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STRUMENTI

SALES 
FORESCASTING

STIMA 
INVESTIMENTI

Introduzione ai sistemi di previsione delle 
vendite. 

La tecnica risulta indispensabile per la 
formazione dei budget  

Nell’ambito delle attività di controllo 
direzionale la stima degli investimenti 
rappresenta una importante attività



LA STIMA DEGLI INVESTIMENTI

Il management aziendale può effettuare 
decisioni di investimento sulla base di 
un’accurata valutazione dei progetti

•La valutazione non può essere soltanto di 
natura tecnica ma deve essere effettuata 
anche sul piano economico-finanziario



FLUSSI DI 
CASSA
la valutazione economico-finanziaria di un 
progetto di investimento puo’ operarsi in 
diverse modalità 

tali modalità presuppongono la conoscenza 
dei flussi di cassa “previsionali” che derivano 
dall’investimento stesso



I FLUSSI DI CASSA

CASH INCASH OUT
FLUSSI NEGATIVI (CASH-OUT) O USCITE: 
RAPPRESENTANO GLI ESBORSI INIZIALI RELATIVI 
ALL’ACQUISTO DEL BENE E AGLI ESBORSI (CHE 
POSSONO ESSERE SUCCESSIVI) RELATIVI ALLA 
GESTIONE DELLO STESSO BENE (MANUTENZIONE, 
ETC) 

•FLUSSI POSITIVI (CASH-IN) : RAPPRESENTANO LE 
ENTRATE DERIVANTI DAI  RICAVI DI VENDITA DEI 
PRODOTTI OTTENUTI CON IL CONCORSO DEL BENE 
OGGETTO DI INVESTIMENTO E L’EVENTUALE RICAVO 
DI REALIZZO IN CASO DI CESSIONE DEL BENE 
STESSO (DISINVESTIMENTO)





VALORE ATTUALE NETTO (VAN 
O NPV)

•CON IL METODO DEL VAN LA VALUTAZIONE 
DELL’INVESTIMENTO VIENE EFFETTUATA IN BASE ALLA 
DIFFERENZA TRA:
A.IL VALORE ATTUALE DEI FLUSSI IN ENTRATA
B.L’ESBORSO INIZIALE

VAN= FLUSSI IN ENTRATA ATTUALIZZATI – ESBORSO 
INIZIALE



LA REALIZZAZIONE DELL’INVESTIMENTO 
PRESUPPONE CASH OUT LEGATI AGLI ESBORSI 
(IN GENERE ALL’INIZIO) E FLUSSI DI CASSA IN 
ENTRATA IN PERIODI SUCCESSIVI.  



INTERPRETAZIONE DEL VAN

•SE IL VAN E’ POSITIVO L’INVESTIMENTO, A PARITA’ DI ALTRE 
CONDIZIONI, E’ FATTIBILE. 
PERCHE? 
PERCHE’ IL VALORE ATTUALE DEI RECUPERI E’ MAGGIORE DEL 
COSTO DELL’INVESTIMENTO STESSO E LA REDDITIVITÀ SUPERA 
ANCHE IL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

SE IL VAN E’ NEGATIVO L’INVESTIMENTO NON PUO’ ESSERE 
EFFETTUATO IN QUANTO I FLUSSI DI CASSA IN ENTRATA 
(ATTUALIZZATI) NON RIESCONO A COPRIRE IL COSTO 
(ESBORSO) INIZIALE



La direzione finanziaria dell’impresa Alfa SpA deve scegliere uno tra due impianti 
alternativi  (A e B, entrambi con vita utile di anni tre) con acquisto ed entrata in 

funzione in T0. Di seguito i piani previsionali riferibili ai due impianti. 



Definire la convenienza circa l’alternativa fattibilità dei due investimenti utilizzando le 
metodologie del VAN e del TIR  e il PAYBACK PERIOD

**Nella definizione del tasso di attualizzazione si consideri il costo medio ponderato del 
capitale aziendale (WACC) nell’ipotesi che il valore complessivo del capitale DI RISCHIO sia 
pari a € 1.200.000, che il tasso di remunerazione sui mezzi di rischio sia pari all’10,5%, che il 
capitale di debito sia pari a € 3.000.000 e la remunerazione media sui capitali attinti a titolo 
di debito sia pari al 14,5%. 

Si consideri inoltre che il valore medio del peso fiscale è riconducibile ad un’aliquota pari al 
27%.



DETERMERMINAZINIONE CASH FLOW INVESTIMENTI



DETERMINAZIONE VAN

I FLUSSI DI CASSA PERIODALI SONO STATI CALCOLATI. ADESSO OCCORRE DETERMINARE IL TASSO DI 
SCONTO (COSTO/OPPORTUNITA’ INVESTIMENTO) PER L’ATTUALIZZAZIONE DEI FLUSSI DI CASSA 
PERIODALI. 
L’ESempio RICHIEDE LA DETERMINAZIONE DEL WACC



DETERMINAZIONE WACC



VAN IMPIANTO A 



VAN IMPIANTO B



TASSO INTERNO DI RENDIMENTO

Per calcolare il TIR occorre risolvere l'equazione 
del VAN. L’incognita dell’equazione sarà data dal 
tasso i (TIR) che azzera il VAN.
IL TIR rappresenterà il limite massimo di tasso 
rischio/opportunità applicabile ai flussi derivanti 
dall’investimento (L’attualizzazione dei flussi a 
tassi maggiori del Tir comporta l’emersione di 
Van negativo.



TIR IMPIANTO A



TIR IMPIANTO B



TEMPO T0 T1 T2

CASH FLOW IMPIANTO A -12.000 10.000 4.000

FLUSSO RETROCUMULATO -12.000 -2.000 2000

PAYBACK PERIOD



TEMPO T0 T1 T2

CASH FLOW IMPIANTO A -12.000 9.044 3272

FLUSSO RETROCUMULATO -12.000 -2.956 316

PAYBACK PERIOD CON FLUSSI ATTUALIZZATI



TEMPO T0 T1 T2

CASH FLOW IMPIANTO A -10.000 7.500 5.000

FLUSSO RETROCUMULATO -10.000 -2.500 2.500

PAYBACK PÈRIOD IMPIANTO B



TEMPO T0 T1 T2

CASH FLOW IMPIANTO A -10.000 6.783 4.090

FLUSSO RETROCUMULATO -10.000 -3.217 873

PAYBACK PERIOD IMPIANTO B - DCF



SALES FORECASTING

Attività di impresa e orientata al futuro, per tale 
motivo la maggior parte delle informazioni che 
permettono di assumere decisioni razionali 
derivano da processi di previsione.si tratta di un 
momento importante, forse il più importante di 
tutto il processo manageriale. 

Tecnicamente, la previsione è il processo tramite 
il quale si cerca di conoscere anticipatamente 
un evento futuro o ilfuturo svolgimento di un 
fenomeno già in corso. 



La programmazione è un'attività che segue l'attività previsionale.
 se l'azienda prevede una flessione della domanda globale del 15% 
potrebbe porsi l'obiettivo di non perdere più del 6% della 
domanda.a questo punto dovrà effettuare una programmazione 
delle operazioni conseguenti, ad esempio una revisione dei listini, 
una modificazione delle caratteristiche dei prodotti per renderli più 
appetibili, o una campagna pubblicitaria per sostenere la 
domanda
 

PREVISIONE E PROGRAMMAZIONE



Attività previsionale molto importante per il controllo di gestione.Le 
previsioni possono essere suddivise in due classi: previsioni esterne 
che riguardano oggetti esterni dell'azienda.previsioni interne che 
attengono alla struttura interna dell'azienda.
 l'attività di previsione non è affatto agevole, oggi risulta molto 
complessa rispetto al passato soprattutto quando le previsioni 
riguardano la dinamica dei fenomeni sociali, del mondo scientifico 
e tecnico la difficoltà risiede principalmente nei fenomeni di 
accelerazione e di interdipendenza.
 

PREVISIONE E CONTROLLO DI 
GESTIONE 



TECNICHE DI PREVISIONE

INDUTTIVE - STATISTICHE DI OPINIONE - 
SOGGETTIVE

DI ANALISI SISTEMICA

Applicate quando si ha a disposizione 
un numero sufficiente di dati relativi ai 
fenomeni passati ed 
attuali.elaborazione di questi dati 
possono consentire di estrapolare nel 
futuro la dinamica storica sulla base 
dell'ipotesi che l'evoluzione non 
subisca salti imprevedibili. 

Tali tecniche mirano a ricercare la 
probabilità del verificarsi di fenomeni 
sul fondamento delle opinioni 
espresse da dati soggetti, sulla base 
che tali soggetti possiedono le 
informazioni necessarie per esprimere 
un'opinione attendibile 

Le tecniche di analisi sistemica osservano 
che tutti i fenomeni dinamici sono 
interconnessi e formano un sistema, tale 
analisi si basa sull'assunto che ogni 
dinamica sistemica è provocata dalla sua 
struttura pertanto conoscendo la struttura 
è possibile prevedere l'evoluzione 
temporale dei diversi fenomeni. 



• La regressione è una tecnica statistica usata per analizzare le 
relazioni tra variabili.

• Obiettivo: prevedere o spiegare il valore di una variabile di risposta 
basandosi su una o più variabili indipendenti.

• La previsione si fonda sull’ipotesi che la dinamica di un fenomeno 
osservato per un (sufficiente) periodo di tempo possa descrivere un 
modello utilizzabile per prevesdere la dinamica futura 

 
modello 

statistico

REGRESSIONE E CORRELAZIONE

DATI STORICI DATI PREVISTI 

X(1), ...., X(N) X(N+1), ...., X(N+T))



Tra le analisi più importanti possiamo indicare quella relativa 
all’indicazione del trend.

• per individuare il trend possiamo utilizzare il metodo dei 
minimi quadrati.

• con questo metodo, applicato in forma lineare, cerchiamo i 
parametri della retta interpolante 

ANALISI DELLA COMPONENTE 
TENDENZIALE



REGRESSIONE LINEARE 

Calcoliamo la retta di regressione a fini previsionali. Esempio 





• La retta avrà equazione 

• Quindi dobbiamo trovare il parametro      che è la pendenza della 
retta e ∝ che è l’incercetta sull’asse delle y (cioè il valore della Y 
(vendite) quando la x (tempo) è pari a 0

EQUAZIONE DELLA RETTA DI REGRESSIONE



calcoli



Ridefiniamo le variabili



1° passo - sommatoria xy



2° passo - x medio

si tratta della media aritmetica dei valori della x



sommatoria osservazioni y



sommatoria dei quadrati delle osservazioni x



sommatoria valori x



calcolo parametro Beta (pendenza)



calcolo parametro alfa (intercetta)



EQUAZIONE E PREVISIONE

Se volessimo rispondere alla domanda: “sulla base dei dati storici, 
quale fatturato prevediamo per il 2015? 
• Per rispondere andremo a sostituire alla x (variabile che si collega 
all’osservazione del tempo)con il valore 5 (quinto periodo di 
osservazione) 

Y= 2700 x + 22.500



LAB EXCEL



LAB EXCEL



LAB EXCEL



LAB EXCEL



LAB EXCEL



COEFFICIENTE DI CORRELAZIONE

Il coefficiente di determinazione (o di correlazione) misura la bontà di un modello di regressione 
lineare. 
R^2 misura, dunque, quanto della variabilità nei dati dipende dalle variabili indipendenti 
previste dal modello di regressione.
L'R^2 varia da 0 a 1 (o da 0% a 100%). Ecco cosa rappresentano i valori:

• R^2 = 0: Il modello di regressione non spiega affatto la variabilità dei dati.
• R^2 = 1: Il modello di regressione spiega perfettamente la variabilità dei dati.

In generale, maggiore è il valore di R^2, migliore è la capacità del modello di spiegare la 
variabilità nei dati.
 Tuttavia, un valore elevato di R^2 non garantisce necessariamente che il modello sia il migliore 
per l'analisi dei dati, poiché potrebbe essere soggetto a overfitting (sovrapprendimento) o a 
problemi di altre natura. 











ANALISI TREND CON LE MEDIE 
MOBILI

E’ possibile individuare il trend oltre che con le tecniche di regressione anche attraverso il 
calcolo delle medie mobili. 
 si parte dall'assunto che se esiste un valore medio di tutti i dati rilevati, allora i dati storici 
includono anche le deviazioni  (differenza tra un valore e una misura di tendenza centrale). 
Facendo la media di un certo numero di dati viene eliminata la deviazione e si determina la 
media si eliminano le deviazioni d si ricalcola il trend.



IIl metodo è molto semplice, quando le 
osservazioni sono molte effettuare medie mobili 
con k elevati (>5) è possibile eliminare gran parte 
della variabilità mensile.
La previsione viene effettuata con il metodo del 
livellamento esponenziale che effettua le previsioni 
delle vendite dell’anno n, sulla base dei precedenti 
anni (n-1) e (n-2).  Generalmente si assegnano 
pesi inferiori agli anni più remoti.
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