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lrtoduzìone

La gestione d'impresa è tn sistemat di decisioni, ciascuna deÌlc
{u0li è vincolata dalle precedenti e vincola le future. Tali decisioni "si
flrolvono, olÍe che nella esecuzione di determinati atti, anche nella
tola indicazione di obiettivi da raggiungere che saranno poi perseguiti
gon ulteriori decisioni"'].

L'insieme delle attività realizzate dall'imDresa è frutto di un Dro-
cc\so deci\ ionale che implica scelte di breveì scelte di medr, ' / ìung,'
t.rmine, relative alf impiego delle riso^e finanziarie disponibili, con
lu lìnalità di ordine generale di perpetuare I'esistenza dell'aziendù
[ttraverso la continua creazione dt valore ecorrmico], con I'obiettivo
di "massimizzare il valore" attuale dei flussi di cassa attesia.

Proprio le decisioni che vincolano il management per periodi di tem-
fr) "lunghi", ovverc immodificabili nel breve termine, generalnente con-
ncssc con gli investjmenti in attivita fisse, si defndscono "decisioni di

Pc. il concrtto di sistema ùiend.Ìe , si veda G. Pa\An. G.M. GoLNIu. Id.
nr n &ù)nita ìnrlusîrìale e @mmercìdle, ctr-, W l'75 ss-

P. SÀR^.É\o, // Gor"rno d? e A.ie de. cjr.. p. l3l.
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^rRl. 
S. VrcARr. .tiÍeni d'inp,esd e .apitalistti d con|ront.,,

'l.li. (r)ptLA\D, J.F. WEs'roN,Teotia dellaJinantu e polùi.he rf imprcsd,EAea,
l ! , ' ,  1.  t '  16.
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rrrvc\lrrìre'ìk; c s(rtr) l ìnì( l iÙìl(.rì t  lr  l)(r l i r  t l , . t ,  rì  r ir /x r(.( lcl  sLrcetsso,,
{ l(.1 lxl l i r ìrrrì t(,  ( lcl l  iDìprcsl l ,  i0l luerrzarrrIrrì(.  h, r lL. i isurrr i  opcrit l ivo ( '
(h lcnrì in l | r ì ( l ( ' r ìc i  r isul tat ì  lu lur i .  Lc ( l rc is i ( )  i  ( l i  i , ìvcst inìcnlo.  qùirx l i .
i l i  norrr ir r icnlr irno ncl l 'anlbito dcl le sccl lc ( l i  lLrngo pcriodo e gènclal
rrrrnlc c(rlìpofl no un csborso monetario inizinle pef profìttj che son()
rcirlil,/rli in futu(), ìnljnlre lc decisioni di breve termine concemono lc
srcltc gestionali operative. Enhambe le tipologie di decisìone devono
lroecss rraùrcnlc essere cocfenti con la formula im?rcúditoriale5 ilsúl-
llnlc (lullc scellc slfttlegiche di foùdo attuate dall'impresa.

Inoltrc. ncll'ambiro degli stessi invesrimcnti, è possìbile distin
l.rLrcrc scmprc con riguardo al ternpo, gli investimenti Lluruturi,Ia c\i
fcinloSfilzione avviene in periodi superiori ai 3 o 4 anni, gli investi
t].,ctrli li hr.re Llurata, liqujdabili in pochi mesi e comunque entro j 3
ifnni, gli investìmenli a rapido rigiro, quati gli impieghi in capitate
circolanlc nelto, chc pur rinnovandosi di continuo nei singoli vurtorì
s('l.) complessivamente durevolmente vincolati a.ll'impresa.

Una ulleriorc distinzionc può essere indjviduata tra investimenti
I onr(uzionoli, con 7e oscjle che precedono nel tempo le entrate, e nor?
rlrìt(nzìonuli, che prcsentano uùo o più periodi di uscile inlÌammez-
/rli (la pcriodi di cntrtle (o vicevelsiù6

Lc sccllc di investimento effèttuate dall'impresa sono noflnalmen-
lo idcDtilicrbili nelle attività dello stato patrimonialc, che úppresenta-
no gli impieghi cui sono stari destjnati i fìnanziamenri mccolli (inve
slirncnli palcsi). ma sono anche rjscontrabili valori non emergenti
dirlla contabilità, quali alcuni beni immareriali ed i differenzial-i tra
vnlori correnti e storico-contabilj (investimcnti latenti)?.

()Èff l lo del nt({enlc cnpirt, lo \onn. penanlo. i  princrpi londcmen-
tir lr  ,h l lr  dcri. ioni Ji In\csl imenlu. valc i  dirr le prohlemaltfhe deci-
si(ùirli irltinenti quclle scelte di investimento, che, in quanto tali, sono
inìnr(xl i l icabil i  nel l 'ambito di brevi aîchi temporali ,  ovvero sono

'ìr(xlific^bili 
soltanto a costi rilevùnf, dato che le immobilizzazioni

furirorontc si prestano ad impieghi llllern$tivi.

l. L' o rga níuozio ne de c i sionale

l.c inìprcsc di grandi dimensioni presentano genemlmente lrc li
vel l i  organitzativi.  nci qÙali si rcal izza i l  proccsso decisionale mana

l \ r  r l  r (nì(r1t , ì  ( l i  1ì ' rmh ìnprendi lor ia lc.  e di
rr \ . \ r I r r .  

"  
{ ( r  .  e\J,r \srDr { i i  r l lcrnNt ive f raregiche

t \ú, \ .  l t l  t , t lur t  n,L ' t t  l l t l  l tar tu la intr \ t r l ih, ì .  ?,  i l

valulazione dei progelri di
ad essa collcSate si veda V.
S|iluppo e Otgdnizza.ú,r.
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I  \  1 t  \  '  I  I  I  n I  I  I  I  I  o l l  l  ì l l t l i l / i t ' t ì ( '

i i * i i i  , " t . ' , l l , r . ' ' , . , " r '  r l  r " r ' r r r ' l I ì  r lL r  r r \ r r l r t r r i  r  ( tn l

rrcaussiì i ic ar ioni  ( . (nrel l rv( r l

L l  tèNtiùne dePl i  In!cnrrrrct ì l r  Jr.  uo i lnPrc\u r ichiede una

tuzione decisionalt in Èrtrdo d'

ur'e Proposle di l|lve\tillìcnlul

["Eiiir-.,!L-i nì.'io cr:\a inrremenuli derìvanti da ùsnj proposu:

base di uII criterio di accelÎazione;
progetti di investimento dopo la loro rc'

Ùduurc i flussi di cassai
Llcrlonare le Proposte sulla
dli8ninare contrnuamente r

el. azione.

l. ' r ,r iÈirrc dellc propo\te puo e\scre r ir 'ondolla r l le di\er-r 'rn\ '

flt.Jxíi'iii;":ll.'il%'iìft J"Tii#i" ::,ìi:$ il"i"iì'iil:' Jii lìl: ll;
fr ll-1,Li;iru::ti;î:",:"'i.:ììì[:[":Ti'td,1h*Ì,rì

;'ì;il;;aru;, etc.;1o sviluppo scientifico e l'innovivionc tccntt-

r.:,,'iì,,",- r"* *"óeicamenìà rlevanti, perì1 T'e119]11:ll:].1:l]l'
;"'J,;""'.;;. ;'";;ì;ìE à"r rt i,np'"'u propiio le dcci'ioni n' "rr'lrr' i

[iii ìirr'*t"" della produ/ione .e della disrribu/ione , 
in^:::^':]. 
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o ( l r  A lpl ì ()
( l i  pr(xl(nlo
( lc l  prnl ìr  i r l
I ' rdor iot ìr i

(  l l  ( ,  Mr \  r , ,  l t t \ , t \ , r t tù| t1
( l r  |  ( ,  \ ! , r  \  \ r \ r  l r t

t t t  tnnt t t \ t l  nnrt t i r r_( 'cdanr.  1995. Ùr :  r6 ss.

i l ' ; ì;;; ; i i ; "; i;ppo 
dell informarica e Llelle rclecorrrunrrir/ itnrr'

l 'hi Ir,rrt,u' .t.t"rrrrinuto nolcvoli inv€!l imenu orienlirt i dllo '\r lrrl lr '

derr. rlrr'rirru 
i l:if"'11':ì"îí":1iilsll .ono i,-,'po.,, dr' .,,,,r',',,,'

611s111,, .  , j , ,mc nel iato di  adeguamenti  î l le nÙfme cl l  r r(ut( ' / /  r  ! t  ! r r

mlvtsuirrJir ambientale.'" 
rì ì ,  lnu. ' trmcnti po\sono e!sere di nalura mctenalc r irìr lrr i ' rr lr '  r l

r*rìt i"r.  i i :" i"r, . .  
" i . l . t .  

mc unche di nalurc immarcn:rlr '  rr ' t  r  ' l rr 'r l l
.* i i ì ì ,"t , '  t i r i"* p"nlcolare gl i  inte\l imenti in marlerin' rr. l l i r  rr ' ' l

.r , . ' i i . : i i , '  l" . t"r l . i* c nel ióinrolgimento del penorul( rn l  rrìrrr 'r

i i ì ì"",, '  .r .rr" (1rnt 'scenTc chc riducono i l  r ischio crc

ì., '  .r i ' ,rr 'r ir i"r ' .ne dci f lu. ' i  di ca\sa è unL' dc!ì i  :r ' l \ ' l l r  lr" '

'  l '  t ( , ) r  , t .  Md, l . / i , , (  M/ 'd{?n"r '  hedi  l99l '  pp 56 ss
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dt l iL i  r  , lc l  
, , , í ' l r , / /  

/ , r i  l { .  rr( .  r t i r r , ,  ,  t r .  l . r  thrrrrr  , t r lk.  l ì rcvi ,r , r ì r  (  l : r
Prcfrst l r t (  Ll( . t lu \ l i  k i t ì l luc| | / j r  t  nk\1, (  I  (  .  I  r  .  I  I  I  I  I  |  ì  |  |  |  |  I  ( .  l . r  rr , rrct tru zudcr r isul t i ì r i  l lnal i .  Di  oSni proposlr  di  invusl inìrr ì to si  t lovr.à.  quindi.
or lenere un nro\pel lo tentf ìorale Llci  I lussr di  ( . ì \ \ i r  in( I .c l t ì ( .ntr l l  ne iarre\ l :  melodo è tu o f inun,/ iar io (  non reddi lualc.  poiche \arann0
quanl i f icaLc. per ioJo per perjodo. le entrale al  nc o dei le u\ci le e nor)r ,  ncavt al  net lo dei cost i  di  compelenTa: inol l re,  i  f lussi  di  ca\stoerl  rmpresa saranno con\ iderat i  5olo in termini  di  vaùazioni,  o\ tverc
avendo riguardo alle differenze tla i flussi di cassa della stessa impresa
::n " , t"1r1, 

i l  proge[o e quindi al le entrale ne e addir ional i ,  consi_

: , . j3_::- l I ]*3"u 
icosri pasari.  ma computando ico\r i  oppoaunirà.

croe queltt  denvanù dalla r inuncia ad alremati\e di invesùmento _. Ei l  ca\o di so ol ine.fe che samnno ricompre\e nelle st ime le imoo\le.menúe non to saranno gli oneri finan,/iari. che dipendono dalle modalità(u rnanztal-nenfo det progeno. o! ero dal co\to delle fonti (ll linall/ia_menlo OeLJ rmpresa. co\ùrujlo \ia dal (.osto del debito con\iderato al ncttodel r isparmio di imposle conregLtente al la deduclUtir:r r i ,cate àeeii  s;.1sl onen ltnan/rari.  \ ia dal co\lL, implici lo del capirale proprio:

2. Cer'tezza ei! incertezza

Le decisioni d impresa possono essere pre\e in condizioni di . .cer_
Íezza o dt "tncene/za". le seconde potendo e\sere quasi \emDre ri_
:3:1*", "91 

opporrune semplifìcazioni, a|e prime,r. Normatàenre.
r_rmpresa st trova a dover vaÌutare ex ante dei progetti di investimento
che. poiché dc\crivono \ i lua/ioni turure. implìcano 

"irunrioni 
ct i  i i in_

ccrreT/a . ovvero un cerlo grado di ..ri\chio...

,, 
--!.*0f"" 

indusrriale. in generate. fronteggja elmeno due siruazioni
:":":^rj,i_pri "pp-Fj 

_ .,rischio di mercaro... derivsfle dar.anrici_para acquArzlone- der tanon della prcduzione (cos!i). sulla base di Drevi_sronr or venotte luture l\i pensi, ad esempio. aJIe imprese che produconoprodorti di.largo coúsumo per il mercaror:__ ..riscfrio ú.erercizioi.. aer;van_,( ua lnncrpala acqurqrzrcme di commesse lvendirer. il cui processo djprodu./ione e retadva acquisizione dei fauori produíivi.,,i *li;ri"r" 
"Jtùturo lsi pen\i. ad esempio. alle impreee dell.industria aeronautica;navare. con I lunghj tempi dj reali,,azione dell.ooera,r..

l l  prr l i I r  r l i  r rv l r r r '  r f . l l  r r r r | r r . r , r r  i | | r l l rst f i r r lc .  pcf  qruuì l ( )  l (n(kr ì
, l l l rrrcDlc r ic( 'rì( l( f to rr l  ( \ i Ir Ixrto ttcl l ' l tr t tbi l() dcl lc l)r)blcnìi l l (h(
f lnlrìziaric, ò irì \ ' .rc,Ir 'L It ì | | |rr | |r ì  i Ir  u/ i( 'r ì i  conìntcrr i i Ì l ì ,11i r l ìrrf l( l i l r l Ì ,
dl lppR)vvigì(r]r ' ìrcrì lo, rI  rrurglrzirrrrggio. t l i  pf()granrrìru/i{nrc ( lcl l :r  l)r1)
duzirnc, di l trcul izzlzirr[ ( l i  f l l l l )vi iDìpi iúl i .  chc hurno csscn/i ir l ì t  rì l( '
ori [ inc operal iv c chc s(nì{) tÈldotl i  in lermini l inanTi r i /ntrnl.f i( i  ' .

Tal i  situazkrni |ccrj\situ,xr. quindi, di un sislema dccisi(nìir le r lx.

turdando al f ì luro. cl lcl tui dcl le previsioni, al f ine di polcr qrri lr ì l l
llcurc non soltanto il "rendimento" atteso del progello di iovcslirìx'rtlo,
ml| imche il grado di "rischio" dello stesso, misurando l siluî/ior( rir
Inccnezza connessa alla decisione da prendere in assenra di r(nrìPl( l(.
inlì)fmazioni. Rendimento e rischio sono, pelanlo le duc lire('. lrtlrrirl
nrcnte importanti, che guidano le decisioni di invcstimcn() dcll irìrlnî\x.

3. Misurure il ischío ed il ralore atlcso

La presenza del dschio implica la probabililà che si rcirli//i rrrr!
tru piùr risultati possibilir6. Le informazioni sono incomplclc poi! lr(1 rl
futuro è incefo. Peftanto, in situazioni di incertezzall ò ncccssrrrio.
- individuare le variabili significativiìmente influenli sull irìv(rli

mento da effettuare;
- fare delle ipotesi circa la lorc evoluzione, ovvero dcllc slittì(' soll

gettive delle probabilirà che si verifichino ceri clcoli.
Tra le statistiche dei fenomeni sono quantifìcabilì (iuc vnl(nr ill

[inlcsi capaci di esprimeme le caÌatteristiche: la 'ìncdia r l() '\( nrtrt
quadratico medio". ln prima è una misura sinlelic (lcl li!fll(' rltl
lcnomeno, la seconda esprime, invece, il grado dì dispt tstottr' rft l
lcnomcno intomo al suo valore medio.

Le decisioni di investimento non possono prescirtt lcrr 'r l ;r l l  i r trrr l trr
(li cntrambe queste caratteristiche, dovendo evidcnriar(, (lit rttr litl(' rl
vùlorc dcl progetto di investimento, dall'altro la rischil)siti (lrli, "lr'\
rìo. La misura del dschio connesso alf investimento ò data tl:rllir rlislx t
riio c dci diversi probabili úsultati; infatti, "un invoslirncrl(, nsullrl
trnlo più rischioso quanto più i possibili risultati chc d.r csso r()r\'

'(ll It. f,^.r E (a cùra dì). Ld gestíone.leì ris.hì fìhah.idti h.lld'1.r't,1t,'ht
vrr,//. ll s()lc 2,1 Ore Libfi. 1996.

"( l ' .2.  I ì rnr i .  A.  KANE, A.J.  MaRcus. /nteJtnerrs,  l rwrn.  l9 l i9.  l , t )  L l l  \ \
IS, ilislrnguc ltu inccrtezza ttabile" ed "instabile", in assenzu (li iùlorÙurr,l

,  r r  r  k,  t ) r ( ' l ì rbr l i l i  ogScl l ivc.  la p. ima indiv idùando lc s i tu. ìz ioni  in cùi  lc  P'( ' l ì r l ! l , rn
\ i r ! ì  l ( rù|rr  r (n l (  s l i ,ùdbi l i ,  h sccondr !ur i , l ' ,  non i r r )  ncÌnrcù, i l ) t , rL l / rù1,  I

t \ i 'hr | l l r . !er l i  {  l r  ( i .  I r^ \^ r .  ( ì .M (n '  r \  |  . i l  ,  | |  7s()  \ \

r ,  / / . " \ .  f i . , , r -nre ncl ta r .m.noto8.d dn8to.dmen(Jnd. c i , .  C. p{\ \ r . ,  c \4.I  r {  Nr .  r i r .  r ìn 7t_r \ \ .

,,. . 
( rj:^J1 V^N IIlr\,. 7i.,,./,, t k|ri\t trttrl lìnthl t.i,r{r?J{. l Mutino.

I  l r l r  ! r | r / r ! I  \ r  { i ( , l  I \ r rn r t ,  i Ì . rk. / / r  l !0t , r tJr / r \ t ( . r - . .'Sl  \ r , l r l  l '  s \ r !  l  \ , ,  t , t t \ t )1,  t , ,k rhhn,r t ,  t  r t t r . r i l  t  ùr !  t ì t .  t r )78.p.  1?t .



lilìlllì,iilìì:lìfiì1,,11'l)i1)r1,;.:'il'" rt'rsr' c rrtr.. (risr)c'!si(xìc virnc

r*ii{fl:;!Tilii{1l,Hi,i:'"H}Ì1;[:,.i.:]il:, lt'ff:::îj""';::
;:ff i? ;T$lJ::li';.1:::f ,'gff iifiì,tÍ'J"j:i,'"-|, ; ;;

/@
Eogetto A V.A. = 1196

no""uo"F V.A. = +100

frhio pcrral izzrr" r l  vrrIrrr 'rrt tr.r,rr r lr l l ' rrrvcrlrrrrcrl l() f isclì ioso nìr( l i i l tr lr
Uninr l rn l ( )c l ì r l i t r r t ,or tor I l l ' r ' r r t t t f  r l i  r ise hiocl i r  sol) l )or turcr .  Nel
l ' l tr ì l)osl ir/ irnre (Lrssr(,r l ' i r ! 'vr 'r \rrr( Í l  r irr l l i r) io(l icr i l  fapl1(nlo ( l i
rcrrnrbio t |a Ic| l t l i rrrt f l t0 rttr\ t ,  r lr !cl l( l  ( l i  l i \chi{) (csprcsso (Lrl l( ì  s(rr
kr qurdral ico nrc(l io) .  Ac((rFl i(r(L) ILrnl i(nri  cl i  ut i l i là qu.drrl ichcr' ,
ht r 'claziono lì  Lrl i l i tr  ( l ivel lo r l i  r isc| io ò la scgucntc:

It= t:(R) A d

dovc: tlR) = valore atleso;
d = varianza dei rendimenti;
A = grado di avversione al rischio.

Se la media (ponderata con le probabilità) dei possibili risultrli ò
lu rnisura del valore atteso del progetto, lo scafio quadraiico mc(li()
deSli stessi risultati è la misura del $ado di jncefiezza, ovveí() (lol
rischio del progetto di investimento.

L'esempio riportato può essere gÉdualmente complicato, pcr rco-
dcrlo più realistico, incrementaùdo I'arco temporale, da uniperiodiLlc a
multiperiodale, ed aumentando il numerc degli eventi possibili ìn ciascun
pcriodo, con Fobabilità differcnziate circa il grado di attendibilili.

L'incertezza non riguarda esclusivamente i possibili flussi dì cas-
sa futuri originati dal progetto di investimento, bensì tutti ivalori
considerati nel processo di valutazione, quale, ad esempio, iùchc il
tlsso di intercsse ìmpiegabile nelle tecniche di attuzrlizzazione, desclil
te nel prosreguo.

Per maggiore chiarczza si fomisce un semplice esempio di varia'
bile casuale:

Risultalo Probabililx
... ..,.11:1i1.:_ U*l:* I'anenzione delt,operarore si fosse concenÍara
:ì:lilijJ:1,f,.*'"";lilji!;,r'ffi *:' J"i..:",jtr'g'":ffi "':..-#;i jliÍ'j;ì:tli:":,,,",î"i:"*:,,'#i.:l:,i *iuÌ."ff ff"l,i:lÌi;
;l",ijl:1"1ix",î'.i:#:"r,.ìl il:::11,",? .''1, î^' y"-qr1","".;;;;;
A :, I r' Invesr imenro 8.,. I n [an i. o*,,"u ;:tlJi.l],ì:'.:,jlì:ilJT"l:

' '  
î r ' .  1 '  vk l lz l i : "_r1, rpar.  reeJ. rue,.  p.  l . ] .

"' [l,j;.3*[;";;:;i ; ilritl*:fi Fsr,:n= ;',:':n;irlîi
;t;";r ilrr;''Í.L r ì' f ;"1,:l llm *,Y y) ;i, ; Í: "_, :U

Mcdio

3tx)
zrJl
150
100

-200

0,20
0,25
0,t0
0.25
0,20

Media

S(arto quadratico nedio

110
28ó50

169,26i

: cti. Z. BoDr. A. KA-\E. A.J. MaRcus, Irv.yri.nlj. cjl., pp. 134 ss.
" Cfr. C.M. l4N'rDv.AÌ,!. Rìst'hio e ú|.'rc dellinpresd. E8ea. 1998. p. 7l
" J. VoN NtruMANN. O. MoRcE\srFRN, rrcory or gdnzr dhd ehkonlt brhdtltr.

l'r inccton University Press. 1947.



,  l , r  n)cdr i t  dclLt v i t r ixbi lc c i tsoalc ( \  stnt l l  ( lc lctr | l i  l t l r t  rooìc somma_

l l : l l . l l f :f".,, 
dci nr, r, i  , l(. i  sirrÈ,,t i Irrutr,rr, c rt(.th.e,)rri\p,,ndcnri

Jlronl tn t :

Modià = 300*0,2+2tn*0,25+150*0,1+100*0,25_2t)t)*0,2=6(}|5$r l5+2540= | t0

La varianza è stata deteminata come sommatoria dei prodofti deiquadrxti  degli  \cosLamenli dei singoli  r isulrari drl lu," l i ; ; '1"ì i ;
corfl\pondentr probabilila. ìa cui radice quadrah quantifica lo scfioquadratico medio:

varianza = (300-n0):*0.2+(2cìo u0),*0.25+(1s0_110t*0,1+
+(I00_ I I0):*0.25+C20O l t]rl+o,2=,t 220+2O25+t$+25+ 19220-J865O

Scarto quadrafico medio = 169,263

. . Al lorché si quanli f ica i l  singolo f lus\o di cas\a al leso al temDo L-\t lnotca suo vatore a eso. o\ vero la media (nell .esempio | |0): cherlpprerenu sollanto la sinte\i dj un fenomeno pii, 
"oi"pf".*, 

J"ì
llllfLi 

n"S.**io 
"onoscere 

anche ir g.Ao ai 
"*ialirià [lJ. m.""oclcvala. mtsuralo stnlelicamenle dallo sczrfo quadralico medio.

,, -""1i*qn3. .rn:9*,. irecisare che ta variabitirà rappresenLa sotlanror erre o oet n\chto f l-esposizjoner. che è faci le ogge o di misuraz io_ne, non gia piùr ampio concetto di risctrio, ctr. ió-prenOe unlt. ieuuse (o fattotl) a variabilità non controllabile, ;f ,ri"o t u iuttor;'"conseguenle esposizione al rischio stesso. le atcre dj \cenari da oaneJeì decisore. le nllctanzc inlese come capaci!a.dt;;;ÀerrtìJ à"gictTetti negativi della paficolare situMione nsctuosa, ta rcafiyírrì inte_srr, come capacità.di atùvare un proce\so decisionale in temDi r idotú. io sv uppar\t dr una paficojare condizione dj fischio.o.

4. I crítei di valutazione degti investimer,ti (Capital budgeting)

La valutazione dei flussi di cassa dei progetti di investimento Duò
iÌ.:ilÈl,lÍ1" secondo crireri che impiigaio 

" 
.h; 

";;';;ù;;l:r recnlta defl dnuali|z1ziOne.
I principali criteri che non impiegano ìa tecnica di attualizzazione

:1 
"!.r.i,.'.d: Ji r?in!clraztunc" (pay_bacI period);

tir"rcdd ivi!à ndia Jell invetimento.. rR()l _ renrm on invesÍnenl).

' I  (  l i  ( i .M. MÀMov^Nr.  c i l . .  p.3?t_

I  rtr i l tcìpit l i  cl ihrr t l l ( '  l l l l l rcl l l l l l tr  hl l ' ( l l i r t t  ( l i  i l l lunl i ' ' / i lzi(nì! 's(nl():

; l ' : : ' ; i ; : , ;  ' /r ; , , / / ,  rrt lr" vAN {rrct l)rr.scrtr vir lut.- Nl 'Vi:. . . . .

i l  "krr\, ,  int, rt t , , 'h ttnttn' ]nì '  l  l l {  l l l l lcnl l  r i l tc ol l t lunl - lKrr)

L" à""i t i , , ' i i  ,r i  i rrv( sl i trr. ' . tr to fìchicdono' inol lrc'  considcrariot l i  c( l

*" f I iuìr t i ' . , ' r i ' , . , ' , r l r r r r l r  t r lx l i r t iva ( lc i  ctrs l i  tonnc\\ i  a l  f \n 'F(rr ' r  r l l

i ; t ' i ; ; ; i . .  .rì  trrr.  , tr irr, lvi ' lurrrrtc i l  " lutth' Ji P", 'A{r ' ;  r l ì fLirr

Evcn AnalY\isl
I  oi ir  récenti ori( nlrrncrrl i  di s\ i luppo dei cri leri  di capil l l  hrr ' l fr

th" i l ; ; , ; ; ;".  . ; ;* iderato I ' inuesiimento come lonte di cn' irr i"rrc

ii it"ti"ìiì""ri. originando la 'teori'l dcllc opziùni re'Ili- ..
" "í;it"",l;;.liú" aziendale orientata datla misurazionc dcllrt ì ic

chczza creaa ìal l ' impre\a segue i l  cri lerio dell ' -EyA
''-'N;;; È;p*se fannJuso clei criteri di valula/ione dcgli irì\r

"i-".titut"ii 
t,tf f '*oaizLazioî'e dei ftu\\i di cas'a 'ebbeft Pii 'lir 

lrrrr

i'rd;;i;;;;;;i ls80 nestj stati Uniti ' emergera che lxo'; ilri

-r.i".i 
i"-"rvl.rri le irnpiegaiano piir hequentemenle unilamLnl' xlh

liire óroc.du.. di capiral budgedng lnlani è sempre opponuno rrrìlìr('

!ur" iongiunt .nt" itiir crileri dj valutazione degli inrestimenlt t t t" tt

io di e.ii tomendo informazioni urili alla deciqione di inte\lirrì( rrlr\

4.1 L an,t l i : i  dcl punto di pareSSio o Bt?al-Lven Anal\ ' \ i l

Si lral la di individuare i l  lvelto di produTione da rerl i / / :rrt  (.

vendere. nel quale i  r icavi uguagliano icosl i  lotal l  lale quanll l i l  I i r l ì

"ri*"" "" "ì,i"r,i"" ""nimÍe 
fer I irnpresa' e fornisce inchr rrxli' r

íi""i lii* r, ti*tti".iù della struttum operativa conne\sa ('nr l" 'l\'
cifico progetto dl investimento'"'

Qùdlità

' '  s i  vedano in 'u l rar idel l  ind!8ine di  ME BrIvr ' IFts\neR w'  r r r r r '_

. , , , , ' "  
' " "S 

; i l " ,  R w' i ' . * 'n* i  ' r ' r '  :o-  r i -n-r  Af ," /d/ ' i  l l  MÙlrL '  r ' " r -

lt 20l 
si u"aor. e*-ol c ti ìhvsîìmetti neue imprcse itil'srridli ulcl I9()() ll)

1t  ss 
r , l

Cos1i nssi



Cosli fissi = K
Cosli vdrisbiti = \,e
Cosli .rorati  = K + ve

Q* + Ricavj = Cosri roîali; pe = K + ve: e* = I9(p_v)

.,^-RiîÌ i-dy : j .qlu: opere ta .peciî ica anali \ j  formale de a cosrru

íîi; iiîdj:iffi ;i,.Tî,,:T : t:t!:* nxjfJln:ldtar,ro. nell ipole\j di andamenlo lineare delle funzioni d.i 
"..ù 

ì;;bjji

:flifi:il{'dil*f ; H"';;fJ"f *ffifl :*.i::*tr*
$}ff | ii|ll1fl : iîfi:ti.Tifi iJ f" I ".:ffi:: ;: ruji;,?;ltorrene la quanrilà dj produzione neces,aria p". r, i"Lj. ìip",ì*, à.i

i:d: ii:.r': irlF*!fl:il :ffi i,"J;"# n ru :"'Í*,#:ì il
lît]:,{;iliti::,,T[:Hil:"1,:';:ilii":-,:Tru;";f; i*ilix
*::i:1rî:i:i"i::3f T#ilÌíil.iiiffiif tf:,,î:-J#,,.,"'ffprezzo-d,i vendita del. Fodotto finale, un prcgetto dj investimento

:H,?:i:';,iiltTi::J:i.f f ;xi::i$.il.l;;l : t::::* "g*i
ffi T['"ffi'J:ìrii'J"îi llli"Jf "1i:ìiì:I"'"'"',',..: 

J"i3ià
Investimento A

l r ! r i t r r l rar f r ,  l ì

Quantili

Quale struttura di costi è preferibile? Scnza dubbìo. Polrrlfx
anzitutto essere scelta, a parità di condizioni, queìla stru(lutir tlr(tr(ì
rischiosa che permette di ràggiungere il punto di pareggio Pcr lJirstl
volumi di Droduzioni venduteze.

Quale struttwa di costi è quindi da preferire' se due progclli (li irìvc
stimento hanno il medesimo punto di pareggio, pur connotitli di| illl(
diverse st1rttule dei costi? Il management sceglierà il progero di i[vesli
mento sulla base del gmdo di c€rtezza di superamento del punl(r (li l)ilr'( l.l
gio. In sostanza, se i manager hanno la c€fezza, owero dispollg(nxr (li

iufficienti informazioni circa l'esistenza di notevoli possibililà l^-f l irrl
presa di superale il punto di pareggio, preferirarLno il prcgello I nìlUlBrrnc
ieva operativa (investirnento B), capace di massimizzare gli ulili l( nirli. \( .
invece, ci sono anche buone Fobabilità di trovarsi al di soll{) (k l lnlrf(ì
dipareggio ed il management è mgionevoìmente awerso al úsrlìi() irllinll
sara preferiîa la struftula a maggiori costi variabili (inveslìrìr('rìlo Aì

La convenienza ad attuare strutlure aziendali più o nl(tx) rìn\lr
chcr'i, devc dunque esaminarsi in connessione alle fululc r(nl(lilrtrrl
rmbientali cui I'azienda dovrebbe adattarsi, alla mutabilili tirll( tìx'
dcsirÌc, dll'incertezza delle previsioni ed ai relativj rischi". ll rlirrrlt'
l'rtlcnd;bilità dei dati prcvisionali delle vendite, îomiti dalh (l,rc/rr)rr'

nra*cting, deve essere attentamente valutata e detcrminlì lll \((llll
(tlirniìle. che, a seconda del grado di propensione o avvcrsiorì( lll
rischio dcl decisore. Duò orientarsi verso la massimizzazionc dci llrrr
hrbili urili o la minimizzazione delle probabili perdite

'' si ricordi cbe un'ipotesi fondamentale dcl nodeìlo ò l'ugurgli.rvr rrr lL
UInllfì Drxllfle e vcndute.

s i  ncr ' i  h '  
'c l i  

e i lenr Jci  proresr dr r ! / r"" ' ' rn8 'J lJ l lc \ ' rqr ' r r ' '  '  h11l  l

. l l  r  ( . . l i \R\ql  j \ . . , la,"recnJuvialntnu,nnclp," ' \ "  t , t t  1t t  '  
ù ' .

r ! r ' r  n. ,  r , r ! ,x. t r r ' .77s.n. 'n.hói ,app.\ I ì1.  l \ .  X JLI  pre 'cnh r , i ' r r ' \ ' r ' r \ "a
l '  l rNr^.  lanùùni i  I  a. ì r rú.  l l l . l .  l t ) ( , l  l ) f  140 ss



0
I
2
l
4

j
ì

ri

1.2 ll ptrioh li ftink,ltt:ion( o puv hurt prtittrl

.  
l l  periodo.di r( integrî,, ione ò detintt, ,  (, , trc, l  Iunt(.ro di annlcnrro . l  qualt cr st aspena di poter recuperarc gl i  c\bor\ i  int,?ial i  Si

::nsidello i .due proge i di invesrimenro A c ts. cara eri, /zaú dai\eguenu us\r dt cassa ne[i dopo le imposle:

1000
5(n
400
300
100

-1000
t00
300
400
600

Investimento B

ì

,", frJìlJii::'.::"*'ff;'iT:#,ff 'ff f"::ifr1ì:'i.;:::::í,:::
9r: -nl.d.i l  

quadrimesrre perÉinregrae I.erborso ini,, iale, menJe

;xJ;:;':: l' ;1":;lliJ:?":"J:[:ìi,: l;, j:î"]1ì #J;"* :Ì,l,i:iil:mento-4. r,,alulalo.con il crilerio del puy_Uu"t t pr.fe"riro a g, c*;t_
1:"tt1. qu.T mrnore periodo di recupero. sebbene la sommaroria

;:il:;ffi ' il";:i"i!iì,Í.,f."::: r:É,:iT,tri .,'Ji,1 à;.,Ìifii"l1
;ilil,T",l,î ffi :::! ;':; j' il,:.fr JT Tlil.:T#. j'#:' "; lil:rcsprflr tultt , progetti con un tempo di recupero superiore,).

1..:iiii':i,::"',li::,:TT;:il ::i i::x";lx."1_1 ;:1t,.ffi i:i;che ev.iden,/ia I 'anno in cui tale valore cambia di seqno. come oeresempio quelta seguenre. compilaLa p.. ir p.og"rro"À. Jà iuii i

:;'li:":j; ;|ff:'-" 
di reintegrazione è compreso rra it secondo

Flussi cumulati

0
I
2
3
4

-1000
5{X)
400
300
100

-Ì000
5m
100
2(n
300

,^o" .R 
{  Bclal , r .  S.C. M\aqs. p/d,  

" /Fr 
ùt  î t tporrr î  t thrn,p.  \4ccraq H, l r .rwrn t .  /4

^

l l  cr i lct io ( l ( ' l  l ' ( r rrx lr !  i l l  r (  i l l l r l l l lz i (r lc ù ul l  sor l l l  d i  brcr lk 'cvet l

t",tt;; '"; i : l i ' ,  ", ' ' ' , , ' . , 
,r11'r"'t 'rruit i 'rrrrrc'rtc .t l" l:".." rcrrrlìr 'r:r lr ' l l

i i ì i i . '", ' .r. i  
' , t"r, 

,,,u"tt ' t i  t ' . , r l smrhr rl i  l iquidrtrr dcl PtoTurto rrrrcv'

d;ìlp;: ' , ' ,1 rrrrrr ', 'r-, 'r, vekterrrcntc i l (rrri lr lc in\tt l ih' l ::\ ' t lnr
rcna i  l imitr  r l i  r l0rr  lcrrL r \ '  r t l  ' t I t l l l i l  cr)n\ id( ' ra ' ' ionc nc h ( l i r ì l t l r \ r(nr ' r l t  r

i , i r ì  oì '"""" i  i tp,, ' iLt; i i  , i , 'p" i t  ncnrro-. dnl l ' 'nve\l imenrt '  roi ' /rxl( rx l l

..lu^ion. 
"",0,",ir. 

,r.i llu.sì Jr cassr all intemo dtl periothr rìi n r tq'.:t"
**'il;i;.Jd;ì 

;tt.do di reintegrazione è indicato pcr ln valutirzi(nx'

ar .-*ii-J'itt*.iit*nro in period'i di elevata ruÍbolenzr ( irì\lxl'rlrl r "
àol"-utr-ii 

^l'"u.. 
in regioni con ele\ata inc€nez/a polili(ir' "\\(t"

i1.rn.idereuot" ;.cnio Paese. poiche è proprio in !ali conle\tr tlx ir\trrrr('

;ù-i f f i ; ; ; ; ; i ; ;  ru 
'"r i ' i r : '  

di iecupero del canirak i t ì \r ' \rrr 'r '

4.3 In redditività media .lell'investimento o retu on ìnvcsfnt( ttl lll( )l )

È facitmente delerminabile come rappofo tra la medir ' l r i  l l l r" l

di cassa anrlui a! nett'o dell'esborso iniziale e lo stesso erotrr\t' rnr/r:rrr'

è""";;;;;J" sli sressi progeni di investimenro A e B ri\ulr'r:

ROla=(- 1000+500+400+300+ 100)/4/1 000=? '5 
%'

ROIB=t I 000+ 100+30Gr400+600)/4/1000= I 0ol'

L'investimento B presenta una redditività media superi()rc il lltl( l

h d"J;;. ; ; t , ;À. e gi i  sara pretcrito sebbene A presenri f i i r  r l . . \rr l

i i" ì ì i í i . i"^ l ior*? ed i l  
"econdo 

armo: è evidente ch" r irk (trrt tr"

i i t l f*"t"* presenta dei l imit i  nelta misura in cui nrrn t i i  rr( r r 'rr l .

a"t aorn"nro in aui i  f lussi di cassa si real i /zano dando Irr ' l t \ \ ' r  l \" ' t
iirt.iàì'"*r" 

"i.r"r 
o lontani nel tempo Tuttavia' nonoslirtrl( k \rx'

ia..ni". if .rit rio aetla redditività media viene impiegato etttt gt rtttttt

iretuettra neltu reuttà data la sua semplicita'

4,4 Il ratore attaale netto (VAN) o net prcsent ralue (Nl'l:)

Dati i limiti delle tecniche sopra esposte' sono stati mcssi :r Pur o {l l

oii JfiJuci .rlt".l Oi uafuta'ione àegù investimenti' con lo scoPo (lr ln r.

iilà"#ìiì.ii" J"rp.!"ni oi inui'Lit'nro un piir efficur' i'rt'rr"'lt
valulazione è quel lo del valore alruale neno che quiúnl lca l r  v i l rn( t r  rr ' '

rr A.C. SHA"rRo, M,ltiadt"r al findncidt t inagenenr' Preú ice Hall Inlcr rrr I r 'i 
r'

lesif;5ff,i61" 
*"t. pone a denominatore il capitaìc me'liamcntc iNe\rrr. rtr 1

r*" ioa.Li" qu"ro." r in. i'rT"," :lÉl"T-î Xiil'L':;ì:iitllJ.T ;;,î;:i l''
quote d ammoímenlo costÙtL sareoDe pÙr I



s{) | | ì r) ì . lk,  i ì  a lgobj ic l  ( lc i  I ìussi  di  c i tssl l  cI i  r lc l l ,  tvrst i r ì rcIk).  t t tual iT_íi iljil,li1l;: [ìl r::"lft[ -;1.'*:S il"ll jÉ;i{Í ,"cntrala o in uscita, scontato ad u

' :l[H:* ::nl*iilliru: lì: J"ll;l;i'ì'" *' *0"'''
, 

ri.//a I i. denn i rr. \ ;,";; ;;;:"":i,rjlî,.i *dei 
fr ursi,ri rc\sa a,,ua_

[:":í ifiil 
",,:-;1ll 

li li ";x ililil, j."",]Í ] :ll ll Ln:
llil:íi,.i;?',ill,;,?1l,ls. per i progerri ai i"'"!'i'""i à " pil lil
fÌ valore aíuale netto è espresso dalla seguenle formula generalej5:

vrn=i 4
':i o + í)'

.,, j:;'.:,;'il;)J}:':Í"fr::,.fi :T#:f :ru#*i::*ff;.,
. ,""1"q 

c qudnùl- icato al nelo dell .esborso inizrale. qua]e somma"n"il:ì.Î: iY'l:i"Liì$;):';"'.11"".1'"' "o i"'"i'ul ui"ii.)u,'i
(a\\a in enrrara. \i quarì rfi"n;.ùù"',i"iiìl[T,;]i:'ifrî 

"x'"i,::ì:l;i:J;i::.:;L;ì*i;.Jlj1Íi;,;:ff ,:ì1T'j#hf X*ìi..*.j"';:oo. qutndr. secondo le tre fa\ j  \eguenl..
r.  Indr\,rduazione deJ valore atiuale

ÍP*l r:i*"ll ff *mii:;il?Jì $ì;"1":iì'.;"':
; liillf1 1,..i:,ffi ill',liJ: :i*,:1::i,fj, n, *' d i cassa nos i.
'i:1-':lî.:,,il.',.';',ii:,:",J:i'i['Ífi 

T;ì#Jît,^l,ln';:terore iìl e\bl,rso iniziale, ovvero riniziare per i progeui Jiì;ìil;"ij"j;i,i:î;:.iflÍj: :ì["i,,,,,,lilli':ii:"1;;,?i,:1ì:,11 :1;:,.i:a:1 Í l::i*,:nj*:
t ,  - !  r

; ( t+ i ) ,

l (  V\N f f , { \ r .  tL,r t  I  htr t t t  t t t .  u l ; t  t , : i  d tnt t r \ , t t ,  c i t . .  p.  t6r

l r r ìn i (  | :  ì r (  r l  .  r r l . r r , '  ' f t  1 V^ t .  
' lc l  

l r l l t "c( l l r iv î l ( l r l r ' . r l l  t r l r l r / " 'o r l t l

cr i t . ' r i , , , t . l l  f  \N.  r r r ' r r l ' .  r r t r r  \ ' r l r r r r r l i  t  f ; ì t \ ln t  \ ' r l l i r l î  r l i ' l  / ' ' l ' ' r I t r l / ' \

irrrli r rin,rr" ,t, " 'l'It''''r'."'ì '"'t:lrl'1:lllìli,)'j,ii,'l ll'lìlllli,lilì lì ì'.ll:i
nrnlor i i ì  dci  l lùssr ( l i  ( l ls\rr  lxr \r l lvr  x l lu i l l

csborsi  at lual i / / i r I i  "
' " '  

f - ,  
"r""r i i  

. ' r r i , ""  , i ( l  VAN pcr i  propet l i  d i  in\csl inì .nl"  A t  l l

t lc tcrmina i \ t !urr ì l l  r r \u l lu l i .  nel l  lpnle ' i  d i  lc ' \o ( l r  r l lu:r l r / / r l / r r ì r (

costante Pari al l07o:

, , ,À,  _s r  ._-r00o_ 500 _ 40. _l ! ! .  __] , ) ] '  rx.x. .
v^t \  

^  
-  L l  -  l  

'  
r  t .  t  f  r t . t r  r I l ' :  i l l )  ( l l '

, ,^^,  _É f  _--- . l9oo-rq J9i , j91 - : ' :  , , , , \
v^NB- Lt ; i t t -  r t . t t  r t . t '  ( l l r r  r l l r  r l l i

Sia l  inve.l imento A che l ' in\e\dmento B qurl l ' ra lb*rr" irr l i l ' ' r ì

(lcnli l uno dall alro. saÍebbero rcaliz/ati dall impresa: \c losrr" rììrrrrrirl

rncnte escludcntisi,  al lom veffcbbe prelenti la reall / /u-l lone ocl l  rrr!( 'r ì

mcnLo A. ChC qenem un magSlore \alulr aíLrale nclto lnlal l l  l \r l f l ì \ ' i l

l;H;:ùri#;.;i;;tp.i-o' urr" $mma dei valori dei rr"r'rri 'll
iiJi.ìr."i 

"'ií"*"t", 
eslo risulta massimizzato sc il critcrio tli s('llrl

..rìì."l i" i""tpi*aere progetli di invesrimenlo a maeri"r( v^\
"" -Èi** 

" 
. i l t irroto .oÀe noto i l ras{o dr alluali//rr ' l i"rrr 'r 'r l

n*o, .n" 0""" 
"ó"ltpondere 

al costo del capitale, neccs'rrri. '  I ' t  t t" '

izzaie f investirnento. In realtà' la stessa scelta del tasso dLt 1rìrl)( fÌirr(

oc;ì;"; i;;. 
"i 

i" ' ;. i  f lu'si c!i cassa implica-.la 'oluzion"lr, rrl '  
ttttt

pr,rhr<mi. qurri ta derermina/ione 
" "T"ììiiiÎJiìIilìì lìì,1'll, ìl;,ìì:

I t'csatta qu:útificazione della sua mrsl

.,tt, ift*a-it*"i" o"gli inveslimenti privi di dschio acccssil)il1 irll rtr

ì ì . ì ' ì , ' i " ,  a"i".r '".  si ' i  sta ralurando un progelro r is(hri-" \ \ ' ,r" 'r l

rrrt |r mai arerc un co' lo del capilale inlenorc al fclì ' l l l l ì  rrrrr (r '  rr '

I trr iuir,  ot i t . , l l  r i \chio. quali  i  l i lol i  di t talo' poiche n!\\rrrr rr ' l r ' r"r 'r ' l

r ,rrt  rvionate f inan/iercbbe progell i  r i \chiosl pcr remurk r 'r /r ' ìr ìr rrrr i

, ì r ì i  
" """rr .  " i i . " " , la 

art iuì tà non rr 'chiorc Sciprul t t t r  ' l i  r t l r ' t t

, ,r ' ' , r . ,  i"  ualurare r iguardano lo <le\so setlore in cui "fcrir I  
rt ì ' l rr '  ' '

.1." ' , , ' t^"  f i " r"r i r t iàn lo ste 'so mix di  fonl i  d i  f incn/r : r r r t r  r r r r '  r ' l '  l ' r l "

ì  , ì"ì ì ì ì ì f  Ji , i ' .r ' i t , lcl l  impresa altora un paramerro crrrr l  f ìr" \ ' r t  r '

l , t .  i i  . , 'sto medio Ponderalo delle fonl i  di f inan/iamenlo ( l( l l  rr l ì l ìr '  \ ' l

tu 
'.,, iWaCCtt; L it plogetto venisse finanziafo esclusrvaììrcììlc t()rr

l l,i Ìll l ìl l ; ll : i.|. iiìì.ì. p""0-"'.,r"r ""pu"rc ' (wcirh,c(i r!.,,f. .\,
,n ,  n l , r r ' ' l  \ \  \ r  (  I  \ r  vfr l i  r l  ( î l r1ol ' ì  {gurr !



;id[$[':'*;ffi]ir1*i Hnilir ii: ;r iriii jilr
,,*iÈ;5t{;,fu*;_l#., j_*_1,l;',ffi _*È
ffr"fli'lfi{t,i$;.;,;ry *** ;r;'t'ì:ru*x:
R,í:ffiffifil#ftt"'*-rffi
f, i**irli#n,,"*illfT:flii,ffd';:"ft;j*
4.5 Il tasso intemo rii rendimenîo (TIR) o íntemal rate of îeturn (IRR)

g;i,i*T,j",,xrf ,,,;.jj,',,ifi "l".ll"'J",';"":;xr#íilii;:l;:n"x*" j.m;rlí;: 
".*"lx Íi"t;,ll;.m fi

t  l-="
7í(t + rl

Conoscendo il valore di ciascun flu

ilifi *Ì.,:?fi rlii,,,xr+il,,"h#i.î"".*i;.Ji:if ,,#"rl ;::lll: l;.T i"yàt,ff t;.,l:,u{d]; ;,;ì;;:1'*'":i
l;lu l$i: :tr,,!,-! ;i::,í ffi iJ; ;"ìiT,,ir;ff "", T;,fl Tnn:.nrcr lnirn/ j i t r ic,r  in pnrgrammi di  comn

,,,';":;lf llll',;il,'.:lm'#":;.'..'"i'#il,:!:it:il;l:",î:Xì"^

..C.

à#=r#-#-#.g'+-.ru!=0
t,#=##.#.,#., *ffi="

Le solu/ ioni  qono r^-14.57o e rB=t l  8%: t t  i l  to ' 'u ' l ' l  t " l "" ' l r '

l"T:.';il.'",î,:lsiT"'dJ#.Tll":Ì:'.1,i'::'l:"#;iT,il"Ì;ìiilì
, .r i i rrut i  Autt l-o."an. menlre se fo\sero murualmenle es.. lrr( lurì lr \ '

" .rr"_ube 
*f". i t i  la rei iTlazione dell  inve' l imenlo A chc lcrr( l ir  lr l l

:ilti'ii":'"l*n;:il m'::;ulLru;r:îiJJ iil :l'Í,T: xì''i ili;'
i;;;"*""';; ;;rt'inwsimento -vargono';:l:ìi "',",;ì#;iìIsopra esposle. riguardo alla determrnazlol
*"trlÌuli,:'i't;ilii':';is""h"'t; *" iporesi imprif iri'| f r",
f lus"idi cas'a onénibi l i  dal progello siano reinve\l l l r  a renúrnìcnrr l) i trr

*ii;:ni:.j;W#l;HT*,'ilTT':,":'.ffi ;qilÎ,'ii;i'
to della medesirna quàlita del progetto in valutazione'

" Junii*Hrm.j; ;"T, i:T,'i,"; J:::xîi'.:[":i ; $: l,ìi l,
,rÍ  i"-".4*""i" caranerizzati dt f lusti  di cassa futuri di\ lr ihrrr lr rrr

i loni"* aì iro*" 
" 

ture per cui la sommaloria del \  alore rr 'r ìrrrì ir lc 'k l

; ; ;g";ìB'. che produie eleraÚ f lussi di cassa lonlani rì( l  rrrrr l).  . '

rit*",*.* w 
-':,:i;:i::: 

:i"ì,x\':ì:'lJ'iììì. l'ììlì llìlri
l ivel l i  t l i  tasso di  alrual iTzazione lnfani qualom lo\- \e ( ' \ r ì t rrrr i ' r r l

c0nuruo un lasso di  at lual i /zaTione pan per esemplo al  / '  '  l l  '  l l l f l  l ' r

.lcllA\ renderebbe pretcribile il progello B al progelro A:

-n. =à,#=cffi .dfi .#h.;h*ffi - "'''
+ f -toou roo :oo * _l!90 , 6!0. 1,,, '.l  

^ \ ,  
-  ) r ;  -Lni l - ' r .o; ' ' ' ( t .071-ì ì .0 i ,  r r .u/ , '

, , t , ( r l l r r , t , ,  r tk.  In, t (u i (  i  cont.addì l tor ìe del lc lecniche del  VAN 
'  

r lc l  l l l l '

,1,  l l  
^ , \ ,  

, r r  l ' l ' l rx \ \



.  , l l  
f i r i r j rFj ' , r1.VAN rt t , l  l r | r , f I r r , r  l Ì .  r . t : r l r \ j  ìx . I tc r l  VA\ ( tu l l . rD\ L \ l  | ln(.nro A. \ i  jk.r.rnturf(hk,ùlrcr iornt(. j  c l \ .r rr\ \r , i t  :rt turl i , ,r ir l iL,rrL'.rì tcron :r1.7,; pL.rrunru. i l  contronlo tf ir  I  r islr l tr tr, f"f  . , l i"r, l  , f i f

, t1.)_.. 
U", '  TlR. pcr i  progcni dr inve.rinrenr,, ù\1mrn1i. puo es\ercl lru\trrhr dallu se5lLrente f igura:

B

TIR
TIRA

, i  .  .^: l  
noti  che..per i  progelr i  in esame. esrste anche un tasso di alua_

li'J"':.iij''].Î:::Tlnaro ner 7 2'6 per irq"r; I vAl\;i;;,;;;;
_Per tassi inferiorì al 7,2Ea, snlta

*Ì*q;i;i'í;rÀÉ:f,:trliÌilrrj,,",li
fi'"fl '''i",;ffi"ff::?rî:'J"il#:,"; .i.ur i *ir"'i ii ""r,LJìJ"à
:l:l^::lo:,i a"",a",, ."ri" i,ìì ii';i::í$:"li:nÍi:,:" :Hllì
:ii","fr.$Íi,"iliî;":lT*:ii'"'" ; g"a' oi'."i'"'"c'" iì""liìi

4.6 La teoria delle opzioni realí

^... l l" . tu 
gl i  \vi luppi legati ad un inve\!mento 5ono ral i  Lta non

;ii"iù"i,:: iy!;ij:îri,i.x,1li; "lilit"ìiil .: *l*m:xi
il,,?ìì: X'l1ì*:il:l;:::X'"1"#:il',#*"rezza che cararterizza un

*0-*ll*t'+t+:*:r^**f *tJl";"l,lt$ jft*H!
;lìi:]i,,,',,,,"l;' ,ilil:îarc 

importanza soprauutro in coniesti colpàiii

, , , , , ,},  Y,) i i i l ' i ; i  i i î1l\ i  ' I 'h\nt^i, , th,,nt ,r1.,x.r,\ t i iù,.t t ih.nti ìnrtu\,, ie

"fff

l ,c tc!rr i thL solxn I r lrr! lr '  rrrr tot l  rrì  l l l i t( l() ( l ì  lcl lcrc c(nìlo (kl

l ' inlcrl ìzìorì( ( sisl. ; l I  l ln nl i .r l l rr l lvc t l i  i l lvtst ir l lcnlo rt l l tral i  c (ìccisl{r lr l

Iu lure.  lo l l l t i ,  r l  v ; l l t , re rh rrr l  ln l 'FCl l { )  ( l i  invcsl imcnto ol l rc i l  ( l l l )crr

dcrc dai l lussi { i i  (  xsslr r lrr(. l l rr l l r( ' l l lc Scnorrl i  dt l l ' iniTir l ivn i l ì  qrrt l l r l t)

fut". 
" 

t" lu' , ,  lrr l trrI ir l l r t(rr l t  irrr( l ìc r l lc r ' t l" ' r l"?i i i  Jutxl '  tulvl | ' r

i "ot i r . t . ' . * , ' ,1 ' -  r , i ,u lc '  Nt l  (J 'o In cui .  ad e\empio un invc\ l i r ì r (  r r

lo a VA\ nc!:r lr\ , ,  l ì^\f  in tsrrdo di di<hiuderc unll  seri( r l i  rr lr l ìrr l

tunita fufure ai valore tale da giustificare I'esborso iniziale soslcttttttt

Der acqui. ir le. l  tmpre.a polrebbe decidere di re' l i / /arc '1rrìrrr lr lrrr 
t l

l ,roeetto. Se molte aziende decidono di intraprendere frogrl l i  ' l i  i rr! '

st iÀento che mostraro dei VA\ negatj\  i .  non lo larìno ceflrmcrrl '  l )( l

al i"rnn.." valore, ben.i perché i l  managemenl ha esaminrt" e' l  r1t

orezzitó l  invetrjmento come fonle di opzioni reali  chc pott rt t t t" r ' '

tere conuenientemente eserci lale al verif lcarsi di determtnutt tectt l t t t

fufuri. In tali casi, estenalendo il campo di applicazione dcll'r"/rt'

iicins modef'al campo degli investimenti reitli, il criterio dcl vAN
'd"u" 

"ra"r. 
corretto ai fine di tenele conto del valore di cìcil/i(nk'

,uppr"."ntuto dullu fl"ssibilità manageriale insita nell'inizialivl \l( ssir'

oivero <lel valore delle opzioni inglobate llel progetto"''

Il criterio del VAN divìene, dunquer

VAN erteJo = VAN àase + Valore opzionl

dove il VAN ódse è dato dal valore attuale netto dei flussi (li cirs\:l

del Droeello base ed i l  t  dlorc oPZlani cotl i luisce lul lrr ir ìrc vrlrrrr

imDiici l ;  del l  in\etl imento. i l  cui apprezzamenlo \ ienc r ir 'rrrr i"t lr '  r ' l

modell i  .vi luppali  dal la leoria l inanzii tr ia per la valulJ/ i ' rrrr '  (Ll l . '

onr,,ni l inan;iarier .  Quesli  modelt i  hanno rispo\lo al pr"hl rrrrr r l '  l l t

u'uantif icazionc det valóre odiemo tpremio) dell  o/ ' : i ' { '  l rr 'r l" I  lx ' l  l

i i r i i ,u 
"ntto 

o ad* una cena dala l 'caden/aì ad acquislrrI rrrr ' r l l r"

rt A. Mtc 
^Lnt, 

T.oria fikdù.i1ria e .Ie.isioni strdtegiche I inpr'lt: t tt'tù ' 
\

, i .  J . i t ,  ,n- in , f r l i ,  In t (onomir & \4andSenenr '  n ì / loa7

i r : '  r ' .  n ' . . ' .^.  op t  inn, r  hcoD. \ Ían p d nJ afr l r" . rr i .A. s.  "rr  l . ' { ' r ' r ' " '

r l r l  . , !1,Èn\.  l ' ,x ' .  pp.  l4q i :  ) .  Htt  -  Opt inn!  tutúI? '  dnr " thPI r" t \ ' t t ' \ t

1/ , r r&i .  I ' rcnl i .c t l l r l ì ,  1989, pp 90 s' '  "  
r '  i . ' ' ' . : 'n"r i  

"p^"nr 
reat i  inor" i . luaurtr  nel leamedr un frulcrr"  ' r " r ' \ "  '

" '  " " , ' ' ; .^ .1r , , . i . "  
.  1^. i l ì .  r rJ in:  opzione di  . l i lTetm(nro up/ronc Ji  rmIì l ' r  r r f  i

, , i ' , , , , ' i  L i  , " ' r " ' " r ' ' " '  ,n. .onr di  r re" ib i l i rà:  ( r r ' \ 'M{uuro\ ' ' r r "nf  lÀ ' \
'  r ' . "  

" , ' t r iu '  
rnnrofundimenri  . i  \cddno ld lomula Blr( l  & s 'h" l f  '  I

" , . . r . ru 
i i " ' ,  

" : ' ' i . .  " i ' r ' r ' ' '  
v  n 'nrsnr ' .apl i " '  t ' / ' / " l '  PrerrJ(  Hr l r '  r ' t ts .

'  \ l  lh,r ' l  l . ' ' r l l l r r " r /  r  l ra ol toni . ldctu únP eJ rul ' l ' '  :  lc  Prrrr \ '  r " r rn ì

, " .  ,  . . ' i  
' r  

, "" | |  ' . l  t r rdruir(  ;n d 'qui ' ro o und \endrrd ' " / '  
un'  !  1rr  r ' r ' '

i " . " . . , ' . '  , , ' ' " '  '  { , , ' \ ' ' l Íùn i Ì  neJ(\ imn ' l r r ino \u l r rn l ' l i  i r ' l  r r r"  r r '  1 ' r"



li
l i l { ) lo ( i r t l iv i là solroslaotc) di  v i lkn.c l l

u:niln"alih*ìti, [,,fi ,],ìt iil, J[ì:'t i ;:ll,it: ì:il1l,ilíí:
- valore del tìtoÌo sottostantc;
- prezzo d'esercizioi
- rempo rcsiduo alla scadenza:
- volatilità deÌ valore del titolo so[ostante;
- tasso d'interesse delle attività prive di dschio.

.'t.-liÍ#l;"Tif"Ji.icaso delle opzioni reali, iÌ varore {,er prose$o

i'1'f"i|:f:shfl**tà' carafterizzato dai berìefici derivarìti dal-

_ *ffig.::rffiilale 
necessario per esercitare t,opzione;

_ j;:::1".l:ff:Ti?,,:"fl11ì:,",1ì?.,,ífi:ode' proee,,o,

, I riflessi di lali variabili sul valore ,

::IH*ilI j1"."".:dt**:ilt|i#ffi i:?i*i'"n:ii"il
.__,^fn definitìva,. jl management dovrà val tarc un qualsiasi progeÍo di

::l:"ff:," f ffi ff:itrJili1ffi 3 ;1i*ffi hi* f jfr ;ffi í";'.";'#*"ff llf"*ff ;':.ì:f [ffi f ..F,ffi *:*iî#fider potenziali flussi di cassa deriyanti dalle opri".i .,.i"", * 
"rJ"ior"l,

:13*:"I".tÍl,f,lr*fJ'ffi :TiH:'i,::Íi:,:}*:i:li^il:.i
fi*.{*'],,;i:,.s,#r:i.,.T:,,.i.#1ff il'.,1fi li"xi:'k'*cono\eenze tccnologiche può creare le b;

:;f ",m:h:ilifi:::$;:f;:i:itl 1"i"1[:ì,t;':;:l!l.','",:,itl
I lfJi:', ll i*: !i:i::,. ;:tói:ti::;:,:H:lí:il:ff , *:ht,
;ì, i Ì; i),::,1]. 

,-, r alore der po..ibitc aiceslo ad evenruali aee\ oralioni

j  ,  

\ '  \ f , l , r  . , / , .  {  r t ,  ) .  
t , , | r r  , :  1, ,  \

,,,u,1.ìli '1,1," ill,'l' lll,,:llii lìlì1,'l lìiì,1ìlll)li'i'i""'l'iìiì 'lllì'll:lÌì;'l:

ìl:lÌi:,inil'll;:tl;:llll:'ì'iliìl,ll'ill;:íiÌii:ìi':liliìì';iiìillrlì
;hl"ni:'i l'llill';l': "';:l ;;:"l'i;,l",i:ìiìll'lìiljill lì;
x* i#*l,lt,l*lll*.ruil:',,ix ili!:ll'llli:Jli'iì:i' ìll lll'
*"'i; l:i:,ii::ìi il-,,:.1:-:-ll.t^.":""Tiil;,0,'d,'11,i l, ;tii ill,
orir co;plessa di quelle tìnlnzirrle nco

il:HrT",tu,t#rfi;,u:n:*lll;$'ì:":'Jll ìi:ì:1 :':l ]ilr'i
ì.:."i'. ;.;;;; Ju i tempi per 

"it'"'-"; ."iîiJ,i"'îllil'iì;li',,1 ììl,l
*::î"""'l]i',:iì: ÍJ"11"'1"ì,1''il,,tll""i proponc unu p" z " '

lul'*:illl;rq1l:j3fi i','..':i#*iri::Íi:it;:,i:,,,;
tari i flusqi attesl di valore ncondoftr a

zale nei Precl-denti Pamgrall'

4,7 l"Economíc Vatue Attded (EVA)

, ."*'"",i,'à,':J;'"x,":;'fi: *ìl.""Jl;;1.;;:;;;:liil'ìììlil íll' :
l" 

".* 
rnlii" p-atato d;I capitale (WACC)-"'

.,. *;:,Y1,i::fr:H."Jj"i,filfr ;,:'s' T[l;.H':ilf lii'li::ii
;rxÉm[:ì i'r ;;1[ 'n:['ffiH"*ilid. 

:Íii IiI ;
í :Iff :,ITlff;ll Tli"LX$,'?,iilìì ; ; ;;.; " .'"' "',,

' (1r  M AvRAv \ 'Kr ' {  r  \ } '  \ '  R?JlÙf| tÙi '  nrao

'" -'l';I;lt'lrliil*;iÍ,Ì:;::;;"l mlÌl:;,'i'Jl'"''' "'' ""
\ r  

"  "  
, l  . ,  r4r" l t i  \Ùf .c+rru l tdrrPfrro Ì

ìlil "il ili i';:,,1;,i1l,1lil,ll;'""""* ''(ìrrs'rrirr 
ri)'()t rì !r)l



' l  l lc nì l tggi{nc fcjnurìcr- i t / i{n)c ( lctcr. l ì
rrr.r.  uru d..gir 

"., , , . ,  , t .  1i; ; ; ; ,J ( \r^ ' ' . ' rrr jr  |  ù 
' |1r l" ' / .r  ,r,  l  vxl '  , ' (  , l l

r**',',*: t,:,1;,ixi:tx tj jiiil j,irur H iirir
::ff:i'fl:#H:i:'impieso der crìterio di uor'to'iàn. I-rpo. iì

V*^",= VCR + MVA

NOPAT,-IWACC+VCR)

(t + TVACC )l

'l*i-Î;$*';ilift*T*-É*,ffi *[ft[-úf
r i1 ,î,', ff i#,''.,,:".ru'*?*[,, i*t*t* 

#K"i"#iil:"

i rín:d I ìfi {i" [rr*r,*r **iiir''l.l l{h:]
;:_r"i:il$:f ,1i[4:.g:[#f :j#rli"ffi ,*'ifilg;:;
*ì, J"TX.j iilTl "#*, g r*x*'.';H i lY:.i

if,g:,i',ffi ùfr i$i"'ífr,ilildi'inrl"irlli'rlír
:*.,i::": lJ:^,* i x: ;rlffi :Js :iI [,Jl,'il:"f ix T[.ff il;
tr"J:f":*ifj1it{tifr írÎ*i;f#iTi;.-:l:*i+:i'J:r,,:i:$

(laPitolo Quafio

Le decisioni di frnanziamento

::;H:.,; i:'sríi:*;"l nr"u'i,gn:, i r+HT lir 
"l']...'^j'Iffiiffi

I ntroiluzione

L arrivirà imprendiroriale 15f iedl. un 
fi:'.;il Iì :ìii];i];" : ll

ìì:'ti,Ji"'ìTffili"i',i":i[i:.dì iìht."'$ j il,; l':;llllt,lr''l
lìì:,l"'i .T"'il',i"il-ì:Jllì[:yiif,Iìrfi: i,,i . i*il:,;l' Il',
l:::Lì:'.Î,l';iÍ':[:iii" I'ììi.iììi"i'" ."me ron'|r'ì \'| / " " "' r" r,
ì;::,ìì ì,;;,;iI ri.orse r.inanziarie p^os.::..S,,ì;";];,ìi ',ìì1];;:ì'l:;::

:il: lì,l:'ll;:.'.ilTi" :'^"""'J.}'l.o?i::J;,;i" ii .,",,,,'''' ," ."
t"" ' l , l l ì ' : : 

;:*l '  proprio è a tua volta cla'rif icabilc In irìr(rtrr ' ' |r ' | ,

,,, '  ,.; ' ;t" ' ; i ;;; à ;"remo rczionir' i l  capirale dr rcr'/r rrr; '  r" ' rt '

i,ll;lÌìlll;1il1Ì,i'j:,:i,;:t. cir.. pp 416 ss


