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ABSTRACT. La valutazione di un investimento si basa, secondo l'approccio 
finanziario, sul calcolo del Valore Attuale Netto dell'operazione, mentre l'ap
proccio contabile si fonda sul calcolo della redditività del capitale proprio 
(ROE). Questo lavoro propone un raccordo tra la prospettiva contabile 
e quella finanziaria sanando gli equivoci linguistici e interpretativi finora 
irrisolti in letteratura. L'integrazione tra l'uno e l'altro approccio benefi
cia della visione sistemica propria dell'ottica contabile, la quale consente di 
scomporre il VAN di un investimento in una dimensione gestionale, preci
samente in area caratteristica e area finanziaria. L'ottica sistemica mostra 
la corretta relazione tra TIR, VAN e ROE ed evidenzia che i criteri asso
ciati ai tre parametri non sono antitetici; essi possono essere utilizzati per 
esprimere in modo diverso uno stesso criterio di decisione. 

l. Introduzione 
Il presente lavoro si pone l'obietttivo di valutare un progetto di in

vestimento integrando l'approccio contabile con l'approccio matematico
finanziario. In questo senso i risultati cui si perviene permettono nel con
tempo di risolvere alcuni equivoci di interpretazione e grazie a ciò ottenere 
informazioni di tipo contabile da un parametro prettamente finanziario: il 
Valore Attuale Netto. In particolare, la sezione seguente mostra che l'uso 
dell'indice di bilancio ROE come parametro prìncipe per la valutazione del 
grado di indebitamento ottimo è corretto e non contrasta con i risultati a 
cui giungono, per altra via, gli analisti finanziari. Un equivoco linguistico 
e interpretativo è causa di fraintendimenti che rivelano un diverso punto di 
vista del problema. Il contabile è mosso da un'ottica di sistema per la quale 
l'investimento non è esterno al sistema, l'analista matematico-finanziario 
considera l'investimento "eccentrico" rispetto ad un'attività corrente. En
trambi giungono, per vie diverse, allo stesso risultato. La terza sezione 
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precisa il senso che dovrebbe essere dato, a mio parere, ad un problema 
di leva finanziaria mediante l'utilizzo del Valore Attuale Netto. Da que
sto punto di vista, parrebbe che il ROE, come indice uniperiodale, sia più 
idoneo a trattare il problema della leva finanziaria così come impostato in 
sede aziendale; questa sezione non intende dare un giudizio definitivo ma 
porre in luce la possibilità di equivoci legati ancora una volta alle diverse 
interpretazioni contabile e finanziaria dello stesso fenomeno. 

L'ottica di sistema tipica della contabilità permette non solo di risolvere 
equivoci interpretativi ma anche di fornire informazioni a livello decisionale: 
la quarta e la quinta sezione sviluppano la decomposizione del VAN di un 
investimento secondo un criterio di pertinenza gestionale, suddividendo l'in
dice in area caratterisitica e area finanziaria. L'ultima parte è brevemente 
dedicata alla relazione tra TIR, VAN e ROE. Essa è volta a ingenerare l'i
dea che i tre parametri, assieme ai tre criteri di valutazione ad essi connessi, 
possono essere visti come approcci concordanti laddove sia adottata dal de
cisore un'ottica di sistema. Quest'ultima sezione, anch'essa tutt'altro che 
definitiva, costituisce uno spunto passible di sviluppi futuri, connesso con 
la possibilità di mostrare che approcci apparentemente diversi si riuniscono 
in una modalità di azione unica sotto determinate ipotesi interpretative. 

2. Il primo equivoco: la trappola del ROE 
Uno degli obiettivi fondamentali della gestione d'impresa è la massimiz

zazione del ROE (Return On Equity), che esprime il rendimento periodale 
del capitale proprio. Esso è dato infatti dal rapporto 

RN 
ROE=-

MP 
dove RN è il reddito netto d'esercizio e M P il capitale proprio (Mezzi Pro
pri). Una delle variabili chiave di questo indice di bilancio è costituita dalle 
passività verso terzi D (Debiti). Gli analisti di bilancio sono perciò impe
gnati a ricercare quale grado di indebitamento garantisca il maggior utile. 
Poiché l'utile è dato dal prodotto ROE · M P, il grado di leverage ottimo 
può essere calcolato in funzione dell'indice di bilancio. Essi affermano che 
massimizzare il ROE in funzione del grado di indebitamento dell'azienda 
equivale a massimizzare il reddito netto. Essi notano inoltre che il confronto 
tra la redditività del capitale investito e il tasso passivo di finanziamento è 
rilevante in questo processo di massimizzazione. La redditività del capitale 
investito è espressa da un indice denominato ROI (Return On Investment), 
pari al rapporto tra reddito operativo RO e capitale investito operativo C I. 
La relazione contabile che lega ROE e RO I è data da 

D 
ROE= ROI + (ROI- ROD) M p (1) 
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dove l'indice RO D esprime il rapporto tra interessi passivi e passività verso 
terzi. Dalla (1) gli analisti di bilancio traggono la convinzione che se 
RO I > RO D un aumento del grado di leverage consenta un incremento 
del ROE e quindi dell'utile. Ad essi viene obiettato che lo studio del pro
blema di leva finanziaria non sia determinato dal confronto tra RO I e RO D 
e che l'obiettivo di massimizzazione del ROE, fondandosi su un ragiona
mento viziato, possa condurre a risultati fuorvianti se non si prende in 
considerazione il costo opportunità del capitale proprio. In Peccati (1996) 
ad esempio, si mostra come, essendo il reddito netto determinato dal pro
dotto di due funzioni entrambe dipendenti dall'entità del finanziamento, 
il risultato finale non sia a priori scontato. Ma la critica rivolta è frutto 
di un equivoco e, alla fin fine, l'analisi matematico-finanziaria e l'analisi di 
bilancio hanno gli stessi obiettivi e medesimi sono i risultati cui pervengono. 

Si supponga di valutare un investimento che preveda l'esborso di w a 
inizio periodo e il percepimento della somma w' a fine periodo. L'investi
mento può essere finanziato parzialmente o integralmente con capitale di 
finanziamento. Detta D la somma presa a prestito e 8 il tasso del finan
ziamento, limitando l'analisi ad un periodo, il guadagno (utile) derivante 
dall'investimento è 

dove 

G(D) = j(D)(w- D) 

wx- oD 
j(D) =ROE=--

w-D 

(2) 

(3) 

e x è il tasso interno dell'operazione. Secondo le nozioni classiche di analisi 
di bilancio, la massimizzazione di (2) equivale alla massimizzazione di (3), 
quindi quest'ultima può sostituire la prima, mentre da un punto di vista 
matematico l'ottimizzazione di (3) non implica l'ottimizzazione di (2). 

Formalmente, G(D) è una funzione di D. È agevole mostrare che j(D) 
è (strettamente) monotòna rispetto a D ma viene fatto di pensare che un 
incremento di j (D) dovuto ad un aumento di D possa essere compensato 
da una riduzione della quantità w - D. In realtà, all'aumentare dell'inde
bitamento, il capitale proprio w -D non si riduce affatto. Ne consegue che 
la (2) è una funzione monotòna su tutto il dominio. 

L'apparente assurdità di questa affermazione è presto sanata svelando 
l'illusione sottostante. Si rediga il bilancio dell'investitore nel caso l'investi
mento sia finanziato con capitale di terzi per un valore pari a D l· Lo Stato 
Patrimoniale si presenta come segue: 

Attivo= w Passivo= D1 +(w- DI)= D1 + MP. 
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Il guadagno dell'operazione è dato da 

j(DI)(w- D1) =ROE· M P. 

Se l'indebitamento aumenta al valore D2, D2 > D1, come si registra con
tabilmente l'evento? Secondo le regole della partita doppia a un aumento 
delle fonti deve corrispondere un aumento degli impieghi. Se le Passività 
aumentano della quantità (D2- DI), le Attività aumenteranno della stessa 
quantità: 

Passiyo = D2 +(w- D1) = D2 +M P. 

Il concetto di capitale proprio è evidentemente differente. Gli analisti fi
nanziari adottano una particolare accezione del termine "capitale proprio" 
riferendosi all'operazione in sé, si tratta cioè di un capitale proprio inve
stito in quella. operazione (in questo caso w D2); gli analisti di bilancio 
si riferiscono invece al capitale proprio dell'investitore. Il capitale proprio 
è costante, l'aumento delle fonti comporta solo un aumento degli impieghi. 
Il trucco è pertanto svelato non appena ci si ponga la domanda: che cosa 
è di (D2 - DI)? Se si suppone che x sia il tasso di investimento dell'im
piego aggiuntivo, il capitale investito a tasso x è w +D 2- D 1 e il guadagno 
complessivo sarà 

dove 
.() (w+D2+D1)x-8D2 

J D2 = . 
w -D1 

(4) 

Si noti che, essendo x (w + D2 - D I) il reddito prodotto dall'investimento 
e w + D2 - D 1 il capitale investito, il tasso x rappresenta contabilmente il 
RO I dell'investimento. 

Un analista finanziario potrebbe muovere l'obiezione secondo cui non 
sempre è possibile investire il nuovo impiego nell'operazione stessa. A questa 
obiezione si può controbattere mediante due tipi di replica: 
l. N ella maggioranza dei casi l'equivoco deriva dal fatto che l'analisi di 

bilancio fa riferimento non ad un singolo investimento, oggetto tipico 
dell'analisi matematico-finanziario, ma all'azienda nel suo complesso. Se 
si denota con w il totale delle Attività desunte dallo Stato Patrimoniale 
dell'azienda, allora x corrisponde alla redditività del capitale investito 
(cioè il RO I) dell'azienda. L'incremento del grado di indebitamento 
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rappresenta una modificazione strutturale delle fonti e degli impieghi. E 
dove possono finire gli impieghi se non ancora nell'attività dell'azienda, 
con appunto un tasso di rendimento pari al RO I? Se allora il RO I dell' 
investimento aziendale è maggiore dell'onerosità del debito ROD (=8) 
la leva positiva è assicurata 1 . 

2. Se si guarda ad un singolo investimento l'ottica di bilancio è sempre 
retta da una visione di "sistema", che fa considerare l'investimento come 
un'impresa in miniatura. Si supponga che un'azienda decida di investire 
il capitale w in un progetto, e che questo sia realizzato attraverso lo 
storno della somma w - D dalle attività operative dell'azienda; il TIR 
dell'investimento sia d.\'lto da x. Il capitale proprio immesso nell'opera
zione è dunque w -D. Se D aumenta della quantità E anche gli impieghi 
aumenteranno della stessa quantità. Redigendo il bilancio dell'investi
mento, la quantità E non sfugge alla considerazione dei contabili, i quali 
sono mossi da una sano desiderio di pareggio dei conti. Si configurano 
quindi due alternative: 

2a. Se E è investito nell'operazione stessa, x è il tasso di rendimento del
l'impiego aggiuntivo; x è dunque il RO I della nostra impresa in minia
tura (RO = wx+Ex, CI= w+E), che investe un capitale pari a w+E. 
Se il RO I dell'investimento globale, cioè dell'impresa in miniatura, è 
maggiore dell'onerosità dei debiti ( 8) la leva positiva funziona. 

2b. Se E non è investito nel progetto, esso sarà investito nell'attività opera
tiva dell'azienda. Poiché la redditività del capitale investito in azienda 
è data dal ROI, anche in questo caso se il ROI (riferito all'azienda) 
è maggiore di > 8 la leva positiva è garantita. 

Concettualmente, l'analista contabile tratta allo stesso modo le due situa
zioni. In un'ottica aziendale la fonte supplementare viene investita natu
ralmente nell'attività operativa dell'azienda. In caso di analisi del singolo 
investimento l'interpretazione, dettata dalle regole della partita doppia, gli 
fa vedere anche una singola operazione come un sistema da cui nulla sfugge: 
egli considera il progetto come un'impresa in miniatura col suo capitale pro
prio costante al variare dell'indebitamento e le fonti e gli impieghi che si 
modificano per garantire il pareggio dello Stato Patrimoniale. Il contabile 
assume che l'impiego supplementare sia fatto nel progetto stesso (a tasso di 
rendimento TIR=RO I dell'investimento) oppure nell'azienda (a tasso RO I 
aziendale). Il costo opportunità del matematico finanziario allora è per un 
contabile il RO I, inteso in senso restrittivo o allargato a seconda che si 

1Si noti che in questa visione globale il ROI è, finanziariamente, il TIR dell'investi
mento "azienda". 
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riferisca all'azienda in miniatura (il progetto singolo) o all'azienda "madre" 
da cui deriva il progetto. 

Entrambi gli approcci, contabile e finanziario, non fanno altro che con
frontare il tasso dell'impiego supplementare E con il tasso di finanziamento 
8: essi usano tuttavia linguaggi e strumenti descrittivi diversi dai quali 
derivano i loro reciproci fraintendimenti. L'affermazione dell'analista fi
nanziario secondo la quale il Valore Attuale Netto cresce all'aumentare 
dell'indebitamento se il costo opportunità del capitale proprio è maggiore 
del tasso passivo è pertanto identica all'affermazione dell'analista contabile 
per il quale è conveniente indebitarsi se la redditività del capitale investito 
(ROI) è superiore all'onerosità dei debiti (ROD), giacché il ROE subisce, 
data la (1), un incremento a parità di capitale proprio. Il punto l. succitato 
esprime l'equivoco contabile che induce alcuni autori a dubitare dell'indice 
ROE come idoneo all'analisi della leva finanziaria. Il fraintendimento nasce 
dal fatto che il contabile parla dell'investimento aziendale (tutta l'azienda) 
mentre il matematico finanziario parla dell'investimento singolo. Il pro
blema della leva viene cioè trattato dai contabili al fine di verificare se una 
modificazione della struttura di fonti e impieghi dell'azienda (a parità di 
capitale proprio) produca un aumento dell'utile di esercizio. È lecito dun
que chiedersi se, modificando la composizione del capitale proprio (perché 
proprio di questo si tratta) è possibile incrementare lo stesso a fine periodo. 
Gli analisti contabili si chiedono precisamente se, dato un valore delle At
tività dell'azienda (quindi del capitale investito) pari a w e del capitale di 
finanziamento pari a D, un aumento dei debiti possa incrementare l'utile 
di esercizio, stante il fatto che l'aumento del debito trova una contropartita 
non in una diminuzione del capitale proprio ma in un aumento corrispon
dente degli impieghi. La risposta corretta è: sì, se RO I > RO D. Il punto 2. 
mostra poi che se anche si focalizzasse l'attenzione a livello di singolo inve
stimento, il contabile non si dimenticherebbe del costo opportunità perché 
le regole della partita doppia non glielo consentono: semplicemente, egli 
considererebbe come costo opportunuità il RO I (in senso restrittivo o in 
senso allargato). 

L'ottica contabile è un'ottica sistemica, la valutazione di un investimento 
(inteso come singola operazione o come investimento aziendale tout court) 
viene trattata con indici i cui costituenti sono tratti da un bilancio, il quale 
rappresenta per sua natura un sistema, cioè un complesso organico di re
lazioni al quale nulla sfugge e al di fuori del quale nulla esiste. L'equivoco 
interpretativo nasce dalla visione matematico-finanziaria di attività cor
rente (il cui tasso di rendimento è il costo opportunità del capitale proprio) 
contrapposta all'investimento intrapreso. In una visione sistemica l'inve-
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stimento intrapreso è parte dell'attività corrente, non esterno ad essa. La 
distinzione dei piani concettuali è matematicamente esprimibile attraverso 
la relazione che lega capitale investito e capitale proprio. Essa è data, fi
nanziariamente e contabilmente, da 

MP-w=D 

ma laddove nell'analisi contabile M P è costante e w variabile, nell'ana
lisi finanziaria avviene il contrario. Anche se la relazione è la stessa, nelle 
due visioni c'è uno scambio tra variabile dipendente e costante. Questo 
scambio è la rappresentazione formale del diverso piano concettuale su cui 
si trovano le due parti quando devono comunicare. L'investimento sup
plementare trova riscontro, finanziariamente, in quello che viene definito 
costo opportunità del capitale proprio, contabilmente, in un aumento degli 
impieghi che si suppone siano investiti a tasso ROI. 

Lo smascheramento dell'equivoco linguistico e in definitiva interpretativo 
relativo allo studio dello stesso fenomeno permette una riconciliazione del
l'ottica contabile e dell'ottica finanziaria da un punto di vista matematico 
e la fuoriuscita dalla trappola illusionistica del ROE. Il criterio del ROE è 
in un certo senso la versione contabile del criterio del VAN; rendersi conto 
di questa apparentemente bizzarra identificazione pacifica contabili e mate
matici, analisti di bilancio e analisti finanziari e conferma ancora una volta 
la validità del motto "l'abito non fa il monaco''. 

Ma la pace ritrovata tra approccio contabile e approccio finanziario of
fre altri frutti preziosi. Si può vedere che il linguaggio della contabilità 
ci consente di trasformare il VAN in una fonte di informazione contabile. 
L'innesto dell'ottica contabile nel modello di scomposizione del VAN di un 
investimento (cfr. Peccati (1992)) offrirà il destro, nella quarta sezione, per 
operare una decomposizione dell'indice suddetto in quota attinente alla ge
stione corrente e quota attinente all'area finanziaria. 

3. Il secondo equivoco: il problema della leva 
Sulla scorta di quanto rilevato, è utile chiarire a priori se il problema di 

leva fa riferimento a una singola operazione di investimento o se all'azienda 
nel suo complesso. In ognuno di questi casi, l'analista contabile assume 
un'ottica sistemica, l'analista finanziario un'ottica focalizzata. Secondo en
trambi i modi di vedere, il confronto tra costo opportunità e tasso passivo è 
rilevante nella valutazione della leva. Ambedue le parti giungono a conclu
sioni corrette e la massimizzazione del ROE in funzione dell'indebitamento 
corrisponde in questo senso alla massimizzazione del Valore Attuale Netto. 
Se i = RO I entrambe affermano che la leva finanziaria è positiva quando 
i= ROI > 8. 
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Il problema della leva finanziaria ha senso tuttavia, matematicamente, 
solo se impostato come massimizzazione del VAN complessivo dell'investi
mento, il quale deve essere pensato come funzione dell'ammontare Do del 
finanziamento conseguibile all'inizio dell'operazione. La possibilità di scom
porre il VAN complessivo in quote di periodo e quote di capitale di rischio 
e capitale di terzi non deve condurre ad un desiderio di calcolare il leverage 
ottimo periodo per periodo. Il desiderio di operare una massimizzazione del 
VAN periodale deriva dal tentativo di raccordare gli obiettivi aziendali con 
il criterio del VAN. Gli aziendalisti mirano a massimizzare l'utile di esercizio 
ottimizzando la leva finanziaria, cioè il grado di indebitamento aziendale. 
Il problema si riprop<Yl'Je di periodo in periodo ed essi cercano di trovare la 
configurazione ottima del rapporto tra debiti e capitale proprio accendendo 
nuovi debiti od estinguendo parzialmente i preesistenti. Un equivoco nasce 
proprio dall'intento di trasporre questa linea di azione nel mondo del VAN 
risolvendola con gli strumenti della matematica finanziaria. 

L'idea è la seguente: se è possibile scomporre il VAN di un'operazione 
periodo per periodo e mettere in luce la dipendenza del VAN periodale dal 
grado di indebitamento, allora è possibile decomporre formalmente il pro
blema e risolvere n problemi di ottimo (n=durata dell'operazione) espressi 
come massimizzazione di n valori attuali. 

Sia dunque Y il VAN di un investimento costituito dai flussi a 8 e dai 
flussi di finanziamento fs, s =O, l, 2, ... n,. Detto 1J 8 il rapporto tra debito 
residuo D s-1 ed outstanding w s-1 dell'operazione all'epoca s -l, è possibile 
esprimere Y come somma di n valori periodali g 8 dipendenti da {) 8 

n 

Si ritiene che la massimizzazione di Y sia determinata dalla massimizzazione 
di n problemi di ottimo, ovvero 

attuando così una decomposizione non solo del VAN ma anche del problema 
di leva finanziaria. 

Secondo questa impostazione, ogni g 8 (1J 8 ) dovrebbe essere massimizzata 
rispetto a {) 8 • Si può vedere che il problema periodale si risolve in un 
confronto tra costo opportunità i 8 e tasso passivo 88 relativi al periodo s
esimo. Poiché il tasso passivo è spesso funzione del grado di indebitamento, 
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il calcolo della leva diventa non banale. Ma in tal modo si assume una 
linearità del problema che esso in realtà non ha e lo studio del problema a 
primo membro viene sostituito dallo studio autonomo di uno qualsiasi degli 
n problemi di ottimo periodale che si sostiene essere ( qualitativamente) tutti 
uguali e da cui si ricavano i valori ottimi tJ;, s = l, ... , n. I rapporti di 
indebitamento non sono indipendenti gli uni dagli altri, ma ciascuno dipende 
dai precedenti. Più precisamente, la variabile di controllo del problema è 
unica, ed è data dal grado di indebitamento 'l'J1 nel primo periodo, e quindi in 
definitiva dall'ammontare finanziato Do. È possibile decomporre il risultato 
di un investimento, non è lecito però decomporre il problema della leva, che 
può e deve essere affront;;tto a livello globale, data la dipendenza di tutti i 
valori D s dal primo Do, per la quale essi sono univocamente determinati. 

Da ciò non deriva che anche gli analisti di bilancio impostino in modo 
errato il problema della leva, semplicemente lo trattano relativamente ad 
un unico periodo. Perché si soffermano a un'ottica uniperiodale se molti 
investimenti aziendali hanno durata più lunga? Il problema esula dall'o
biettivo di questo lavoro, ma basti in questa sede pensare che, adottando 
una visione sistemica, il grado di indebitamento può essere modificato dal
l'azienda in continuazione. In un'ottica matematico-finanziaria non è lecito 
farlo: guardando ad una singola operazione e al suo indice di riferimento 
VAN il debito residuo rimane invariato una volta determinato Do. Se in 
un periodo successivo al primo si pensasse poi di variare la quota di finan
ziamento esterno, essendo tJ; i= 'l'J 8 , l'operazione verrebbe strutturalmente 
alterata rispetto a quella valutata all'epoca iniziale e il VAN calcolato in 
precedenza sarebbe conseguentemente modificato. Assumendo un punto di 
vista sistemico è possibile invece cambiare le carte in tavola ogni periodo e 
ottimizzare anno per anno l'utile di esercizio. La risoluzione di n problemi 
di leva potrebbe essere giustificata solo nei casi particolari in cui al debitore 
è concessa una sorta di autodeterminazione delle rate e quindi dei debiti 
residui periodo per periodo. Questo pone seri limiti sull'utilizzabilità del 
VAN come indice per valutare a livello generale il problema di leva finan
ziaria così come impostato in sede di analisi di bilancio, cioè come poblema 
uniperiodale. 

4. Decomposizione contabile del VAN di un'operazione 
In questo paragrafo si considerano valide le ipotesi assunte dal criterio 

del VAN nella valutazione di un investimento. Con riferimento all'ormai 
classico modello di decomposizione del VAN ad opera di Peccati (op. cit.), 
si consideri la quota del periodo s-esimo 
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con 
W s-I =outstanding capitai; 
D s-I =debito residuo; 

'!3s = Ds-I/Ws-1; 
x 8 =tasso interno di periodo; 
i 8 =costo opportunità del capitale proprio; 
88 =tasso passivo di finanziamento; 
W s-I =flussi indiretti dell'operazione (tipicamente imposte o costi indi

retti); 

1/Js = Ws-I/Ws-1 
. <I> ( s, O)= legge finanziaria di sconto. 

Il modello permette di scomporre il VAN in due dimensioni: quella tem
porale e quella relativa alla fonte di finanziamento (la chiamerò dimen
sione debitoria). Di seguito mostro come sia possibile connettere l'approc
cio matematico-finanziario con l'approccio contabile e introdurre una terza 
dimensione: quella gestionale. La riconciliazione tra matematica finanziaria 
e contabilità ottenuta nella sezione 2. è la chiave di volta per operare la 
distinzione tra quota di VAN dovuta alla gestione corrente e quota di VAN 
dovuta alla gestione cosiddetta finanziaria. 

In Peccati (1996) si evidenzia che la (3) può essere riscritta in funzione 
del ROE come2 

g =(w D) [ROE- i] <I>. (4) 

In realtà, questa notazione non prende in considerazione i flussi che fuo
riescono dall'operazione. Questi ultimi vengono considerati cioè per la loro 
dimensione finanziaria ma non per la loro dimensione contabile. Ricordando 
la definizione di ROE e di capitale proprio tipico dell'analisi contabile, l'e
quivoco sanato consente di esprimere il ROE di un'operazione in relazione 
al bilancio della stessa. Il bilancio esprime una modalità di rappresenta
zione dei fenomeni aziendali diversa da quella finanziaria e pone in luce 
aspetti differenti. Si supponga dunque che la somma wo Do = ao - fo sia 
prelevata in un'attività, che definisco per comodità conto corrente bancario 
(sovente si tratta proprio di questo), e che in esso vengano reinvestiti i flussi 
dell'investimento. Dal conto corrente è possibile attingere a tasso is e inve
stire allo stesso tasso (sono le ipotesi del VAN). L'elemento spartiacque tra 
l'approccio matematico-finanziario e l'approccio contabile è costituito pro
prio dalla voce Crediti verso Banche nelle Attività dello Stato Patrimoniale. 

2 0metterò spesso gli indici di periodo quando non necessari, al fine di non appesantire 
la notazione. 
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Tale voce non esiste nell'analisi finanziaria del VAN perché è ininfluente ai 
fini della scelta tra un'operazione e l'altra (ciò che conta è il valore dei vari 
i 8 , cioè della legge di sconto <I>). Essa è però rilevante perchè cambia in
terpretazione, come si è visto, al concetto di capitale proprio e consente di 
scomporre il VAN nella terza dimensione suddetta. 

Si denoti con C 8 il saldo della voce patrimoniale Crediti verso banche 
all'epoca s: vale la relazione contabile 

s = l, ... , n Co = O. 

Lo Stato Patrimoniale dell'operazione all'epoca s è dunque 

Attivo= w 8 + Cs Passivo= Ds +M Ps = Ds + (ws + Cs- Ds) 

Il VAN di periodo può essere scritto come 

Ma il quoziente 

g =(w- D) -i <I>. [
x - {)8 + 1/J ] 

1-fJ 

x - {)8 + 1/J 

1-fJ 

wx- 8D +\Il 
-1.= --i 

w-D 

(5) 

(6) 

non è il ROE, e se un contabile applicasse la (4) per calcolare il VAN di 
periodo otterrebbe un valore inferiore a quello corretto dato dalla (5). Il 
ROE è il rapporto tra reddito netto e capitale proprio così come risultanti 
dai dati di bilancio. Ebbene, i dati di bilancio dicono che il capitale proprio 
risulta dalla differenza tra capitale investito e capitale di terzi. E il capitale 
investito è dato dal totale delle voci dell'Attivo dello Stato Patrimoniale. 
In questo senso il bilancio non dimentica un'informazione importante che 
viene invece negletta nell'ottica del VAN perché ininfluente ai suoi fini. Il 
ROE è dunque dato dal quoziente 

wx- 8D + iC +\Il 

w-D+C 
(7) 

Se vogliamo scrivere la relazione tra VAN di periodo e ROE dobbiamo 
sostituire la (6) con la (7) e, nella (5), aggiungere C alla quantità w D. 
Si ottiene la relazione 

9s = (ws-1 + Cs-1- Ds-d(ROE- is)<I>(s, O) (8) 
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ovvero 
g 8 =M Ps-1 (ROE- i 8 )«<>(s, O) (8bis) 

con ovvio significato dei termini. Il bilancio trasforma la visione parziale 
del fenomeno restituendoci l'essenza dell'investimento nella sua globalità. 
Nelle operazioni a redditi incorporati l'anomalìa scompare e le visioni con
tabile e finanziaria coincidono per il fatto che C 8 =0 Vs; in questo caso w 8 _ 1 

coincide con il capitale investito dal soggetto nell's-esimo periodo. Un'ope
razione a redditi staccati dovrebbe essere vista, invece, come scomponibile 
in due parti che potremmo definire principale e secondaria; la prima fa 
riferimento ai flussi netti dell'operazione a~ = a 8 fs, la seconda al rein
vestimento dei flussi vl,e dalla prima scaturiscono: si tratta proprio della 
transizione concettuale dal criterio del TIR al criterio del VAN, per la quale 
si prende in considerazione il destino dei flussi a~; la matematica finanziaria 
lo fa attraverso i fattori di sconto cl> ( s, O), la contabilità attraverso la partita 
doppia. È conveniente a mio parere mantenere l'approccio sistemico della 
partita doppia perché è il corrispettivo logico del mondo del VAN, e perché 
nondimeno mostra che il sistema intertemporale di prezzi cl> è utile nella 
considerazione della quota di periodo del VAN, ma superfluo nel calcolo del 
risultato finale, poiché può essere sostituito da una sequenza di n+ l bilanci 
che evidenzino il saldo del Capitale Proprio all'epoca n nei due casi: investi
mento o non investimento nel progetto. La differenza tra Capitale Proprio 
all'epoca n tra l'una e l'altra ipotesi altri non è che il Valore Attuale Netto 
capitalizzato per n periodi. Tale modo di vedere risponde alla domanda: che 
fine fanno i soldi investiti e come crescono col passare del tempo? Evidente
mente la somma wo imputabile interamente all'operazione di investimento 
si scinde, dopo il primo periodo, in due tronconi: un'operazione principale 
(caratterizzata dagli outstanding w 8 ) e una secondaria (caratterizzata dalla 
voce C s), ma nella sua globalità l'investimento prevede in ogni periodo l'im
missione di w s + C s che eguaglia w s solo nel caso di operazioni a redditi 
incorporati. In un'ottica sistemica l'investimento non esiste di per sé, ma 
solo immerso nel contesto economico finanziario descritto dai tassi i 8 • Non 
deve disturbare il fatto che l'operazione si scinda in due, essa continua a 
produrre reddito ai diversi tassi x e i, relativi alle operazioni principale e 
secondaria rispettivamente. Contabilmente, le due operazioni fanno rife
rimento a due distinte aree di pertinenza gestionale: area caratteristica (o 
operativa) e area finanziaria. L'area caratteristica si compone di quelle voci 
che conducono al reddito operativo, l'area finanziaria riguarda componenti 
di reddito relativi ai crediti e debiti di finanziamento. Interpretando il ca
pitale investito come somma di outstanding e saldo finanziario, o, usando la 
terminologia contabile, somma delle voci Immobilizzazioni e Crediti verso 
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banche (o qualsiasi altra voce a seconda della natura delle operazioni prin
cipale e secondaria) il raccordo tra analisi matematico-finanziaria e analisi 
di bilancio è completo. 
Dalla (8) si trae 

(9) 

Quindi 

Y = I:9s =I: (RNs- isM Ps-d <P(s, O) (10) 

che, per un contabile, è assai più attraente della formula 

(11) 

Poiché nella (9) la convenienza di un investimento è vista attraverso dati 
di bilancio, essendo espressa in termini di differenza tra utile di esercizio 
e interessi che l'investitore avrebbe lucrato se avesse investito in banca il 
proprio capitale, la relazione (9) è più verosimilmente accettabile e signifi
cativa per un contabile e mostra ancora una volta come l'analisi contabile 
corretta derivi naturaliter dall'analisi matematico-finanziaria. 

La struttura stessa del bilancio suggerisce il modo in cui è possibile scom
porre la quota di periodo del VAN in quota di pertinenza caratteristica e 
quota di pertinenza finanziaria: basta esplicitare ciò che nel VAN è impli
cito, ossia gli interessi derivanti dai crediti bancari. Se al secondo membro 
della (3) sottraiamo e aggiungiamo la quantità isCs-1, ponendo 

Ds-1 
'fs= ' 

Ws-1 + Cs-1 

è agevole ottenere 

9s = (ws-1 + Cs-1) hs(Xs- bs) + (1- "fs)(xs- is) + '1/J~) <P(s, O) (12) 

con 
t Cs-1 (. ) '1/Js = '1/Js + Zs- Xs . 

Ws-1 + Cs-1 

Poiché, coerentemente con la costruzione di un bilancio, i Crediti verso le 
Banche si riferiscono all'area finanziaria del Conto Economico e le Immo
bilizzazioni sono pertinenti alla gestione caratteristica, è affatto naturale 
suddividere la quota del VAN secondo un criterio di pertinenza gestionale. 
La quota relativa all'area caratteristica è data 

g =w ('Y(x- 8) + (1- 'l )(x- i)+ 'I/J 1
) <P, 
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quella riferita all'area finanziaria è 

g =c ('-y(x- 8) + (1- r)(x- i)+ 'l/; 1
) <I>. 

Ciascuna di queste quote è suddivisa in quota di capitale proprio, quota 
di capitale di terzi, flussi di altra natura. È da notare come la somma 
delle coppie di capitale proprio e di terzi forniscano un risultato differente 
da quello ottenuto con l'applicazione dei rapporti di in de bit amento {). Il 
rapporto di indebitamento è ora r e pertanto l'introduzione di una terza 
dimensione nella decomposizione del VAN comporta (perché deriva da) una 
modificazione del concetto di capitale proprio riflessa nel passaggio da {) a 

Ì· 

5. La tridimensionalità del VAN 
La scomposizione del VAN per quote di pertinenza gestionale ha per

messo di arricchire il modello di una terza dimensione rispetto alle prime 
due dimensioni temporale e debitoria. La decomposizione così ottenuta è, a 
rigor contabile, qualcosa di diverso rispetto alla decomposizione di un Conto 
Economico in area caratterisitica e area finanziaria. Essa è invero qualcosa 
di più informativo di una semplice separazione tra componenti caratteristici 
e finanziari di reddito. Essa è la suddivisione di componenti positivi di red
dito nelle due aree gestionali al netto di una quota del capitale di finanzia
mento. Infatti le basi di calcolo sono le voci di Attivo w=immobilizzazioni 
e C=crediti verso banche. La flessibilità del modello permette di suddivi
dere agevolmente la voce del Passivo attribuendo una quota a ciascuna delle 
voci dell'Attivo, ciò che non è possibile fare con un Conto Economico. Si 
tratta, usando il linguaggio della contabilità industriale, di una imputazione 
di costi indiretti. In questo senso, il finanziamento viene correlato non solo 
all'operazione principale ma anche a quella secondaria. Il modello propo
sto riesce laddove un Conto Economico3 fallisce, per il semplice fatto che 
esso ha un obiettivo di informazione diverso da un Valore Attuale Netto: 
esso è preposto alla configurazione in senso scalare (o in dare e avere) dei 
componenti di reddito rilevati nel corso dell'esercizio senza informare su un 
eventuale guadagno relativo a un possibile diverso corso di azione né sulla 
imputazione di una parte degli oneri finanziari all'attività caratteristica. Il 
VAN è stato creato invece per valutare la differenza tra due strategie di 
investimento differenti e, utilizzato in chiave sistemica, può fornire anche 
informazioni a carattere contabile-gestionale. 

3 È implicito che le espressioni Conto Economico e Stato Patrimoniale usate sono da 
riferire a previsioni di componenti di reddito e di voci patrimoniali. 
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6. Il VAN e la redazione dei bilanci di previsione 

La rilevanza di una corretta integrazione tra analisi di bilancio e analisi 
matematico-finanziaria dispiega i suoi effetti ben al di là di quanto mo
strato finora ed ha valenze interpretative profonde. Si fa notare che adot
tando un'ottica parallela contabile-finanziaria si può giungere addirittura a 
risolvere definitivamente l'annosa questione del TIR e del VAN come indici 
separati e spesso antitetici. È noto che lo iato esistente tra i due criteri 
esiste solo nel confronto tra operazioni a redditi staccati e tra investimenti 
in cui il capitale investito all'epoca iniziale e/ o la durata dell'operazione 
sono diversi. Ma se si adotta un'ottica sistemica, tipica dell'analisi di bi
lancio, e se quindi la nozione di capitale proprio è modificata, non esistono 
operazioni a reddito staccato né operazioni con capitale o durata diversi, e 
quindi il criterio del TIR e del VAN sono coincidenti. In tal caso la nozione 
di TIR coincide con la nozione di ROE. Infatti, se si costruiscono bilanci 
periodali in cui tutta la ricchezza dell'investitore è registrata, si nota come 
i flussi che fuoriescono da un dato investimento rientrano nel sistema (nel 
bilancio) come aumento di una voce di impiego o diminuzione di una fonte. 
Se quindi si prende in considerazione l'attività complessiva dell'investitore, 
le operazioni a reddito staccato non esistono. Il ROE è quel tasso che ap
plicato al capitale proprio iniziale fornisce il capitale proprio a fine periodo; 
ma questa è anche la definizione del TIR per operazioni a redditi incorpo
rati; TIR e ROE sono dunque, da questo punto di vista, la stessa cosa, e i 
criteri ad essi connessi conducono alle stesse conclusioni. 

Ma il TIR proprio della Matematica Finanziaria, la quale ammette an
che operazioni a redditi staccati, non è un parametro corretto di valutazione 
poiché sofferma l'attenzione solo sull'area caratteristica dell'investimento, 
mentre il criterio del VAN tiene conto (implicitamente) anche della gestione 
finanziaria. Contabilmente è possibile affermare che, nei casi in cui i =/=- x, il 
criterio del TIR è in questo senso fuorviante, perché non rispetta le buone 
regole contabili di partita doppia, dimenticando nella sezione "dare" dello 
Stato Patrimoniale la voce di Attivo C a tasso di rendimento i. Una in
terpretazione contabile di TIR e di VAN può allora perorare la causa del 
VAN in azienda, basta chiedere ai contabili di redigere una sequenza di n 
Conti Economici e n + l Stati Patrimoniali relativi all'investimento e far 
notare loro che seguire il criterio del TIR vuol dire compromettere il pareg
gio di dare e avere (perché l'ottica di sistema viene abbandonata), laddove 
affidarsi alle regole del VAN permette a un qualsiasi contabile di dormire 
sonni tranquilli: l'unitarierà delle rilevazioni contabili è assicurata. D'altra 
parte si può concedere al contabile di utilizzare il criterio del TIR in senso 
contabile, dal momento che le operazioni a redditi staccati si trasformano 
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in investimenti a redditi incorporati, il cui tasso interno di rendimento è 
il ROE. I tre criteri, basati su ROE (contabile), TIR e VAN (finanziari) 
rispettivamente, sono da questo punto di vista coincidenti. 

7. Conclusioni 
L'interpretazione adottata all'inizio del lavoro ha condotto, attraverso la 

risoluzione di equivoci interpretativi e l'integrazione tra analisi di bilancio 
e analisi finanziaria di un investimento, alla riconciliazione dei tre criteri 
principali di valutazione di investimento aziendale. Lo spunto offerto dal
l'ultima sezione vede la possibilità di studiare, a livello epistemologico, un 
criterio unico che, al di là delle diverse interpretazioni ed equivoci lingui
stici conseguenti, consenta una onnicorriprensiva valutazione di un progetto 
coerente con le ipotesi assunte. Una proposta in questo senso è fornita da 
Magni (1997), che ridefinisce il concetto di investimento in senso non finan
ziario ma strutturale, cioè come modificazione della struttura del capitale 
proprio di un soggetto al fine di incrementare lo stesso nei periodi successivi. 
Questo comporta che anche semplici spostamenti di fondi da un'attività al
l'altra sono investimenti. I problemi legati alle varie leve (leva finanziaria, 
leva operativa) sono visti come investimenti e realizzano arbitraggi che, non 
consentiti all'interno di un mercato finanziario, sono possibili nella sfaccet
tata realtà aziendale. 
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