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PR
EFA

ZIO
N

E

G
li studi e le teorie sull’im

presa nel tem
po sono state trattate attraverso di(e-

renti prospettive e m
odelli concettuali, non sem

pre facilm
ente classi&cabili. In let-

teratura è dato registrare un elevato num
ero di contributi sul tem

a che, a seconda 
delle esigenze di ricerca, si ispirano a di(erenti chiavi di lettura quali, tra le tante, 
quelle della m

icro-econom
ia, delle dottrine m

anageriali, delle scienze dell’am
m

i-
nistrazione, dell’organizzazione aziendale e dello studio dei sistem

i sociali.
Sem

pre più la letteratura sem
bra sostenere l’idea di un im

presa più distante 
dal costrutto ipotizzato dagli studi classici (che intese l’im

presa com
e una non 

entità, piuttosto che com
e una funzione di produzione cui è a*

dato l’obiettivo 
della m

assim
izzazione dei fattori produttivi); essa appare com

e un sistem
a che 

genera e produce risorse, m
a anche relazioni (sia com

petitive, sia collaborative) 
con altre organizzazioni ed istituzioni. 

G
ià nell’O

ttocento M
arx aveva anticipato la tesi secondo cui l’im

presa va 
intesa com

e un cooperative system
, basata su arm

onie interpersonali ed interfun-
zionali in grado di travalicare i suoi stessi con&ni, per m

escolarsi e fondersi con il 
contesto circostante. In quest’ottica l’idea introdotta, m

olto tem
po dopo, da M

. 
Porter, con il concetto di catena del valore, rende visibile il senso stesso dell’im

-
presa, la cui attività sem

bra delineata da una sequenza &sica e concettuale di 
eventi e soluzioni tra loro strettam

ente interconnesse. Il contributo della C
atena 

del Valore di Porter, infatti, negli anni 80, apparve da subito dirom
pente, grazie 

all’introduzione di due concetti anacronistici: da un lato il valore, inteso quale 
risultato dell’attività prodotta dalle singole aree dell’im

presa e non dall’im
presa 

nel suo insiem
e; dall’altro l’organizzazione delle attività, basata sull’interrelazione 

biunivoca intercorrente tra esse. 
Il contributo di Porter fu poi m

agni&cato da quello di Richard N
orm

an e 
Rafael Ram

irez che, nel tentativo di reinterpretare la catena del valore in un’orga-
nizzazione estrem

am
ente )essibile e sem

pre interconnessa, introdussero, già nella 
prim

a m
età degli anni ’90, il concetto di value costellation. Le catene del valore 

delle singole im
prese, secondo gli autori, andavano a ricom

porre una costellazio-
ne del valore frutto dell’integrazione tra più catene del valore. In quest’ottica, i 
contributo anticipò di fatto l’idea della com

petizione allargata basata sull’inte-
grazione tra le &liere.

Il presente m
anuale, traendo spunto da tali ri)essioni, illustra le com

ponenti 
dell’im

presa che concorrono alla determ
inazione del valore nelle sue poliedriche 
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Figura X
X

: Le due fasi di un investim
ento: fase di im

pianto e fase di esercizio

Fonte: Elaborazione personale

Lo schem
a appena esposto è applicabile a qualsiasi tipologia di investim

ento. 
Si pensi ad un progetto di natura industriale, quale l’acquisto di un m

acchinario 
per produrre pelati in barattolo. Al tem

po 0, l’im
presa contabilizzerà un’uscita m

o-
netaria per entrare in possesso del bene; dopodiché l’introduzione del nuovo asset 
nell’azienda perm

etterà di ottenere dei )ussi di cassa positivi durante tutto il periodo 
di utilizzo del m

acchinario. Altro esem
pio è l’acquisto da parte di un investitore di 

un titolo obbligazionario. Inizialm
ente si tratta unicam

ente di un’uscita m
onetaria 

pari al prezzo pagato per diventare proprietario dell’obbligazione. Il possesso dello 
stesso, però, assicura anche il diritto di incassare &no alla scadenza del titolo le cedole 
periodiche che m

aturano sullo stesso. 
La scelta degli investim

enti più idonei a sostenere la creazione di valore aziendale 
richiede una logica e razionale analisi dei progetti potenzialm

ente attuabili. Tale 
valutazione rappresenta un m

om
ento cruciale sia nella fase di avvio dell’im

presa sia 
nella fase di continuità aziendale. N

el prim
o caso si tratta di tutte quelle scelte ine-

renti alla nascita dell’im
presa, m

entre nel secondo caso si fa riferim
ento alle decisioni 

strategiche per m
antenere la quota di m

ercato, per diversi&care il proprio business, 
per trovare nuovi m

ercati di sbocco o per lanciare nuovi prodotti e servizi. Si pensi, 
a tal proposito, alla valutazione di un’ingente cam

pagna pubblicitaria &nalizzata ad 
a(erm

are il proprio brand sul m
ercato per increm

entare la quota di m
ercato. Il m

a-
nager dovrà considerare attentam

ente i costi com
plessivi e paragonarli ai bene&ci di-

retti e indiretti che l’attuazione di tale progetto potrebbe com
portare. D

ato un certo 
obiettivo da raggiungere, quindi, l’analisi degli investim

enti aiuta a determ
inare se 

un certo progetto è conveniente e coerente con le aspettative.
O

ltre alla valutazione degli investim
enti prettam

ente industriali, il m
anager di 

un’azienda deve prendere decisioni anche non m
eram

ente correlate all’attività spe-

C
APITO
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TO

A cura di G
iovanna D

i Lorenzo e M
assim

iliano Politano

19.1. C
onsiderazioni introduttive agli investim

enti aziendali

Q
ualsiasi attività d’im

presa necessita di investim
enti di varia tipologia (im

pianti, 
m

acchinari, risorse um
ane, rete distributiva, ecc.) per poter essere svolta. Poiché 

l’obiettivo prim
ario di ogni im

presa è la creazione di valore e la m
assim

izzazione 
di quest’ultim

o dipende dal di(erenziale tra il rendim
ento dei suoi investim

enti e 
il costo del capitale necessario a sostenere gli stessi, le politiche di gestione degli in-
vestim

enti e dei &nanziam
enti sono due elem

enti chiave e im
prescindibili nella vita 

aziendale. Le politiche di investim
ento e di &nanziam

ento sono strettam
ente corre-

late in quanto il rendim
ento m

inim
o accettabile da un’iniziativa è funzione sia della 

rischiosità del progetto da valutare sia del costo della struttura &nanziaria. D
unque, 

le scelte di investim
ento non possono prescindere da quelle di &nanziam

ento.
La costituzione di un’im

presa può essere considerata essa stessa un investim
en-

to. G
eneralm

ente prevede una prim
a fase, detta fase di im

pianto, caratterizzata da 
uscite che servono a preparare il com

plesso aziendale per la produzione e lo scam
bio 

di beni e servizi. Si tratta di tutte quelle spese sostenute per acquistare il fabbricato 
in cui sarà svolta l’attività produttiva, per com

prare le m
aterie prim

e, per ricercare 
e assum

ere il personale operativo e am
m

inistrativo. Essendo una fase propedeutica, 
in questo stadio, l’attività produttiva ancora non è in essere; dunque, vi sono spesso 
solo uscite m

onetarie. Segue poi una fase di esercizio, caratterizzata da entrate che, 
alm

eno nei prim
i anni non riusciranno a coprire interam

ente gli esborsi sostenuti, 
m

a che sul lungo periodo dovrebbero condurre l’im
prenditore non solo a recuperare 

quanto speso, m
a ad ottenere anche un vantaggio econom

ico. U
na volta superata la 

fase di im
pianto, infatti, l’obiettivo dell’im

prenditore deve essere quello di m
ettere 

in atto delle attività capaci di generare ricavi superiori ai costi. La &gura che segue 
(Figura XX) m

ostra le due fasi appena descritte: la fase di im
pianto (in rosso) e la 

fase di esercizio (in verde). 
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Tabella X
X

: C
lassi!cazione degli investim

enti in base all’oggetto

D
e!nizione

D
escrizione

Investim
ento reale

Investim
ento che viene e(ettuato all’interno 

del processo produttivo di un’azienda e che si 
distingue, a sua volta, in investim

ento in capitale 
&sso (acquisto di m

acchinari, attrezzature 
produttive, terreni e fabbricati) e investim

ento in 
scorte (acquisto di m

aterie prim
e, sem

ilavorati e/o 
prodotti &niti).

Investim
enti in capitale um

ano
Investim

enti che hanno lo scopo di m
igliorare 

le conoscenze, le com
petenze e le capacità dei 

dipendenti di un’azienda. Riguardano tutte le 
spese sostenute per la form

azione del personale.

Investim
enti &nanziari

Investim
enti che hanno ad oggetto strum

enti 
&nanziari, com

e ad esem
pio le azioni, le 

obbligazioni e i titoli di Stato. Si tratta di 
investim

enti che possono avere una durata più 
o m

eno am
pia. Q

uando sono di breve periodo, 
generalm

ente l’investitore m
ira a guadagnare 

m
ediante l’ottenim

ento di un capital gain, ossia di 
un di(erenziale tra il prezzo di vendita e quello di 
acquisto. Q

uando invece sono di lungo periodo, 
l’obiettivo è quello di percepire &no a scadenza 
i )ussi di cassa dell’investim

ento stesso (es. 
dividendi o interessi).

Investim
enti residenziali o im

m
obiliari

Investim
enti &nalizzati all’acquisto o alla 

costruzione di un im
m

obile.

Fonte: Elaborazione personale su de&nizioni di “L’Enciclopedia” de La Repubblica

U
n’altra classi&cazione inerente ad investim

enti tipicam
ente aziendale è quella 

basata sulla natura dell’investim
ento (Tabella XX). 

ci&ca d’im
presa. Infatti, sono scelte di investim

ento anche l’acquisto di im
m

obili da 
a*

ttare o la com
pravendita di strum

enti &nanziari, entram
bi non attinenti al core 

business dell’im
presa, m

a destinati com
unque a im

pattare la redditività della stessa. 
Proprio per la loro contribuzione alla perform

ance aziendale, si tratta di decisio-
ni di investim

ento da non sottovalutare, nonostante non attengano direttam
ente 

all’operativa aziendale. Si pensi alla scelta di acquistare un signi&cativo num
ero di 

titoli Stato allo scopo di im
piegare in m

odo redditizio la liquidità aziendale e alle 
im

plicazioni negative che si genererebbero in term
ini reddituali e patrim

oniali se si 
veri&casse un crollo im

provviso dei prezzi degli stessi. 
Q

uesto capitolo vuole fornire una de&nizione di investim
ento ed illustrare le 

diverse classi&cazioni attraverso cui possono essere individuati. Inoltre, viene fornita 
una breve spiegazione di attualizzazione e capitalizzazione quali operazioni &nanzia-
rie utili alla valutazione e analisi degli investim

enti, argom
ento che sarà trattato nel 

prossim
o capitolo.

19.2. G
li investim

enti: de!nizione e classi!cazione

U
n investim

ento può essere de&nito com
e un iniziale esborso di cassa che genera 

successivam
ente delle entrate m

onetarie. U
n esem

pio num
erico può aiutare a com

-
prendere m

eglio la suddetta de&nizione: un investitore acquista una partecipazione 
azionaria per un valore di €100.000 e per cinque anni, con cadenza annuale, riceve 
un dividendo pari a €1.000. D

unque, i €5.000 guadagnati dall’investitore, che han-
no increm

entato la sua ricchezza &nanziaria, rappresentano il rendim
ento derivante 

dall’im
piego del suo risparm

io. 
L’investim

ento si dice esplicito quando a seguito di un esborso di cassa si m
anife-

stano chiaram
ente una serie di entrate m

onetarie. Si dice invece im
plicito quando le 

uscite e le entrate m
onetarie non sono così direttam

ente associabili. U
n tipico esem

-
pio di investim

ento esplicito è la costituzione di un’azienda: durante la fase di avvio 
l’im

prenditore deve acquistare il fabbricato dove svolgere l’attività di produzione, 
com

prare i m
acchinari che serviranno per la realizzazione dei beni di consum

o, ri-
fornirsi delle m

aterie prim
e, assum

ere il personale operativo e am
m

inistrativo; nella 
fase di esercizio, invece, i prodotti saranno m

essi sul m
ercato e venduti alla clientela, 

ottenendo così un ritorno econom
ico.

G
li investim

enti sono classi&cabili secondo diversi criteri. U
n prim

o elem
ento 

discrim
inante è l’oggetto dell’investim

ento (Tabella XX).
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U
n’ulteriore classi&cazione è quella basata sul grado di dipendenza tra due inve-

stim
enti (Tabella 7.4). Infatti, l’im

presa potrebbe trovarsi nella situazione non solo 
di dover valutare la fattibilità tecnica, econom

ica e &nanziaria di un singolo investi-
m

ento, m
a di dover selezionare un investim

ento tra un novero di più proposte. Per 
com

prendere m
eglio questa classi&cazione, si considerino solo due investim

enti, che 
chiam

erem
o rispettivam

ente A e B.

Tabella 7.4: C
lassi!cazione degli investim

enti in base alla loro dipendenza

D
e!nizione

D
escrizione

Esem
pio

Investim
enti 

indipendenti

I due investim
enti A e B non sono 

correlati tra loro. D
unque, la decisione di 

attuare il progetto A non avrà alcun tipo 
di ripercussioni sulle decisioni &nanziarie 
in m

erito all’investim
ento B, e viceversa. 

U
n im

prenditore decide di avviare 
due diverse attività: una pizzeria e una 
pasticceria.

Investim
enti 

alternativi
La scelta di attuare il progetto A rende 
super!uo l’investim

ento in B. 

Si tratta del tipico caso in cui 
l’im

prenditore deve decidere se avviare 
un’im

presa per produrre scarpe oppure 
m

obili d’arredam
ento. Evidentem

ente 
se opta per costituire un’im

presa che 
produce calzature, il secondo tipo di 
investim

ento diventa irrilevante.

Investim
enti 

concorrenti

La scelta di attuare il progetto A rende 
im

possibile investire nel progetto B, 
in quanto la com

petizione tra le due 
tipologie di investim

ento a(onda le 
sue radici nella lim

itatezza delle risorse 
&nanziarie. Q

uindi, la disponibilità di 
certo am

m
ontare costringe l’im

prenditore 
a scegliere uno solo dei progetti 
selezionati. 

U
n im

prenditore ha un capitale di 
500.000 euro e sceglie di aprire un 
im

pianto per produrre calzature sportive 
che assorbono interam

ente le sue risorse 
&nanziarie. L’avvio della produzione di 
borsoni da palestra (progetto B) non è 
realizzabile in quanto tutto il suo capitale 
verrà im

piegato per il progetto A.

Investim
enti 

vincolati

L’investim
ento nel progetto B è vincolato 

alla realizzazione del progetto A, e 
viceversa. C

iò signi&ca che l’im
prenditore 

dovrà trovare le risorse &nanziarie per 
attuare entram

be le proposte. D
unque, 

la realizzazione di uno solo dei due 
investim

enti è insu*
ciente. 

U
n im

prenditore acquista un 
m

acchinario per lavorare delle borse in 
pelle, m

a non acquista le m
aterie prim

e 
per realizzarle. Inevitabilm

ente, acquistare 
il m

acchinario non avendo a disposizione 
il pellam

e da lavorare rappresenta una 
spesa inutile.

Investim
enti 

sequenziali

L’investim
ento A e l’investim

ento B 
non solo sono vincolati, m

a è necessario 
e im

prescindibile che vengano fatti 
rispettando un ordine tem

porale 
speci&co. 

Si pensi all’erronea decisione di un 
im

prenditore che prim
a assum

e un 
esperto inform

ativo e solo dopo sei m
esi 

acquista il com
puter per lo svolgim

ento 
delle m

ansioni del suddetto dipendente. 
L’idonea sequenzialità degli investim

enti 
dovrebbe prevedere prim

a l’acquisto del 
com

puter e subito dopo l’assunzione 
dell’esperto inform

ativo.

Fonte: Elaborazione personale su de&nizioni di D
allocchio &

 Salvi (2015) “Finanza Aziendale 1”

Tabella X
X

. C
lassi!cazione in base alla natura dell’investim

ento

D
e!nizione

D
escrizione

Esem
pi

M
ateriali

Beni tangibili
Im

m
obili, im

pianti, attrezzature, m
obili d’arredo, partecipazioni

Im
m

ateriali
Beni intangibili

M
archi, brevetti, know-how, pubblicità, form

azione

Fonte: Elaborazione personale su de&nizioni dell’Enciclopedia “Treccani”

G
li investim

enti possono essere distinti anche in base allo scopo dell’intervento 
(Tabella 7.3).

Tabella 7.3: C
lassi!cazione in base alla !nalità dell’intervento

D
e!nizione

D
escrizione

Esem
pio

Prim
o im

pianto
Si tratta di tutte le spese sostenute per la 
costituzione di una nuova azienda. 

- Acquisto di im
pianti e 

m
acchinari &nalizzati alla 

produzione;
- C

osti legali per la costituzione 
della società.

Sostituzione 
im

m
obilizzazioni

C
oncerne tutte le spese sostenute in fase 

di continuità aziendale. Sono costi che 
devono essere necessariam

ente sostenuti a 
causa dell’obsolescenza &sica e com

m
erciale 

a cui è inevitabilm
ente sottoposta la 

strum
entazione che viene utilizzata 

all’interno dell’azienda per più esercizi 
consecutivi al &ne di produrre e scam

biare 
beni e servizi.

- Sostituzione di un m
acchinario 

orm
ai &sicam

ente obsoleto:
- Sostituzione di un com

puter 
tecnologicam

ente obsoleto;
- Sostituzione di un brevetto 
orm

ai scaduto con uno nuovo.

Am
pliam

ento della 
capacità produttiva

Riguarda le spese &nalizzate ad aum
entare 

la capacità produttiva dell’azienda. 

- Acquisto di un m
acchinario 

che standardizza la produzione 
e che perm

ettono di ottenere 
m

aggiori volum
i in m

inor 
tem

po; 
- Acquisto di strum

entazioni 
aggiuntive a quelle già in essere.

Am
m

odernam
ento 

tecnologico
Si riferisce ai costi per rendere l’azienda più 
tecnologica e innovativa. 

- Introduzione delle casse 
autom

atiche nei superm
ercati;

- C
reazione dell’online banking 

sul sito di una banca;
- Introduzione in un ristorante 
di tablet per le ordinazioni ai 
tavoli. 

Fonte: Elaborazione personale su de&nizioni dell’Enciclopedia “Treccani”
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l’incertezza del futuro, legata alla possibile insolvenza del debitore. Specularm
ente, 

un prenditore di fondi sarà disposto a pagare un tasso di interesse che incorpora tutte 
queste com

ponenti per ottenere un &nanziam
ento. In base a quanto detto, il tasso di 

rem
unerazione richiesto dall’investitore sarà pari a:

i = rf + Ɏ + risk prem
ium

D
ove:

%�
i è il tasso di rem

unerazione del datore di fondi;
%�

rf è il tasso d’interesse privo di rischio, che rem
unera l’investitore sem

plicem
ente 

per aver posticipato le sue spese. Viene calcolato su un investim
ento garantito 

e, dunque, con un rischio prossim
o allo zero. N

ella prassi, è com
une prendere 

com
e riferim

ento il tasso di interesse pagato dai titoli di Stato;
%�

Ɏ��è il tasso di in)azione;
%�

risk prem
ium

 è il tasso di rem
unerazione aggiuntivo che deve essere pagato 

all’investitore per l’incertezza che l’investitore è disposto ad assum
ersi.

Tale tasso di rem
unerazione esprim

e, dunque, il costo-opportunità del capitale 
disponibile: l’investitore sceglierà dove allocare i suoi fondi in base alle opportunità 
di investim

ento alternative. Per tale m
otivo, il tasso di rem

unerazione atteso deve es-
sere sem

pre confrontato con il tasso d’interesse generato da un’operazione caratteriz-
zata da )ussi di cassa attesi di entità sim

ili, distribuiti nel tem
po in m

odo m
edesim

o 
e con rischiosità analoga a quella dell’investim

ento da valutare. 

19.3.1. Attualizzazione

È stato detto che il tem
po ha un valore &nanziario; dunque, a parità di am

m
on-

tare, il capitale detenuto oggi ha un valore diverso da quello che si possiederà dom
a-

ni. In altre parole, se oggi ho un deposito m
onetario di 20.000 euro, tra un anno il 

suo valore e(ettivo sarà inferiore, in quanto banalm
ente l’individuo è soggetto ad 

una perdita del potere d’acquisto determ
inata dal sem

plice scorrere del tem
po. Allo 

stesso m
odo, si pensi ad un’im

presa che investe in un nuovo m
acchinario che si 

presum
e genererà un ritorno m

onetario di 60.000 euro. È intuibile che il valore del 
)usso di cassa atteso sarà diverso se il ritorno m

onetario è previsto dopo cinque anni 
oppure dopo dieci. In base a quanto detto in precedenza, l’operatore econom

ico è 
im

paziente, preferisce spendere prim
a piuttosto che in un’epoca successiva, ed è av-

verso al rischio. D
unque, anche se la valutazione prevedesse un m

edesim
o im

porto 
atteso, il )usso di cassa assum

erà un valore m
aggiore se realizzato prim

a. 
L’operazione &nanziaria che perm

ette di quanti&care il valore di un capitale futu-

U
n’ultim

a classi&cazione riguarda il prom
otore dell’investim

ento, che può di-
stinguersi in ente pubblico o in ente privato (Tabella 7.5).

Tabella 7.5: C
lassi!cazione degli investim

enti in base al prom
otore

D
e!nizione

D
escrizione

Esem
pio

Investim
enti 

pubblici
Investim

enti ad opera dello Stato o di altri 
enti di natura pubblica.

- un ponte;
- un’autostrada.

Investim
enti privati

Investim
enti e(ettuati da un privato o da 

un’im
presa.

- un centro sportivo;
- un ristorante.

Fonte: Elaborazione personale su de&nizioni di “L’Enciclopedia” de La Repubblica

U
na volta individuata la de&nizione di investim

ento e analizzate alcune delle 
diverse classi&cazioni presenti in letteratura, è im

portante andare a com
prendere 

l’im
portanza che la valutazione degli investim

enti ricopre nella vita di un’azienda e 
quali sono i m

etodi più utilizzati. Tuttavia, prim
a di passare a questo argom

ento, che 
sarà trattato approfonditam

ente nel capitolo successivo, si introducono i concetti 
di attualizzazione e capitalizzazione, la com

prensione dei quali è propedeutica per 
a(rontare la spiegazione dei m

etodi di valutazione degli investim
enti.

19.3. I concetti di attualizzazione e capitalizzazione

Il tem
po ha un valore &nanziario che si ri)ette nella determ

inazione di un tasso 
di interesse che ha il ruolo di quanti&care la “ricom

pensa” attesa da qualsiasi operato-
re per essere disposto a rinunciare ad un consum

o corrente e rim
andarlo ad un’epoca 

successiva. Il tasso di interesse deve essere determ
inato considerando tre aspetti:

1.  qualsiasi operatore econom
ico ha una preferenza per il presente. In altri term

ini, 
signi&ca che preferisce spendere le sue disponibilità m

onetarie oggi piuttosto che 
dom

ani;
2.  il denaro è soggetto al rischio di in)azione, ossia alla perdita del potere di ac-

quisto determ
inata dalla crescita dei prezzi dei beni e dei servizi di cui desidera 

usufruire;
3.  il futuro è &siologicam

ente incerto.

Per quanto detto &nora, ogni individuo chiederà una rem
unerazione per rim

an-
dare i suoi consum

i a dom
ani, una rem

unerazione per il rischio di in)azione che si 
assum

e rinunciando a sostenere le sue spese oggi e, in&ne, una rem
unerazione per 
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C
om

e si può vedere dall’im
m

agine in alto, il )usso m
onetario atteso (FC

3 ) al 
tem

po 3 deve essere scontato per il tasso di interesse  ed il fattore di attualizzazione 
cresce tanto più l’epoca di valutazione è distante da quella di realizzazione dell’in-
casso. D

unque, il )usso FC
3 attualizzato decresce tanto più l’epoca di valutazione si 

allontana dal quella in cui m
aturerà. 

Tornando all’esem
pio precedente, confrontiam

o il ritorno m
onetario dell’inve-

stim
ento pari a 60.000 euro se m

atura dopo cinque anni oppure dopo dieci, tenuto 
conto che il tasso di rendim

ento alternativo è pari all’8%
.

Tabella 7.6: D
ue investim

enti con periodi di realizzazione diversi a confronto

Tem
po

5 anni
10 anni

Flusso di cassa atteso (FC)

Fattore di attualizzazione

Valore atteso (VA)

Fonte: Elaborazione personale

La tabella in alto (Tabella 7.6) indica che avere € 60.000 oggi equivale ad averne 
€ 40.835 tra cinque anni e € 27.791 tra un decennio. D

unque, viene conferm
ato 

quanto detto in precedenza, ossia che il tem
po ha un valore &nanziario: più il ritorno 

econom
ico atteso è distante dall’epoca di valutazione, più il valore del )usso di cassa 

si riduce.

19.3.1.1. U
n caso particolare di attualizzazione: le rendite

U
n caso peculiare in cui viene applicata l’attualizzazione è rappresentato dalle 

rendite, ossia da un insiem
e di operazioni che si protraggono nel tem

po. In questo 
caso, l’obiettivo è om

ogeneizzare in un unico tem
po )ussi di cassa che si realizzano 

in epoche diverse. D
unque, il valore attuale dell’investim

ento dal quale ci si attende 
di ottenere dei )ussi di cassa distribuiti in epoche diverse è dato dalla som

m
a dei 

singoli )ussi di cassa attualizzati ad un tasso di interesse che può anche di(erire in 
base all’epoca di m

aturazione: 

ro all’epoca presente è detta attualizzazione. D
unque, il valore attuale (VA) è il valore 

presente di un )usso m
onetario futuro, ed è calcolabile com

e segue:

D
ove:

%�%�%�%�

Si ipotizzi di dover prestare €1.000 che verranno restituiti con certezza tra quat-
tro anni. Per conoscere il valore attuale di tale som

m
a è necessario attualizzare il )us-

so di cassa futuro per il tasso di interesse o(erto da un investim
ento con rischiosità 

analoga. In questo caso, dato che la restituzione del denaro dato in prestito è certa, è 
possibile utilizzare il tasso di rendim

ento di un titolo di Stato.

Il valore attuale del )usso di cassa attesa tra quattro anni suggerisce che se il pre-
stito da erogare è superiore a €888,48 è preferibile non perseguire nell’investim

ento 
perché &nanziariam

ente sconveniente. Infatti, investendo tale som
m

a in titoli di Sta-
to con tasso di interesse al 3%

, si otterrebbe tra 4 anni €1.000, m
entre per ottenere 

tra quattro anni lo stesso )usso di cassa è necessario prestare una som
m

a di im
porto 

m
aggiore. Al contrario, se l’am

m
ontare da &nanziare oggi fosse uguale o inferiore a 

€888,48 è consigliabile proseguire con l’iniziativa.
Focalizziam

o ora l’attenzione sul fattore di attualizzazione, ossia quella frazione 
che sconta il )usso di cassa atteso in un’epoca futura traducendolo nel valore pre-
sente.
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O
vviam

ente il m
edesim

o discorso vale anche se i )ussi di cassa attesi nelle diver-
se epoche sono di im

porto di(erente (Tabella 7.8). 

Tabella 7.8. R
endita con "ussi di cassa attesi di#erenti

Periodo
1

2
3

4

Flusso di cassa 
atteso (FC)

Tasso di 
rendim

ento 
atteso (i)

Valore attuale di 
periodo

Valore attuale 
dell’investim

ento 
(VA)

Fonte: Elaborazione personale

In&ne, si m
ostra il caso in cui i tassi di attualizzazione che scontano i )ussi di 

cassa attesi sono previsti di(erenti nelle varie epoche di m
aturazione (Tabella 7.9). 

Tabella 7.9: R
endita con "ussi di cassa attesi uguali e tassi di attualizzazione 

diversi

Periodo
1

2
3

4

Flusso di cassa 
atteso (FC)

Tasso di 
rendim

ento 
atteso (i)

Valore attuale di 
periodo

Valore attuale 
dell’investim

ento 
(VA)

Fonte: Elaborazione personale

D
ove:

%�%�%�

Si ipotizzi di aver e(ettuato un investim
ento che prevede per quattro anni, a 

cadenza annuale, un rendim
ento pari a 20.000 euro, tenuto conto che il costo per 

&nanziare lo stesso sia pari al 3%
. Applicando la form

ula precedente:

D
unque, l’investim

ento è conveniente se il capitale da investire all’epoca 0, ossia 
all’epoca di valutazione, è pari o inferiore a €74.341,97. Se l’esborso iniziale richie-
sto dovesse essere m

aggiore a tale som
m

a è consigliabile scartare l’investim
ento, in 

quanto la som
m

a dei )ussi di cassa attesi attualizzati, ossia il valore degli incassi futu-
ri scontati del costo-opportunità dell’investim

ento, è inferiore al valore che dovrebbe 
essere inizialm

ente im
piegato nel progetto. 

Allo scopo di schem
atizzare i passaggi appena esposti, si riporta di seguito una 

tabella riepilogativa (Tabella 7.7).

Tabella 7.7: R
endita con "ussi di cassa attesi uguali

Periodo
1

2
3

4

Flusso di cassa 
atteso (FC)

Tasso di 
rendim

ento 
atteso (i)

Valore attuale di 
periodo

Valore attuale 
dell’investim

ento 
(VA)

Fonte: Elaborazione personale
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U
tilizzando i dati dell’esem

pio iniziale, si riporta una tabella con i passaggi m
ate-

m
atici da e(ettuare per calcolare il m

ontante dell’investim
ento (Tabella 7.10).

Tabella 7.10: U
n esem

pio di capitalizzazione sem
plice

Anno
1

2
3

Capitale investito

Interessi m
aturati

M
ontante (C

0 +I)

oppure

La form
ula per calcolare il m

ontante in regim
e di interesse com

posto è ottenuta 
dalla dim

ostrazione che segue. Il m
ontante dell’epoca 1 è dato dalla som

m
a del ca-

pitale inizialm
ente investito e degli interessi m

aturati.

Il m
ontante al tem

po 2, tuttavia, deve tener conto che il capitale su cui vanno 
calcolati gli interessi non è più quello iniziale, m

a è il m
ontante dell’epoca 1:

Il m
ontante al tem

po 3 è determ
inato calcolando gli interessi sul m

ontante 
dell’epoca 2:

G
eneralizzando:

D
ove:

%�%�%�%�

19.3.2. Capitalizzazione

La capitalizzazione è l’operazione inversa dell’attualizzazione. La capitalizzazione 
è l’operazione che perm

ette di quanti&care la crescita futura di un capitale disponi-
bile al tem

po presente. 
Ipotizziam

o di investire per la durata di 3 anni un capitale di im
porto pari a 

€100.000 al tasso d’interesse del 5%
. L’attualizzazione è quell’operazione che ci per-

m
ette di sapere a quanto am

m
onterà il capitale a scadenza, detto m

ontante. 
La form

ula generica che ci perm
ette di quanti&care il m

ontante è data da:

D
ove:

%�%�%�

Tuttavia, il m
ontante deve essere calcolato in due m

odi di(erenti, a seconda 
che si tratta di un regim

e di interessi sem
plici o di un regim

e di interessi com
po-

sti. Si parla di capitalizzazione sem
plice se la rem

unerazione periodica del capitale 
è calcolata sull’am

m
ontare inizialm

ente investito. D
iversam

ente, ci si riferisce alla 
capitalizzazione com

posta se periodicam
ente il tasso di interesse è calcolato sul ca-

pitale inizialm
ente investito m

aggiorato della rem
unerazione dell’epoca precedente. 

In questo secondo caso, quindi, il capitale su cui calcolare gli interessi varia periodo 
dopo periodo. 

Il calcolo del m
ontante in regim

e di interesse sem
plice è:

D
ove:

• • • • 
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19.4 . La determ
inazione dei tassi equivalenti

Finora, sia per l’operazione di attualizzazione sia per quella di capitalizzazione, si 
è fatto riferim

ento unicam
ente ai tassi annuali. Tuttavia, la distribuzione tem

porale 
dei )ussi di cassa attesi e la loro m

aturazione potrebbe avvenire in un arco tem
porale 

più ristretto, ad esem
pio con cadenza sem

estrale, quadrim
estrale, trim

estrale, bim
e-

strale o m
ensile.

Per tale m
otivo, è necessario determ

inare i tassi cosiddetti equivalenti m
ediante 

la form
ula che trasform

a un tasso annuale in un tasso con una cadenza tem
porale 

diversa. D
unque, con il term

ine tasso equivalente si indica quel tasso riferito ad una 
frazione di anno che, ad una data futura t e a parità di capitale im

piegato, produce 
lo stesso m

ontante, e quindi gli stessi interessi, di un tasso annuo. 
Per com

prendere m
eglio tale form

ula è utile esplicitare l’intera dim
ostrazione. 

M
atem

aticam
ente, uguagliando il fattore di m

ontante con il tasso periodale equiva-
lente (ie ) a quello con il tasso annuo (i), si ottiene la seguente relazione:

oppure

D
ove:

%�%�%�

Ad esem
pio, si ipotizzi di avere un tasso annuale pari al 8%

 e di volerlo trasfor-
m

are in un tasso sem
estrale (due sotto-periodi di un’annualità):

La tabella in basso (Tabella 7.12) riporta altri esem
pi utili alla m

igliore com
pren-

sione del calcolo dei tassi d’interesse equivalenti.

Ipotizziam
o di investire un capitale di 100.000 euro per tre anni ad un tasso di 

rem
unerazione del 5%

 (Tabella 7.11). Stavolta, tuttavia, il capitale su cui saranno 
calcolati gli interessi aum

enterà ad ogni epoca dell’am
m

ontare della rem
unerazione 

m
aturata nel periodo precedente. 

Tabella 7.11: U
n esem

pio di capitalizzazione com
posta

Anno
1

2
3

Capitale investito

Interessi m
aturati

M
ontante

oppure

Ricapitolando, l’operazione di attualizzazione serve a quanti&care all’epoca di 
valutazione un )usso di cassa atteso in futuro, m

entre l’operazione di capitalizza-
zione ha la funzione di determ

inare il valore futuro di un investim
ento e(ettuato al 

tem
po presente (Figura 7.5).

Figura 7.5: Sintesi gra!ca delle operazioni di attualizzazione e di capitalizzazione

Fonte: Elaborazione personale
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D
i seguito, a m

odalità di esem
pio, vengono calcolati alcuni tassi di interesse 

equivalenti in un regim
e di interesse sem

plice (Tabella 7.14).

Tabella 7.14: Esem
pi di tassi equivalenti (regim

e di interesse sem
plice)

Tasso annuo
Periodo

e
Tasso periodale equivalente

12%
sem

estre
2

10%
quadrim

estre
3

8%
trim

estre
4

6%
bim

estre
6

3%
m

ensile
12

Fonte: Elaborazione personale

Tabella 7.12: Esem
pi di tassi equivalenti (regim

e di interesse com
posto)

Tasso annuo
Periodo

e
Tasso periodale equivalente

5%
sem

estre
2

10%
quadrim

estre
3

6%
trim

estre
4

3%
bim

estre
6

4%
m

ensile
12

Fonte: Elaborazione personale

Specularm
ente, dato un tasso periodale, la form

ula per convertirlo in tasso an-
nuo è:

C
om

e già presentato per il calcolo dei tassi equivalenti, si riporta in basso una 
tabella (Tabella 7.13) con alcuni esem

pi per il calcolo dei tassi annuali, dati com
e 

input i tassi equivalenti. 

Tabella 7.13: Esem
pi di tassi annui ottenuti a partire dai tassi equivalenti

Tasso 
equivalente

Periodo
e

Tasso annuo

7%
sem

estre
2

5%
quadrim

estre
3

3,5%
trim

estre
4

2%
bim

estre
6

1%
m

ensile
12

Fonte: Elaborazione personale

D
iversam

ente, se si tratta di un regim
e di interesse sem

plice, il tasso equivalente 
è dato dal rapporto tra il tasso annuo e il num

ero di periodi in un anno:
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20.1. I m
etodi di valutazione degli investim

enti: una piccola prem
essa

La valutazione dei progetti di investim
ento è un aspetto cruciale per qualsiasi 

im
presa poiché è il processo che assicura e garantisce la continuità aziendale. La 

decisione di investim
ento deve essere sem

pre supportata da un’attenta valutazione 
preventiva &nalizzata a veri&care la convenienza strategica, econom

ica, &nanziaria 
e tecnica dell’investim

ento stesso, m
ediante l’utilizzo di dati certi, che riguardano i 

costi dell’investim
ento, e di dati incerti relativi a previsioni di ritorni &nanziari. 

La fattibilità strategica riguarda la coerenza tra l’investim
ento da attuare e la m

is-
sion aziendale. D

unque, la convenienza strategica del progetto attiene al ruolo che 
l’investim

ento andrà ad assum
ere nell’attività di business dell’azienda, ossia agli im

-
patti che questa decisione avrà sulla posizione com

petitiva dell’im
presa nel m

ercato. 
A tale proposito, la valutazione strategica im

plica anche che nella considerazione dei 
costi e dei bene&ci inerenti al singolo progetto siano tenute conto anche le sinergie 
che si verrebbero a creare tra la nuova iniziativa e gli altri investim

enti in essere.
La valutazione econom

ica degli investim
enti si com

pone di aspetti distinti, m
a 

com
plem

entari:
a) 

problem
a-decisione di “accettare o respingere” un certo investim

ento, ovvero 
stabilire la convenienza di un investim

ento in base alla sua redditività;
b) scelta tra alternative di investim

ento (valutare se un investim
ento A sia da prefe-

rire ad un investim
ento B);

c) 
allocazione delle risorse (m

onetario-&nanziarie) aziendali fra tutti gli investi-
m

enti possibili (Capital Budgeting). O
gni azienda dovrebbe sem

pre disporre di 
un ventaglio di possibilità progettuali e del correlativo portafoglio di investim

en-
ti per poter im

postare i program
m

i degli anni futuri.

Per stabilire la convenienza econom
ica di un investim

ento non è su*
ciente sti-

m
are il rendim

ento atteso dallo stesso, m
a è necessario anche quanti&care il costo per 

&nanziarlo. In altre parole, è richiesto di calcolare il costo del capitale aziendale, ossia 
il W

eighted Average Cost of Capital (W
AC

C
), ovvero la m

edia ponderata del costo del 
capitale proprio e del capitale di debito, al netto delle tasse. 
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