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1 INTRODUZIONE 

 

Nel presente studio sono proposte riflessioni relative ai metodi di valutazione aziendale 

maggiormente diffusi nei mercati finanziari. Le considerazioni svolte esulano dall’intenzione di 

approfondire la già ampia letteratura in materia, si focalizzano invece sulle difficoltà che tali 

metodi presentano in ambito applicativo. 

La finalità di un processo di valutazione varia al variare del contesto in cui si rende 

necessario definire il valore di un’azienda. La definizione di valore assume, allora, particolare 

importanza, tra l’altro, in operazioni di fusione e acquisizione (M&A), investimento nel capitale 

di rischio di società non quotate (venture capital e private equity), quotazione nei mercati 

finanziari (IPO) e, inoltre, la valutazione può essere utile per finalità interne (auto-diagnosi). 

Una premessa valida che prescinde dalla tipologia di metodologia utilizzata riguarda la 

necessità di garantire trasparenza e razionalità attraverso il processo valutativo, supportando 

adeguatamente le principali scelte compiute.  La valutazione, inoltre, dovrebbe essere guidata 

non solo da un’ottica finanziaria bensì comprendere una stima del valore industriale partendo 

dalle ipotesi contenute nel piano. 

La tesi ha quindi tre obiettivi principali: (1) esaminare la letteratura accademica e gli 

articoli contemporanei sui metodi di valutazioni per multipli di borsa; (2) compendiare le best 

practice sulla loro applicazione pratica; (3) dimostrare come le valutazioni aziendali possono 

essere significativamente migliorate attraverso l’analisi di regressione multivariata. 
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1.1 Background 

Tra le tecniche valutative più importanti rientra sicuramente il metodo dei multipli. 

Divenuti ormai una componente imprescindibile del processo di valutazione, essi vengono 

utilizzati in combinazione con gli altri metodi al fine di estrapolare un numero (o un range di 

numeri) che rappresenti il valore dell’impresa target. 

 

Tale procedimento ha riscosso un crescente successo all’interno della comunità 

finanziaria anche grazie allo sviluppo dei mercati borsistici, le cui valutazioni sono divenute 

perciò sempre più rilevanti. Da considerare è, inoltre, il vantaggio in tema di affidabilità che la 

tecnica dei multipli presenta rispetto ai metodi analitici, i quali basano le proprie valutazioni sui 

flussi di cassa futuri attesi (in tal caso si parla di DCF – Discounted Cash Flow), sui quali grava 

inevitabilmente il peso di numerosi assunzioni e, quindi, della loro incertezza. Chiaramente 

l’uso dei multipli di mercato richiede cautela in quanto basato su quotazioni di mercato, le quali 

potrebbero essere soggette ad errori di vario tipo. In conseguenza di quanto appena detto, nella 

pratica professionale sono regolarmente utilizzati metodi di valutazione basati sui multipli, 

come il prezzo su utili (P/E), in sostituzione di più complesse tecniche valutative
1
. I multipli di 

borsa sono oggi vastamente diffusi nei report degli analisti delle più importanti banche 

d’investimento. Appaiono, inoltre, nelle valutazioni associate alle transazioni aziendali
2
 e a 

                                                 

1
 Lie, E, Lie, H.J, 2002. Multiples used to estimate corporate value. Financial Analysts Journal.  

2
 Es. offerte pubbliche inziali (IPO), leveraged buyouts (LBO), management buyouts (MBO), 

mergers and acquisitions (M&A), equity carve outs o spin off (Achleitner 2002). 
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supporto di complesse tecniche valutative, laddove il multiplo viene presentato a sostegno di 

una stima del valore terminale
3
.  

La ragione principale per la popolarità dei multipli risiede nella loro semplicità. Un 

multiplo è un semplice rapporto tra una variabile rappresentante il prezzo di mercato (es. prezzo 

azionario) e un driver del valore (es. utili) di una società. Sulla base di come il mercato valuta le 

società comparabili all’interno di una determinata industria o, a volte, di come il mercato ha 

valutato transazioni di società comparabili, si è in grado di costruire rapidamente una stima del 

valore della società target. Siccome il multiplo si riferisce a valori di mercato delle comparabili, 

la valutazione per multipli rappresenta un metodo indiretto e con un approccio market-based. 

Per l’applicazione del metodo dei multipli si devono seguire quattro passaggi. 

 

I primi due passaggi vertono sull’individuazione delle misure rilevanti per il valore, i 

value driver, e l’identificazione delle società comparabili. Assieme alle variabili di prezzo del 

mercato i driver del valore compongono la base di calcolo del corrispondente multiplo. Il terzo 

passaggio prevede l’aggregazione di questi multipli in un singolo numero attraverso una stima 

sintetica di gruppi comparabili. 

In conclusione, per determinare il valore della società target, i multipli sintetici, 

rappresentativi di interi gruppi di società comparabili, vengono applicati ai corrispondenti driver 

del valore della società oggetto di valutazione
4
. A differenza dei modelli DCF, il metodo dei 

                                                 

3
 Bhojrai e Lee (“Who is my peer? A valuation-based approach to the selection of comparable 

firms”, 2002). 
4
 Benninga e Sarig OH, (1997). Corporate Finance: a valuation approach, McGraw-Hill, New 

York, NY. 
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comparabili appena descritto non richiede dettagliate previsioni pluriennali circa una varietà di 

parametri, che normalmente comprendono profittabilità, crescita e rischio. 

 

Figura 1 Rappresentazione grafica sulla diffusione dei diversi metodi valutativi, elaborazione personale delle 

tabelle 4 e 5 di Strong & Walker (2004).  

 

Oltre ad essere più rapide nella loro esecuzione, necessitando di un minor numero di 

assunzioni rispetto alle più complesse metodologie valutative, i multipli offrono ulteriori 

vantaggi specifici. Per primo i multipli presentano una facile comprensibilità ai propri 

destinatari
5
. Secondo, le riviste scientifiche, i giornali e le piattaforme online pubblicano e 

aggiornano giorno per giorno una lista dei multipli di borsa. In ultimo, gli analisti sell-side 

comunicano frequentemente le loro considerazioni rispetto ai valori delle società, facendo 

spesso riferimenti nei loro research report
6
 ai multipli di mercato. Va quindi considerato che 

                                                 

5
 Harry DeAngelo e Linda DeAngelo (“Dividend policy and financial distress: an empirical 

investigation of troubled NYSE firms”, 1990). 
6
 Damodaran (2006) ha investigato 500 sell-side equity research reports dimostrando che il 

metodo dei comparabili supera per numero le valutazioni attraverso modelli fondamentali (es. 
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uno screening dei multipli permette un rapido confronto di più società, industrie e mercati e che 

in un determinato istante il multiplo è in grado di rappresentare con efficacia lo stato d’animo 

del mercato, avendo finalità valutative su base relativa e non intrinseca
7
. 

Per sua struttura, il metodo dei multipli generalmente conduce a valutazioni più attinenti 

ai valori di mercato. Questa caratteristica permette agli investitori di ricevere una stima del 

valore di mercato anche di società private, quotate o di rami aziendali indipendenti. I multipli di 

borsa hanno, quindi, un ruolo importante nella definizione di prezzi o range di prezzi all’interno 

di transazioni aziendali
8
. 

 L’utilizzo dei multipli, in pratica, non è sempre semplice come appare. La selezione dei 

value driver, capaci di rappresentare il valore correttamente, e l’identificazione di un gruppo di 

società comparabili, realmente confrontabili con la società oggetto di valutazione, conducono a 

svariate problematiche. Vanno inoltre intraprese scelte su come calcolare i singoli multipli per 

una determinata società e su come sintetizzare i risultati di interi gruppi di comparabili. Infatti, 

gli addetti ai lavori riscontrano difficoltà non potendosi avvalere di linee guida universalmente 

accettate. La spiegazione sul perché i multipli cambino sensibilmente al variare dei gruppi di 

comparabili considerati e sul perché le valutazioni varino in base ai value driver presi in 

considerazione costituisce un ulteriore problema di questo metodo valutativo
9
. 

                                                                                                                                                    

DCF e RIV) con una proporzione di ameno dieci ad uno. Per altre evidenze empiriche si veda 

Carter & Van Auken (1990), DeAngelo (1990), Tasker (1998), Barker (1999), Block (1999), 

Peemoller, Kunowsky & Hillers (1999), Bradshaw (2002), oppure Demirakos, Strong & Walker 

(2004). 
7
 Damodaran, A, (2002). Investment Valuation: tools and techniques for determining the value of 

any asset. Wiley, Hoboken. 
8
 Penman, S.H. (2006). Handling valuation models. Juornal of applied corporate finance. 

9
 Palepu, K.G., Healy, P.M., Bernard, V.L., (2000). Business analysis and valuation using financial 

statements, 2nd edition. South –Western, Cincinnati, OH. 
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Di norma si analizza un insieme che può comprendere dai cinque ad otto multipli 

rilevanti per il processo decisionale, sebbene solamente uno o due siano rilevanti nella decisione 

finale; gli altri vengono utilizzati a supporto e per argomentare i risultati della valutazione
10

. Dal 

momento in cui la scelta del multiplo deriva dall’industria di appartenenza della società target 

gli analisti hanno preferito individuare misure “hard” per ogni industria, come gli utili, il valore 

contabile dell’equity o i cash flow. Nonostante questa impostazione, diversi studi hanno 

evidenziato empiricamente la rilevanza di misure “soft” come la ricerca e sviluppo (R&D), gli 

investimenti (Capex), gli ammortamenti di asset intangibili o, addirittura, informazioni non 

finanziarie ma che nella pratica professionale rivestono solo un ruolo marginale
11

. Recenti studi 

empirici rilevano evidenze a supporto dell’importanza, ai fini valutativi, dei forecast messi a 

disposizione dagli analisti, in particolare sulle previsioni ad uno e due anni degli utili per azioni 

(EPS)
12

. La disponibilità di previsioni prospettiche circa le principali variabili finanziari di una 

società rimane comunque limitata, e la sua applicazione nella pratica è ancora poco utilizzata, 

specialmente nei mercati azionari Europei. Nella pratica, collezionare i driver del valore 

necessari è una criticità, se non nel caso in cui l’analisi viene svolta all’interno di una specifica 

industria. Per un’analista che “copre” una sola industria sarà infatti possibile utilizzare le proprie 

previsioni sull’intero campione, altrimenti, le stime andrebbero raccolte per ogni società 

appartenente ad un gruppo di comparabili. In questo caso ci si affida ai servizi commerciali a 

                                                 

10
 Tasker, S.C. (1998). Industry preferred multiples in acquisition valuation. Working paper, 

Cornell University. 
11

 E.g., Amir & Lev (1996), Lev & Sougiannis (1996), Aboody & Lev (1998 e 2000), Ittner & 

Larcker (1998), Trueman, Wong & Zhang (2000 e 2001), Chan, Lakonishok & Sougiannis (2001), 

Francis, Schipper & Vincent (2003), Eberhart, Maxwell & Siddique (2004), Guo, Lev & Shi 

(2006), o Nelson (2006). 
12

 E.g., Liu & Thomas (2000), Begley & Feltham (2002), Easton (2004), Yee (2004), Ohlson 

(2005), o Ohlson & Juettner-Nauroth (2005). Tutti questi studi sono basati su Ohlson (1995) e sul 

modello RIV di Feltham & Ohlson (1995). 
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disposizione, come I/B/E/S di Thomson Reuters, i quali mettono a disposizione il consenso 

degli analisti circa le previsioni future. 

   Nonostante valutare una società per multipli non necessiti di previsioni future sui 

documenti finanziari e sui tassi di sconto dei dividendi attesi, sarebbe sbagliato concludere che i 

moltiplicatori non siano guidati da logiche economiche. Infatti, come meglio approfondito nel 

terzo capitolo, i multipli possono essere scomposti come semplici derivazione dei metodi di 

valutazione fondamentale. 

Prendendo in considerazione i problemi menzionati nei precedenti paragrafi, una 

valutazione attraverso il metodo dei multipli risulta tutt’altro che banale. Come abbiamo visto, 

questa tecnica richiede una metodologia strutturata, combinata ad una completa comprensione 

delle determinanti dei multipli. I valutatori incorrono in difficoltà nell’adempiere ad uno o 

entrambi i requisiti appena menzionati. Molti di loro non comprendono la debolezza dei 

tradizionali multipli di mercato e molti altri, pur conoscendone i problemi associati ad un loro 

utilizzo, ne fanno uso ignorandone i limiti, in assenza di alternative pratiche. Nell’utilizzo 

pratico questo comportamento porta esclusivamente le misure contabili hard, scelte senza 

alcuna giustificazione, ad essere le uniche determinanti nel calcolo dei multipli. In aggiunta, le 

medie di settore, che dipendono dal sistema di classificazione per industrie, servono come 

miglior indicatore di una stima sintetica delle società comparabili. Ovviamente questo approccio 

è troppo semplicistico e tipicamente si traduce in valutazioni inadeguate. 
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1.2   Obiettivi dello studio 

1.2.1 Ricerca teorica: un metodo alternativo per valutare le società comparabili 

La motivazione iniziale che ha portato all’analisi oggetto di questo lavoro di tesi deriva 

dall’osservazione che l’applicazione del metodo di valutazione dei multipli può essere 

assimilata all’esecuzione di una regressione su un campione estremamente limitato di società 

comparabili, con la costante di regressione vincolata ad essere pari a zero. Si è, quindi, effettuata 

una analisi di regressione su un campione di 227 società quotate nel mercato azionario italiano 

per verificare la relazione funzionale esistente tra l’enterprise value (EV) e l’EBITDA e tra 

l’equity value e il risultato netto; solo successivamente il modello di regressione viene esteso 

con la finalità di includere più variabili indipendenti. Il periodo di osservazione è l’esercizio 

2016.   

 

1.2.2 Ricerca empirica: l’applicazione della regressione ai multipli di transazioni 

storiche 

In questo studio vengono modellizzate entrambe le misure di valore per una società: 

l’enterprise value e l’equity value. Si inizierà esprimendo l’enterprise value come funzione 

lineare della variabile relativa all’EBITDA: 

 

EV =  +  X +  

 

dove EV è l’enterprise value, X è o l’EBITDA o i ricavi, α e β sono parametri da 

stimare e ε è il termine di errore. Sulla base di quanto fatto da Liu, Nissim e Thomas (2002), 
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ovvero che l’errore di valutazione essendo probabilmente correlato alla dimensione del valore, 

scalando entrambi i lati per l’enterprise value dovremo riuscire a migliorare la stima del 

multiplo. Questo per correggere l’eteroschedasticità e, come spiegato da Baker e Ruback 

(1999), al fine di fornire stime più precise. L’equazione che noi stimiamo è: 

 

1 =  1/EV+  X/EV + /EV 

 

Calcoliamo questa equazione utilizzando i minimi quadrati ordinari, che scelgono valori 

per α e β che riducono al minimo la somma delle differenze quadratiche tra gli enterprise value 

reali e quelli previsti. La stima dell’enterprise value è quindi: 

 

E(EVt) = E() + E(Xt) +  

 

dove E(EVt) è l’enterprise value previsto dell'impresa target, Xt è il valore della 

variabile di scala dell’impresa target, E() è la stima della costante e E() è la stima del 

coefficiente di pendenza.  

Successivamente estenderemo il modello per incorporare più di una misura esplicativa 

degli utili, arrivando a definire un modello di regressione multivariata che includa fino a quattro 

coefficienti. In questo capitolo ci limitiamo ad illustrare graficamente i risultati della regressione 

lineare semplice appena descritta sia per l’enterprise value che per il prezzo corrente di borsa. 

Il grafico successivo illustra l’analisi di regressione effettuata per verificare la relazione 

funzionale esistente tra l’enterprise value (EV) e l’EBITDA: 
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Figura 2 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters. Grafici twowey e scatter 

 

La regressione che ne deriva è EV=7.43(EBITDA) R2=68,49% ed evidenza una buona 

adattabilità dei dati al modello; il coefficiente di pendenza è pari a 7,43. 

Di seguito una sintesi dei risultati dell’analisi: 

 

Figura 3 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters. Campione di 217 società quotate italiane al 

31 dicembre 2016 (FY16). Il campione esclude le società appartenenti a settori finanziari. 

 

Il valore di una società come funzione dell’EBITDA 
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Il grafico successivo illustra l’analisi di regressione effettuata per verificare la relazione 

funzionale esistente tra il valore di un’azione (e quindi dell’equity value) e l’utile per azione: 

 

 

Figura 4 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters. Grafici twowey e scatter 

 

Di seguito una sintesi dei risultati dell’analisi: 

 

Figura 5 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters 

  

Il prezzo per azione come funzione degli utili per azione 
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La regressione che ne deriva è Prezzo per azione=17.81(Utili per azione) R2=70,11% e 

mostra una buona adattabilità dei dati al modello; il coefficiente di pendenza risulta pari a 17,81. 

 

Per misurare il grado di precisione nel metodo dei multipli di borsa calcoliamo l'errore 

percentuale assoluto di ogni stima. L'errore percentuale assoluto è così definito come il valore 

assoluto della differenza tra il valore stimato e il valore reale, diviso per il valore reale. 

Parte della letteratura specializzata suggerisce di utilizzare la mediana dei multipli in 

aggiunta alla media e talvolta al posto di essa. Per utilizzare il multiplo mediano graficamente è 

sufficiente utilizzare l’impresa con la pendenza mediana per predire il valore dell’impresa 

target, invece di tracciare una nuova linea con la pendenza media. 

L'analisi di regressione, invece, adatta una linea ai dati per minimizzare la somma degli 

errori di predizione quadratici. Per calcolare il valore stimato moltiplichiamo l'EBITDA della 

target per il coefficiente di pendenza stimato e aggiungiamo, se inclusa nel modello, la costante 

stimata. Il valore predetto sarà, quindi, individuabile graficamente sulla retta, mentre l’errore 

stimato sarà misurabile come la distanza tra il valore predetto e il valore osservato. 

L'analisi di regressione presenta tre vantaggi rispetto al metodo dei multipli che richiede 

l’individuazione delle società comparabili. In primo luogo, l'analisi di regressione è più accurata 

quando è obbligata a utilizzare gli stessi dati del metodo delle società comparabili. In secondo 

luogo, è in grado di trarre vantaggio da un numero maggiore di dati rispetto al metodo delle 

società comparabili e le sue stime migliorano con l’utilizzo di tali dati. In terzo luogo, l'analisi di 

regressione può valutare imprese che il metodo delle società comparabili non è in grado di 

valutare, come per società che attraversano un ciclo di vita caratterizzato da flussi di cassa 

negativi. 
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Le stime di regressione sono molto migliori, perché la tecnica di regressione non 

impone ai dati tante restrizioni quanti sono i limiti imposti al metodo delle società comparabili. 

In particolare, nel modello di regressione il valore non deve essere direttamente proporzionale 

alla variabile di scala. Se da un lato il metodo delle società comparabili impone di fatto questo 

vincolo, il metodo della regressione non lo fa. Inoltre, l'algoritmo dei quadrati minimi ordinari 

sceglie i parametri in modo da ridurre al minimo la somma degli scarti quadratici nel gruppo 

delle società comparabili. Il metodo dei multipli, con la conseguente selezione delle società 

comparabili, utilizza, invece, semplicemente la media o la mediana dei coefficienti delle 

imprese comparabili. Ciò rende le stime di tali aziende più sensibili ai valori erratici. 
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2 LETTERATURA ACCADEMICA 

 Nonostante il loro diffuso utilizzo, solo una limitata guida teorica è disponibile 

all’applicazione pratica dei multipli. Con poche eccezioni la letteratura contabile e finanziaria 

contiene un inadeguato supporto sul come o perché certi multipli o società comparabili debbano 

essere scelti in uno specifico contesto. Comparati all’approccio dei Discounted Cash Flow 

(DCF), i libri di testo riguardanti le valutazioni attribuiscono una minore considerazione alla 

discussione dei multipli come metodo di valutazione
13

. 

Sebbene molti autori affermino nei propri volumi l’importanza pratica dei multipli, 

assieme alla loro utilità nel supportare metodi valutativi più complessi e assumere decisioni 

d’investimento, non ne forniscono al lettore una guida all’utilizzo funzionale. In aggiunta, molti 

tra i professionisti che ne fanno uso suggeriscono che la selezione delle società comparabili sia 

essenzialmente un’arte, che dovrebbe essere lasciata agli addetti ai lavori. Ancora, il grado di 

soggettività compreso nella loro applicazione risulta problematico da un punto di vista 

scientifico. 

Tuttavia, entrando più nel dettaglio, sia la letteratura accademica che gli studi empirici 

forniscono utili suggerimenti su specifici aspetti della valutazione attraverso il metodo dei 

multipli. Infatti, aggregando l’insieme di singole informazioni, si rende disponibile una 

completa comprensione sul funzionamento dell’approccio per multipli.  

 

                                                 

13
 E.g., Benninga & Sarig (1997), Palepu, Healy & Bernard (2000), Damodaran (2001, 2002, e 2006), 

Penman (2004), Lundholm & Sloan (2004), Arzac (2005), Koller, Goedhart & Wessels (2005) e 

Spremann (2002, 2004, e 2005), Ballwieser (2004), Richter (2005). 
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2.1 Presenza all’interno della letteratura 

Tra tutti gli autori, Damodaran
14

 è quello che ha dato più importanza alla scomposizione 

e comprensione delle caratteristiche e delle determinanti dei vari multipli, supportando la teoria 

con statistiche per singole regioni geografiche e industrie. Il manuale di Lundholm & Sloan
15

 è 

un’altra risorsa per comprendere le determinanti del P/E, il prezzo per valore contabile (P/BV), 

il prezzo sugli utili futuri (PEG) e le relazioni matematiche che ne intercorrono. 

Richter (2005) presenta un approccio teorico sul come collegare i multipli ai modelli 

valutativi DCF, basandosi sul fatto che i multipli consolidano specifiche informazioni sui driver 

del valore di una società (profittabilità, crescita e rischio) nello stesso modo previsto dalla 

formula dei DCF. Mostra, inoltre, le condizioni sotto le quali questa informazione può essere 

aggregata in un singolo indicatore. Per determinare il valore di una società, il fattore derivato 

deve quindi essere applicato al free cash flow
16

. In tal senso viene quindi argomentato 

dall’autore come i multipli non siano che una mera alternativa aritmetica al modello di 

valutazione DCF. 

Un approccio più pratico deriva da Arzac (2005)
17

 e Koller, Goedhart & Wessels 

(2005)
18

 i quali si concentrano sullo sviluppo di un criterio per l’identificazione delle società 

                                                 

14
 Damodaran, A., (2001). The Dark Side of Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New Economy 

Companies. FT Prentice Hall, Upper Saddle River, NJ. Damodaran, A., (2002). Investment Valuation: 

Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Wiley, Hoboken, NJ. Damodaran, A., 

(2006). Damodaran on Valuation, 2nd edition. Wiley, Hoboken, NJ.  

15
 Lundholm, R., Sloan, R.G., (2004). Equity and analysis with eVal. McGraw-Hill, New York, NY. 

16
 FCFF = EBIT (1-Tax rate) + Dep – FCInv – WCInv 

   FCFF = EBITDA (1-Tax rate) + Dep (Tax rate) – FCInv - WCInv 

17
 Arzac, E.R., (2005). Valuation for mergers, buyouts, and restructuring. Whiley, Hoboken, NJ. 

18
 Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., (2005). Measuring and Managing the values of 

companies, 4th edition. Whiley, Hoboken, NJ. 
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comparabili. In un mondo ideale, queste hanno le stesse caratteristiche operative e finanziarie 

della società oggetto di valutazione. Tuttavia, perfino nelle industrie più consolidate, “veri” 

comparabili non sono sempre disponibili. Koller, Goedhart & Wessels (2005), quindi, 

suggeriscono inizialmente di collezionare una lista di società simili alla società target in base 

all’industria di appartenenza e successivamente escludere le società con diverse prospettive di 

profittabilità e crescita rispetto alla target. Secondo gli autori è accettabile giungere ad un 

gruppo di comparabili di solo cinque società o, a volte, anche meno. In opposizione a questa 

affermazione, Arzac (2005) presenta una modalità alternativa per ottenere dei multipli 

appropriati per tutte le società della stessa industria con dimensioni simili. Attraverso l’utilizzo 

della teoria valutativa dimostra come aggiustare il P/E osservato per differenti scenari di 

indebitamento e crescita. 

Benninga & Sarig (1997) e Penman
19

 affrontano un problema solitamente ignorato: 

l’importanza di usare la stessa definizione di dati nel calcolo dei multipli. Dipendendo il valore 

di certi multipli dalla natura dei dati utilizzati, va considerato se i medesimi dati siano 

prospettici, storici o previsivi. L’utilizzo di diverse condizioni, alla base della definizione dei 

dati, potrebbe così rendere insignificante l’analisi per multipli. Penman
20

 suggerisce di lavorare 

con i dati grezzi e di ricalcolare i multipli da questi, invece di adottare multipli già calcolati ed 

esposti in banche dati, dei quali non si conoscono gli indicatori sui quali sono costruiti.  

In ultimo, Spremann (2002)
21

 sottolinea l’importanza pratica tra i multipli di borsa e i 

multipli di transazioni storiche. Mentre i primi servono a scopi di compravendita azionaria, i 

secondi determinano l’intero valore societario in un’operazione di M&A. Riguardando le 

                                                 

19
 Supra nota 13. 

20
 Ibid. 

21
 Ibid. 
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transazioni societarie ad oggetto un sostanziale cambio nella struttura azionaria a seguito di un 

trasferimento complessivo della proprietà, i multipli di transazioni storiche sono più alti dei 

multipli di borsa. L’inclusione del passaggio di un premio per il controllo e l’impatto di 

eventuali sinergie possono, infatti, incrementare il valore della transazione in modo significativo 

rispetto ai valori determinati dai multipli di borsa. 

 

2.2 Approccio delle società comparabili 

La stima del valore dell’impresa target tramite l’utilizzo di comparables passa 

incondizionatamente per la (fondamentale) selezione del pool di società comparabili. Tale 

processo è soggetto al seguente trade–off: quanto più rigidi saranno i criteri di selezione (al fine 

di identificare un gruppo di aziende omogeneo), meno ampio sarà il campione di riferimento. 

Gli aspetti da considerare per l’inclusione nel campione spaziano dal settore di 

appartenenza alle dimensioni aziendali, passando per i rischi
22

 a cui le società sono soggette, i 

modelli di business ed il relativo stadio di sviluppo. 

In questa fase è importante uno studio approfondito che porti a comprendere gli aspetti 

essenziali del business (principali driver di valore, struttura dei costi, “storia” della società, ecc.) 

e i tratti identificativi del profilo finanziario della target. Una tabella può essere d’aiuto in tal 

senso: 

                                                 

22 
Finanziari (es. struttura del capitale) ed operativi (business). 
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Profilo di business Profilo finanziario 

 Settore 

 Prodotti/servizi 

 Clienti e mercati di destinazione 

 Canali di distribuzione 

 Geografia 

 Dimensione 

 Redditività 

 Profilo di crescita 

 ROI 

 Profilo di credito 

Tabella 1 Fonte: Rosenbaum, J. & P., (2009). Investment Banking – Valuation, Leveraged Buyouts and Mergers & 

Acquisitions. John Wiley & Sons 

 

Una volta analizzata l’azienda target, si selezionano i comparables osservando le 

caratteristiche del business e gli aspetti finanziari
23

 sopra citati. Le fonti tramite le quali 

rinvenire questi ultimi sono, inter alia, equity research, documenti ufficiali come stato 

patrimoniale, conto economico e rendiconto finanziario, comunicati stampa, database vari, 

report delle agenzie di rating. 

A questo punto si dispone delle informazioni necessarie su target e comparables e si 

può pertanto procedere alla scelta ed al calcolo dei multipli. 

Una tra le varie distinzioni è quella tra multipli equity side ed asset side, a seconda che 

al numeratore siano considerate grandezze relative al capitale azionario (P/E, P/BV) oppure al 

valore totale degli attivi della società (EV/RICAVI, EV/EBITDA, EV/EBIT). Al denominatore 

si trovano principalmente misure di performance (ricavi, EBITDA, EBIT, risultato netto), ma 

non è raro trovare anche grandezze alternative (es. valore contabile del patrimonio netto o anche 

                                                 

23 
In questa fase vengono anche calcolati vari indici di bilancio per comprendere profittabilità, 

performance, crescita ed in generale la comparabilità delle varie società considerate. 
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valori tipici del settore di appartenenza della società
24

). Nel calcolo di tali valori di performance 

bisogna porre attenzione alla coerenza tra numeratore e denominatore: se al numeratore si trova 

il valore dell’equity, ad esempio, esso andrà diviso per una misura di risultato che si riferisca ai 

soli equity holders (c.d. levered); d’altro canto, essendo l’enterprise value (EV) relativo agli 

asset totali dell’impresa, questo va diviso per valori cosiddetti unlevered, che vadano perciò a 

remunerare sia gli azionisti (equity holders) sia gli altri finanziatori (debt holders). Un punto 

rilevante in tal senso è il seguente: maggiormente si “scende” verso la bottom line (l’ultima riga 

del conto economico, cioè l’utile netto di esercizio) e più il risultato che si utilizza sarà 

influenzato dalle politiche di bilancio implementate dalla società e dalla sua struttura finanziaria. 

Osservando l’altro lato della medaglia, il vantaggio in tal senso è che più il risultato è vicino 

all’utile netto e più emergeranno eventuali differenze tra aziende comparabili.  

Di seguito vengono fornite una ad una le descrizioni dei principali multipli equity e asset side. 

 

P/E ratio: 

Questo moltiplicatore è il più riconosciuto all’interno del mondo finanziario, divenuto 

famoso nei primi anni Trenta con l’introduzione dello stesso all’interno del value investing di 

Benjamin Graham
25

. Il multiplo identifica il prezzo di un’azione della società in rapporto al 

relativo utile per azione (EPS) o equivalentemente
26

 il valore di mercato dell’equity diviso per il 

risultato netto. Può essere visto come una misura di quanto gli investitori sono disponibili a 

pagare per 1 € di utile (presente o futuro) dell’impresa. Viene calcolato o come multiplo trailing 

(P ed E storici) o leading (E atteso: basato ad es. sulle consensus estimates), utilizzando, di 

                                                 

24 
Ad esempio, per un social media, il numero di utenti iscritti o le pagine visitate. 

25
 Spremann, K., (2005). Modern finance, 2nd edition. Oldenbourg, Munich, Germany. 

26 
Assumendo un numero di azioni costante. 
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solito, il secondo tra questi due metodi. Lo si può tuttavia sfruttare anche per calcolare il 

terminal value (TV) della società, andando a stimarlo in un determinato periodo n (che può 

estendersi anche fino a 8–10 anni).  

Il P/E si rivela particolarmente utile per società “mature” con dimostrata capacità di 

crescita stabile degli utili nel tempo. Lo si trova anche, seppur in forme particolari, con 

riferimento a settori in crescita, in cui le attese del mercato hanno dunque una rilevante 

influenza. Risulta tuttavia dipendente dalla struttura finanziaria dell’azienda, nonché 

inutilizzabile in caso di utili negativi o bassi
27

 ed è soggetto a distorsioni causate dalla gestione 

contabile del risultato economico.  

L’EPS è l'elemento principale del valore per gli azionisti e uno dei parametri 

maggiormente utilizzati per misurare la performance aziendale. Rappresenta infatti un valore 

facilmente compreso dal management e dagli investitori e viene solitamente scelto dai media 

come indicatore del successo aziendale. Tuttavia, i manager sono in grado di modificare il P/E 

cambiando la struttura finanziaria della società, aggiungendo o diminuendo il grado di 

indebitamento
28

. Questo indicatore è direttamente influenzato dalle evoluzioni della politica 

contabile, non tiene conto del costo del capitale e della struttura patrimoniale dell'azienda. 

Inoltre, influisce sul tasso di crescita della società, generando valori che possono risultare 

fuorvianti o privi di significato qualora si calcoli la crescita partendo da una base limitata o da 

un utile negativo. L'EPS evidenzia la difficoltà di determinare la validità di elementi una 

tantum, non ricorrenti e straordinari. E soprattutto, la performance effettiva dell'EPS (a 

                                                 

27
 Pereiro, L.E., (2002). Valuation of companies in emerging markets: a practical approach. Wiley, 

Hoboken, NJ. 
28

 Frykman, D., Tolleryd, J. (2003). Corporate valuation: an easy guide to measuring value. FT 

Prentice Hall, Upper Saddle River, NJ. 
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differenza di quella attesa) può non essere esattamente correlata alla creazione di valore a lungo 

termine per gli azionisti. 

Per società con strutture di capitale definite complesse, è particolarmente consigliata 

l’adozione del diluted EPS: una misura basata sul numero totale di azioni ordinarie che si ritiene 

potrebbero essere in circolazione per effetto dell’esercizio o conversione di strumenti 

equivalenti (considerando l’ipotesi nella quale i possessori di contingent claim, come ad 

esempio chi detiene stock options o obbligazioni convertibili, esercitassero i loro diritti di 

esercizio o conversione e divenissero possessori di azioni ordinarie). 

Esistono due metodi di calcolo del diluted EPS: nel primo caso (primary EPS) viene 

calcolato ipotizzando che l’esercizio della facoltà di conversione sia solo parziale, mentre nel 

secondo (fully diluted EPS) questo viene calcolato considerando la piena conversione dei diritti 

di opzione e conversione esistenti. Il fully diluted EPS rappresenta quindi la massima diluizione 

possibile degli utili per azione. 

 

P/CF: 

Il numeratore è lo stesso del P/E, mentre al denominatore vi è il cash flow (CF), inteso 

in questo caso come reddito più costi non monetari (ammortamenti, accantonamenti a fondi 

rischi e oneri), riferito solamente all’equity side (seguendo il principio di coerenza enunciato 

sopra). Segue naturalmente che questo multiplo verrà utilizzato più di frequente per società con 

alti costi che non corrispondono ad uscite di cassa (es. imprese con elevati ammortamenti). 
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P/SALES: 

Avendo come denominatore i ricavi, questo multiplo non risulta influenzato da politiche 

di bilancio, fiscali, struttura di capitale, ecc. Esso è però fin troppo “semplice”: non comunica, 

infatti, alcuna informazione relativa all’efficienza e alla performance della società, né alle 

politiche di prezzo da questa adottate. Per ovviare alle evidenti difficoltà in questo contesto si 

può assumere che tutti i comps operino con lo stesso margine o, più verosimilmente, selezionare 

aziende comparabili con margini simili. 

 

P/BV: 

Tale moltiplicatore viene spesso utilizzato nel settore bancario, in quanto le misure che 

comprendono l’EBITDA o l’EBIT, oltre che difficilmente utilizzabili, non terrebbero conto 

dell’impatto degli interessi (attivi e passivi), mentre questi ultimi rappresentano in realtà una 

componente più che rilevante dell’operatività della banca. Inoltre, le attività e le passività 

presenti nei bilanci delle banche sono di frequente soggette a mark–to–market, il che rende il 

book value una stima attendibile del valore. Bisogna, tuttavia, fare attenzione se si usa il P/BV 

per società all’interno di Paesi che hanno sofferto di elevata inflazione. Tale fenomeno, infatti, 

va a distorcere le voci contabili venute ad esistenza in intervalli di tempo differenti, mettendo de 

facto a repentaglio la confrontabilità. Anche per questo multiplo, si noti, le politiche di bilancio 

generano effetti più o meno rilevanti.  

Vista la riconosciuta correlazione tra P/BV e ROE, durante la selezione dei 

comparables può risultare utile tener conto anche dei livelli di quest’ultimo. 
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Dividend Yield, Dividendi/Equity: 

Avendo come denominatore il prezzo per azione (o il capitale complessivo qualora si 

consideri l’intero ammontare di dividendi distribuiti nell’anno), questo multiplo risulta 

particolarmente influenzato dalle politiche di bilancio e di struttura del capitale. Esso è però una 

misura capace di misurare quanta parte del cash flow viene distribuita ai possessori di azioni. 

Successivamente in questo studio risulterà particolarmente interessante riscontrare quanto 

questo indicatore influisca sulle valutazioni aziendali equity side e nelle valutazioni aziendali 

per multipli. 

Naturalmente più è elevato il dividend yield e maggiore sarà il consensus degli analisti 

circa la capacità di un’impresa di remunerare il capitale investito. Nonostante non tenga in 

considerazione il rischio d’impresa, questo indicatore come tutti i principali multipli ora 

illustrati viene particolarmente utilizzato nell’analisi comparata, il cui scopo è quello di valutare 

il posizionamento di una società rispetto al suo gruppo di comparabili. 

 

EV/EBITDA, EV/(EBITDA-CapEx): 

Questi multipli presentano al numeratore l’enterprise value, calcolato, salvo qualche 

aggiustamento, come valore di mercato dell’equity più posizione finanziaria netta (debito 

finanziario totale meno disponibilità liquide); il denominatore è invece identificato da una 

misura “lorda” di utile, quale l’EBITDA. Se, da un lato, l’EV/EBITDA risulta indipendente 

dalle politiche fiscali/di bilancio nonché dalla struttura di capitale dell’azienda, non tiene conto 

di alcune differenze tra i comps, di contro catturate dai moltiplicatori equity side. Ecco quindi 

che, al fine di includere una variabile su cui il management può influire, il moltiplicatore può 

essere modificato sottraendo le Capital Expenditure dell’anno dall’EBITDA. 
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Una volta scelti i multipli da utilizzare e calcolati i relativi valori, è necessaria una fase 

di riflessione e rielaborazione. Ad esempio, occorre normalizzare gli eventuali risultati 

economici rinvenuti nel bilancio d’esercizio, al fine di eliminare componenti straordinarie di 

reddito, alterazioni stagionali o incrementi/decrementi significativi e non ordinari rispetto alla 

media nel tempo di tali risultati (salvo il caso in cui essi siano ricorrenti).  

Più in generale, comunque, può rivelarsi necessario rettificare anche le voci al 

numeratore e/o al denominatore del moltiplicatore considerato. Ecco alcune linee guida 

suggerite dagli esperti: 

- Analizzare le proiezioni a medio–lungo termine relative sia alla società target sia ai 

comparables per verificare eventuali legami sussistenti con i multipli calcolati.  

- Rettificare eventuali anomalie emergenti da dati storici fortemente volatili o da 

situazioni attuali particolari (es. indebitamento eccessivo). 

- Verificare che all’interno del campione vi sia un’effettiva omogeneità ex–post 

(dunque dopo aver calcolato i multipli ed averne osservato la dispersione) ed 

eliminare eventuali outliers. 

- Se sono stati utilizzati più multipli, i quali hanno infine condotto a risultati 

significativamente differenti, scegliere quelli più significativi, tenendo in 

considerazione gli aspetti qualitativi del campione (settore, business). 

- Verificare che i comparables non siano coinvolti in un procedimento di acquisto 

e/o vendita in quanto il valore dell’equity o dell’enterprise value potrebbe essere 

impattato da tutti quegli elementi di natura straordinaria, non ricorrente o da 

speculazione di breve termine.  
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2.3 La valutazione aziendale 

Tra gli argomenti di maggiore interesse in ambito di valutazione della performance 

aziendale, sui quali si sono concentrati tanto il dibattito accademico quanto le sperimentazioni 

sul campo, si può senz’altro annoverare l’impiego, tra i numerosi parametri utilizzabili, della 

metodologia dei multipli descritta nei paragrafi precedenti. Tuttavia, prima di analizzare nello 

specifico il fenomeno dei multipli, risulta necessaria una digressione riguardo la significatività e 

l’essenza della valutazione della performance nel contesto aziendale. Questa pratica, infatti, ha 

preso piede dalla necessità di trovare un parametro razionale per discriminare la bontà degli esiti 

delle scelte del management tanto in ambito operativo che dal punto di vista finanziario. 

L’obiettivo della valutazione di un’impresa consiste nell’attribuire all’azienda un determinato 

valore, utile come base di partenza per la determinazione del suo prezzo finale. È importante 

precisare che, nella pratica quotidiana, a causa dei numerosissimi fattori che possono influire sul 

risultato finale, valore effettivo di una società e prezzo di mercato raramente coincidono. Del 

resto, John Maynard Keynes, per primo, evidenziò il fatto che basare su parametri puramente 

finanziari la ricerca del “vero valore” fosse un intendimento utopistico, poiché i prezzi 

osservabili sul mercato non seguono trend strettamente razionali, ma sono piuttosto soggetti a 

variazioni che assumono spesso il carattere dell’alea.  

Diversi studiosi si schierarono presto in favore di questa visione, rinvenendo tra le 

possibili cause di questa discrepanza tra prezzo e valutazione la percezione degli attori presenti 

sul mercato rispetto ad un titolo, al suo stato attuale e alle sue potenzialità future. Oltretutto, un 

ulteriore elemento di complessità risiede anche nella dinamica che si instaura in relazione ai 

venditori, che a loro volta giocano un ruolo fondamentale nelle negoziazioni. In sintesi, è presto 

risultato chiaro il fatto che non sia possibile ridurre lo studio per una valutazione a fattori 
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meramente empirici come flussi di cassa o utili, pur costituendo questi ultimi la base di partenza 

necessaria per costruire un qualsivoglia metodo
29

.  

Ad oggi, difatti, il pensiero condiviso dal management delle maggiori imprese concentra 

i suoi sforzi principalmente verso la creazione e il mantenimento del valore, piuttosto che 

perseguire l’incremento di indici puramente finanziari che non necessariamente sono in accordo 

con la floridità e la sostenibilità dell’attività reale. È quindi importante sottolineare il fatto che 

l’obiettivo generale di una società non può chiaramente ridursi alla massimizzazione del 

profitto, ma che quest’ultima debba essere utilizzato come parametro per valutarne un aspetto, 

quello del risultato economico.  

A supporto dell’obiettivo del profitto devono essere monitorate diverse realtà, come ad 

esempio la capacità di rigenerare il capitale investito al fine di assicurare la possibilità di creare 

nuove risorse in futuro, generando nuove opportunità di sviluppo. L’analisi dei multipli, come 

verrà descritto nel corso di questo lavoro, si prefigge l’obiettivo di compiere una valutazione 

multidimensionale, in grado di tenere in considerazione parametri non strettamente legati alle 

grandezze finanziarie classiche. 

 

2.4 Equità e solidità degli strumenti di valutazione 

Proseguendo la trattazione sui metodi di valutazione aziendale, è necessario definire i 

criteri per utilizzare in maniera puntuale questa tecnica al fine di ottenere risultati significativi.   

Anzitutto, conoscere quanto vale un’attività e quali sono i fattori determinanti di tale 

valore è, senza dubbio, un requisito fondamentale sul quale indagare in maniera adeguata prima 

                                                 

29
 Aswath Damodaran, (2015). NYU. Equity risk premiums (ERP): determinants, estimation and 

implictions. 



30 

ancora di prendere una qualunque decisione: scegliere gli investimenti in portafoglio, decidere il 

prezzo appropriato per un’acquisizione, prendere decisioni d’investimento, di finanziamento e 

di distribuzione di dividendi in genere
30

.  

Tra i diversi parametri di carattere logico-formale, verranno presi ora in considerazione i 

principali tra questi, necessari a garantire una corrispondenza del metodo con la realtà. Dal 

momento che non è possibile riscontrare direttamente la veridicità dell’informazione contenuta 

all’interno di un indice, risulta primario ricavare un risultato “equo”, qui inteso nell’accezione di 

“plausibile” e non influenzato dalla necessità di far trasparire determinati valori; molto spesso, 

infatti, la valutazione potrebbe risultare distorta dagli interessi dello stesso soggetto esaminante. 

Non esiste, del resto, un metodo di valutazione universalmente valido e che assicuri la certezza 

del valore dato.  

Ulteriori fattori che possono complicare il processo di valutazione di una società 

vengono rintracciati nel carattere eterogeneo e non unitario di questa realtà. Le società sono, 

infatti, per definizione un complesso di beni organizzati al fine di svolgere attività economica. 

In aggiunta, a partire dalla medesima situazione oggettiva iniziale, sono molteplici le scelte dalle 

quali derivano altrettanti possibili risultati. Di qui l’importanza di tenere in considerazione 

anche parametri di carattere soggettivo, dipendenti quindi dal fattore umano, quali potrebbero 

essere gli utili attesi o l’expected dividend.  

Nonostante le criticità accennate precedentemente e che verranno poi approfondite nel 

corso della trattazione, per essere definito equo un indice deve avere le seguenti caratteristiche: 
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Coerenza 

Naturalmente, perché uno strumento di valutazione consenta di ottenere misurazioni che 

assumano un concreto significato operativo, dovrà rispettare determinati criteri di consistenza 

dal punto di vista formale. Si indichi con  una partizione finita dell’evento certo.  

Sia L lo spazio lineare di tutti i numeri aleatori definiti su : con ciò si intende l’insieme 

di tutti i valori assunti da una componente di un indice di valutazione coerenti con . 

Un’applicazione ρ da L in ℝ è uno strumento di valutazione coerente se soddisfa i seguenti 

assiomi
31

:  

T) ∀  X∈ L,∀  α ∈ ℝ, ρ(X+αr)=ρ(X)−α (invarianza per traslazioni)  

PH) ∀  X ∈ L, ∀  λ ≥ 0, ρ(λX) = λρ(X) (positiva omogeneità)  

M) ∀X,Y∈ L, se X ≤Y allora ρ(Y)≤ρ(X) (monotonia)  

S) ∀X,Y ∈ L, ρ(X+Y)≤ρ(X)+ρ(Y) (subadditività).  

 

Con “invarianza per traslazioni” ci si riferisce alla caratteristica di un indice di non 

essere soggetto a distorsioni dovute a trasformazioni lineari e, quindi, a traslazioni parallele di 

variabili dipendenti ed indipendenti. 

In secondo luogo, per la proprietà della “positiva omogeneità”, un indice per essere 

ritenuto robusto non deve presentare modifiche nelle informazioni fornite a seguito di variazioni 
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di scala, come accade nel caso venga moltiplicato un coefficiente razionale positivo all’intera 

funzione. 

Ancora, per la “monotonia”, se una grandezza X è, in valore assoluto, inferiore ad 

un'altra variabile Y, la sua applicazione ρ(X) sarà sempre inferiore rispetto all’applicazione 

ρ(Y). 

Infine, per la proprietà della “subadditività”, l’applicazione della somma di due variabili 

ρ(X+Y), deve risultare sempre uguale o inferiore alla somma delle applicazioni delle variabili 

stesse ρ(X) + ρ(Y).  

In sostanza, ogni indice, per essere ritenuto robusto, deve necessariamente non essere 

influenzato da distorsioni di carattere matematico-statistico e, dunque, da fluttuazioni puramente 

aleatorie della grandezza osservata. 

 

Unitarietà 

Come accennato in precedenza, tanto più ampio è l’insieme delle variabili che 

compongono l’indice, tanto maggiore sarà il livello di significatività raggiunto dalle 

misurazioni. Un elevato numero di variabili, del resto, se da un lato aumenta la complessità di 

calcolo, dall’altro permette una visione maggiormente unitaria di un fenomeno come l’attività di 

impresa, di per sé caratterizzato dalla frammentazione.  

 

Coerenza temporale 

Un ulteriore espediente per incrementare la bontà della valutazione riguarda una corretta 

scelta delle variabili analizzate dal punto di vista del lasso temporale preso in considerazione. 

Ad esempio, specialmente nel caso in cui si abbia intenzione di determinare l’entità di flussi di 
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cassa futuri, lo storico dei dati utilizzati nella misurazione deve essere necessariamente consono 

al tipo di attività. Questo è vero in quanto maggiore è l’arco temporale oggetto dello studio, 

maggiore è la probabilità di allontanarsi dalla realtà attuale della performance. Al crescere 

dell’ammontare dei flussi di cassa rispetto al totale delle immobilizzazioni, infatti, diminuisce la 

puntualità dei dati ricavati a causa delle normali variazioni che caratterizzano le variabili flow, 

essendo soggette a fluttuazioni stocastiche ed essendo dipendenti da fattori esogeni quali 

inflazione, ciclicità del mercato, ecc. 

 

Dimostrabilità 

Un ulteriore e fondamentale attributo di un qualsivoglia indice che abbia la pretesa di 

ritenersi pertinente e funzionale all’analisi pratica della realtà aziendale deve presentare il 

carattere della scientificità e dimostrabilità. Come noto, scientifica è una misurazione condotta 

mediante parametri oggettivi, ripetibile date simili premesse e che conduca ai medesimi risultati 

a parità di condizioni. In sintesi, la dimostrabilità riguarda il grado di oggettività della 

valutazione. 

 

Realisticità e neutralità 

Conseguentemente a quanto detto fino a questo momento riguardo la bontà di uno 

strumento di valutazione, risulta chiaro che al fine di superare il vaglio della solidità, un indice 

deve essere scevro da qualsiasi influenza che possa derivare dall’ambito soggettivo della 

misurazione. Con ciò si intende l’influenza che può esercitare il materiale esecutore della 

statistica sull’esito della stessa. Non è, infatti, una novità la rilevanza che possono giocare gli 

interessi del soggetto che svolge l’analisi, come quelli del commissionante. In effetti, è doveroso 
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ricordare che la valutazione può essere commissionata dalla stessa azienda da valutare, ma 

anche da soggetti esterni come ad esempio coloro che sono interessati a quote, azioni, all'intera 

società; da questo punto di vista, dunque, è potenzialmente possibile rilevare differenze nella 

misurazione in funzione dei diversi soggetti interessati all’analisi. In alcuni casi, per di più, la 

valutazione potrebbe essere rilevata per motivi di legge, ad esempio se si deve operare un 

conferimento, un'operazione straordinaria per cui un ramo di azienda viene conferito ad altro 

soggetto. 

Per concludere, un aspetto da tenere altresì in considerazione è la posizione 

dell’osservatore nei confronti della società: un operatore interno all’azienda stessa avrà 

certamente a disposizioni un ammontare di dati maggiore rispetto ad un’analista esterno e potrà 

oltretutto discriminare quanto far emergere di questa mole di dati in relazione alla destinazione 

della statica, ovvero se sia stata commissionata per motivazioni interne alla società o per 

soggetti esterni. 

Date queste premesse, la principale problematica che si è tenuti ad affrontare è quella di 

capire quale tra i vari metodi di valutazione aziendale, proposti dalla letteratura, sia il più 

idoneo. Essendo priorità del valutatore evitare le summenzionate distorsioni. 

 

2.5 Studiare un’azienda: valutazione relativa e assoluta 

Le tecniche per analizzare l’andamento di una qualsivoglia società si basano 

principalmente su criteri valutativi che possono essere definiti assoluti o relativi. Per quanto 

concerne il primo caso si considerino i metodi che prescindono dai valori dei prezzi di mercato 

di aziende simili. Infatti, quello che si andrà a spiegare nei successivi paragrafi è che la 

caratteristica che contraddistingue il metodo valutativo dei moltiplicatori è la comparabilità. 
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Questa tecnica, del resto, prende in esame non la sola azienda di cui si vuole studiare 

l’andamento, ma un certo numero di imprese scelte secondo determinati criteri.      

Tornando al primo metodo, quando si parla di valutazioni assolute, si intendono ad 

esempio gli strumenti fondati sullo studio dei flussi di cassa e della loro distribuzione nel tempo.  

In ambito finanziario è fondamentale considerare il cosiddetto cash flow. L’importanza 

di questo parametro sta nel fatto che, al fine di valutare un’azienda secondo l’approccio 

“assoluto”, ciò che davvero conta non è tanto il fatturato quanto in realtà la cassa effettiva a fine 

anno. Consideriamo per esempio che una società fittizia “Alpha” sia un’azienda italiana che 

opera nel settore dei cosmetici ed abbia riportato un fatturato di €20.000 nell’arco di una 

settimana. Ipotizzando che i costi sostenuti nello stesso arco temporale ammontino a €5.000, si 

potrebbe essere portati a giudicare in maniera molto positiva il risultato, dal momento che, 

facendo la differenza tra entrate ed uscite, si giunge ad un profitto netto di un ammontare pari a 

€15.000. L’applicazione di strumentazioni di valutazione del risultato, tuttavia, dimostrano 

come la fattispecie in oggetto presenti delle complessità non immediatamente individuabili. Per 

calarci nella realtà, in effetti, tra le numerose problematiche che possono verificarsi in una 

situazione analoga e che andranno, quindi, a modificare il valore effettivo degli incassi è 

possibile annoverare il caso della dilazione del pagamento da parte dei clienti. Bisogna ricordare 

che effettivamente non sussiste sempre una reale corrispondenza tra l’utile e i flussi di cassa. 

L’importanza della valutazione mediante lo studio dei flussi di cassa permette di 

monitorare in modo discretamente realistico l’effettiva qualità dell’azienda presa in esame. 

Chiaramente, uno dei fattori maggiormente rilevanti ai fini della valutazione, risiede 

propriamente nell’ammontare quantitativo dello stesso flusso di cassa: pertanto, aziende che 

generano entrate di denaro maggiori saranno certamente associate ad un valore maggiore 

rispetto ad altre società analoghe che, invece, sono caratterizzate da un livello di cash flow 
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inferiore. Un classico caso che è in grado di esemplificare quanto appena detto riguarda, ad 

esempio, società che producono materiali impiegati nel settore edile, le quali, pur avendo giri 

d’affari enormi in termini assoluti, a causa del risicato margine di profitto sulle vendite, spesso, 

non risultano avere valore elevato riconducibile, invece, ad imprese analoghe per dimensioni, 

giro d’affari e numero di dipendenti, ma che competono nel settore della ristorazione.  

Un ulteriore elemento che permette di giungere a risultati maggiormente realistici 

rispetto al mero calcolo del valore attuale dei flussi di cassa attesi è il computo del grado di 

incertezza associato alle manifestazioni finanziarie, facendo cadere l’ipotesi del tutto teorica 

della certezza delle transazioni. Maggiore è il grado di puntualità che si intende raggiungere con 

l’analisi, più elevato è il numero dei fattori di rischio considerati, conducendo la valutazione ad 

una maggiore complessità. 

Genericamente, i fattori di rischio maggiormente rilevanti ai fini del computo degli 

expected cash flow risultano essere il rischio temporale, il cosiddetto rischio specifico ed il 

rischio di mercato.  

Il rischio temporale è connaturato all’aleatorietà delle prestazioni differite dal punto di 

vista temporale, in funzione delle quali, a seguito di un impegno economico in un’epoca 

precedente, deve essere successivamente riconosciuto un corrispettivo o, nel caso di prestito, 

deve essere rimborsato il capitale ottenuto più il riconoscimento di una remunerazione per il 

soggetto che viene a privarsi della disponibilità di una somma di denaro liquido per l’intera 

durata del contratto.  

Il rischio specifico è un fattore di incertezza legato alla natura stessa del soggetto con cui 

ci si trova a relazionarsi, alla sua capacità di mantenere gli impegni e alla sua situazione dal 

punto di vista economico e finanziario. Il calcolo di questo genere di rischio in maniera puntuale 
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risulta legato al livello di conoscenza del soggetto stesso e alla quantità di informazioni in 

possesso sul suo conto.  

Infine, per quanto riguarda il rischio di mercato si tratta dell’unica misura dell’alea 

dell’operazione a non poter essere eliminata mediante tecniche di gestione del portafoglio 

finanziario. Ad oggi, infatti, il rischio legato al mercato di riferimento risulta essere un fattore 

esogeno ed al di fuori del controllo della singola società. 

Dunque, il valore effettivo associato ai flussi di cassa futuri non risulta essere una mera 

attualizzazione dal punto di vista matematico-finanziario, quanto piuttosto una calibrata 

osservazione in grado di tenere in considerazione le variabili di contesto che potrebbero portare 

anche a significative variazioni del risultato.  Pertanto, quanto più contenuta sarà la misura di 

rischio associato, tanto più positiva sarà la valutazione dell’azienda.  

In ogni caso, come anticipato nell’incipit di questa trattazione, un’analisi basata 

unicamente su criteri assoluti (o finanziari) potrebbe risultare parziale non tenendo in 

considerazione l’andamento medio di società analoghe. Per questo motivo, difatti, il calcolo di 

un indice quantitativo potrebbe risultare fuorviante. È il caso, ad esempio, di una società che si 

trovi ad operare in un settore florido o comunque in espansione: in questo frangente è probabile 

che il capitale investito risulti remunerato, tuttavia, per comprendere l’effettiva abilità del 

management di generare valore, sarebbe opportuno confrontare la redditività osservata con i 

risultati ottenuti da società all’interno dello stesso settore. Un valore positivo della capacità di 

generare utili, infatti, non è sufficiente a decretare la bontà di un investimento, in quanto, se il 

livello di redditività rimane comunque al di sotto della media di settore, le scelte strategiche del 

management saranno in ogni caso da considerarsi non ottimali. Trattandosi infatti di un mercato 

in grado di garantire di per sé ottimi risultati, generare un utile inferiore alla media del settore 
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del precedente esempio evidenzierebbe in ultima analisi non la capacità di generare valore, 

bensì il suo opposto.  

In relazione a quanto fin qui esposto, si dimostrerà mediante questo lavoro, la capacità 

della metodologia dei multipli di soddisfare numerose, se non la maggior parte, delle precedenti 

richieste, sia dal punto di vista della solidità dell’indice, che dal punto di vista della completezza 

dell’informazione e del pool di dati utilizzato ai fini dell’analisi.  

La crescente importanza degli intangibles ha reso necessario l’utilizzo di metodologie 

che andassero oltre gli aspetti del bilancio economico–finanziario dell’impresa. Per intangibles 

si intende non solamente il capitale intellettuale, che ne è una costituente, ma l’insieme di 

quest’ultimo e degli asset codicisticamente definiti come immobilizzazioni immateriali, quali ad 

esempio brevetti, marchi, software o diritti di estrazione (ad esempio, nel settore petrolifero). Vi 

è comunque da sottolineare che quando si parli di intangibles si fa comunque, e soprattutto, 

riferimento a quei beni o risorse, che hanno natura non materiale, ma che, alla stessa stregua 

degli investimenti materiali, sono in grado di produrre ricchezza
32

. Oltretutto, nel contesto 

economico attuale gli intangibles stanno assumendo un peso sempre più significativo e sono 

certamente da ritenersi tra i principali elementi in grado di determinare il vantaggio competitivo 

di un’impresa. Certamente, il crescente successo a cui sono andati incontro i moltiplicatori è in 

parte dovuto alla capacità di considerare all’interno della misurazione fenomeni immateriali.  

Da questo punto di vista i moltiplicatori rappresentano una novità per la valutazione 

qualitativa completa di una qualsiasi impresa. Nella pratica, del resto, un numero sempre più 

cospicuo di società presenta, oltre a dei beni fisici, un valore intrinseco che fino a pochi decenni 
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fa non era tenuto in considerazione nella prospettiva di una valutazione economico-finanziaria. 

Si parla cioè della strategia di mercato impiegata, dell’organizzazione della stessa o di quella 

che potrebbe essere definita come la “filosofia” dell’impresa, in grado di contribuire al 

posizionamento della stessa sul mercato, fondamentale per favorire la percezione da parte del 

cliente del livello qualitativo del prodotto e del servizio.  

Appare dunque evidente che una valutazione relativa risulti realisticamente più 

completa, dal momento che esistono, come ampiamente giustificato in precedenza, un numero 

estremamente elevato di parametri (di cui sopra vengono menzionati solamente i più frequenti) 

che devono essere considerati al fine di ottenere una panoramica puntuale del valore effettivo di 

una società. Chiaramente, l’uso dei multipli di mercato richiede cautela in quanto basato su 

quotazioni di mercato e altri cluster di informazioni, le quali potrebbero essere soggette a bias di 

vario tipo. 

 

2.5.1 L’ incertezza dello strumento statistico 

Prima di soffermarsi sull’accuratezza del metodo dei moltiplicatori è necessario 

ricordare che ogni sistema di valutazione presenta delle incertezze intrinseche. Non esiste un 

modello matematico, seppur formalmente ineccepibile, in grado di fornire una panoramica priva 

di errori.  Questo è da imputare all’imprevedibilità del mercato e ai cambiamenti sempre più 

veloci che hanno colpito il sistema economico-finanziario specialmente negli ultimi decenni. 

Inoltre, risulta di fondamentale importanza ricordare che il fenomeno della globalizzazione e la 

tendenza all’interconnessione tra Paesi, istituzioni, settori economici e persone hanno portato 

all’amplificazione degli effetti dei movimenti sociali, economici o finanziari, generando sempre 

più frequentemente ripercussioni globali di fenomeni locali. 
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Di fronte ad una realtà così complessa, uno studio che voglia avere una panoramica 

verosimile sopra un qualsiasi fenomeno monetario deve avvalersi necessariamente di un sistema 

matematico complesso che consideri un numero copioso di variabili. Alla luce della sempre 

maggiore complessità del mercato finanziario e della sua valutazione, vale la pena soffermarsi 

su quali siano le limitazioni di un modello statistico.  

In primis, è bene prendere in considerazione, prima ancora dello strumento statistico, il 

soggetto stesso che esegue la misurazione. Come viene spesso dimostrato dalla pratica, 

sostenere la veridicità di una affermazione potrebbe risultare la soluzione più corretta, 

specialmente nel momento in cui questa sia suffragata da numeri rilevanti ed elevati livelli di 

significatività in termini statistici. È bene, tuttavia, ricordare che lo strumento computazionale 

utilizzato non è in grado di rilevare direttamente il fatto reale, ma la sua funzione è quella di 

stabilire le relazioni, dal punto di vista quantitativo, tra le variabili che costituiscono un evento. 

In quest’ottica è possibile comprendere la centralità del soggetto operante la statistica e 

l’importanza della sua capacità critica, nell’accezione di saper discriminare in prima persona la 

significatività di una relazione tra grandezze tangibili o intangibili. Gli strumenti di verifica 

delle misurazioni (si tratta di strumenti statistici come, ad esempio, il “p-value” o il quadrato 

della correlazione, detto anche “bontà della regressione”, nel caso di modelli lineari a due 

variabili) sono dunque dei validi appoggi razionali, utili a valutare la correttezza di quanto 

analizzato, che, tuttavia, non possono in autonomia decretare la validità di una affermazione, ma 

che devono essere suffragati in ogni caso dalla capacità di giudizio dell’analista. Quanto detto 

potrebbe apparire come pleonastico, spesso tuttavia accade che quello che non si preoccupa di 

fare l’esecutore o il fruitore di una misurazione sia la verifica del risultato finale con la realtà. 

Del resto l’unico modo per rimanere in contatto con la realtà rimane l’essere cosciente senza 
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affidarsi completamente allo strumento statistico, il quale, per definizione, non è mai verificato 

né verificabile al 100% nelle conclusioni. 

Si pensi all’articolo di Marco Bella pubblicato sul Fatto Quotidiano il 10 giugno 2015, 

riguardante le cosiddette “fake news”. Bella è dal 2005 ricercatore presso l’Università di Roma 

La Sapienza, dove si occupa di innovazioni nel campo della chimica organica. Nell’articolo 

citato dal titolo “Dimagrire con il cioccolato”
33

 il professore, figura di riferimento nell’ambito 

scientifico, fa notare come sia possibile dimostrare, su base scientifica, potenzialmente qualsiasi 

cosa.  

Nel particolare caso, Bella smentisce la ricerca condotta dall’istituto tedesco IDH 

(Institute for Diet and Health). Nello studio in oggetto, i ricercatori che vi hanno preso parte, a 

seguito di numerose sperimentazioni e misurazioni dei successivi effetti, sono stati in grado di 

dimostrare come la cioccolata sia un eccezionale alimento per il dimagrimento. Di seguito le 

modalità con cui è stata condotta la ricerca: inizialmente sono stati scelti tre gruppi, tra loro 

eterogenei, di persone sottoposte a diete ipocaloriche differenti.  Di questi tre gruppi ad uno 

solamente è stato indicato, in aggiunta al proprio regime alimentare, di consumare qualche 

grammo giornaliero di cioccolata. Dopo un certo lasso di tempo sono stati confrontati i pesi dei 

soggetti prima e dopo la dieta. Con grande sorpresa da parte dei partecipanti all’esperimento, 

coloro che avevano mangiato cioccolato erano dimagriti più velocemente degli altri.  

Il sorprendente esito dell’esperimento, dal momento che nessuno poteva anche 

solamente ipotizzare risultati del genere, è stato successivamente smentito ampiamente da 

diversi ricercatori. In verità, lo studio, nell’analisi dei dati a disposizione, non aveva dato la 
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giusta importanza a molteplici fattori che avevano profondamente influenzato il processo del 

dimagrimento.  

Nonostante le evidenti distorsioni materiali della statistica, dal punto di vista 

matematico-formale, il risultato ottenuto appariva essere estremamente solido e corretto.  

Questa breve digressione ha, dunque, il fine di riportare l’attenzione su uno dei limiti 

intrinseci a qualsiasi misurazione statistica e che pertanto, ai fini di un corretto impiego dello 

strumento, devono essere tenuti in considerazione dal soggetto che materialmente deve prendere 

una decisione strategica basandosi sui dati raccolti. Una maggiore consapevolezza del ruolo 

della valutazione può migliorarne ulteriormente l’efficacia applicativa. La competenza tecnica è 

riservata ai soli specialisti e difficilmente potrà essere sostituita da una metodologia, per quanto 

valida e completa.  

Dunque, anche il metodo dei multipli presenta delle incertezze e delle pecche 

intrinseche. Tuttavia, questa parentesi non vuole svalutare tale metodo operativo. Anzi, è 

proprio alla luce dei problemi che gli esperti tengono in considerazione nell’uso di questa 

tecnica che ne verranno evidenziate l’utilità e la praticità. Un ulteriore elemento di vantaggio 

rispetto a soluzioni alternative, che risulterà opportuno sottolineare anche più volte durante la 

trattazione, è la semplicità del metodo relativo dei moltiplicatori. 
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2.5.2 Limiti e vantaggi dell’utilizzo dei multipli 

Certo è che la stima con utilizzo di multipli presenta alcune limitazioni. Innanzi tutto si 

presenta il problema di trovare un multiplo unico che funga da modello standard. Quando 

questo non è possibile si stabilisce una certa gerarchia dei valori espressi da più multipli
34

.  

Dato che i multipli forniscono una prospettiva sulla capacità di una società di creare 

risultati economici, risulta necessario stabilire una certa omogeneità tra i dati dell’impresa-

obiettivo presa in esame dallo studio e un campione di società comparabili scelto ad hoc. Il 

problema maggiore nell’uso di questo criterio valutativo è l’appiattimento dei risultati. Questo 

perché, essendo quella dei moltiplicatori un’indagine che prevede la comparazione di dati 

calcolati su diverse aziende, ciò che si tende a fare è appiattire i prezzi.  

In effetti, se viene stabilito un prezzo unico per beni di qualità differente non si riesce ad 

apprezzare a pieno le diversità effettive delle singole imprese. Il rischio, in definitiva, è quello di 

assistere alla realizzazione del postulato formulato da Thomas Gresham (1519-79). L’agente 

finanziario della regina Elisabetta I sosteneva che “la moneta cattiva scaccia quella buona”
35

.  

A ben vedere, il multiplo medio non richiede grande competenza tecnica per essere 

stimato né per essere compreso. Quello che realmente conta è il saper estrarre dai dati comparati 

un paradigma di mercato finanziario. Ciò è appannaggio di un esiguo numero di esperti, che 

sappiano anche riconoscere quando non considerare alcuni parametri di cui non si riesce a 

comprenderne lo scarto relativo.  

Il problema maggiore nell’utilizzo del metodo relativo di valutazione è 

l’approssimazione che fornisce tale studio. I multipli, del resto, sono degli stimatori più che 
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effettivi misuratori. Per stimatore, infatti, si intende un indice in grado di fornire una misura 

plausibile o realistica di una variabile aleatoria, un misuratore, invece, non è invece sottoposto al 

carattere dell’aleatorietà della grandezza sottostante, non ammettendo, dunque, l’incertezza 

derivante dall’ errore. 

Tuttavia, dall’altra parte, considerando cioè i vantaggi, si ha una serie di caratteristiche 

che possiamo riassumere con alcuni termini di cui si andrà ad enucleare l’importanza: 

semplicità, comparabilità e stabilità. 

 

 Semplicità: con semplicità si intende che un multiplo, come si è detto sopra, risulta 

semplice da utilizzare in quanto si basa sull’osservazione di analogie con aziende 

campionate e la competenza tecnica non è strettamente necessaria.  

 

 Comparabilità: con questo termine ci si riferisce proprio al confronto con le altre 

aziende. Il vantaggio è chiaro: considerando società di dimensioni analoghe e operanti 

nello stesso ramo, il valore della società-obiettivo non può differire significativamente 

dal valore stimato con questi termini di paragone.  

 

 Stabilità: infine, con stabilità, si vuole ricordare che il range di valori che si assume 

nello studio mediante moltiplicatori è limitato.  

 

Nel prossimo paragrafo si andrà a vedere quale sia l’approccio da tenere con i 

moltiplicatori e quali siano i principali parametri da considerare quando si utilizza una 

stima relativa.  
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2.5.3 Selezione delle misure rilevanti ai fini del valore 

L’impiego a livello professionale della tecnica valutativa mediante utilizzo di 

moltiplicatori deve tener conto di un fattore fondamentale e imprescindibile, ovvero una banca 

dati di riferimento affidabile (questo accade per motivazioni di carattere meramente statistico: 

all’aumentare della popolazione, aumenta l’affidabilità della statistica. Infatti, all’avvicinarsi a 

campioni dimensionalmente molto grandi, è possibile ricondursi alla tipica forma campanulare 

della distribuzione normale). Molto competitive sono sicuramente le banche di investimento che 

raccolgono proprie informazioni. Una volta raccolti, i dati devono essere rielaborati. I multipli 

che si possono definire grezzi sono rettificati mediante correzioni attuate su numeratore e 

denominatore. L’importanza di revisionare i multipli sta nel fatto che essi hanno molteplici 

applicazioni tra le quali si possono ricordare:  

 una valutazione della quotazione corrente di una società rapportata ad un campione di 

altre imprese; 

 il calcolo di un prezzo-target, ovvero un obiettivo considerato raggiungibile entro un 

periodo determinato. 

Per avere un quadro valutativo coerente non basta considerare un multiplo unico, ma 

risulta efficace prendere un certo numero di valori. Si noti che questa pluralità di dati potrebbe 

risultare fuorviante in quanto apre in tal modo un problema inevitabile nella scelta utile alla 

valutazione complessiva dell’impresa-obiettivo. Vale la pena di ricordare ciò che pensano gli 

specialisti riguardo questo limite. Infatti, gli esperti forniscono un duplice esame riguardo la 

tecnica dei multipli: un’analisi quantitativa e una qualitativa.
36

 

                                                 

36 
Cfr L.Guatri,M.Bini “Principi e linee guida professionali”, (2002). 
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Si parla di analisi quantitativa perché i multipli permettono di avere una visione sul 

futuro della società presa in esame dallo studio. È possibile prevedere il comportamento della 

società su diversi valori: l’utile, il flusso di cassa, le vendite. Dunque, in effetti, esiste una 

relazione tra la crescita dei moltiplicatori e i comportamenti attesi sul medio periodo. Tuttavia, 

questo metodo, apre un problema intrinseco che si potrebbe riassumere in una domanda: come 

ci si deve comportare qualora si dovesse scorgere una disparità davvero rilevante tra i multipli 

calcolati sulle diverse società nel campione di riferimento? 

Questa domanda in realtà ci porta a spiegare come mai gli esperti parlano anche di 

analisi qualitativa. Infatti, di fronte ad una dispersione dei dati molto elevata appare evidente che 

le affinità tra le varie società non sono sufficienti, oppure l’affinità è solo apparente. In tal caso 

si può procedere empiricamente eliminando i valori limite. Il rimedio appare sicuramente 

approssimativo, ma serve per appiattire la eventuale disparità. 

Si consideri un secondo problema: se i vari multipli dovessero portare a risultati 

divergenti? In tal caso bisogna ricordare la significatività dei valori negli specifici settori nei 

quali vengono studiati. Si potrebbe allora procedere con il calcolo di una media dei risultati. 

Conviene fornire ora alcuni esempi di moltiplicatori per osservare praticamente cosa 

essi siano e come si ricavano.   

 

2.6 Identificazione delle società comparabili 

La difficoltà più grande nella tecnica valutativa relativa mediante utilizzo di moltiplicatori è 

la scelta di parametri di comparabilità che rendano la stima veramente utile e significativa. 

Seppure in prima analisi sembrerebbe ovvio, va ricordato che non esistono due società uguali. 

Quindi, in realtà, la comparabilità è solo approssimata. La bravura di chi costruisce una stima 
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del genere si esprime proprio nella sua capacità di ricercare società campionabili affini, che 

permettano una valutazione che tenga conto delle varie disparità, senza inficiare in modo 

eccessivo il risultato finale. Vero è che tanto più specifici sono i parametri con i quali si 

scelgono le società tanto più ristretto sarà il campione sul quale studiare i multipli. Dunque 

anche se i fattori da considerare sono molteplici e non banali, gli specialisti hanno stabilito 

alcuni elementi comuni da tener presente. È tuttavia fondamentale comprendere l’influenza che 

esercita sullo strumento dei multipli, pertanto di seguito verranno brevemente ricordati i fattori 

che abbiamo maggiormente considerato nel seguito di questo lavoro di tesi.  

 

Appartenenza ad uno stesso settore. Come si è detto risulta sicuramente più funzionale 

appiattire le differenze tra le società prese come comparabili. In tale senso questo primo punto 

sembra risolvere molti dei problemi. Tuttavia, il considerare aziende operanti in uno stesso 

settore non è strettamente necessario. Infatti, l’appartenenza ad uno stesso settore non garantisce 

la comparabilità con tutte le imprese che vi operano. 

 

Dimensione. Questo parametro influisce sul costo dei capitali, prezzi di vendita, 

diversificazione spaziale. Va precisato che imprese più grandi, seppure è vero che sono meno a 

rischio, in quanto sono meno vulnerabili, potrebbero risultare meno reattive e quindi avere un 

grado di flessibilità minore. 

 

Grado di indebitamento e struttura del capitale. Un’azienda più indebitata presenterà un 

multiplo più basso dovuto ad un tasso di sconto asset side (WACC) impattato da un costo del 
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debito più basso rispetto a quello del capitale. Per quanto riguarda la struttura del capitale, 

particolare enfasi è stata rivolta al tasso di distribuzione degli utili o dividend payout ratio. 

 

Omogeneità delle grandezze scelte a base dei moltiplicatori. Questo punto riguarda in 

particolar modo l’utile netto (E) e il reddito operativo (EBIT). 

 

Trasparenza. Si intenda con trasparenza l’apertura alla comunicazione di un’azienda. 

Quando una società risulta per molteplici ragioni non trasparente, il mercato adotta quasi 

sempre un atteggiamento di diffidenza. In tal caso i moltiplicatori stessi vanno a penalizzare la 

società. 

 

Stadio di vita della società. È certamente difficile valutare due società che si trovino in 

momenti diversi della loro crescita. Il fatto di paragonare tre o più imprese che si trovino nella 

stessa fase di sviluppo permette di avere dati realmente rilevanti. In effetti, considerare per 

esempio due start-up companies invece di campionare indifferentemente società più o meno 

mature permette di non avere eccessive discrepanze nei dati che si raccoglieranno al termine 

dello studio. Una start-up avrà sicuramente dei beni (intangibili e non) diversi da un’impresa 

affermata da anni sul mercato.  

 

Il campione di società scelto per la comparazione deve essere selezionato, come appena 

mostrato con i punti sopra elencati, con grande accuratezza. Certo è che per essere attendibile, il 

numero delle imprese deve essere almeno di tre. Per selezionare il campione di società 

comparabili si possono consultare alcune riviste specializzate che presentano studi di settore. 
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Tra queste ricordiamo per esempio La valutazione delle aziende, diretta dal docente e 

giornalista Luigi Guatri. La rivista permette di ovviare ad alcuni problemi quali la ricerca di 

alcuni parametri funzionali allo studio e non facilmente reperibili o difficilmente calcolabili. Tra 

questi troviamo i tassi di interesse (anche quelli del mercato finanziario) e le previsioni su scala 

macroeconomica. 
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3 I METODI 

3.1 Multipli di mercato 

Azionisti, investitori e creditori hanno tutti un ovvio interesse nel valore di una società. 

Questo, in condizioni di efficienza di mercato, può essere definito come il valore attuale dei 

pagamenti futuri che la società medesima si aspetta di deliberare in favore dei propri azionisti, 

scontati ad un appropriato tasso di sconto ponderato per il rischio specifico
37

. Risulta, quindi, 

evidente che nella considerazione dei dividenti pagati agli azionisti insorgono dei problemi 

pratici nella scelta di un appropriato tasso di sconto. Tuttavia, la letteratura finanziaria e 

contabile offre ad oggi un ampio numero di metodi valutativi che calcolano il valore di una 

società in base allo sconto dei dividendi attesi. 

Sebbene i multipli di borsa stessi non richiedano previsioni dettagliate riguardo ai 

documenti contabili di una società o alla definizione di un tasso di sconto, sarebbe sbagliato 

concludere che i multipli non considerino implicitamente i trend economici delle società. Come 

verrà mostrato nei paragrafi successivi, i multipli sono una semplice derivazione dei modelli di 

valutazione fondamentale. 

 

                                                 

37
 La determinazione di un appropriato tasso di sconto è una tematica di rilievo che non verrà affrontata 

in questo studio. Si fa rimando ai seguenti libri di testo per approfondimenti: Brealy & Myers (2000) 

capitolo 9, Ross, Westerfield & Jaffe (2002) capitolo 12, Spremann (2002) capitolo 10, Copeland, 

Weston & Shastri (2004) capitolo 15, Koller, Goedhart & Wessels (2005) capitolo 10 o Spremann (2005) 

capitolo 7. 
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3.1.1 Definizione e categorizzazione dei multipli di mercato 

La performance corrente di una società, come sintetizzata dai suoi documenti finanziari 

e contabili, costituisce un’importante componente nella definizione dei rendimenti attesi e 

quindi del valore di mercato. L’analisi fondamentale è un metodo che prevede l’inclusione sia 

delle informazioni correnti che di quelle storiche, congiuntamente ad altri dati specifici della 

società, del settore di riferimento, dell’andamento delle grandezze macroeconomiche, per 

prevedere quelli che sono i rendimenti futuri e quindi il valore intrinseco di una società
38

. 

L’obiettivo principale dell’analisi fondamentale è di rilevare degli scostamenti nei prezzi di 

borsa, rispetto al loro valore teorico, per finalità d’investimento. Comunque, anche in un 

mercato dei capitali efficiente, le valutazioni fondamentali ricoprono un ruolo importante, dal 

momento che aiutano la comprensione delle determinanti di valore di una società, facilitando le 

decisioni di investimento e la valutazione di società private
39

. 

I multipli intrinseci, intesi come diretta derivazione dai modelli fondamentali, si 

discostano da quella che è la concezione comune di multiplo di borsa. Infatti, si fa normalmente 

riferimento col termine multiplo ai multipli di mercato, la cui grandezza non è determinata dal 

valore intrinseco, bensì dai prezzi attuali di mercato. Secondo Penman
40

, un multiplo (di 

mercato) è definito come “il rapporto tra la variabile prezzo di mercato e un particolare driver di 

valore della società”. Ancora una volta, i multipli sono considerati misure sommarie, i cui valori 

esprimono quanto il mercato apprezza una determinata società rispetto a società comparabili. 

                                                 

38
 Supra nota 13. 

39
 Supra nota 36. 

40
 Supra nota 13. 
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L’utilizzo di una variabile di mercato al numeratore distingue i multipli dagli indici 

finanziari, i quali forniscono informazioni sulle performance operative e finanziarie di una 

società (es. crescita, profittabilità, leva finanziaria o liquidità)
41

.  

L’ampia definizione di multiplo consente, almeno teoricamente, di applicare un vasto 

numero di diversi moltiplicatori per la medesima società. Sebbene nella pratica non venga 

ricercata l’applicazione del più ampio numero di moltiplicatori, l’elenco dei multipli a 

disposizione è vasto e diversificato
42

. Allo scopo di fornirne una panoramica, ha senso in questa 

sezione rappresentare per categoria i principali moltiplicatori di borsa. È consuetudine, tra gli 

autori, definire le categorie di multipli in riferimento a variabili rappresentatrici del prezzo di 

mercato o in riferimento ai driver del valore impiegati nella costruzione del multiplo. Volendo 

analizzare le specifiche caratteristiche di una categoria di multiplo, può risultare efficace 

utilizzare la distinzione asset side ed equity side, come anticipato nella sezione 2.2. Lo schema 

così proposto si concentra, per primo, nel distinguere i numeratori che fanno riferimento al 

valore dell’equity da quelli che si riferiscono all’intero entity value. I multipli equity si basano 

sul prezzo di una singola azione o sull’intera capitalizzazione di mercato di una società, mentre i 

multipli entity value, si riferiscono al valore aziendale nel suo complesso.  

Formalmente, un multiplo equity side i,t
equity 

di una società i al tempo t è:  

 

𝝀𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚𝒊, 𝒕 =
𝑝^𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑥𝑖, 𝑡
 

                                                 

41
 Palepu, Healy & Bernard (2000) capitolo 9, Harrington (2004) capitolo 1, Lundholm & Sloan (2004) 

capitolo 5 o Penman (2004) capitolo 11 e 12 per una panoramica sugli indicatori finanziari principali. 
42

 Lohnert, P.G., Bockmann, U.J., (2005). Praxishandbuch der Unternehmensbewertung terza 

edizione. Berlino, Germania. 
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Dove pi,t
equity 

è il prezzo corrente di borsa del capitale e xi,t è il driver del valore del 

multiplo. In maniera similare, un multiplo entity value i,t
entity 

per la stessa società al tempo t può 

essere rappresentato come: 

 

𝝀𝒆𝒏𝒕𝒊𝒕𝒚𝒊, 𝒕 =
𝑝𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡

𝑥𝑖, 𝑡
=

𝑝𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 + 𝑝𝑛𝑒𝑡𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖, 𝑡

𝑥𝑖, 𝑡
 

 

Dove pi,t
entity 

è il prezzo corrente del complesso aziendale, che corrisponde alla somma 

tra il valore di mercato del capitale pi,t
equity 

e una stima del valore di mercato della net debt o 

posizione finanziaria netta p^i,t
net debt

 
43

.  

 

3.2 Derivazione del valore intrinseco 

Come abbiamo fino a questo punto illustrato, la letteratura sulle valutazioni aziendali ha 

discusso due approcci che tra loro rimangono distinti: la valutazione fondamentale, basata sui 

ritorni attesi da una società, e la valutazione di mercato, con la quale si stima il valore di una 

società attraverso i valori di mercato di altre società
44

. 

                                                 

43 
 La posizione finanziaria netta o net debt è definita come la somma del debito e le azioni privilegiate, 

al netto della cassa. Considerando però che non è disponibile un valore di mercato della posizione 

finanziaria netta p
net debt 

approssimiamo p
net debt 

con il valore contabile della net debt b
net debt 

e la 

indichiamo con p^
net debt 

ad indicare l’approssimazione (Koller, Goedhart & Wessels 2005). 
44

Bhojrai, S., & Lee (2002), C.M.C. Who is my peer? A valuation based approach to the selection of 

comparable firms. Journal of accounting research.  

Un terzo approccio, non affrontato in questo lavoro di tesi, si basa sull’option pricing theory. A riguardo 

si rimanda la lettura di Brealy & Myers (2000) capitolo 21, Damodaran (2001) capitolo 11, Copeland, 

Weston & Shastri (2004) capitolo 9, Koller, Goedhart & Wessels (2005) capitolo 20, or Spremann 

(2005) capitolo 8. 
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Nelle valutazioni basate sul mercato, o relative, abbiamo visto come il valore della 

società oggetto di valutazione equivalga al prodotto tra il multiplo sintetico derivante da un 

gruppo di società comparabili e un value driver della società target. Così facendo il value driver 

in questione è trattato come una statistica descrittiva dell’intero valore aziendale. Assumere che 

una società “meriti” lo stesso multiplo di mercato di una “tipica” società rappresentata dal 

gruppo di comparabili, permette di stimare il valore che il mercato sarebbe disposto a pagare per 

la società oggetto di valutazione
45

.  

La domanda che dovrà quindi porsi il valutatore è la seguente: quali sono le società che 

meritano un multiplo uguale a quello della target? L’analisi fondamentale ci aiuta a risolvere 

questo problema. Infatti, le componenti esplicite nella maggior parte dei multipli utilizzati 

possono essere derivate scomponendo il Dividend Discount Model (DDM), il Discounted Cash 

Flow (DCF) o il Residual Income Valuation (RIV). Le espressioni che ne derivano possono 

semplificare la lettura dei multipli, come ad esempio spiegare come società e industrie con alti 

tassi di crescita presentino multipli più elevati rispetto a quelle stabili. 

In questo capitolo espliciteremo le espressioni, fondamenta della sezione sperimentale 

di questa tesi, per i seguenti multipli: P/E, EV/EBIT e P/B.  

 

3.2.1 Multiplo Price-to-Earning (P/E): scomposizione e derivazione dal modello DDM  

Il punto di partenza per mettere in relazione il multiplo P/E con la valutazione 

fondamentale è il modello di crescita di Gordon (GGM). Come caso specifico del più ampio 

modello DDM, il Gordon Growth Model converte un tasso di crescita costante dei dividendi, 

                                                 

45
 Bhojrai, S., Lee, C.M.C. Oler, D.K., (2003). What’s my line? A comparison of industry 

classification schemes for capital market research. Journal of accounting research. 
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tendente all’infinito, al valore della società. Assumendo come costante il Payout Ratio (PR), i 

dividendi al tempo t sono una quota fissa dell’utile netto o net income (NI) al tempo t. 

 

Dividendot PRNIt 

 

L’utile netto dell’anno successivo NIt+1 è determinato dal prodotto dell’utile netto 

corrente moltiplicato per il tasso di crescita (costante) g
NI

: 

 

NI t+1 NI t1g
NI
 

Quindi: 

Dividendo t+1 PRNI t1g
NI
 

 

Sostituendo l’equazione appena proposta nella formula del Gordon Growth Model
46

 si 

avrà: 

𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝑃𝑅 ∗ 𝑁𝐼t ∗ (1 + 𝑔𝑁𝐼)

𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 − 𝑔𝑁𝐼
 

                                                 

46
 Gordon, M., (1962). The investment, financing and valuation of the corporation. Irwin, 

Homewood, IL. 
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Dividendo entrambi i lati dell’equazione per l’utile netto (NI) la formula del multiplo 

P/E al tempo t sarà: 

 

𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡

𝑁𝐼𝑡
=

𝑃𝑅 ∗ (1 + 𝑔𝑁𝐼)

𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 − 𝑔𝑁𝐼
 

 

Uno sguardo più attento alla formula osservata ci permette di rilevare i determinanti 

fondamentali del multiplo P/E. Sotto le assunzioni descritte, il P/E è positivamente correlato alla 

crescita prospettica degli utili e negativamente correlato con il tasso r
equity

, che rappresenta il 

costo del capitale o cost of equity
47

 
48

. Secondo l’equazione inoltre, un alto Payout Ratio ha un 

impatto positivo sul multiplo P/E, anche se Thomas & Zhang
49

 hanno dimostrato quanto questa 

variabile influisca nel complesso solo marginalmente. 

 

 

                                                 

47
 Il cost of equity o Ke è il costo del capitale azionario, e generalmente viene calcolato mediante 

l’impiego del Capital Asset Pricing Model (CAPM), in forza del quale:  

Costo del capitale azionario= Tasso risk-free + (Beta * Premio per il rischio di mercato) 
48

 Barth, M.E., Beaver W.H., Hand, J.R.M., Landsman, W.R., (2004). Accruals, accounting based 

valuation models, and the predictions of equity values. Woring paper, Stanford University and 

University of Carolina. 
49

 Thomas, J.K., Zhang, H., (2004). Another look at P/E ratios. Working paper, Yale University, 

University of Hong Kong. 
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3.2.2 Multiplo Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT): scomposizione e derivazione dal 

modello DCF 

Il multiplo EV/EBIT ha acquisito una notevole popolarità di recente, specialmente 

all’interno delle banche d’investimento. Sebbene risulti leggermente più complesso della 

derivazione del P/E, è possibile ricavare questo multiplo scomponendo il modello di valutazione 

DCF. Comunque, i due principali assunti sono simili: il Net Operating Profit After Taxes o 

NOPAT
50

 cresce ad un tasso costante anno dopo anno (year over year o YOY) e una quota fissa 

del NOPAT viene reinvestita ogni anno. Congiuntamente i flussi di cassa (FCF) crescono ad un 

tasso costante g
FCF 

YOY
51

. Utilizzando la stessa relazione temporale del GGM, l’entity value di 

una società nella formula del DCF può essere riscritta come: 

  

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝐹𝐶𝐹𝑡 + 1

𝑟𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝐹𝐶𝐹
 

 

Al fine di giungere alle determinanti del multiplo EV/EBIT, dobbiamo definire e 

trasformare due nuovi indicatori. Il primo è il ritorno sul capitale investito (ROIC) al tempo t, 

inteso come il tasso di rendimento che la società è in grado di generare per ogni unità di capitale 

investita in attività operative, dal periodo t-1 al periodo t : 

 

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑡

𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜 𝑡 − 1
 

                                                 

50
 NOPAT= net income+[costi finanziari netti*(1-aliquota d’imposta)] 

51
 Koller, Goedhart & Wessels (2005). Valuation, measuring and managing the value of 

companies, 4th edition. Wiley, Hoboken, NJ. 
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Il secondo indicatore è il tasso di investimento o investment rate (IR) ovvero la quota di 

NOPAT che la società reinveste nell’attività operativa nel periodo t-1 a t : 

 

𝐼𝑅𝑡 =
∆𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜𝑡

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑡
 

 

Assumendo crescita costante nel NOPAT e una quota fissa del tasso di investimento si 

ha: 

g
 NOPAT

 = g
IC

 = g 
FCF 

 

 Assieme ai due nuovi termini introdotti, possiamo esprimere la crescita dei flussi di 

cassa FCF al tempo t come: 

g
FCF 

ROICIR 

Con alcune semplificazioni alle equazioni precedenti, possiamo riscrivere la 

definizione di FCF come: 

FCF NOPAT  capitale investito oinvested capital (IC) 

NOPATt NOPATt IRt NOPATt 1IRt 

taliquota fiscale) gt
FCF 

/ROICt)

Sostituendo la nuova definizione di FCF nella formula del DCF a crescita costante: 
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 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑡 + 1 ∗ (1 − %𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑎) ∗ (1 −

𝑔𝐹𝐶𝐹

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡
)

𝑟𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝐹𝐶𝐹 

 

Infine, dividendo entrambi i lati dell’equazione dall’EBIT corrente, si giunge alla 

definizione del multiplo EV/EBIT al tempo t
52

: 

(𝑉𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑡)

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑡
=

(1 + 𝑔𝐹𝐶𝐹) ∗ (1 − %𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑎) ∗ (1 −
𝑔𝐹𝐶𝐹

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡
)

𝑟𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝐹𝐶𝐹 

 

Come mostrato dall’equazione, il multiplo EV/EBIT è determinato da quattro fattori. La 

crescita dei flussi di cassa o FCF e della profittabilità, misurata dal ROIC, hanno un effetto 

positivo sul multiplo EV/EBIT, mentre le tasse e il rischio, misurati dal costo medio ponderato 

del capitale r
wacc 53

, hanno un effetto negativo. Sulla base delle equazioni illustrate possiamo 

concludere che, a parità di altre condizioni, società che presentano tassi di crescita più elevati e 

hanno una minor rischiosità, dovrebbero essere scambiate ad un più alto P/E ed EV/EBIT. In 

altre parole, se il valore di mercato dell’equity approssima il valore attuale dei flussi di cassa 

futuri di una società, la crescita e la rischiosità sono due variabili capaci di spiegare una 

porzione significativa delle variazioni dei multipli P/E e EV/EBIT.  

                                                 

52
 La derivazione del multiplo EV/EBIT è basata su diversi passaggi di Koller Goedhart & Wessels 

(2005). 
53

 WACC = r
equity

 × (1-incidenza del debito) + r
debt

 × (1-aliquota fiscale) × incidenza del debito 
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3.2.3 Multiplo Price-to-Book Value (P/B): scomposizione e derivazione dal modello RIV 

Il multiplo P/B è, come già anticipato, largamente impiegato nella valutazione di banche 

e, più generalmente per le società appartenenti all’industria finanziaria. Il multiplo P/B può 

essere derivato scomponendo il modello Residual Income Valuation (RIV). Per fare ciò, 

dobbiamo supporre che il residual income cresca ad un tasso di crescita g
RI 

costante ogni 

anno
54

.  

Questa assunzione implica inoltre l’adozione di tassi costanti di crescita per i dividendi e 

per il valore contabile del Book Value, g
RI 

g
D 

g
B

. Similarmente a quanto accade nel 

modello DCF, applicare un tasso di crescita perpetuo alla formula del RIV conduce alla 

seguente equazione: 

 

 𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 = 𝐵𝑡
𝑅𝐼𝑡 + 1

(𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 − 𝑔𝑅𝐼) ∗ (1 + 𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)
 

 

Nel prossimo passaggio consideriamo un nuovo termine: il ritorno del capitale azionario 

(Return On Capital Employed o ROCE) al tempo t che è il tasso di rendimento che misura il 

ritorno di un’azienda sul suo capitale durante il periodo compreso tra t-1 e t. 

 

ROCEt  (N/It)/ (Bt-1) 

 

                                                 

54
 Fairfield (1994) e Penman (1996) hanno già derivato il multiplo P/B dal modello RIV. A 

differenza dell’approccio utilizzato in questo lavoro di tesi, gli autori non assumono un tasso di 

crescita dell’RI costante. L’interpretazione dei risultati rimane ugualmente invariata. 
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Modificando la definizione RIt NIt r
equity 

Book Value t-1 osserviamo come l’utile 

residuo (RI) confronta l’attuale utile con il tasso di rendimento richiesto per il capitale 

azionario durante il periodo compreso tra t-1 e t, e ne moltiplica il differenziale con il 

valore contabile del capitale azionario o equity al tempo t: 

RI NI r
equity 

Bt-1 

(ROCEtr
equity

) (Bt-1) 

 

Adesso si inserisce la definizione di utile residuo nella formula a crescita costante 

del RIV e si sostituisce g
RI con gB: 

 

 𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 = 𝐵𝑡 +
(𝑅𝑂𝐶𝐸𝑡 + 1 − 𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) ∗ 𝐵𝑡

(𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 − 𝑔𝐵) ∗ (1 + 𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)
 

Otteniamo infine, dividendo entrambi i lati dell’equazione per il book value Bt, il 

multiplo P/B al tempo t. 

         
𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡 

𝐵𝑡
= 1 +

(𝑅𝑂𝐶𝐸𝑡+1−𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)

(𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦−𝑔𝐵)∗(1+𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)
 

L’equazione mostra come il Price to Book Value (P/B) di una società sia una 

funzione della profittabilità attesa, misurata dal ROCE e del rischio, misurato dal costo del 

capitale (r
equity

) e dalla crescita del suo valore contabile. Notiamo inoltre che qualora una 
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società si aspetti di non ottenere un utile residuo nel futuro (es. ROCEt+1 – r
equity

 = 0), il suo 

P/B essendo uguale ad 1 (es. vt
equity

/ Bt = 1), condurrà la valutazione esattamente al suo 

valore contabile. Penman
55

 si riferisce a questo esempio come il “normale “ valore del 

multiplo P/B. Ogni premio riconoscibile sul valore contabile del capitale, a cui una società 

può essere scambiata, è attribuibile a rendimenti residui diversi da zero e ad una crescita 

del valore contabile. Il multiplo P/B è quindi una misura estremamente utile per misurare 

come il mercato valuti in un esatto momento i seguenti driver del valore di una società: 

crescita, profittabilità e rischio. 

Comparando i determinanti fondamentali dei multipli P/E e P/B, ritroviamo come 

entrambi siano guidati dal rischio di una società, misurato dal costo dell’equity. Occorre 

tuttavia distinguere il multiplo P/E, principalmente guidato dalla crescita futura degli utili, 

dal P/B, i cui driver del valore sono il ROCE atteso e la crescita del valore contabile
56

. 

Considerata l’importanza del P/B all’interno dell’industria finanziaria e i fattori che ne 

determinano il valore, riusciamo a comprendere perché gli amministratori di molte banche 

tendono a preoccuparsi sia della profittabilità che della crescita dimensionale, piuttosto che 

della sola crescita degli utili, come è invece più comune nelle industrie con alti tassi di 

crescita. 

 

 

 

                                                 

55
 Penman S.H., (1996). The articulation of price-earning ratios and market-tobook ratios and the 

evaluation of growth. Journal of accounting research. 
56

 Supra nota. 
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4 MODELLO EMPIRICO 

I manuali di testo e gli articoli scientifici si sono concentrati in maniera isolata sui 

singoli aspetti del metodo valutativo per multipli. La letteratura accademica, infatti, 

presenta una rappresentazione frammentata della ricerca condotta fino ad ora. In aggiunta, 

la discordanza tra i risultati empirici ottenuti, causata principalmente dalla diversità del 

metodo e delle ipotesi attuate, rende complicato presentare una sintesi complessiva di 

questi studi. 

Questo lavoro di tesi si pone l’obiettivo di dimostrare le interrelazioni tra i metodi 

di valutazione fondamentale, equity side, e la metodologia dei multipli, al fine di 

ricollegarne i significati economici sottesi condivisi dai diversi metodi. Nel quarto capitolo 

viene, inoltre, effettuata un’analisi empirica per sviluppare un framework per l’utilizzo del 

metodo dei multipli nella pratica, tenendo in considerazione l’attuale letteratura di 

riferimento e le necessità degli analisti del settore. 

Lo studio empirico è basato su un dataset che raccoglie le società quotate italiane, 

attive al 31 dicembre 2016, per ciascun indice del mercato azionario nazionale.  

Partendo dalle società facenti parti dell’indice azionario FTSE MIB, si è scelto di 

escludere il segmento FIG
57

 del dataset e di includere anche i segmenti minori del mercato 

borsistico
58

 (figura 7); tale scelta apporta benefici allo studio per due ragioni. Da un lato, 

incorporare le società con diverse capitalizzazioni riesce a mitigare la componente di errore 

tipica delle ricerche empiriche su dati di mercato. Dall’altro lato, l’inclusione delle 40 

                                                 

57
 Financial Institutions Group. 

58
 FTSE Italia Mid Cap, e FTSE Italia Small Cap. 
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società a maggiore capitalizzazione (FTSE MIB) permette di comparare i nostri risultati 

con quelli delle ricerche pregresse. 

In aggiunta lo studio esamina entrambi gli aspetti cruciali del metodo di valutazione 

per multipli, la selezione delle misure rilevanti per la creazione del valore e 

l’identificazione (o esclusione) del gruppo delle società comparabili. Più precisamente, lo 

studio empirico aiuta a rispondere a quei quesiti teorici rivolti alle differenze tra metodi di 

valutazione equity side ed asset side. Sarà quindi attraverso un modello econometrico che 

riusciremo, quantificando l’influenza della singola variabile rispetto al valore complessivo 

del multiplo, ad esprimere un giudizio sul metodo dei multipli e sul suo corretto utilizzo. 

 

 

Figura 6: DataStream, Thomson Reuters. 

                Esclusione delle società holding e operanti nel settore finanziario o assicurativo. 
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4.1 Descrizione del dataset 

In questa sezione vengono presentate la definizione e l’estrazione del dataset introdotto 

dal paragrafo precedente. 

Il primo passo per il lavoro di ricerca empirica, definito il periodo di analisi, è stato 

estrarre il campione da Thomson Reuters. Per costruire il campione abbiamo filtrato per settore 

di appartenenza le società italiane quotate sull’MTA (vedi figura 7 e 8). Successivamente 

attraverso la funzione static request su DataStream, abbiamo selezionato le variabili di conto 

economico (P&L) e di stato patrimoniale (BS) per l’intero campione, con riferimento 

all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016. 

A completamento del dataset sono state incluse attraverso estrazioni da Bloomberg, 

sempre con riferimento al periodo relativo al 31 dicembre 2016, le seguenti ulteriori 

informazioni: i Beta di mercato, i Ke, i Kd e i WACC
59

 (vedi figura 9). 

Infine, a seguito dell’estrazione in formato excel (vedi figura 10) sono stati calcolati 

manualmente le variabili oggetto del lavoro di ricerca. 

 

Figura 7: Le componenti dell’MTA italiano: gli indici FTSE, la serie Italiana.  

   Fonte: Borsa Italiana 

                                                 

59
 Supra nota 46. 
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Figura 8: FTSE MIB All Share  

   Aggiornata da terminale Bloomberg all’1 settembre 2017. 
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Figura 9: Estrazione da Bloomberg, per singola società, di WACC, Ke e Kd 

 

 

          

Figura 10: Dataset per il calcolo delle regressioni Equity Side 
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Variabili di prezzo: 

 Il valore di mercato del capitale o market capitalization rappresenta il valore di 

mercato delle azioni in circolazione. Questo valore è stato calcolato 

moltiplicando il numero corrente di azioni ordinarie (# of common shares 

outstanding) per il prezzo di chiusura dell’ultimo giorno considerato nel dataset, 

ovvero al 31 dicembre 2016. 

 L’enterprise value (EV) rappresenta il valore di mercato di una società nel suo 

complesso. L’EV è stato calcolato come somma del valore di mercato del 

capitale (market capitalization) e della posizione finanziaria netta (PFN) o net 

debt, che corrisponde al valore contabile totale del debito al netto della voce 

“cash & equivalents”. In ultimo è stato aggiunto al risultate il valore, quando 

presente, delle preferred stock o azioni di privilegiate. 

 

Variabili di Conto economico (P&L): 

 Vendite nette o net revenues rappresentano la somma di vendite lorde e altri 

ricavi operativi, al netto di sconti e resi. 

 Il margine di contribuzione o gross income è calcolato come la differenza tra i 

ricavi e il costo del venduto o cost of goods sold.   

 L’earnings before interest, taxes, deprecitation, and amortization (EBITDA) 

rappresenta gli utili prima che questi abbiano scontato gli interessi finanziari, le 

imposte del periodo, gli ammortamenti e le svalutazioni. È stato calcolato 

partendo dal pre-tax income, o utile ante imposte, e aggiungendo i costi per 

interessi del periodo, le altre spese riferite al costo del debito, le svalutazioni, gli 
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ammortamenti e sottraendo gli interessi maturati sulle disponibilità liquide e 

sulle altre attività finanziarie.  

 L’earnings before interest and taxes (EBIT) rappresenta gli utili di una società 

al lordo delle spese per interessi e imposte di periodo. È calcolato sommando 

all’utile ante imposte o pre-tax income le spese per interessi sul debito e 

sottraendo gli interessi maturati sulle disponibilità liquide e sulle altre attività 

finanziarie. 

 Gli earnings o utili disponibili per gli azionisti, rappresentano il net income (NI) 

a seguito di tutte le variazioni delle seguenti voci: operating and non-operating 

income and expenses, reserves, income taxes, minority interest ed extraordinary 

items. 

 

Variabili di Stato Patrimoniale (BS): 

 Totale delle immobilizzazioni o total long term asset rappresenta la somma di 

tutte le immobilizzazioni (net property plant and equipment, other assets), 

crediti di lungo periodo (long term receivables) e altri investimenti (other 

investments).  

 Valore contabile del capitale o book value rappresenta il patrimonio netto di 

riferimento degli azionisti di una società.  

 Capitale investito o invested capital corrisponde ai total assets al netto della 

componente dei cash & equivalents. L’IC rappresenta il valore netto cumulato 

degli investimenti di una società nelle sue attività operative. 
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Variabili di cash flow: 

 Flussi di cassa operativi o cash flow from operating activities (OCF) 

rappresentano il flusso di cassa netto che risulta dalle attività operative di una 

società, per il calcolo si rimanda alla nota 16. 

 Dividendo ordinario o cash dividend rappresenta il totale dei dividendi pagati da 

una società durante l’anno fiscale, ovvero il 2016, incluso la voce extra & 

special dividends. 

  Dividend payout ratio o tasso di distribuzione degli utili è stato calcolato come 

il rapporto tra i dividendi distribuiti o cash dividends (per share) e il net income 

(NI per share).  
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4.2 Metodologia di ricerca attraverso il modello di regressione multivariata 

In questa sezione vengono presentate le procedure di scomposizione dei multipli sulla 

base della letteratura prevalente. Saranno quindi implementati i modelli di regressioni 

multivariate sul dataset attraverso il software di analisi econometrica STATA.  

 

4.2.1 Multiplo Price-to-Book Value (PBV) 

Sulla base della più complessa scomposizione già definita da Fairfield e Penman, 

illustrata nel capitolo precedente
60

, possiamo ricondurre il multiplo P/BV
61

 ad un semplice 

modello del dividend discount model dove il prezzo (P) è dato da: 

𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒐 𝒑𝒆𝒓 𝒂𝒛𝒊𝒐𝒏𝒆

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰
 

 

Definendo il ritorno sul capitale (ROE) come Dividendo per azione/Valore contabile del 

capitale, l’equazione può essere riscritta come: 

 

𝑃𝑟𝑒𝑧𝑧𝑜 =
𝐵𝑜𝑜𝑘𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 ∗ 𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 ∗ (1 + 𝑮𝑵𝑰)

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰
 

 

𝑷𝒓𝒆𝒛𝒛𝒐

𝑩𝒐𝒐𝒌𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
= 𝑷𝑩𝑽 =

𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 ∗ (1 + 𝑮𝑵𝑰)

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰
 

 

                                                 

60
 Supra nota 47. 

61
 Valore di mercato del capitale / Valore contabile del capitale. 
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Se il ritorno sul capitale è basato sugli utili attesi nel successivo periodo, può essere 

ulteriormente semplificato in: 

 

𝑷𝒓𝒆𝒛𝒛𝒐

𝑩𝒐𝒐𝒌𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
= 𝑷𝑩𝑽 =

𝑹𝑶𝑬 ∗ 𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝑷𝒂𝒚𝒐𝒖𝒕𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰
 

 

Questa formulazione può essere ulteriormente semplificata mettendo in relazione la 

crescita con il ROE:  

 

Crescita = (1 – DividendPayoutRatio) * ROE
62

 

Ovvero:  

 

 
𝑷𝒓𝒆𝒛𝒛𝒐

𝑩𝒐𝒐𝒌𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
= 𝑷𝑩𝑽 =

𝑹𝑶𝑬 − 𝑮𝑵𝑰

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰
 

 

 

Il PBV di una società è, quindi, determinato dalla differenza tra il ROE e il tasso di 

rendimento atteso del suo piano industriale.  

 

 

 

                                                 

62
 Damodaran, A., 2002. Investment Valuation. Processo di scomposizione visibile al seguente 

indirizzo: http://www.damodaran.com, April 04, 2006. 

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/pbv.pdf 
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In un caso pratico, laddove un valutatore dovesse stimare il PBV di una società, questo 

potrebbe procedere con l’applicazione del metodo dei multipli secondo il procedimento appena 

esemplificato. Considerata la seguente equazione, si procede alla determinazione delle 

componenti necessarie al calcolo del moltiplicatore: 

 

𝑷𝒓𝒆𝒛𝒛𝒐

𝑩𝒐𝒐𝒌𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
=

𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 ∗ (1 + 𝑮𝑵𝑰) ∗ (1 −
(1 + 𝐺𝑁𝐼)𝑛

(1 + 𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)𝑛)

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰

+
𝑅𝑂𝐸𝑛 ∗ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ (1 + 𝑮𝑵𝑰)𝑛 ∗ (1 + 𝐺𝑛

𝑁)

𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰
 

 

 

1. Utile (NI) = (EBIT - Interest Expense)*(1-t)  

 

2. Return on Equity (ROE) = Net Income / Book Value of Equity 

 

3. Cost of Equity = Risk free rate + BetaMercato* PremioRischio 

 

4. Price/Book Value Ratio = (ROE - 𝑮𝑵𝑰) / (𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 − 𝑮𝑵𝑰)  

 

5. Valore atteso (E) di mercato del capitale = BV * (Prezzo/BV)  
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Regressione del PBV  

Come già esemplificato nel capitolo 1
63

, sviluppando la regressione lineare del Prezzo 

sul valore del capitale, definiamo quello che è un modello di regressione multivariata sulla base 

della figura 11: 

𝒀 = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 

 

𝑷𝑩𝑽 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 + β DividendPayoutRatio + β BetaMercato + β Crescita + β ROE 

 

Lo svolgimento della regressione su STATA – Analisi econometrica Equity Side 

Per eseguire la regressione multivariata abbiamo scelto di utilizzare il software STATA 

(versione 12) per un maggiore dettaglio delle analisi, gestione e interrogazione del dataset. Il 

procedimento generale di ricerca empirica nasce, quindi, dall’interrogazione dei terminali 

Thomson Reuters e Bloomberg, prosegue con la lettura e l’organizzazione dei dati su excel e 

termina con l’importazione su STATA dei dati necessari alla costruzione del modello. I fogli 

importati sul software devono essere in formato rettangolare e in vettori di uguale dimensione, 

ovvero tutte le variabili hanno lo stesso numero di osservazioni. Attraverso il software è 

possibile caricare soltanto un foglio di lavoro per volta, mentre la replicabilità delle analisi è 

facilitata da un’interfaccia basata su codici.  

 

Figura 11: Struttura della regressione multivariata.  

                                                 

63
 Supra Figura 3. 
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Figura 12: Importazione del dataset in STATA 

 

 

 

 

 

Figura 13: Statistica descrittiva del campione in analisi 
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Figura 14: Regressione Multivariata y = b0 + b1x1 +….+bjxj+…..+bkxk + ε  

Ci interessa verificare se per l’intera popolazione il modello sia da rifiutare, per fare questo ci si basa su una 

statistica test data da: Fc = (SSR/ SSE)x (n-K)/(K-1) Se Fc ≥ Fα (o se p-value  ≤ 0,05) si rifiuta l’ipotesi nulla. 

 

 

 

 

 

 

Figura 15: Regressione Multivariata senza constante y =b1x1 +….+bjxj+…..+bkxk + ε 

Ci interessa verificare se per l’intera popolazione il modello sia da rifiutare, per fare questo ci si basa su una 

statistica test data da: Fc = (SSR/ SSE)x (n-K)/(K-1) Se Fc ≥ Fα (o se p-value  ≤ 0,05) si rifiuta l’ipotesi nulla. 
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Figura 16: Analisi sul dataset, medie aritmetiche, geometriche ed armoniche delle variabili indipendenti (x) 

 

 

 

 

 

 

Figura 17: Matrice delle correlazioni 
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4.2.2 Multiplo Enterprise Value / EBIT (EV/EBIT) 

La derivazione del multiplo EV/EBIT è basata sui diversi passaggi illustrati nella 

sezione 3.2.3. Come mostrato dall’equazione, il multiplo EV/EBIT è determinato da quattro 

fattori. Le variabili flussi di cassa (OCF) e crescita
64

 hanno un effetto positivo sul multiplo 

EV/EBIT, mentre il rischio, misurato dal costo medio ponderato del capitale r
wacc 65

, ha un 

effetto negativo. Sulla base delle equazioni illustrate possiamo concludere che, a parità di altre 

condizioni, società che presentano tassi di crescita più elevati e hanno una minor rischiosità 

dovrebbero essere scambiate ad un più alto P/E ed EV/EBIT.  

Sintetizzando i contenuti del capitolo 3 su questo multiplo, se il valore di mercato 

dell’equity approssima il valore attuale dei flussi di cassa futuri di una società, la crescita e la 

rischiosità sono due variabili capaci di spiegare una porzione significativa delle variazioni dei 

multipli P/E e EV/EBIT.  

Regressione dell’EV/EBIT  

Definiamo il modello di regressione multivariata sulla base della figura 11: 

𝒀 = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 

 

𝑬𝑽/𝑬𝑩𝑰𝑻 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 + β DividendPayoutRatio + β BetaMercato + β Crescita

+ β ROE 

 

𝑬𝒏𝒕𝒆𝒓𝒑𝒓𝒊𝒔𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆

𝑬𝑩𝑰𝑻
= Costante + β

𝑂𝐶𝐹

𝐸𝐵𝐼𝑇
+ β 𝑊𝐴𝐶𝐶 + β

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥

𝐸𝐵𝐼𝑇
 

 

                                                 

64
 Ai fini della regressione per il multiplo Asset side verranno utilizzate le CapEx come proxy per la 

crescita del Attivo patrimoniale. 
65

 WACC = r
equity

 × (1-incidenza del debito) + r
debt

 × (1-aliquota fiscale) × incidenza del debito. 
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Lo svolgimento della regressione su STATA – Analisi econometrica Asset Side 

 

Figura 18: Importazione del dataset in STATA 

 

 

 

 

 

Figura 19: Regressione semplice, EV/EBIT vs OCF/EBIT 
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Figura 20: Regressione semplice, EV/EBIT vs WACC  

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 21: Regressione semplice, EV/EBIT vs CapEx/EBIT  
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Figura 22: Sovrapposizione grafica delle tre regressioni lineari appena illustrate, sulle ascisse i valori delle X (X1, 

X2 e X3 della multivariata) 

 

 

 

 

Figura 23: Regressione Multivariata y = b0 + b1x1 +….+bjxj+…..+bkxk + ε  

Ci interessa verificare se per l’intera popolazione il modello sia da rifiutare, per fare questo ci si basa su una 

statistica test data da: Fc = (SSR/ SSE)x (n-K)/(K-1) Se Fc ≥ Fα (o se p-value  ≤ 0,05) si rifiuta l’ipotesi nulla. 
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Figura 24: Regressione Multivariata senza costante y = b0 + b1x1 +….+bjxj+…..+bkxk + ε  

Ci interessa verificare se per l’intera popolazione il modello sia da rifiutare, per fare questo ci si basa su una 

statistica test data da: Fc = (SSR/ SSE)x (n-K)/(K-1) Se Fc ≥ Fα (o se p-value  ≤ 0,05) si rifiuta l’ipotesi nulla. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 25: Matrice delle correlazioni  
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5 CONCLUSIONI 

 

Questo lavoro di tesi analizza la distanza che separa la pratica valutativa, che utilizza 

frequentemente la metodologia dei multipli di mercato, dalla ricerca scientifica, che non sempre 

riesce ad apportare un adeguato supporto al metodo dei multipli. Nonostante l’applicazione dei 

multipli possa sembrare inequivocabile, implica in realtà diverse complicazioni e problemi 

irrisolti. I punti di forza dell’approccio valutativo per multipli sono opposti rispetto alle proprie 

debolezze. Tra le più importanti ricordiamo l’estrema semplicità delle assunzioni che comprime 

una grande quantità d’informazioni e rende difficile disaggregare l’effetto dei diversi livelli di 

profittabilità, crescita e rischio, rispetto al valore. I multipli, inoltre, non essendo ancorati a 

riferimenti fondamentali, non riescono a dare una valutazione indipendente dai valori di 

mercato e a catturare le diverse dinamiche e nature del business. È, infine, un metodo 

vulnerabile rispetto a possibili manipolazioni arbitrarie e alla volatilità del mercato.   

Nel tentativo di abbattere questi limiti, la presente tesi esamina il ruolo dei multipli nelle 

valutazioni, evidenziando come i classici moltiplicatori possano essere trasformati in uno 

strumento di analisi esauriente, in coerenza con la teoria economica e con i risultati di uno 

studio empirico. 

Dopo una panoramica della letteratura di riferimento, si è proceduto a descrivere le 

formule necessarie a scomporre i multipli più utilizzati in funzione dei modelli di 

valutazione fondamentale, al fine di identificare le sottostanti leve di valore e di spiegare 

perché alcune società abbiano una valutazione differente, ovvero un multiplo più alto o più 

basso rispetto ad altre. A seguito di uno studio sui multipli di mercato adoperati più 

frequentemente e su come essi siano utilizzati all’interno di un processo di valutazione 
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aziendale, si sono identificate le principali criticità, rilevate nelle diverse fasi del processo 

valutativo.  

Si è investigato sui criteri fondamentali per la selezione di misure capaci di 

spiegare il valore e identificare le società comparabili, valutando l’utilità di modelli più 

complessi.  

Per verificare empiricamente la struttura teorica della tesi, si è utilizzato un dataset 

di 227 società italiane, ovvero l’intero complesso delle società quotate sul nostro mercato 

telematico nazionale, ad esclusione di quelle appartenenti al settore finanziario.  

Al di fuori dell’ambito accademico o di altri casi particolari di ricerca è abbastanza 

irrealistico assumere che sia possibile spiegare il valore del complesso societario nei 

termini di una sola variabile indipendente, considerando soprattutto la non normale 

distribuzione delle osservazioni che caratterizza i fenomeni finanziari. Per questo motivo è 

opportuno che i modelli di regressione includano più di un predittore o variabile 

indipendente attraverso, quindi, un modello di regressione multipla.  

Un modello di regressione multivariata non offre solamente una più esauriente 

spiegazione della variabilità della variabile dipendente, ma permette di verificare in modo 

più dettagliato l’effetto di una determinata variabile indipendente, essendo la variabilità 

della variabile dipendente suddivisa nelle componenti dovute all’effetto di ognuno dei 

predittori. 
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Il modello di riferimento per la regressione multivariata è : 

 

y =  b0 + b1x1 +….+bjxj+…..+bkxk + ε 

 

dove b0 è l’intercetta e b1, b2,…,bk sono i coefficienti di regressione (o pendenze) 

parziali. L’intercetta è il valore medio atteso previsto nella popolazione Y quando le 

variabili indipendenti (predittori) sono uguali a zero, mentre i coefficienti parziali, presi 

singolarmente, rappresentano il cambiamento medio atteso nella popolazione Y in 

corrispondenza al cambiamento unitario di un predittore xk, quando tutti gli altri predittori 

rimangono costanti, quando quindi è stato rimosso dalla variabilità della Y (variabile 

dipendente) l’effetto di tutte le altre variabili. 

Potremmo, quindi, dire che nella regressione multivariata le variabili indipendenti 

svolgono un ruolo di controllo le une sulle altre, permettendoci così di valutare con più 

precisione l’effetto di un predittore, dal momento che altre possibili cause di scostamento 

della variabile Y sono state rimosse (o controllate) statisticamente. 

Della regressione bivariata manteniamo la procedura di stima dei parametri, così come i 

test di significatività. Nella multivariata l’R
2
 non rappresenta più la proporzione di 

variabilità condivisa tra due variabili, ma la proporzione di variabilità condivisa fra la 

variabile Y e le variabili indipendenti nel loro complesso. 

Una volta sviluppato un modello di regressione che include più di un predittore 

occorre verificare quale tra questi sia il più importante, ovvero mostrare quale sia la 

relazione più forte con la Y al netto delle relazioni degli altri predittori con la stessa. 
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Figura 23: regressione multivariata EV/EBIT  (Y) : a + OCF/EBIT(X1) + WACC(X2) + CapEx/EBIT(X3) + e 

 

 

Figura 24: regressione multivariata EV/EBIT  (Y) : OCF/EBIT(X1) + WACC(X2) + CapEx/EBIT(X3) + e
 

 

In figura 24 osserviamo il valore di R, la correlazione del criterio con il gruppo di 

predittori (a rappresentazione del coefficiente di correlazione multipla fra criterio e le 

variabili indipendenti). Il valore dell’R
2
, pari a 70,93%, mostra come l’insieme delle 

variabili predittive scelte spieghi nel complesso circa il 71% della variabilità della variabile 

dipendente. 
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In tabella, sotto la voce coefficients sono elencate le informazioni riguardanti le 

stime dei parametri. Il valore della costante (a) di figura 23, il cui valore stimato è 7,71, è 

statisticamente significativo (p = ,018, colonna p> | t | ). Significa quindi che, quando tutte 

le variabili indipendenti sono uguali a zero, il valore medio del multiplo enterprise 

value/EBIT è 7,71. Valore che non sarebbe indicativo perché corrisponde ad una società 

che non produce flussi di cassa, che non ha investimento in conto capitale e che, avendo un 

WACC pari a 0, presumibilmente non ha capitale. 

Nel modello di valutazione asset side di figura 24, che in linea con gli altri modelli 

svolti rifiuta la costante, tutti e tre i coefficienti di regressione sono statisticamente 

significativi (p> | t | < ,10). 

Possiamo quindi rappresentare con la seguente equazione il modello di regressione 

multipla: 

 

Y EV/EBIT :  3,37 XOCF/EBIT + 0,93 XWACC +  5,58 XCapEx/EBIT 

 

Che informazioni ci danno le pendenze parziali? Restando costanti tutte le altre 

condizioni, quando il rapporto dei flussi di cassa operativi sull’EBIT (OCF/EBIT) aumenta 

di 1, possiamo aspettarci un aumento medio del multiplo EV/EBIT di 3,37 punti. Inoltre, ci 

dicono che aumentando di un punto percentuale il costo medio ponderato del capitale 

(WACC), il multiplo EV/EBIT aumenterà di 0,93 punti e che aumentando di 1 il rapporto 

delle CapEx sull’EBIT, il multiplo EV/EBIT aumenterà di 5,58 punti. 

Come abbiamo visto i β esprimono la variazione media attesa di Y in termini di 

numero di deviazioni standard che ci attendiamo di osservare quando la variabile 
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indipendente X varia di una deviazione standard. Dovendo, infine, indicare quale tra le 

variabili ha la maggiore influenza sull’enterprise value dobbiamo considerare le tre diverse 

unità di misura utilizzate dai predittori. 

Attraverso una metodologia di predizione alternativa, basata sull'analisi di 

regressione, riscontriamo una maggiore robustezza e consistenza dei risultati rispetto al 

metodo dei multipli. Le stime basate sull'analisi di regressione sono risultate più vicine al 

valore reale quando si utilizza lo stesso insieme di informazioni del metodo delle società 

comparabili. Inoltre, l'analisi di regressione è in grado di trarre vantaggio dalle 

informazioni contenute nelle osservazioni sulle imprese con multipli negativi, 

migliorandone le stime a seguito dell’inclusione delle stesse. Dal momento che il costo 

computazionale dell'utilizzo dell'analisi di regressione è solo lievemente superiore rispetto 

al metodo delle società comparabili, sarebbe opportuno che gli operatori affiancassero al 

metodo delle società comparabili l’utilizzo dell'analisi di regressione. 

Tutti i risultati appena menzionati hanno significatività statistica, sono solidi 

nell’utilizzo di diverse variabili di valore e sono consistenti sul campione in analisi. 

Riassumendo, i risultati estendono la conoscenza e l’accuratezza dei multipli in analisi, 

fornendo un interessante percorso di valutazione equity e asset side. 

La tesi si pone l’obiettivo di supportare gli analisti finanziari e in generale coloro 

che devono effettuare valutazioni di aziende, dimostrando che l’applicazione del metodo di 

valutazione dei multipli può essere assimilato all’esecuzione di una analisi di regressione 

su un campione di società. È possibile identificare diverse opportunità di utilizzo in ambito 

di finanza aziendale o di gestione del portafoglio. 

I risultati forniscono una buona indicazione sul tipo di informazioni che il mercato 

processa per determinare i valori di mercato, sottolineando l’importanza di conoscere le 
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relazioni tra le diverse variabili sottostanti ad un singolo multiplo; ciò è di particolare 

interesse per i fondi di private equity o di venture capital che pianificano l’uscita da un 

investimento sulla base del cosiddetto “exit multiple” e per i manager che desiderano 

attuare una IPO di una società privata. Sfruttare al meglio la conoscenza sulle preferenze 

del mercato crea delle ottime opportunità per gestire al meglio un’operazione di finanza 

straordinaria o semplicemente per supportare il lavoro di analisti, sia sell-side che buy-side, 

che ogni giorno effettuano valutazioni aventi ad oggetto numerose società.  

Comparare le società e i loro attuali prezzi di borsa attraverso una metodologia in 

grado di scomporre i multipli di valutazione agevolerebbe, infatti, nelle scelte relative ad 

una decisione di investimento. Il metodo di valutazione sviluppato e proposto in questo 

lavoro di tesi costituisce un’utile alternativa in aggiunta, ma non in sostituzione, dei 

modelli di valutazione fondamentale come il DCF o il RIV in quanto non sarebbe 

comunque in grado di sostituirsi ad un’approfondita analisi dei fondamentali di una 

società. E’, inoltre, sempre consigliabile effettuare una valutazione adottando diverse 

metodologie valutative. 
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APPENDIX: 

Classificazione per industria del campione - Datastream 

 

Tabella 1, Fonte: Datastream, aggiornato al 1 settembre 2017. Elaborazione personale 
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Tabella 2, Fonte: Datastream, aggiornato al 1 settembre 2017. Elaborazione personale 
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Tabella 3, Fonte: Datastream, aggiornato al 1 settembre 2017. Elaborazione personale 
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Esempio di vincolo sulla variabile Dividend Payout (%) 

 

 

Tabella 4: Il livello di significatività di una prova può essere scelto da chi effettua la sperimentazione. Va però detto 

che solitamente viene scelto un livello di probabilità di 0.1 (10%|*), di 0.05 (5%|**) o di 0.01 (1%|*). Questa 

probabilità (colonna p> |t|) rappresenta una stima quantitativa della probabilità che le differenze osservate siano 

dovute al caso.  

P esprime la probabilità di ottenere un risultato altrettanto estremo, o più, di quello osservato se la diversità è 

totalmente dovuta alla sola variabilità campionaria, assumendo quindi che l'ipotesi iniziale nulla sia vera.  

Ricordiamo che P è una probabilità e quindi può assumere solo valori compresi fra 0 e 1. Un valore P che si 

avvicina a 0 testimonia una bassa probabilità che la differenza osservata possa essere associata al caso. 
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Tabella 5: L’output di STATA rappresenta un campione formato escludendo le società con un dividend payout ratio 

superiore al 50%. P> |t|: 0.1 (10%|*), di 0.05 (5%|**) o di 0.01 (1%|*). 

 

 

Tabella 6: L’output di STATA rappresenta un campione formato dalle società che hanno un dividend payout ratio 

compreso tra il 10% e il 100%. P> |t|: 0.1 (10%|*), di 0.05 (5%|**) o di 0.01 (1%|*). 
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ESTRATTO 

 

Nel presente lavoro di tesi sono proposte riflessioni relative ai metodi di valutazione 

aziendale maggiormente diffusi nei mercati finanziari. Le considerazioni svolte esulano 

dall’intenzione di approfondire la già ampia letteratura in materia, si focalizzano invece sulle 

difficoltà che tali metodi presentano in ambito applicativo. Una premessa valida che prescinde 

dalla tipologia di metodologia utilizzata riguarda la necessità di garantire trasparenza e 

razionalità attraverso il processo valutativo, supportando adeguatamente le principali scelte 

compiute.  La valutazione, inoltre, dovrebbe essere guidata non solo da un’ottica finanziaria 

bensì comprendere una stima del valore industriale partendo dalle ipotesi contenute nel piano. 

Lo studio ha quindi tre obiettivi principali: (1) esaminare la letteratura accademica e gli 

articoli contemporanei sui metodi di valutazioni per multipli di borsa; (2) compendiare le best 

practice sulla loro applicazione pratica; (3) dimostrare come le valutazioni aziendali possono 

essere significativamente migliorate attraverso l’analisi di regressione multivariata. 

La motivazione iniziale che ha portato all’analisi oggetto di questo lavoro di tesi deriva 

dall’osservazione che l’applicazione del metodo di valutazione dei multipli può essere 

assimilata all’esecuzione di una regressione su un campione estremamente limitato di società 

comparabili, con la costante di regressione vincolata ad essere pari a zero. Si è, quindi, effettuata 

una analisi di regressione su un campione di 227 società quotate nel mercato azionario italiano 

per verificare la relazione funzionale esistente tra l’enterprise value (EV) e l’EBITDA e tra 

l’equity value e il risultato netto; solo successivamente il modello di regressione viene esteso 

con la finalità di includere più variabili indipendenti. Il periodo di osservazione è l’esercizio 

2016.   
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In questo studio vengono modellizzate entrambe le misure di valore per una società: 

l’enterprise value e l’equity value. Si inizierà esprimendo l’enterprise value come funzione 

lineare della variabile relativa all’EBITDA: 

EV =  +  X +  

dove EV è l’enterprise value, X è o l’EBITDA o i ricavi, α e β sono parametri da 

stimare e ε è il termine di errore. Sulla base di quanto fatto da Liu, Nissim e Thomas (2002), 

ovvero che l’errore di valutazione essendo probabilmente correlato alla dimensione del valore, 

scalando entrambi i lati per l’enterprise value dovremo riuscire a migliorare la stima del 

multiplo. Questo per correggere l’eteroschedasticità e, come spiegato da Baker e Ruback 

(1999), al fine di fornire stime più precise. L’equazione che noi stimiamo è: 

1 =  1/EV+  X/EV + /EV 

Calcoliamo questa equazione utilizzando i minimi quadrati ordinari, che scelgono valori 

per α e β che riducono al minimo la somma delle differenze quadratiche tra gli enterprise value 

reali e quelli previsti. La stima dell’enterprise value è quindi: 

E(EVt) = E() + E(Xt) +  

dove E(EVt) è l’enterprise value previsto dell'impresa target, Xt è il valore della 

variabile di scala dell’impresa target, E() è la stima della costante e E() è la stima del 

coefficiente di pendenza. Successivamente estenderemo il modello per incorporare più di una 

misura esplicativa degli utili, arrivando a definire un modello di regressione multivariata che 

includa fino a quattro coefficienti. In questo capitolo ci limitiamo ad illustrare graficamente i 

risultati della regressione lineare semplice appena descritta sia per l’enterprise value che per il 

prezzo corrente di borsa. 
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Il grafico successivo illustra l’analisi di regressione effettuata per verificare la relazione 

funzionale esistente tra l’enterprise value (EV) e l’EBITDA: 

 

 

Figura 1 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters. Grafici twowey e scatter 

La regressione che ne deriva è EV= 7.43 (EBITDA) R
2
= 68,49% ed evidenza una 

buona adattabilità dei dati al modello; il coefficiente di pendenza è pari a 7,43. 

Di seguito una sintesi dei risultati dell’analisi: 

 

Figura 2 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters. Campione di 217 società quotate italiane al 

31 dicembre 2016 (FY16). Il campione esclude le società appartenenti a settori finanziari. 

Il valore di una società come funzione dell’EBITDA 



103 

Il grafico successivo illustra l’analisi di regressione effettuata per verificare la relazione 

funzionale esistente tra il valore di un’azione (e quindi dell’equity value) e l’utile per azione: 

 

 

Figura 3 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters. Grafici twowey e scatter 

La regressione che ne deriva è Prezzo per azione= 17.81(Utili per azione) R
2
=70,11% e 

mostra una buona adattabilità dei dati al modello; il coefficiente di pendenza risulta pari a 17,81. 

Di seguito una sintesi dei risultati dell’analisi: 

 

Figura 4 Output di STATA, fonte dati: Datastream Thomson Reuters 

  

Il prezzo per azione come funzione degli utili per azione 
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Per misurare il grado di precisione nel metodo dei multipli di borsa calcoliamo l'errore 

percentuale assoluto di ogni stima. L'errore percentuale assoluto è così definito come il valore 

assoluto della differenza tra il valore stimato e il valore reale, diviso per il valore reale. 

Parte della letteratura specializzata suggerisce di utilizzare la mediana dei multipli in 

aggiunta alla media e talvolta al posto di essa. Per utilizzare il multiplo mediano graficamente è 

sufficiente utilizzare l’impresa con la pendenza mediana per predire il valore dell’impresa 

target, invece di tracciare una nuova linea con la pendenza media. 

L'analisi di regressione, invece, adatta una linea ai dati per minimizzare la somma degli 

errori di predizione quadratici. Per calcolare il valore stimato moltiplichiamo l'EBITDA della 

target per il coefficiente di pendenza stimato e aggiungiamo, se inclusa nel modello, la costante 

stimata. Il valore predetto sarà, quindi, individuabile graficamente sulla retta, mentre l’errore 

stimato sarà misurabile come la distanza tra il valore predetto e il valore osservato. 

L'analisi di regressione presenta tre vantaggi rispetto al metodo dei multipli che richiede 

l’individuazione delle società comparabili. In primo luogo, l'analisi di regressione è più accurata 

quando è obbligata a utilizzare gli stessi dati del metodo delle società comparabili. In secondo 

luogo, è in grado di trarre vantaggio da un numero maggiore di dati rispetto al metodo delle 

società comparabili e le sue stime migliorano con l’utilizzo di tali dati. In terzo luogo, l'analisi di 

regressione può valutare imprese che il metodo delle società comparabili non è in grado di 

valutare, come per società che attraversano un ciclo di vita caratterizzato da flussi di cassa 

negativi. 

 

 



105 

Le stime di regressione sono molto migliori, perché la tecnica di regressione non 

impone ai dati tante restrizioni quanti sono i limiti imposti al metodo delle società comparabili. 

In particolare, nel modello di regressione il valore non deve essere direttamente proporzionale 

alla variabile di scala. Se da un lato il metodo delle società comparabili impone di fatto questo 

vincolo, il metodo della regressione non lo fa. Inoltre, l'algoritmo dei quadrati minimi ordinari 

sceglie i parametri in modo da ridurre al minimo la somma degli scarti quadratici nel gruppo 

delle società comparabili. Il metodo dei multipli, con la conseguente selezione delle società 

comparabili, utilizza, invece, semplicemente la media o la mediana dei coefficienti delle 

imprese comparabili. Ciò rende le stime di tali aziende più sensibili ai valori erratici. 

 

La performance corrente di una società, come sintetizzata dai suoi documenti finanziari 

e contabili, costituisce un’importante componente nella definizione dei rendimenti attesi e 

quindi del valore di mercato. L’analisi fondamentale è un metodo che prevede l’inclusione sia 

delle informazioni correnti che di quelle storiche, congiuntamente ad altri dati specifici della 

società, del settore di riferimento, dell’andamento delle grandezze macroeconomiche, per 

prevedere quelli che sono i rendimenti futuri e quindi il valore intrinseco di una società
1
. 

L’obiettivo principale dell’analisi fondamentale è di rilevare degli scostamenti nei prezzi di 

borsa, rispetto al loro valore teorico, per finalità d’investimento. Comunque, anche in un 

mercato dei capitali efficiente, le valutazioni fondamentali ricoprono un ruolo importante, dal 

                                                 

1
 E.g., Benninga & Sarig (1997), Palepu, Healy & Bernard (2000), Damodaran (2001, 2002, e 

2006), Penman (2004), Lundholm & Sloan (2004), Arzac (2005), Koller, Goedhart & Wessels 

(2005) e Spremann (2002, 2004, e 2005), Ballwieser (2004), Richter (2005). 
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momento che aiutano la comprensione delle determinanti di valore di una società, facilitando le 

decisioni di investimento e la valutazione di società private
2
. 

I multipli intrinseci, intesi come diretta derivazione dai modelli fondamentali, si 

discostano da quella che è la concezione comune di multiplo di borsa. Infatti, si fa normalmente 

riferimento col termine multiplo ai multipli di mercato, la cui grandezza non è determinata dal 

valore intrinseco, bensì dai prezzi attuali di mercato. Secondo Penman
3
, un multiplo (di 

mercato) è definito come “il rapporto tra la variabile prezzo di mercato e un particolare driver di 

valore della società”. Ancora una volta, i multipli sono considerati misure sommarie, i cui valori 

esprimono quanto il mercato apprezza una determinata società rispetto a società comparabili. 

L’utilizzo di una variabile di mercato al numeratore distingue i multipli dagli indici 

finanziari, i quali forniscono informazioni sulle performance operative e finanziarie di una 

società (es. crescita, profittabilità, leva finanziaria o liquidità)
4
.  

L’ampia definizione di multiplo consente, almeno teoricamente, di applicare un vasto 

numero di diversi moltiplicatori per la medesima società. Sebbene nella pratica non venga 

ricercata l’applicazione del più ampio numero di moltiplicatori, l’elenco dei multipli a 

disposizione è vasto e diversificato
5
. Allo scopo di fornirne una panoramica, ha senso in questa 

sezione rappresentare per categoria i principali moltiplicatori di borsa. È consuetudine, tra gli 

autori, definire le categorie di multipli in riferimento a variabili rappresentatrici del prezzo di 

mercato o in riferimento ai driver del valore impiegati nella costruzione del multiplo. Volendo 

                                                 

2
 Cfr L.Guatri,M.Bini “Principi e linee guida professionali”, (2002). 

3
 Supra nota 1. 

4
 Palepu, Healy & Bernard (2000) capitolo 9, Harrington (2004) capitolo 1, Lundholm & Sloan (2004) 

capitolo 5 o Penman (2004) capitolo 11 e 12 per una panoramica sugli indicatori finanziari principali. 
5
 Lohnert, P.G., Bockmann, U.J., (2005). Praxishandbuch der Unternehmensbewertung terza 

edizione. Berlino, Germania. 
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analizzare le specifiche caratteristiche di una categoria di multiplo, può risultare efficace 

utilizzare la distinzione asset side ed equity side, come anticipato nella sezione 2.2. Lo schema 

così proposto si concentra, per primo, nel distinguere i numeratori che fanno riferimento al 

valore dell’equity da quelli che si riferiscono all’intero entity value. I multipli equity si basano 

sul prezzo di una singola azione o sull’intera capitalizzazione di mercato di una società, mentre i 

multipli entity value, si riferiscono al valore aziendale nel suo complesso.  

Formalmente, un multiplo equity side i,t
equity 

di una società i al tempo t è:  

 

𝝀𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚𝒊, 𝒕 =
𝑝^𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑥𝑖, 𝑡
 

Dove pi,t
equity 

è il prezzo corrente di borsa del capitale e xi,t è il driver del valore del 

multiplo. In maniera similare, un multiplo entity value i,t
entity 

per la stessa società al tempo t può 

essere rappresentato come: 

 

𝝀𝒆𝒏𝒕𝒊𝒕𝒚𝒊, 𝒕 =
𝑝𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡

𝑥𝑖, 𝑡
=

𝑝𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 + 𝑝𝑛𝑒𝑡𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖, 𝑡

𝑥𝑖, 𝑡
 

 

Dove pi,t
entity 

è il prezzo corrente del complesso aziendale, che corrisponde alla somma 

tra il valore di mercato del capitale pi,t
equity 

e una stima del valore di mercato della net debt o 

posizione finanziaria netta p^i,t
net debt 6

.  

 

                                                 

6
 La posizione finanziaria netta o net debt è definita come la somma del debito e le azioni privilegiate, al 

netto della cassa. Considerando però che non è disponibile un valore di mercato della posizione 

finanziaria netta p
net debt 

approssimiamo p
net debt 

con il valore contabile della net debt b
net debt 

e la 

indichiamo con p^
net debt 

ad indicare l’approssimazione (Koller, Goedhart & Wessels 2005). 
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 La letteratura accademica presenta una rappresentazione frammentata della 

sperimentazione condotta fino ad ora. Inoltre, la discordanza tra i risultati empirici ottenuti, 

causata principalmente dalla diversità del metodo e delle ipotesi attuate, rende complicato 

presentare una sintesi complessiva di questi studi. 

Questo lavoro di tesi si pone l’obiettivo di dimostrare le interrelazioni tra i metodi 

di valutazione fondamentale, equity side, e la metodologia dei multipli, al fine di 

ricollegarne i significati economici sottesi condivisi dai diversi metodi. Nel quarto capitolo 

viene, inoltre, effettuata un’analisi empirica per sviluppare un framework per l’utilizzo del 

metodo dei multipli nella pratica, tenendo in considerazione l’attuale letteratura di 

riferimento e le necessità degli analisti del settore. 

Lo studio empirico è basato su un dataset che raccoglie le società quotate italiane, 

attive al 31 dicembre 2016, per ciascun indice del mercato azionario nazionale.  

Partendo dalle società facenti parti dell’indice azionario FTSE MIB, si è scelto di 

escludere il segmento FIG
7
 del dataset e di includere anche i segmenti minori del mercato 

borsistico
8
; tale scelta apporta benefici allo studio per due ragioni. Da un lato, incorporare 

le società con diverse capitalizzazioni riesce a mitigare la componente di errore tipica delle 

ricerche empiriche su dati di mercato. Dall’altro lato, l’inclusione delle 40 società a 

maggiore capitalizzazione (FTSE MIB) permette di comparare i nostri risultati con quelli 

delle ricerche pregresse. 

 

                                                 

7
 Financial Institutions Group. 

8
 FTSE Italia Mid Cap, e FTSE Italia Small Cap. 
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In aggiunta lo studio esamina entrambi gli aspetti cruciali del metodo di valutazione 

per multipli, la selezione delle misure rilevanti per la creazione del valore e 

l’identificazione (o esclusione) del gruppo delle società comparabili. Più precisamente, lo 

studio empirico aiuta a rispondere a quei quesiti teorici rivolti alle differenze tra metodi di 

valutazione equity side ed asset side. Sarà quindi attraverso un modello econometrico che 

riusciremo, quantificando l’influenza della singola variabile rispetto al valore complessivo 

del multiplo, ad esprimere un giudizio sul metodo dei multipli e sul suo corretto utilizzo. 

Al di fuori dell’ambito accademico o di altri casi particolari di ricerca è abbastanza 

irrealistico assumere che sia possibile spiegare il valore del complesso societario nei 

termini di una sola variabile indipendente, considerando soprattutto la non normale 

distribuzione delle osservazioni che caratterizza i fenomeni finanziari. Per questo motivo è 

opportuno che i modelli di regressione includano più di un predittore o variabile 

indipendente, attraverso quindi un modello di regressione multipla.  

Un modello di regressione multivariata non offre solamente una più esauriente 

spiegazione della variabilità della variabile dipendente, ma permette di verificare in modo 

più dettagliato l’effetto di una determinata variabile indipendente, essendo la variabilità 

della variabile dipendente suddivisa nelle componenti dovute all’effetto di ognuno dei 

predittori. 
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Il modello di riferimento per la regressione multivariata è : 

 

y =  b0 + b1x1 +….+bjxj+…..+bkxk + ε 

 

dove b0 è l’intercetta e b1, b2,…,bk sono i coefficienti di regressione (o pendenze) 

parziali. L’intercetta è il valore medio atteso previsto nella popolazione Y quando le 

variabili indipendenti (predittori) sono uguali a zero, mentre i coefficienti parziali, presi 

singolarmente, rappresentano il cambiamento medio atteso nella popolazione Y in 

corrispondenza al cambiamento unitario di un predittore xk, quando tutti gli altri predittori 

rimangono costanti, quando quindi è stato rimosso dalla variabilità della Y (variabile 

dipendente) l’effetto di tutte le altre variabili. 

Potremmo, quindi, dire che nella regressione multivariata le variabili indipendenti 

svolgono un ruolo di controllo le une sulle altre, permettendoci così di valutare con più 

precisione l’effetto di un predittore, dal momento che altre possibili cause di scostamento 

della variabile Y sono state rimosse (o controllate) statisticamente. 

Della regressione bivariata manteniamo la procedura di stima dei parametri, così come i 

test di significatività. Nella multivariata l’R
2
 non rappresenta più la proporzione di 

variabilità condivisa tra due variabili, ma la proporzione di variabilità condivisa fra la 

variabile Y e le variabili indipendenti nel loro complesso. 

Una volta sviluppato un modello di regressione che include più di un predittore 

occorre verificare quale tra questi sia il più importante, ovvero mostrare quale sia la 

relazione più forte con la Y al netto delle relazioni degli altri predittori con la stessa. 
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Figura 5: regressione multivariata EV/EBIT  (Y) : a + OCF/EBIT(X1) + WACC(X2) + CapEx/EBIT(X3) + e 

 

 

Figura 6: regressione multivariata EV/EBIT  (Y) : OCF/EBIT(X1) + WACC(X2) + CapEx/EBIT(X3) + e
 

 

In figura 6 osserviamo il valore di R, la correlazione del criterio con il gruppo di 

predittori (a rappresentazione del coefficiente di correlazione multipla fra criterio e le 

variabili indipendenti). Il valore dell’R
2
, pari a 70,93%, mostra come l’insieme delle 

variabili predittive scelte spieghi nel complesso circa il 71% della variabilità della variabile 

dipendente. 
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In tabella, sotto la voce coefficients sono elencate le informazioni riguardanti le 

stime dei parametri. Il valore della costante (a) di figura 5, il cui valore stimato è 7,71, è 

statisticamente significativo (p = ,018, colonna p> | t | ). Significa quindi che, quando tutte 

le variabili indipendenti sono uguali a zero, il valore medio del multiplo enterprise 

value/EBIT è 7,71. Valore che non sarebbe indicativo perché corrisponde ad una società 

che non produce flussi di cassa, che non ha investimento in conto capitale e che, avendo un 

WACC pari a 0, presumibilmente non ha capitale. 

Nel modello di valutazione asset side di figura 6, che in linea con gli altri modelli 

svolti rifiuta la costante, tutti e tre i coefficienti di regressione sono statisticamente 

significativi (p> | t | < ,10). 

Possiamo quindi rappresentare con la seguente equazione il modello di regressione 

multipla: 

Y EV/EBIT :  3,37 XOCF/EBIT + 0,93 XWACC +  5,58 XCapEx/EBIT 

 

Che informazioni ci danno le pendenze parziali? Restando costanti tutte le altre 

condizioni, quando il rapporto dei flussi di cassa operativi sull’EBIT (OCF/EBIT) aumenta 

di 1, possiamo aspettarci un aumento medio del multiplo EV/EBIT di 3,37 punti. Inoltre, ci 

dicono che aumentando di un punto percentuale il costo medio ponderato del capitale 

(WACC), il multiplo EV/EBIT aumenterà di 0,93 punti e che aumentando di 1 il rapporto 

delle CapEx sull’EBIT, il multiplo EV/EBIT aumenterà di 5,58 punti. 

Come abbiamo visto i β esprimono la variazione media attesa di Y in termini di 

numero di deviazioni standard che ci attendiamo di osservare quando la variabile 

indipendente X varia di una deviazione standard. Dovendo, infine, indicare quale tra le 



113 

variabili ha la maggiore influenza sull’enterprise value dobbiamo considerare le tre diverse 

unità di misura utilizzate dai predittori. 

Attraverso una metodologia di predizione alternativa, basata sull'analisi di 

regressione, riscontriamo una maggiore robustezza e consistenza dei risultati rispetto al 

metodo dei multipli. Le stime basate sull'analisi di regressione sono risultate più vicine al 

valore reale quando si utilizza lo stesso insieme di informazioni del metodo delle società 

comparabili. Inoltre, l'analisi di regressione è in grado di trarre vantaggio dalle 

informazioni contenute nelle osservazioni sulle imprese con multipli negativi, 

migliorandone le stime a seguito dell’inclusione delle stesse. Dal momento che il costo 

computazionale dell'utilizzo dell'analisi di regressione è solo lievemente superiore rispetto 

al metodo delle società comparabili, sarebbe opportuno che gli operatori affiancassero al 

metodo delle società comparabili l’utilizzo dell'analisi di regressione. 

Tutti i risultati appena menzionati hanno significatività statistica, sono solidi 

nell’utilizzo di diverse variabili di valore e sono consistenti sul campione in analisi. 

Riassumendo, i risultati estendono la conoscenza e l’accuratezza dei multipli in analisi, 

fornendo un interessante percorso di valutazione equity e asset side. 

La tesi si pone l’obiettivo di supportare gli analisti finanziari e in generale coloro 

che devono effettuare valutazioni di aziende, dimostrando che l’applicazione del metodo di 

valutazione dei multipli può essere assimilato all’esecuzione di una analisi di regressione 

su un campione di società. È possibile identificare diverse opportunità di utilizzo in ambito 

di finanza aziendale o di gestione del portafoglio. 

I risultati forniscono una buona indicazione sul tipo di informazioni che il mercato 

processa per determinare i valori di mercato, sottolineando l’importanza di conoscere le 

relazioni tra le diverse variabili sottostanti ad un singolo multiplo; ciò è di particolare 



114 

interesse per i fondi di private equity o di venture capital che pianificano l’uscita da un 

investimento sulla base del cosiddetto “exit multiple” e per i manager che desiderano 

attuare una IPO di una società privata. Sfruttare al meglio la conoscenza sulle preferenze 

del mercato crea delle ottime opportunità per gestire al meglio un’operazione di finanza 

straordinaria o semplicemente per supportare il lavoro di analisti, sia sell-side che buy-side, 

che ogni giorno effettuano valutazioni aventi ad oggetto numerose società.  

Comparare le società e i loro attuali prezzi di borsa attraverso una metodologia in 

grado di scomporre i multipli di valutazione agevolerebbe, infatti, nelle scelte relative ad 

una decisione di investimento. Il metodo di valutazione sviluppato e proposto in questo 

lavoro di tesi costituisce un’utile alternativa in aggiunta, ma non in sostituzione, dei 

modelli di valutazione fondamentale come il DCF o il RIV in quanto non sarebbe 

comunque in grado di sostituirsi ad un’approfondita analisi dei fondamentali di una 

società. E’, inoltre, sempre consigliabile effettuare una valutazione adottando diverse 

metodologie valutative. 

 


