutazioni del capitale economico d’impresa risulta di fondamentale importanza la 
corretta stima del costo medio ponderato del capitale (Weight Average Capital Cost o 
WACC). Il WACC rappresenta una media del costo finanziario delle fonti di finanziamento 
di impresa, ponderate per il loro ammontare. Le fonti finanziarie considerate sono due:  
• i mezzi propri;  
• i debiti finanziari (posizione finanziaria netta); 
Prescindendo dal tasso applicato ai debiti finanziari, per stimare il costo dei mezzi propri 
viene normalmente adottata la metodologia del Capital Asset Pricing Model (CAPM). Il 
CAPM è un modello di valutazione rischio-rendimento in cui si ipotizza che l’investitore 
diversifichi il rischio del proprio portafoglio aumentando i titoli presenti nello stesso. Solo la 
parte di rischio non diversificabile dovrà essere remunerata. Il “trade off” per l’investitore è 
misurato da tre passaggi logici: 
1) Il rendimento privo di rischio (Rf) 
2) Il sovra-rendimento medio dato dal mercato azionario (MRP) rispetto al Rf. 
3) Il rischio specifico assunto investendo in una specifica impresa. 
I tre quesiti sono direttamente collegati  alle tre componenti del costo dei mezzi propri  (Ke) 
secondo il CAPM:  Ke = Rf  + Beta * MRP     
Il rischio specifico, non diversificabile, dell’impresa è catturato dal suo Beta, cioè dal 
rendimento attribuibile all’ipotetica azione rispetto al settore di riferimento. Posto che  il 
mercato ha un beta pari a 1, maggiore è il beta dell’azione (>1), maggiori saranno le 
variazioni nei suoi rendimenti (positivi o negativi) rispetto al mercato stesso. Se l’impresa 
non è quotata, si utilizza il beta medio di settore  espressione della rischiosità caratteristica 
del business di riferimento (Beta unlevered) con l’aggiunta della struttura finanziaria con 
cui opera l’impresa oggetto di analisi. La procedura seguita è importante per attribuire un 
giusto peso alla stima dei mezzi propri dell’impresa. 

1) Calcolo Beta (levered) dei settori di Borsa Italiana  
I coefficienti Beta dei settori di Borsa sono stati calcolati confrontando i rendimenti storici 
settimanali di un biennio (03/1/2007 – 16/10/2008) dell’indice MIBTEL con i dati dei settori 
considerati.  
 
 
 
 



 
 

 
 
 
i criteri di calcolo, sviluppati attraverso funzioni matematico-statistiche, risultano dal 
seguente foglio, che rappresenta uno stralcio del lavoro effettuato su un settore specifico: 
 

 
 

2)  Calco del Beta medio (unlevered) di settore 

I settori presi a riferimento non sono composti necessariamente da aziende quotate in 
Borsa,  pertanto  i dati  “levered”  di  Borsa sono  stati corretti con i rapporti D/E e  Tax rate  
desunti da ciascun settore rappresentativo di un’elevata percentuale di imprese italiane 
che occupano più di venti dipendenti. La fonte dati è rappresentata dalla ricerca annuale  
 



 
effettuata dall’Ufficio Studi di Mediobanca su 2020 società italiane ripartite nei principali 
settori economici. Sono stati analizzati i dati cumulativi di ciascun settore applicando il 
programma DOMINO B2® versione “Sector” realizzato da Easy Share Finance 
S.r.l.. Il lavoro è stato svolto con le seguenti modalità: 

• Per trasferire i Beta levered di cui al precedente punto 1) si è proceduto accorpando i 
settori della ricerca con quelli di Borsa. Ad esempio il settore Alimentari Bevande è 
compreso nel settore Alimentari, il settore Vetro nel settore Industriali Diversi, il settore 
Abbigliamento nel settore Tessile, ecc.. 

• E’ stato calcolato il rapporto D/E di ciascun settore. 

• E’ stato calcolato il Tax rate di ciascun settore.  

La Tabella seguente riporta il calcolo effettuato 

 

 
 

3)  Calcolo del Beta dell’azienda target 
 

Applicando al Beta unlevered di settore il rapporto D/E e il tax rate 2007 dell’azienda 
target si ottiene il Raw Beta, successivamente calcolando lo sconto per piccola 
dimensione e liquidità si ottiene il Beta azienda target. Il Beta prospettico, quello 
utilizzato nel calcolo, scaturisce applicando la formula di Blume, ovvero 2/3 del beta 
attuale più 1/3 del beta futuro di mercato (che è sempre ed in ogni istante per definizione 
=1). La tabella seguente chiarisce tutti i passaggi del calcolo: 
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