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Indici di misurazione del potere
di mercato

Metodi tradizionali: tassi di rendimento,
margini e q di Tobin
Indici di concentrazione
Metodi presuntivi

di Gianmaria Martini

Introduzione

Le teorie dei mercati concorrenziali e non concorrenziali affermano che, meno
concorrenza si trova di fronte un’impresa, maggiore è il suo potere di mercato, cioè la
capacità di fissare il prezzo al di sopra del costo marginale.

Il potere di mercato (e quindi il prezzo e i profitti) dovrebbe essere più elevato in
industrie con sostanziali barriere all’entrata che riducono la concorrenza effettiva e
potenziale.

Due domande:
- quanto potere di mercato esercitano certe imprese?
- quali sono i principali fattori che determinano il potere di mercato?

E’ importante determinare il grado e gli elementi alla base del potere di mercato a causa
delle conseguenze negative che esso ha sul benessere collettivo.
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Struttura - comportamento - performance (SCP)

Introdotto da Edward S. Mason (1939, 1949) e dai suoi colleghi di Harvard, questo
approccio sostiene che:

la struttura del mercato influisce sul comportamento adottato dalle imprese e quindi
ne determina la performance.

Struttura                           comportamento                              performance

La struttura di un’industria comprende: la dimensione delle imprese rispetto alla
domanda del mercato, alla distribuzione dimensionale, alla presenza di barriere
all’entrata e all’uscita, e all’elasticità della domanda.

Il comportamento delle imprese include la natura della funzione obiettivo e
l’atteggiamento delle imprese nei confronti dei rivali potenziali o effettivi.

La performance è rappresentata dai risultati economici conseguiti dall’impresa.

Lo studio SCP pone l’accento soprattutto sulla relazione tra struttura e performance,
tralasciando il ruolo del comportamento assunto dalle imprese nella determinazione
dei risultati economici.

Il potere di mercato attraverso gli indici di performance

Attraverso la misurazione dei risultati economici si cerca di desumere il potere di
mercato esercitato dalle imprese.

Tre indici di performance:

- il tasso di rendimento

- il margine prezzo - costo

- la q di Tobin
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Il tasso di rendimento

Definizione

Il tasso di rendimento è una misura del profitto per ogni Euro investito

Il profitto economico

E’ la differenza tra ricavi totali e costi totali, dove quest’ultimi comprendono tutti i costi,
impliciti ed espliciti, per l’uso delle risorse impiegate dall’impresa.

π = Ricavi totali (TR) - costi del lavoro (W) - costi dei materiali (M) - costi del capitale

Il profitto economico è diverso dal profitto contabile il quale non prende in
considerazione il costo opportunità del capitale.

I costi del capitale

Capitale reale: attrezzatura produttiva che genera un flusso di servizi produttivi nel tempo.

Il capitale (reale) è un fattore produttivo che si differenzia sostanzialmente dal lavoro in
quanto può essere di proprietà dell’impresa, tuttavia ciò che viene immesso nel processo
produttivo non è il fattore (la risorsa), ma il suo uso, cioè “il servizio del fattore”.
Quindi l’impresa può decidere se acquistare o “affittare” il fattore capitale, ma ciò che
immette nel processo produttivo è l’uso del servizio del fattore.

Definiamo come:

Pk = costo unitario di sostituzione del macchinario
R = prezzo del servizio di un’unità di capitale (costo dell’uso del capitale - canone d’affitto)

Il prezzo dei servizi del capitale reale (R) comprende:
- il costo opportunità dell’utilizzo alternativo del capitale finanziario usato per l’acquisto
dei servizi del capitale (tasso di rendimento, r);
- il deterioramento fisico del capitale reale determinato dall’uso, e obsolescenza tecnologica
dovuta all’introduzione di soluzioni tecnologiche nuove (tasso d’ammortamento, δ)

Quindi il costo unitario del capitale:  R = r + δ
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Il costo opportunità del capitale r

Capital Asset Pricing Model : r = rf + β (rm - rf)

Dove: r : rendimento atteso del titolo
rf : tasso privo di rischio
β : sensibilità del rendimento del titolo a quello del mercato
(rm - rf) : differenza tra il rendimento atteso del mercato e il tasso privo di rischio
                 (premio per il rischio)

Il tasso di rendimento r equivale al rendimento atteso che si otterrebbe investendo in titoli
di un’attività con il medesimo rischio del nostro investimento. Affittando i servizi del
capitale si rinuncia a tale rendimento.

Ritornando quindi alla misura del profitto economico:

π =  TR - W - M - costi del capitale
π =  TR - W - M - (r + δ)PkK dove: PkK : valore del capitale

da cui ricavo, uguagliando π = 0:

Se il tasso di rendimento ottenuto è superiore al tasso ritenuto normale (calcolato
partendo da imprese concorrenziali in progetti con livello di rischio pari a quella
analizzata), allora l’impresa applica un prezzo superiore al costo marginale, producendo
un profitto eccessivo.

Ottenere un π = 0 significa che tutte le risorse sono state remunerate ad un tasso di
rendimento normale.

K
K

k

k

P
P - M - W - TR r δ=
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Che differenza c’è tra tasso di profitto e tasso di rendimento?

Tasso di profitto:

Tasso di rendimento:

Tasso di profitto in concorrenza perfetta è nullo, se maggiore significa che si
consegue un profitto eccessivo.

Tasso di rendimento in concorrenza perfetta è sempre diverso da zero. Occorre
paragonarlo al rendimento normale, per determinare se è eccessivo.

K
K

K k

k

k P
)P(r - M - W - TR

P
δπ +=

K
K

k

k

P
P - M - W - TR r δ=

I limiti del tasso di rendimento

Il calcolo del tasso di rendimento può venir falsato da:

• uso del costo storico invece del costo di sostituzione nella valutazione del capitale fisso

• uso di un tasso d’ammortamento contabile invece del tasso economico

• errata valutazione e ammortamento delle attività di pubblicità e di R&S

• incoerenza nel trattare l’inflazione  (tasso di rendimento reale o nominale)

• inclusione nel costo di sostituzione del valore attuale dei futuri profitti derivanti dal

monopolio

• uso di ricavi al lordo delle imposte invece che al netto

• il rischio

• la struttura finanziaria – posizione debitoria
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Margini prezzo-costo (indice di Lerner)

Definizione
L’indice di Lerner è uguale al margine di profitto per ogni unità venduta:

• L’indice è pari a zero (P = MC) per le imprese di un’industria in concorrenza perfetta, ed è
tanto più grande quanto più un’impresa opera in condizioni lontane dalla concorrenza
perfetta.

•In altre parole: maggiore è L, maggiore è il potere di mercato esercitato dall’impresa.

L’indice è uguale al reciproco con segno negativo dell’elasticità della domanda al prezzo ε
di un’impresa che massimizza i suoi profitti.

Se l’elasticità è infinita il mark-up è zero e il prezzo è uguale al costo marginale (situazione
di concorrenza perfetta).

Più la domanda è elastica, più i consumatori saranno sensibili al prezzo, e meno l’impresa
potrà imporre un P>MC.

P
MCPL −=

ε
1−=−

P
MCP

Il limite dell’indice di Lerner
Poiché difficilmente disponibile, in sostituzione del costo marginale viene utilizzato il
costo medio variabile (VC):

Nel calcolo si ignorano il capitale, le attività di R&S e i  costi della pubblicità, questo
conduce ad una distorsione.

Si ipotizzi  un costo marginale costante:

Sostituendo MC nella formula originale si ottiene:

il secondo membro rappresenta la distorsione.
Il potere di mercato così calcolato risulta essere superiore al reale, dato che MC>v

QQ
TR materiali dei costi  salarimedio  costo-prezzo Margine +−=

( )
Q

KPrvMC kσ++=

PQ
KPr

P
vP K)(1 σ

ε
++−=−
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La q di Tobin

Definizione
La q di Tobin è il rapporto tra il valore di mercato del capitale fisso di un’impresa
(misurato dal valore di mercato delle azioni e del debito) e il costo di sostituzione del
capitale fisso dell’impresa.

q>1 quando le attività valgono più di quanto costi sostituirle, le imprese hanno
convenienza ad investire.

q<1 quando le attività valgono meno del loro costo di sostituzione, le imprese
rinunciano ad investire.

Le società con forti vantaggi competitivi (marchi fortemente conosciuti o tecnologie
esclusive) hanno q molto alti.
Bassi valori di q caratterizzano imprese con settori altamente competitivi o in declino.

fisso capitale del nesostituzio di costo
fisso capitale del mercato di valore=q

Gli analisti finanziari fanno riferimento a due altri indici:

• market to book value: simile alla q di Tobin, è il rapporto tra il valore di mercato
delle azioni dell’impresa e il valore contabile del patrimonio netto

•P/U: il rapporto prezzo dell’azione e utile per azione

Entrambi gli indici servono a valutare l’impresa.

Un alto indice indica che gli investitori ritengono che la società presenti buone
opportunità di crescita
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Indici di struttura del mercato

La struttura ha un notevole influsso sulla performance delle imprese (SCP).

Un indicatore fondamentale della struttura  è il grado di concentrazione industriale.

Un’industria è detta concentrata se un piccolo numero di imprese controlla una parte
ampia dell’attività dell’intero settore.

I principali indici di concentrazione sono:

- i rapporti di concentrazione

- l’indice di Gini

- l’indice di Herfindhal - Hirschmann (HHI)

I rapporti di concentrazione

• pongono maggior attenzione al numero delle imprese (misure assolute di
concentrazione)

• sono ottenuti dalla curva di concentrazione.

La curva di concentrazione

Sull’asse delle ascisse si dispongono il
numero delle imprese che
compongono l’industria, ordinate in
modo decrescente per dimensione, e
associando ad ogni numero la relativa
quota di mercato cumulata, indicata
sulle ordinate.

N

CRn

n

100%

80%
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Si definisce il rapporto di concentrazione relativo alle prime n imprese di
un’industria, CRn, il valore dell’ordinata della curva di concentrazione.

In altre parole: è la somma cumulata della quota di mercato delle prime n imprese.

Dove N = numero delle imprese nel settore
n = numero delle prime imprese dimensionalmente maggiori
si = quota di mercato dell’impresa i

N n1,2,...,  iper       
1

<== ∑
=

n

i
in sCR

Il limite dei rapporti di concentrazione

N

CRn

n*

100%
80%

Na Nb

Il limite di questo indice risiede nella
scelta arbitraria di n.

Esempio:

2 settori A e B con imprese Na < Nb

se n > n*, A settore più concentrato

se n < n*, B settore più concentrato
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L’indice di Gini

Ottenuto dalla curva di Lorenz (OAL):

- ascisse: quota cumulata del numero delle
imprese ordinate in modo dimensionale
decrescente
- ordinata: quota di mercato cumulata
corrispondente

Esempio: il punto A indica che il primo 25%
delle imprese più grandi copre il 50% del
mercato.

Se OAL = OL la distribuzione dimensionale
delle imprese è uniforme.

Maggiore è l’area K, maggiore è la
disuguaglianza.

Quota di mercato (%)

Imprese
(%)

A
K

T

25% 100%

50%

Curva di Lorenz

O

L
100%

Definizione

L’indice di Gini è il rapporto tra l’area K e T : 

dove  0 < G <1

Limite dell’indice di Gini

Questo indice non è in grado di prendere in considerazione la numerosità delle imprese.
Quando la distribuzione è uniforme G = 0, come anche nel caso in cui esista un solo monopol

T
KG =
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L’indice di Herfindhal-Hirschmann (HHI)

Questo indice coglie:
- il numero delle imprese
- la loro dimensione relativa

Definizione
L’indice HHI è la somma al quadrato delle quote di mercato delle imprese presenti in
un’industria

dove
si : quota di mercato impresa i
0 < H <= 1

Esempio: duopolio

s1 = 1/2 s1 = 1/4
s2 = 1/2 s2 = 3/4

HHI = 1/2 HHI = 5/8

∑
=

=
N

1i

2HHI is

Rapporto tra HHI e mark-up prezzo-costo

Oligopolio alla Cournot con n imprese simmetriche

Profitto per ogni impresa i dell’industria:

Massimizzazione del profitto:

Lerner:

Moltiplico per Q/Q: i
i

i

i
i

i
i

i

i

i

i

i
i

i

i

iii

s
Q
q

P
Q

q
PL

Pq
Pq

P

P
q
PqP

P
q
TCP

P
MCPL

q
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q
Pq

q

TCPq

ε

π

π

1

1

0

−=
∂
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∂
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+
∂
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=
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∂
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Introducendo l’indice così trovato nella formula modificata del mark-up di
Cowling e Waterson (1976) otteniamo l’integrazione tra un indice di
concentrazione (HHI) e uno di performance (Lerner).

Indice modificato che include le quote di mercato come pesi:

P
MCPsL

i
i

−= ∑

Sostituzione:
εε

HHI
2

−≡−=−=
∑

∑ i
i

i
i

s

P
MCPsL

La soluzione trovata mostra che il potere di mercato dipende:
- dal numero delle imprese
- dalla loro dimensione relativa
- dall’elasticità della domanda

Problemi nelle misure di concentrazione

Esistono due grandi problemi:

Per poter verificare l’ipotesi che una struttura di mercato meno concorrenziale
“determini” profitti più alti, occorre evitare che accada l’inverso. In altre parole questa
teoria dovrebbe essere verificata utilizzando misure esogene della struttura, dove per
esogeno si intende che la struttura viene stabilita prima della profittabilità e che
quest’ultima non influisce su di essa.
Supponiamo, per esempio, di utilizzare il numero di imprese come misura della
struttura di un’industria, nell’ipotesi che le industrie con più imprese siano più
competitive. In assenza di barriere, però, le industrie particolarmente profittevoli
inducono l’entrata. Anche se, nel breve periodo, un’industria intrinsecamente
concorrenziale può avere un numero ridotto di imprese, nel lungo periodo, se i profitti
sono elevati, entreranno molte altre imprese.

Molte misure di concentrazione sono distorte a causa di definizioni improprie di
mercato. Il mercato rilevante per un prodotto include tutti i prodotti che influenzano in
modo significativo il prezzo di quel prodotto. Perché la concentrazione industriale sia
un indicatore significativo della performance, l’industria su cui viene misurata deve
riferirsi al mercato rilevante. In caso contrario, la concentrazione di un’industria non ha
implicazioni ai fini della fissazione del prezzo.
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Metodi presuntivi: la stima del potere di mercato

I metodi presuntivi sono stati introdotti per ovviare ai limiti delle tradizionali misure
dei risultati economici dovuti a problemi di natura contabile.

In essi il potere di mercato viene stimato utilizzando diversi metodi:
- stima dei costi marginali utilizzando dati sui costi;
- stima dei mark-up con l’utilizzo di un modello relativo ad un’industria;
- modelli di comportamento collusivo e modelli di comportamento con costi di
aggiustamento.

I vantaggi dei metodi presuntivi:
- stimano i risultati economici di mercato invece di usare una loro variabile
approssimativa di tipo contabile;
- le variazioni nei risultati economici sono spiegate utilizzando variabili esogene (salari,
imposte, crescita della domanda) e non endogeni come i metodi tradizionali;
- sono basati su ipotesi comportamentali che si possono verificare.

Lo svantaggio risiede nell’ipotesi sulla forma della curva di domanda e offerta e sul
comportamento di oligopolio che rendono difficoltosa la stima.

I metodi presuntivi: la stima del mark-up con l’utilizzo di un
modello relativo ad un’industria

Avvalendosi di ipotesi sulla forma delle curve di domanda e dei costi marginali, si
deduce il mark-up da osservazioni sulle variazioni del prezzo e della quantità di
equilibrio nel corso del tempo.

Ipotesi: forma di domanda lineare
costi marginali (MC) costanti e di livello sconosciuto

Primo periodo:
- La curva di domanda è D1
- L’equilibrio si trova in E* con prezzo P* e quantità Q*
- Tale equilibrio potrebbe essere realizzato da:

a. un’industria concorrenziale con MCc
b. un monopolista con MCm (che interseca MR1 in Q*)
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Secondo periodo:

- Spostamento parallelo della curva di domanda che diventa D2

- Se il nuovo equilibrio è in:
a. Ec, con prezzo P* = Pc e quantità Qc, siamo in un’industria concorrenziale,
quindi il costo marginale è MCc e l’indice di Lerner  L=0
b. Em, con prezzo Pm>Pc e quantità Qm, siamo in un’industria monopolistica,
quindi costo marginale MCm e L>0

Quantità

Prezzo

P*=Pc

D1

D2

Pm

MR2

MR1

E*

Em

Ec MCc

MCm

Q* Qm Qc

Stima del mark-up con l’utilizzo di un modello relativo ad
un’industria


