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“Negli ultimi tre decenni, il Capital Asset Pricing model ha occupato un posto centrale e spesso 

controverso nella maggioranza degli strumenti di finanza aziendale degli analisti. Il modello 

richiede tre input per calcolare i rendimenti attesi – un tasso privo di rischio, un beta dell’attività e 

un premio per il rischio del portafoglio di mercato (in aggiunta al tasso privo di rischio). I beta sono 

stimati, dalla maggioranza degli operatori, con la regressione dei rendimenti dell’attività contro un 

indice di borsa, con l’inclinazione della regressione che rappresenta il beta dell’attività…” (*) 

 

 

 

(*) "Estimating Risk Premiums", Aswath Damodaran, Stern School of Business 
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1) L’IMPORTANZA DEL COEFFICIENTE BETA NELLA VALUTAZ IONE D’IMPRESA  

1.a Il costo delle risorse finanziarie 

La valutazione del capitale di un’impresa (o di un investimento a medio/lungo termine) si basa sui 
flussi di cassa, che si prevede siano generati dal capitale investito in più anni futuri. Il tempo e il 
rischio associati all’investimento hanno evidentemente un impatto determinante su tali flussi. 
Questi ultimi devono essere valutati correttamente sia per quanto concerne gli importi previsti, sia 
per l’epoca della loro manifestazione. Inoltre, poiché riferito al presente, il valore dei flussi deve 
essere attualizzato ad un tasso che rappresenti la soglia di remunerazione attesa per il capitale 
investito. In altre parole, occorre determinare il costo del capitale. 
Il costo delle risorse finanziarie può essere esplicito se trattasi di debito (oneri finanziari), oppure 
implicito se trattasi di capitale proprio (costo opportunità dei mezzi propri). 

1.b  Il costo dei mezzi propri 

La difficoltà nella stima del costo dei mezzi propri è dovuta al fatto che esso non costituisce un 
dato certo, ma è un costo-opportunità. Ossia l’opportunità di investire diversamente. Il metodo più 
diffuso nel calcolo del costo dei mezzi propri è il CAPM, acronimo di “Capital Asset Pricing Model”.  
La formula utilizzata è la seguente: 

Ke =  Rf  +  ß  (Rm - Rf ) 

dove: 

Rf = tasso privo di rischio (risk free rate). 

ß = rischio non diversificabile (rendimento di un titolo in relazione a quello di mercato). 

Rm = rendimento del mercato azionario. 

Rm – Rf = premio per il rischio di mercato (Market risk premium) 

 

Il tasso risk free (anche se il concetto “privo di rischio” è teorico) è normalmente rappresentato dai 
rendimenti dei Titoli di Stato di durata decennale (in Italia i BTP). 

 

1.c Il coefficiente Beta: il market model  

La formula di calcolo del coefficiente Beta è la seguente: 
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Dove: 

 

          =  varianza dei rendimenti.  

           = deviazione standard dei rendimenti. 

           = correlazione del titolo con il mercato. 

 = covarianza del titolo con il mercato. 

L’indice di mercato rappresenta la base su cui determinare il Beta. Esso viene graficamente 
indicato dalla pendenza della retta di regressione tra i rendimenti del titolo e quello del portafoglio 
di mercato: 

 

Per definizione il mercato ha un Beta pari a 1, poiché è il coefficiente ottenibile regredendo il 
mercato con se stesso. Il Beta di un’impresa (calcolato con la regressione) riflette due elementi: 
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1.d La procedura da seguire per il calcolo del Beta  

• Il primo step consiste nella stima del Beta levered attraverso i rendimenti storici delle azioni. 
Successivamente si procede alla trasformazione dei Beta in unlevered depurati della 
componente di rischio finanziario. A tal fine viene utilizzata la seguente formula: 

 

• ßu = ßl / [(1 + (1-t) * D/E]  

      ove t è l’aliquota fiscale marginale e D/E il rapporto Debt/Equity a valori di mercato. 

• La media ponderata dei Beta unlevered di un settore, in base al rispettivo peso sul mercato, 
consente di ottenere una misura del rischio di business: il Business Risk Index (BRI).  

 

2. DESCRIZIONE DEL PROGRAMMA  

2.a Obiettivi  

Ready Beta Sector è stato progettato e realizzato allo scopo di fornire in modo automatico i 
coefficienti Beta levered e unlevered di settore, i quali rappresentano la base per determinare 
successivamente il Beta unlevered dell’impresa target. L’ideatore del software, il dott. Maurizio 
Nizzola, nella sua attività di financial advisor, si era reso conto che una corretta valutazione del 
capitale economico di un’impresa non poteva prescindere dalla stima del coefficiente Beta. Esso, 
infatti, rappresenta il rischio specifico dell’impresa, sulla base della sua struttura finanziaria insieme 
al rischio collegato all’attività svolta. Poiché sul mercato non risulta siano presenti software in 
grado di fornire una stima efficace, coerente e scientificamente valida di questo parametro 
fondamentale, si è deciso di realizzare un tool in grado di colmare questa lacuna. 
Pertanto, come detto al precedente punto 1.d, occorre riferirsi inizialmente alle quotazioni dei titoli 
in Borsa dove Ready Beta Sector svolge un’ulteriore funzione: quella di fornire una visione 
immediata circa l’andamento storico del titolo in base ai suoi rendimenti confrontati con quelli 
dell’indice generale di Borsa.  
 

2.b Specifiche tecniche e funzionalità 

Ready Beta Sector® è utilizzabile su un normale PC che presenti le seguenti caratteristiche:  
• Hardware: AMD Athalon X2 Dual-C o equivalente, memoria RAM di almeno 2 GB. 
• Sistema operativo: Microsoft Windows ® 2007 o superiore. 
• Software applicativo: Microsoft Windows Office® 2007 o successivo. 
• Memoria utilizzata: circa 12MB normale.  
• Linguaggio di programmazione: Microsoft Visual Basic®. 
• Collegamento internet: connessione ADSL. 
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2.c Contenuti innovativi 

Ready Beta Sector non richiede alcun intervento da parte dell’operatore e si configura come un 
software totalmente automatizzato. I Beta di ciascuna società quotata in Borsa sono calcolati sulla 
base dei rendimenti storici del titolo per un orizzonte temporale di circa sedici mesi e rilevati con 
cadenza giornaliera. I valori sono aggiornabili semplicemente cliccando su un pulsante e, grazie al 
collegamento ADSL (che l’utente dovrà avere disponibile), scaricabili giorno dopo giorno dal sito di 
Yahoo Finanza . Questi aggiornamenti consentono di disporre di coefficienti Beta sempre attuali e 
corretti. I titoli quotati sono raggruppati in cluster settoriali, il coefficiente Beta di ciascuno, pesato 
sulla capitalizzazione di Borsa, consente di ottenere il Beta levered di settore. Attraverso 
l‘applicazione dei parametri debt/equity e tax rate, rilevati annualmente dalla riclassificazione dei 
bilanci di 2050 società raggruppate in settori omogenei, si perviene al calcolo del Beta unlevered 
di settore, che rappresenta la base per il calcolo del Beta dell’azienda target.    

 

2.d Funzionalità del software 

Cliccando sulla rosa dei venti della pagina iniziale (copertina) si accede all’Home page 
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La  barra orizzontale riporta, inoltre, una serie di icone - pulsanti collegati ai fogli del programma 
per una rapida consultazione: 

 

Sotto ogni icona compare la dicitura del foglio, al quale, cliccando, si ottiene l'accesso. Gran parte 
dei pulsanti collegano ai vari settori compresi nel programma, mentre alcuni, come i seguenti, 
creano collegamenti di carattere generale: 
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2.e Il foglio Tabella delle quotazioni 

 

 
La tabella delle quotazioni, di cui sopra è fornito uno stralcio, rappresenta tutti i titoli quotati 
attualmente alla Borsa Italiana compresi nei segmenti STAR, MTA, MIV e AIM Italia.  Sono esclusi 
i titoli del mercato MTA International, poiché riferiti a società il cui mercato principale è all’estero. I 
cluster settoriali sono costruiti in base all’attività principale di ciascuna società quotata, anche 
confrontando il codice ATECO 2007 di tale attività. I nostri raggruppamenti settoriali coincidono, 
anche se non del tutto, in buona parte con quelli di Borsa Italiana.  
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A lato di ciascun titolo quotato compare un pulsante verde che collega il titolo stesso al settore di 
appartenenza: 

 

Il settore raggruppa tutti i titoli delle società quotate in esso comprese. Per ciascuna società è 
riportato il link del sito web di riferimento, la capitalizzazione di Borsa, il segmento di appartenenza, 
il codice ISIN, il codice alfanumerico, il Beta medio della società rilevato dal programma, il peso sul 
paniere della società in base alla capitalizzazione rilevata e il beta ricalcolato (Beta pesato). 
La somma di tutti i Beta pesati dà il Beta del settore.  
Il Beta dei titoli deve essere compreso tra 0 e 1, per cui è 
possibile che tale valore non risulti corretto a seguito di 
quotazioni non aggiornate o che risentano di valori 
dell’azione ricalcolati. In tal caso un Beta calcolato 
erroneamente potrebbe ricadere negativamente  sul 
Beta del settore. Ad ovviare questo aspetto è stato 
inserito nel programma un sistema di calcolo che 
esclude i Beta che risultino “fuori range” e lo segnala con    
                                        il seguente messaggio: 
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2.f Il foglio FTSE MIB 

L’indice FTSE MIB è il principale per importanza di Borsa Italiana, esso è calcolato come media di 
40 titoli a maggior capitalizzazione (vedi lista). Nel foglio sono calcolati i rendimenti storici 
aritmetici, con cadenza giornaliera (giorni di apertura di Borsa).  
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2.g Il foglio di ciascun titolo quotato 

Per accedere al foglio delle quotazioni di ciascun titolo si può cliccare su tre ordini alternativi di 
pulsanti: 

 Il pulsante verde a lato della tabella del settore (vedi pag. 6). 

 Cliccando sul titolo compreso nel foglio quotazioni (vedi pag. 5). 

 Cliccando sul titolo della pagina di riepilogo (vedi success. pag. 12).  

 

Nella colonna di chiusura compaiono le quotazioni giornaliere del titolo su un arco temporale 
massimo di 16 mesi. I rendimenti aritmetici sono rilevati dalla differenza tra la quotazione alla data 
indicata e quella del giorno precedente. I rendimenti del titolo sono confrontati con quelli dell’indice 
FTSE MIB. 
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Il software calcola le funzioni statistiche e il Beta del titolo come "pendenza", con "coefficiente di 
correlazione" e "covarianza". Normalmente tutte e tre queste funzioni dovrebbero coincidere. 
Sono inoltre riportati, per ognuna delle due serie, i valori assunti da media, varianza e scarto 
quadratico medio, calcolati con le funzioni "media", "var.pop" e "st.dev.pop". 
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Il valore del Beta è calcolato usando dapprima la funzione "pendenza", ponendo come variabile 
dipendente i rendimenti del titolo e come indipendente quelli del FTSE MIB. Il Beta rappresenta la 
pendenza della retta di regressione tra i rendimenti (vedi pag.2).       
 
Il Beta è stato inoltre calcolato utilizzando le equivalenti formule sotto riportate:  
 
         cov (mercato,azienda)            Ϭ(azienda) 
β =                 =                              . p (azienda, mercato) 
          Ϭ 2  (mercato)                        Ϭ(mercato) 
 
Il foglio riporta il valore del coefficiente di determinazione (R-quadrato) calcolato come quadrato 
del coefficiente di correlazione.   

R2 =  p (azienda, mercato)   2        

Indica la quota della variazione del rendimento del titolo attribuibile alla variabilità del mercato: più 
è alto, maggiore è la variabilità del titolo dovuta al rischio sistematico (ineliminabile). E' una misura 
standardizzata: varia tra zero e uno.  

 

 

 

 

 

 

 

Un grafico riporta l'andamento dei rendimenti del titolo confrontati con l'indice di riferimento. 
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Cliccando sul pulsante “Cambia Grafici” della pagina Home (vedi pag. 4)  è possibile modificare il 
formato del grafico:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.h Il foglio Riepilogo Aggiornamenti 
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Il foglio indica la data dell’ultimo aggiornamento operata per ciascun titolo. Cliccando sul titolo si 
accede alla relativa pagina di quotazione (vedi pag.8): 

 

 

2.i I Macro settori 

Nel foglio Tabella delle quotazioni (vedi pag.6), sono compresi, con colori diversi, due pulsanti che 
rappresentano i “Macro Settori” economici: 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

Cliccando sui pulsanti di questi due Macro Settori si accede alle relative pagine.   
Il pulsante alla destra del titolo si collega a ciascun settore: 
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Il software pesa ciascun settore in base alla sua capitalizzazione e calcola un Beta Macro Settore. 

La stessa operazione è condotta per il secondo Macro Settore. 
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2.j Il foglio di calcolo del Beta Unlevered di sett ore: “ All Beta Sector”  

Questo foglio riporta la tabella di calcolo dei Beta levered e unlevered di ciascun settore e 
rappresenta il compendio di tutti i calcoli precedentemente effettuati dal software. Richiamandoci a 
quanto riportato alle pagine 2 e 3, il Beta levered è quello calcolato per ciascun settore sulla base 
delle tabelle di riepilogo (vedi pag.7) con l’aggiunta di due parametri che lo convertono da levered 
a unlevered:   

 Il rapporto di indebitamento: D/E di settore. 

 Il tasso medio delle imposte sul reddito: Tax rate di settore. 

Questi due dati sono da noi aggiornati con cadenza annuale rilevandoli dallo studio effettuato da 
Mediobanca sui bilanci di circa 2050 società di grande, media e piccola dimensione, raggruppati in 
settori. Gli stessi settori riportati per i titoli quotati, allo scopo di non creare delle disomogeneità.   
Le tabelle di Mediobanca in formato pdf sono modificate con estensione xlsm e trasferite in un 
programma che le riclassifica e ne calcola gli indici. 
Dalla tabella seguente è possibile apprezzare il lavoro compiuto dal software, in modo totalmente 
automatico e senza alcun intervento dell’operatore.  
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Dal Beta unlevered di settore per giungere al Beta dell’impresa target occorre operare altri semplici 
passaggi (ovviamente non calcolati dal software). 
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2.k L’aggiornamento delle quotazioni  

E’ sufficiente cliccare l’apposito pulsante nella pagina Home o in quelli inseriti in più pagine del 
programma per attivare la funzione di aggiornamento di tutti i titoli sulla base della quotazione 
storica sino a quella del giorno precedente all’operazione. L’aggiornamento è effettuato sui dati 
storici di ciascun titolo messi a disposizione dal sito Yahoo Finanza . 

 

2. ACQUISTO DELLA LICENZA  

L’acquisto della licenza dà diritto ad utilizzare i l software per 6 (sei) mesi . Scaduto tale 
termine è possibile effettuare ulteriori rinnovi di sei mesi in sei mesi. Il software ad ogni scadenza 
di licenza viene completamente rinnovato, con l’inserimento delle nuove società quotate e 
l’eliminazione di quelle “delistate”. Pure con cadenza annuale sono aggiornati i dati D/E e Tax rate 
di settore. Rispetto al prezzo di acquisto iniziale, i successivi rinnovi della licenza godranno di uno 
sconto pari al 50%.  

 

 

 

 

Per maggiori informazioni contattare: 

 


