
Le scelte di investimento: 

concetti introduttivi 



Obiettivo: 

misurare il valore creato da un’iniziativa di investimento 

supponendo, per il momento, che la struttura finanziaria 

dell’impresa sia composta esclusivamente da capitale netto 

(impresa finanziata solo dagli azionisti). 

 

Ci interessa la variabilità dei flussi di cassa operativi (rischio 

operativo) escludendo, quindi,  gli effetti riferibili alle scelte 

di copertura finanziaria. 

 

La valutazione degli investimenti 

http://unical.it/


Quest’approccio è strettamente legato alla regola del valore 
attuale netto: valutiamo l’investimento attraverso 
l’attualizzazione dei flussi di cassa generati dallo stesso negli 
n (finiti) o infiniti anni di vita della nostra iniziativa.  

Primi problemi da risolvere concettualmente: 

 Perché usare i flussi di cassa e non gli utili, visto che 
siamo più familiari con questa misura di creazione di 
ricchezza? 

 Soprattutto, cos’è un flusso di cassa? 

 Perché considerare i flussi di cassa prospettici, ad esempio 
se valutiamo un’impresa? Non conviene basarsi sui valori che 
tale impresa ha già prodotto e iscritto a bilancio? 

Approccio DCF Discounted Cash Flow 

http://unical.it/


Rappresentazione Stato Patrimoniale 

http://unical.it/


Riclassificazione Conto Economico 

http://unical.it/


Perché utili e cash flow non coincidono 

 Costi e ricavi sono contabilizzati secondo il principio della 

competenza, anche se non danno origine a uscite di cassa; 

 I principi contabili distinguono tra spese che producono benefici 

solo nel periodo (costi di esercizio) in cui sono sostenute e quelle 

che producono benefici per un lungo periodo (spese in 

c/capitale) anche se entrambe danno immediatamente luogo ad 

uscita di cassa; 

 La distinzione tra costi di esercizio e spese in c/capitale genera 

voci contabili di spesa alle quali non corrispondono uscite di 

cassa (spese non cash, tipicamente ammortamenti); 

 Gli utili non tengono conto delle variazioni del capitale circolante 

netto. 

http://unical.it/


15/10/T-1

15/12/T-1 31/12/T-1 15/02/T

Entrata 
di cassa=150

Vendita 
Prodotti finiti=200

Entrata di 
cassa = 50

Nel calcolo dei flussi di cassa relativi all’anno T-1, soltanto 

l’entrata di cassa di 50 ha generato movimenti di liquidità: 

Vendita merci – aumento dei crediti = (200-150) = 50. 

Nel calcolo dei flussi di cassa relativi all’anno T: 

Riduzione crediti = 150     Entrata di cassa =150. 

 

Esempio 

http://unical.it/


Altri limiti degli utili contabili 

Gli utili di bilancio, molto meno rispetto ai flussi di cassa, 

“scontano” gli effetti delle politiche di bilancio. 

Alcuni tipici problemi al riguardo sono: 

 Contabilizzazione e valorizzazione delle scorte di magazzino 

secondo il criterio LIFO o FIFO; 

 Accantonamento ai fondi; 

 Politiche di ammortamento; 

 Valorizzazione degli asset intangibili (marchi, brevetti, ecc.). 

Di conseguenza: “the cash is king”!! 

http://unical.it/


Il capitale investito netto operativo (CIN) 

http://unical.it/


Coperture Finanziarie 

http://unical.it/


OF ∙ (1-tc) 

RO∙(1-tc) - IRAP 

RAA ∙ (1-tc)  

– IRAP (su RAA) 

RN = (RO-OF 

+RAA) ∙ (1-tc) - 

IRAP 

Stato Patrim e flussi di risultato  

http://unical.it/


Un primo flusso di cassa: il MOL 

Il Mol non è un flusso di 

cassa “libero”, ovvero 

disponibile per i 

percettori.  

E’ un flusso di cassa 

prodotto dalla gestione 

caratteristica ma non 

prelevabile. 

Parte o tutto questo flusso 

viene assorbito dagli 

investimenti in CCNC o 

in nuove attività fisse. 

http://unical.it/
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15/10/T-1

15/12/T-1 31/12/T-1 15/02/T

Entrata 
di cassa=150

Vendita 
Prodotti finiti=200

Entrata di 
cassa = 50

Nel calcolo dei flussi di cassa relativi all’anno T-1, soltanto 

l’entrata di cassa di 50 ha generato movimenti di liquidità: 

Vendita merci – aumento dei crediti = (200-150) = 50. 

Nel calcolo dei flussi di cassa relativi all’anno T: 

Riduzione crediti = 150     Entrata di cassa =150. 

 

Ritorniamo all’esempio precedente 

http://unical.it/


Ricavi delle vendite t-1 200 Flussi in 

entrata 

(anno t-1) 

50 

 Variazione: Aumento 

crediti commerciali(anno 

t-1 meno anno t-2) 

-150 

Costi per mate. e merci t-1 300  

Flussi in 

uscita (anno 

t-1) 

 

180 

 

Variazioni: aumento dei 

debiti commerciali(anno t-

1 meno anno t-2) 

-120 

Flusso di 

cassa 

ñtotaleò 

Entrate = R - D+crediti  

Uscite = C +D+scorte -D+debiti 

 

Entrate ï Uscite = 50-180-

100 = -230 

Var.di riman.m.p. t-1 +100 

 

Flussi in 

uscita (anno 

t-1) 

100 (aumenta il 

costo del 

venduto) 

 
Variazioni: Aumento delle 

riman di magaz.di m.p. 

(anno t-1 meno anno t-2) 

+100 

Logica reddituale e monetaria 



Dal MOL al flusso di cassa “libero” 

complessivo FCFO 

http://unical.it/


Dal flusso di cassa “libero” complessivo al 

flusso residuale per i soli azionisti FCFE 

http://unical.it/


In linea di principio utilizzare l’uno o l’altro metodo può 

condurre, con opportuni aggiustamenti, agli stessi risultati. E’ 

necessario capire che utilizzando l’uno o l’altro si adotta una 

prospettiva completamente diversa:  

 FCFO (Free Cash Flow from Operations) – valutazione 

ASSET SIDE;  

 FCFE (Free Cash Flow to Equity) – valutazione EQUITY 

SIDE. 

E’ fondamentale capire, e approfondiremo meglio questo 

concetto, che la scelta del flusso di cassa per il calcolo del 

VAN va combinata con quella del tasso di 

attualizzazione. 

FCFO o FCFE? Fa differenza? 

http://unical.it/


 Flussi 

monetari 

operativi 

(FCFO) 

Flussi 

monetari 

spettanti 

agli 

azionisti 

(FCFE) 

Valore di mercato 
del capitale 
operativo 

 
 
 

 

 

 

 
 

Enterprise Value 

Valore di mercato 
dei debiti 
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Equity Value 
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(equity value) 
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dell’impresa 

(assets value) 

Meno valore di 

mercato dei debiti 

finanziari 

http://unical.it/


Il metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa può essere 

applicato secondo due varianti principali: 

 Il metodo basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa 

operativi consente di stimare il valore di mercato degli asset 

dell’impresa. Il valore del capitale netto di mercato viene poi 

ottenuto sottraendo dal valore degli asset il valore di mercato 

del debito; 

 Il metodo basato sul flusso netto spettante agli azionisti. In tal 

caso si ottiene direttamente il valore dell’equity.  

Non siamo ancora in grado di scendere nei dettagli ma non si 

ribadirà mai abbastanza l’importanza della scelta del costo del 

capitale adatto ad esprimere il rischio dei percettori dei flussi. 

Approccio asset side ed equity side 

http://unical.it/


Un esercizio introduttivo 

Un’impresa deve valutare la convenienza di un investimento. Vi vengono 
forniti i seguenti dati: 

Investimento 1.000Eur      Capacità produttiva 1000 unità 

Costo variabile unitario 0,4  Domanda potenziale 900 unità 

Prezzo di vendita unitario 1  Costi fissi 150 

Aliquota d’imposta 40%   Aliquota di ammortamento 20% 

Incidenza del capitale circolante netto sul fatturato 10% (recupero 
dell’intero investimento all’ultimo anno) al primo anno. 

Costo del capitale del progetto: 10%  

La Vita utile è di 5 anni. Alla fine dei 5 anni l’impresa potrà vendere 
l’impianto ottenendo un valore di realizzo pari a 400 oppure potrà 
tenerlo in attività sapendo che i flussi di cassa a partire dal 5° anno 
diminuiranno del 20% all’anno fino all’infinito.  

http://unical.it/


Senza scendere nei dettagli possiamo in linea generale dire che: 

 e’ necessario attualizzare gli FCFO al costo medio ponderato 
del capitale (WACC), che rappresenta il costo delle diverse 
fonti di finanziamento utilizzate dall’impresa ponderate in base 
al loro valore di mercato; 

 è corretto attualizzare gli FCFE  al costo del capitale richiesto 
dagli azionisti (Ke). 

 

RIEPILOGO e TEST 

 I due approcci conducono a risultati equivalenti? 

 Cosa succede seguendo la nostra ipotesi iniziale che 
considera imprese finanziate solo con capitale di rischio? 

Il tasso di attualizzazione “corretto” 

http://unical.it/


 La stima dei flussi di cassa attesi, per la valutazione di 

un’impresa o di singoli progetti di investimento, viene 

effettuata partendo dai bilanci previsionali la cui costruzione 

dipende da una serie di ipotesi (assumptions) riguardanti: 

Il contesto economico e finanziario generale; 

   es. tasso d’inflazione atteso, evoluz. dei consumi ecc… 

L’ambiente competitivo di riferimento; 

   es. sviluppo del mercato, polit. dei concorrenti ecc.. 

Aspetti specifici riguardanti l’impresa. 

    es. rapporto d’indebitamento, andamento del CCNC, 

evoluzione dei ricavi e dei costi ecc.. 

La previsione dei flussi di cassa 

http://unical.it/


VAN e criteri alternativi per 

la scelta degli investimenti 

Perché utilizzare il valore attuale 

netto? 



 Decidere se accettare o respingere un progetto, in caso 

di progetti indipendenti; 

 

 E’ importante riconoscere l’interazione tra progetti. Ad 

esempio decidere se accettare o respingere un progetto 

considerando progetti alternativi;   

 

 Considerare le decisioni di investimento quando le 

risorse sono limitate.                                                           

Alcune problematiche di capital budgeting 

http://unical.it/


 Il VAN utilizza i flussi di cassa e non utili contabili; 

 

 Il VAN utilizza tutti i flussi di cassa di un progetto; 

 

 Il VAN attualizza correttamente i flussi considerando 

il valore del denaro nel tempo (meglio un euro oggi che 

un euro domani); 

 

 Il VAN ci dice di quanto aumenta la ricchezza degli 

azionisti accettando quel dato progetto di investimento. 

Perché utilizzare il VAN? 

http://unical.it/


Gli approcci alternativi che esamineremo sono: 

 Il Tempo di Recupero (pay-back period); 

 

 Il Tasso di Rendimento Medio Contabile; 

 

 Il Tasso Interno di Rendimento (IRR). 

 

 I modelli di Programmazione Lineare. 

 

Quale scegliere? 

In quali casi preferire un metodo piuttosto che un altro?  

Alternative al VAN 

http://unical.it/


Fonte: Graham, Harvey, 2002 Journal of  Applied 

Corporate Finance “How do CFO’s make capital 

Budgeting and Capital Structure Decisions?” 

http://unical.it/


Misura il tempo necessario affinché i flussi di cassa 

cumulati generati dal progetto eguaglino 

l’investimento iniziale. 

Si individua un “tempo soglia” (cutoff period) e si 

selezionano quei progetti che si trovano all’interno 

della soglia prefissata. I progetti che superano tale 

soglia vengono rifiutati. 

Il tempo di recupero 

http://unical.it/


Supponiamo di avere due progetti d’investimento a “rischio 
simile” ma che differiscono nel recupero dell’investimento. 

Supponiamo che il management della società prima di stabilire 
quali progetti selezionare stabilisca di fissare una soglia di 
recupero pari a 2 anni. 

I progetti hanno i seguenti flussi: 
A) –50.000, +40.000, +30.000, +5.000. 

B) - 50.000, +2.500, +5.000, +10.000, +190.000. 

 Quale scegliere secondo la regola del Payback?  

 Siete d’accordo sulla soluzione? 

Mettiamo a confronto questa soluzione con quella proposta dal 
VAN ipotizzando un costo del capitale del 8%. 

Un esempio numerico 

http://unical.it/


I difetti del tempo di recupero 

 Il metodo del tempo di recupero dà lo stesso peso (non 
considera il valore del tempo) a tutti i flussi di cassa aventi 
manifestazione in periodi diversi; 

 Chi fissa il tempo di recupero? Il periodo di recupero è 
fissato in maniera del tutto arbitraria.  

 E’ concepito per un investimento “tradizionale” 
caratterizzato da un investimento iniziale elevato e nessun 
reinvestimento successivo; 

 Limitandosi a rispondere alla domanda “Quanto ci vuole a 
recuperare l’investimento iniziale?”, ignora ciò che accade 
dopo che l’investimento è stato recuperato. 

 Spinge i manager a perseguire politiche di breve periodo ma 
non di massimizzazione del valore nel lungo periodo. 

http://unical.it/


Mette in relazione il reddito operativo medio degli 

esercizi della vita utile (n anni) dell’investimento con il 

valore contabile dell’investimento. 

Sostanzialmente si tratta di un ROI medio di progetto. 

 Il progetto viene accettato o rifiutato confrontando il 
tasso di rendimento medio contabile del progetto (RMC) 
con il tasso di rendimento contabile globale dell’ impresa 
(ROI) o del settore (ROI medio di settore e/o dei 
concorrenti diretti). 
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Il rendimento medio contabile 

http://unical.it/


 Non tiene conto del valore nel tempo;  

 Considera il reddito contabile e non i flussi di 

cassa, generando valutazioni difformi dal 

VAN; 

 Come il metodo del tempo di recupero, il 

RMC non dà un obiettivo di rendimento.  

 I manager difficilmente usano questa misura 

per prendere delle decisioni, troppo 

influenzata dalle alchimie contabili. 

Limiti del RMC 

http://unical.it/


Il TIR è quel tasso che rende il valore attuale netto di un 

investimento pari a 0.  

E’ interpretabile anche come il costo massimo di 

finanziamento che un investimento può sopportare 

affinché permanga la sua convenienza economica. 

 Il TIR assume questo nome perché  è un tasso di 

rendimento che viene fuori dal progetto stesso. 

Esempio: supponiamo di avere un progetto con flussi: 

 (-100, +110) e K=8%.  

 Il Van di questo progetto sarà? 

 E il TIR? 

Il TIR (IRR) 

http://unical.it/


Regola base del TIR: accettare il progetto se il TIR è 

maggiore del costo opportunità del capitale. In tal caso, 

infatti, il VAN è positivo. Graficamente: 

 

VAN>0

O

VAN<0

Tasso di attualiz.

TIR

VAN

TIR e VAN forniscono 

spesso le stesse 

indicazioni ma: il TIR a 

volte presenta delle 

insidie!!! 

Il criterio decisionale 

http://unical.it/


Esempio.- Supponiamo di avere un progetto del genere: 

-1000, +300, +350, +600, +300   e siaK=8%.  

Calcoliamo VAN e TIR: 

VAN= 277.66 circa 

Poniamo 1/1+TIR= x 

Avremo: 

300x^4 + 600x^3 + 350x^2 + 300x – 1000 = 0 

Bisogna risolvere un “semplice” polinomio di quarto grado. 

Ma come trovare soluzioni per equazioni che abbiano 
grado superiore al quarto? 

R. Galois ha dimostrato che per le equazioni di quinto 
grado non esiste formula risolutiva. Bisogna procedere 
per tentativi!! 

Premessa: la complessità di calcolo 

http://unical.it/


Trappola 1: TIR multipli 

 Taluni flussi di casa possono generare  NPV pari a 0 a 
due differenti tassi di sconto.  

 Il Teorema di Cartesio afferma che un polinomio di 
grado n  può avere tante soluzioni per quanti sono 
i cambiamenti di segno. 

 

 

 

 I flussi di cassa precedenti generano NPV pari a 0 sia 
al (-50%) sia al 15.2%.  

150 150 150 150 150 800 000 . 1 

6 5 4 3 2 1 0 

- + + + + + - 

C C C C C C C 

http://unical.it/


1000 

VAN 

500 

0 

-500 

-1000 

Tasso di sconto 

TIR=15,2% 

TIR= -50% 

Graficamente 

http://unical.it/


 L’ipotesi base è costruita considerando un profilo finanziario 
tipico: progetti di investimento 

La regola del TIR è opposta per progetti di finanziamento: Il 
VAN è positivamente correlato col tasso di attualizzazione. 

esempio: 

Progetto A:  

Progetto B: 

 Ricordiamo che quando prestiamo 

denaro vogliamo un alto tasso di 

rendimento, quando lo 

prendiamo a prestito,  vogliamo 

un basso tasso di rendimento. 

{ }1200,1000+-

{ }1200,1000-+

200ú

O

-200ú

Tasso di attualiz.

TIR =20%

VAN

prog.B

prog.A

Trappola 2: investire o finanziare? 

http://unical.it/


Finora abbiamo ipotizzato progetti indipendenti. Il TIR è 
inattendibile anche quando bisogna selezionare progetti 
alternativi di dimensione diversa. 

Quale progetto scegliere? La risposta è: il progetto B. Ma a patto 
che non ci siano vincoli di razionamento del capitale. In 
pratica, se l’impresa ha la possibilità di raccogliere tutto il 
capitale necessario il VAN fornisce la risposta giusta. Ma se ci 
sono vincoli sul capitale scegliere B può significare rinunciare a 
valide opportunità d’investimento domani.. 

Prog To T1 T2 T3 T4 VAN al 20% 

(in €) 

TIR 

(%) 

A 

B 

-1.000 

-10.000 

350 

3.000 

450 

3.500 

600 

4.500 

750 

5.500 

467,94 

1.358,66 

33,66 

20,88 

Trappola 3: scala dimensionale 

http://unical.it/


Trappola 4: i flussi intermedi 

Un altro problema che genera differenze nei risultati tra VAN e TIR 

riguarda il reinvestimento dei flussi intermedi: 

 Il VAN ipotizza che essi siano investiti alla soglia minima di 

rendimento; 

 Il TIR assume che i flussi di cassa siano reinvestiti al TIR 

medesimo. 

Presupporre che i flussi di cassa siano reinvestiti al TIR significa, di 

fatto, ipotizzare che l’impresa ha e continuerà ad avere, negli n 

anni di vita del progetto, opportunità d’investimento con 

rendimento simile a quello che si sta valutando. 

Questa conclusione è sinceramente risibile! E porta a conclusioni 

risibili specie in caso di progetti di lunga durata e con TIR elevato. 

http://unical.it/


Il TIR è inattendibile anche quando bisogna scegliere progetti 
che presentano nel tempo schemi di flussi di cassa 
differenti.  

 

Trappola 5: schemi diversi dei cash flow 

http://unical.it/


Si nota che il crossover dei due progetti avviene in corrispondenza 
di un tasso del 15,6%. Prima di tale valore il progetto H ha 
VAN sempre maggiore a G. Il fatto per cui il TIR genera questo 
problema di valutazione è che le entrate di H si presentano più 
tardi, seppur maggiori.  

Osservate il grafico 

http://unical.it/


Come risolvere questi problemi del TIR? 

Ricapitolando queste ultime due trappole, abbiamo visto che il TIR fornisce 

indicazioni errate laddove i progetti siano alternativi e: 

 Presentino scala dimensionale diversa; 

 Modelli diversi dei cash flow. 

Come risolvere questi problemi? Calcolando il TIR dei flussi incrementali. 

Se il TIR del progetto “incrementato” è ancora positivo vuol dire che 

conviene passare dal progetto A al progetto B. Lo stesso dicasi nel caso 

dei progetti con diversa distribuzione dei cash flow. 

Prog To T1 T2 T3 T4 VAN al 15% 

(in €) 

TIR 

(%) 

A 

B 

C 

-1.000 

-10.000 

-9.000 

350 

3.000 

2.650 

450 

3.500 

3.050 

600 

4.500 

3.900 

750 

5.500 

4.750 

467,94 

1.358,66 

890,72 

33,66 

20,88 

19,33 

http://unical.it/


I limiti del TIR dei flussi incrementali 

E’ bene ricordare che, sebbene il calcolo del TIR dei flussi 

incrementali risolve il problema dell’applicabilità del TIR nel caso 

di investimenti alternativi, è pur sempre vero che essendo 

sempre il TIR la base permangono i limiti propri del TIR: 

 Il fatto che il TIR di entrambi i progetti sia superiore al costo del 

capitale non implica che il VAN sia positivo in entrambi i casi; 

 Il TIR del progetto differenza non sempre esiste; 

 Per il progetto differenza possono esistere TIR multipli; 

 Lo schema dei flussi di cassa del progetto differenza deve essere 

quello classico (flusso negativo seguito da flussi positivi); 

 La rischiosità dei due progetti confrontati deve essere identica. 

http://unical.it/


Se i tassi d’interesse variano nel tempo, quale costo opportunità 
confrontare con il TIR?  

Dovremmo teoricamente identificare un costo del capitale per ogni 
singolo periodo: follia!!. Un’alternativa potrebbe essere quella di 
confrontare il TIR del progetto con quello di un’attività 
finanziaria: 

 Avente stesso rischio 

 Stessa distribuzione dei flussi di cassa nel tempo. 

In realtà la conclusione è: utilizzate il VAN! 
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Trappola 6: struttura per scadenza dei tassi 

d’interesse 

http://unical.it/

