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COGNITIVE NELLA VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI 

CARLO ALBERTO MAGNI 

ABSTRACT. Il Valore Attuale Netto (VAN) di un investimento è la somma algebrica dei flussi 
di cassa attualizzati ad un tasso i prefissato. Il criterio del Valore Attuale Netto stabilisce che 
tra due o più investimenti è preferibile l'investimento con il Valore Attuale Netto (calcolato al 
tasso i) maggiore. 

Il Tasso Interno di Rendimento (TIR) di un investimento è quel tasso i* che rende nullo il 
Valore Attuale Netto di un investimento. Il criterio del Tasso Interno di Rendimento prevede 
che tra due o più investimenti sia preferibile quello con il TIR maggiore. 

Il Return On Equity (ROE) è il rapporto tra utile di bilancio di un'azienda in un determinato 
esercizio e capitale netto all'inizio dell'esercizio. Utilizzato in àmbito previsionale il ROE può 
essere utilizzato come indice di convenienza: il criterio conseguente asserisce che il progetto 
preferibile è quello con ROE maggiore. 

I tre indici individuano tre criteri di scelta apparentemente diversi. In questo lavoro si in
tende mostrare che la loro differenza risiede nell'uso linguistico che di essi viene fatto e nel livello 
interpretativo che viene adottato. Sotto determinate condizioni interpretative, infatti, i tre cri
teri conducono alle medesime conclusioni, risultando per questo equivalenti e, in particolare, si 
mostra che il TIR e il ROE sono lo stesso indice. 

l. La definizione di VANe di TIR è linguisticamente incentrata sul concetto di investimento. 
Si consideri lp, nozione classica di investimento propria della matematica finanziaria: un 
investimento è una sequenza di flussi di cassa a,., s = O, l, 2 ... , n scadenti alle epoche t 8 

tale che la scadenza media delle uscite precede la scadenza media delle entrate. Il valore 
attuale netto è il valore che la funzione Discounted Cash Flow (DCF) assume per un dato 
valore della variabile indipendente i. Il DC F è, come noto, dato dall'espressione 

n 

L a.-;(l + i)-ts 
s=O 

dove i è un tasso di interesse. Il TIR è un particolare valore assunto dalla variabile indi
pendente del DC F, che rende nulla la funzione. In letteratura è ben nota la differenza tra i 
due criteri di scelta (vedi anche Appendice). Il criterio del TIR non è ritenuto soddisfacente 
negli ambienti accademici, da parte degli aziendalisti è ancora aperta invece la diatriba tra 
i fautori dell'uno e dell'altro. È mia intenzione mostrare che questa diatriba esiste solo 

l 
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in quanto gli usi linguistici e interpretativi configurano il problema di scelta m modo da 
nascondere la sostanziale equivalenza dei due approcci. 

È noto che la discrepanza tra i due criteri si manifesta nel confronto tra operazioni a 
redditi staccati, mentre per le operazioni a redditi incorporati (a parità di capitale investito e 
durata dell'operazione) i criteri del VANe del TIR coincidono. Sia I il capitale da investire, 
M1 e M2 i montanti di due investimenti alternativi, x1 e x2 i tassi interni rispettivi, T 
la durata. L'obiettivo di massimizzazione della ricchezza (comune ai due criteri) prevede 
che l'investimento preferito sia quello che realizza l'incremento maggiore della ricchezza del 
decisore. È ovvio che 

dove i è il tasso di attualizzazione. Pertanto è solo l'esistenza di operazioni a redditi staccati 
che impedisce di dichiarare equivalenti sotto ogni aspetto il criterio del TIR e il criterio del 
VAN. 1 

Perché si introduce la nozione di investimenti 'a redditi staccati'? La locuzione 'a redditi 
staccati' rivela una particolare descrizione della stato decisionale del decisore e una parti
colare rappresentazione del processo di decisione. Il matematico finanziario usa sempre una 
lente d'ingrandimento nell'osservare i fenomeni di investimento e in base ad essa costruisce 
un quadro descrittivo che ingrandisce i particolari dell'investimento e lascia sullo sfondo 
tutto ciò che ad esso non pertiene direttamente. La situazione patrimoniale-finanziaria del 
soggetto decisore rappresenta questo sfondo. Il progetto di investimento è l'oggetto princi
pale del quadro "dipinto" dal matematico finanziario. La locuzione di cui sopra sopraggiunge 
nel contesto di un tale quadro che rappresenta la realtà solo parzialmente e da un punto di 
vista specifico. Cambiando la descrizione della realtà, il modo in cui la si dipinge, il modo 
in cui la si rappresenta linguisticamente, l'approccio al problema cambia connotati. Un 
contabile puro, che fosse ignaro dei criteri visti, posto di fronte al compito di "dipingere" un 
progetto di investimento adotterebbe una strategia differente di raffigurazione della realtà. 
Ciò che per il·matematico finanziario è lo sfondo, per il contabile è il soggetto principale del 

1 Poiché la divergenza tra i due criteri esiste anche per le operazioni a redditi incorporati con capitale 
investito diverso e/o con durata diversa, in questa sede è utile assimilare queste ultime con le precedenti 
ricomprendendole nella locuzione 'a redditi staccati'. È possibile infatti pensare ad esse come operazioni a 
redditi staccati. Si considerino due alternative A e B, la prima delle quali prevede un investimento pari a I 
e la seconda un investimento pari a (I- x), con I, x E R+, x < I: è possibile considerare B come consistente 
nell'impiego della somma I all'epoca O con contestuale fuoriuscita (stacco) del flusso x dall'operazione. Se 
poi la durata di A è T e quella di B è (T- y), con T, y E Q, y <T, quest'ultimo investimento può essere 
visto come un investimento della durata di T il cui montante in (T - y) rappresenta un flusso staccato 
dall'operazione la quale, in linea di principio, prosegue fino a T. 

Affermare allora che il criterio del TIR differisce dal criterio del VAN se una o più delle alternative è 
data da operazioni a redditi staccati significa che la divergenza esiste quando le operazioni raffrontate hanno 
una struttura non omogenea. Conviene mantenere la locuzione suddetta poiché è proprio l'idea dello stacco 
di redditi che ha creato la dicotomia tra i due criteri, sanabile, come si vedrà, con un semplice cambio di 
prospettiva. 
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quadro, all'interno del quale si dispiega, in un rapporto subordinato, il progetto di investi
mento. Fuor di metafora, nella matematica finanziaria la rappresentazione dell'investimento 
è privilegiata rispetto alla rappresentazione di quella parte di ricchezza non impiegata nel 
progetto in esame. In una prospettiva contabile avviene esattamente il contrario. 

I matematici finanziari sono soliti descrivere gli investimenti con particolari segni, co
stituiti da una cosiddetta asse dei tempi sulla quale sono diacronicamente individuate le 
scadenze dei flussi di cassa e in coincidenza di essi il valore dei flussi di cassa. A volte 
l'asse dei tempi è sostituita da un tabella del tutto simile in cui compaiono flussi e scadenze. 
Pertanto, l'investimento che prevede l'esborso all'epoca t 0 della somma a 0 e il percepimento 
dei flussi a8 alle rispettive scadenze t 8 , s = l, 2 ... , n, a.- E JR, subisce (sic) la seguente 
rappresentazione grafica: 

epoche 

flussi an 

La scelta di una tale rappresentazione grafica è, a mio parere, strettamente connessa alla 
rappresentazione linguistica e quindi alla interpretazione cognitiva della situazione che si 
prospetta al decisore, il quale si presta a valutare l'operazione in base a quel tipo di rap
presentazione. È quel tipo di rappresentazione che rende naturale l'idea di investimento 'a 
redditi staccati' perché l'immagine grafica e mentale dell'investimento prevede che i flussi 
a 8 , s = l, 2 ... , n fuoriescano dall'operazione, sfuggano al capitale investito nell'operazione. 
Essi sono flussi che vengono "staccati" dall'investimento, il quale viene gradualmente depau
perato del capitale investito via via che i flussi di cassa fuoriescono, fino alla sua estinzione. 
Questo processo è ben descritto da un altro tipo di raffigurazione grafica dell'investimento, 
il piano di ammortamento, che rappresenta un'altra faccia della stessa medaglia: la raffi
gurazione diacronica dei flussi di cassa che si staccano dall'operazione viene cioè arricchita 
da una raffigurazione che chiarisce che cosa succede a quella parte dell'investimento che 
non viene "staccata". La ricchezza globale dell'investitore sta a monte, sullo sfondo, non 
è linguisticamente né graficamente trattata, la sua situazione patrimoniale è un sottinteso: 
ciò che conta a fini decisionali, per un analista finanziario, non sono gli aspetti comuni a 
due o più alternative (la ricchezza appunto) ma le differenze, in una parola i flussi di cassa 
degli investimenti da confrontare. Secondo questo approccio non ha senso occuparsi del 
rimanente, data la sua (presunta) ininfluenza sul risultato finale. Con un'altra metafora, si 
può dire che la matematica finanziaria, descrivendo un individuo nell'atto di compiere un 
investimento, punta l'occhio sul suo portafoglio. Quest'ultimo però è osservato dall'esterno 
e l'attenzione è focalizzata su ciò che l'investitore estrae dal portafoglio e ciò che vi infila, 
senza preoccuparsi di quello che c'è dentro. 
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Si tratta di una rappresentazione indubbiamente parziale di una situazione patrimoniale, 
ma viene giustificata dal fatto che l'obiettivo non è la descrizione della situazione patrimo
niale del soggetto decisore bensì l'analisi delle alternative di azione a sua disposizione e la 
descrizione dell'impatto di queste sulla situazione patrimoniale finale. Lo scopo di questa 
interpretazione non è allora descrivere la situazione patrimoniale del soggetto (dalla quale 
si può prescindere nel processo di scelta), bensì di raffigurare l'impatto di una decis·ione 
sulla situazione patrimoniale stessa. Questo modo di procedere, illuminando alcuni aspetti 
e oscurandone altri perché ritenuti ininfluenti, risulta ambiguo proprio nel momento in cui 
diventa rilevante qualificare e quantificare l'impatto delle decisioni inerenti alle alternative 
di azione. Infatti, storicamente, da questa visione parziale sono sorte due dicotomiche me
todologie concettuali, che, partendo dallo stesso punto di vista, hanno creato due criteri di 
scelta confliggenti. 

I due criteri hanno gli stessi fondamenti cognitivi, ma prendono strade diverse perché 
l'atteggiamento descrittivo, fino ad un certo punto comune, diventa dicotomico. Metafori
camente, il quadro dipinto è lo stesso ma le rifiniture sono diverse. Le due "tele" così create 
danno vita al criterio del TIR e al criterio del VAN. I fautori del primo (li chiamerò 'i TIR') 
estremizzano l'atteggiamento di focalizzazione su ciò che entra e ciò che esce dal portafoglio 
e dimenticano completamente l'esistenza di una situazione patrimoniale ben definita concen
trandosi sull'incremento relativo di ricchezza del singolo investimento. I sostenitori del VAN 
(li chiamerò 'i VAN'), ritenendo che l'impatto sulla situazione patrimoniale dell'investitore 
non possa prescindere completamente dalla situazione stessa, fanno rientrare quest'ultima 
dalla finestra indirizzando la propria attenzione non solo alla capacità di produrre reddito 
dell'investimento ma anche alla velocità di formazione della ricchezza del portafoglio in tasca 
all'investitore. Essi si accorgono, in "zona Cesarini", che la descrizione iniziale dell'investi
mento tralascia aspetti importanti nella valutazione di alternative di comportamento. Più 
precisamente essi lasciano sullo sfondo il patrimonio del soggetto ma ne recuperano un tratto 
distintivo, il tasso di rendimento, e lo fanno diventare rilevante ai fini della decisione. In let
teratura, quasi nessuno più si sente appartenente alla categoria dei 'TIR', la quasi totalità si 
dichiara 'VAN'. D'altra parte nessuno sembra accorgersi che la dicotomia tra i due criteri de
riva da un particolare modo di rappresentare un processo di scelta. Ad entrambe le categorie 
non sorge il dubbio che la loro discussione derivi solo da una raffigurazione dell'investimento 
cioè da un'interpretazione cognitiva che lascia comunque sullo sfondo tutto (i TIR) o parte 
di (i VAN) ciò che ha a che fare con il patrimonio. Questo non solo crea incomprensioni 
fra le due parti, dando vita ad una diatriba che in realtà non dovrebbe neanche esistere, 
ma causa anche problemi all'una e all'altra parte rendendo come vedremo barcollante tutto 
l'edificio costruito al fine di condurre il decisore ad una selezione corretta tra investimenti. 

2. I due criteri differiscono nella parte finale della loro costruzione. I TIR non si accor
gono che un confronto basato su tassi è un confronto tra velocità di arricchimento non tra 
ammontari finali di ricchezza. Un investimento con TIR maggiore potrebbe avere come 
oggetto, rispetto all'altro, una minore somma investita inizialmente, una minore durata del
l'operazione, redditi staccati reinvestiti a tassi diversi dal TIR. Il criterio non informa sul
l'accrescimento della ricchezza globale dell'investitore ma solo sulla velocità. di produzione 



TIR, ROE E VAN 5 

di ricchezza del singolo investimento. Esso fornisce cioè un indice relativo di redditività 
riferito all'investimento. Il nòcciolo della questione sta non tanto nel fatto che il TIR sia un 
indice relativo, misurando solo una velocità di arricchimento, ma piuttosto nel fatto che la 
sua relatività è riferita all'investimento in oggetto e non alla ricchezza globale. Il criterio del 
VAN invece tiene più saggiamente in considerazione anche ciò che avviene al portafoglio del 
decisore quando i soldi escono dal ed entrano nel portafoglio. Lo fa, si badi, con un tasso i di 
interesse che ha, ad un tempo, il significato di tasso passivo di finanziamento e tasso attivo 
di investimento. La lente di ingrandimento è sempre fissata sull'investimento, ma in questo 
caso entra in gioco anche la velocità di arricchimento del portafoglio. In tal modo, il con
fronto tra due investimenti è fondato su un confronto tra ricchezze finali, cioè tra montanti, 
o tra valori attuali netti, il che è lo stesso vista l'unicità del fattore o della legge <I> di sconto 
utilizzata per la valutazione. Se le operazioni sono strutturalmente omogenee i due criteri 
sono coincidenti, poiché il confronto tra valori attuali è equivalente al confronto tra TIR. 
L'esistenza, nel mondo della matematica finanziaria, di operazioni a redditi staccati, rende 
i due criteri inconciliabili. Non v'è che da rilevare che, secondo quanto visto, il criterio del 
VAN appare migliore del suo antangonista perché recupera la considerazione della situazione 
patrimoniale, pur attraverso una non giustificata unicità del tasso i (o della legge di sconto 
<I>). 

3. Il quadro dipinto dai TIR e dai VAN lascia sullo sfondo il patrimonio. Anche il VAN 
non sfugge a questa considerazione. La rappresentazione cognitiva, linguistica e grafica di 
un investimento ne è la conferma: in essa non vi sono considerazioni sul patrimonio, sulla 
sua struttura, sulla sua evoluzione nel tempo, vi sono solo flussi di cassa e scadenze riferite 
al progetto di investimento. Modificando la prospettiva interpretativa e sostituendo alla 
precedente un altro tipo di rappresentazione grafica, è possibile avvedersi che i due criteri 
confiiggenti si riuniscono in uno solo. 

Si supponga di utilizzare come segno descrittivo lo strumento grafico utilizzato dalla con
tabilità, il bilancio, e con esso la logica interpretativa della partita doppia. Un bilancio 
quantifica e qualifica il capitale proprio (ricchezza) dell'investitore fornendo il valore com
plessivo del capitale e descrivendone la composizione. Scelta un'unità di misura del tempo 
l'investimento che ad ogni periodo viene intrapreso è per antonomasia l'investimento di tutto 
il patrimonio. 2 Questo, il cui valore denoterò con I, può essere investito in diversi modi. 
Le voci dell'Attivo e del Passivo di uno Stato Patrimoniale mostrano le modalità con cui il 
capitale proprio è stato investito, in una parola la struttura del capitale proprio. Il bilancio 
è pertanto un sistema, articolato in più elementi a rendimento positivo e negativo disposti 
rispettivamente nella sezione di sinistra e di destra del tabulato. Gli elementi e il modo 
in cui essi interagiscono per aumentare la consistenza del capitale costituisce la struttura. 
Poiché, per definizione, la differenza tra il valore complessivo degli elementi a sinistra del 
tabulato e quello degli elementi a destra è data dal capitale proprio dell'investitore, le regole 
della partita doppia prevedono che la sezione di sinistra coincida in valore con la sezione di 
destra, a cui viene a tal fine aggiunto il valore del capitale proprio. 3 

2 Previa sottrazione ovviamente di quanto utilizzato per il consumo. Ma questa è tutta un'altra storia. 
3 Qualora le Passività fossero in valore superiori alle Attività, il capitale proprio sarebbe negativo; in tal 
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Si consideri il seguente esempio in cui si assume, senza perdere in generalità, che il bilan
cio consista di quattro poste di Attivo e due poste di Passivo (compreso il capitale proprio). 
All'epoca iniziale to=O l'investimento Io può assumere la struttura così graficamente de
scritta: 

Stato Patrimoniale 

Attivo 

Cassa (C 1
) 

Crediti verso Banche ( C 2 ) 

Immobilizzazioni tecniche (C 0 ) 

Immobilizzazioni civili ( C 4 ) 

Passivo 

Capitale di rischio (D) 

Capitale proprio (Io) 

dove c:i rappresenta il saldo delle poste attive j = l, ... , 4 e D e Io i saldi delle due poste 
del Passivo, riferiti all'epoca O. 

Al decisore si prospetta la possibilità di investire parte del proprio capitale in un progetto 
A che prevede l'esborso iniziale di Ao e il conseguimento dei flussi di cassa periodici a8 E JR., 
s = l, ... , n. Optando per l'investimento lo Stato Patrimoniale del soggetto diventa 

Stato Patrimoniale 

Attivo 

Cassa (CJ) 

Crediti verso Banche ( cJ) 

Immobilizzazioni tecniche ( C6) 

Immobilizzazioni civili (c (i') 
Progetto A (Ao) 

Passivo 

Capitale di rischio (Do) 

Capitale proprio (Io) 

Il principio di pareggio del bilancio comporta ovviamente che Attivo e Passivo coincidano. 
Ciò implica, rispetto a prima, una diminuzione di una o più voci dell'Attivo ejo un aumento 
di una o, in generale, più voci del Passivo al fine di finanziare il progetto. I simboli cJ e Do 

caso esso troverebbe posto, a pareggio, nella sezione di sinistra del tabulato. 
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indicano appunto i nuovi saldi delle poste di bilancio in conseguenza dell'attuazione del pro
getto A.4 Per i periodi successivi fino all'epoca n di estinzione del progetto A si può pensare 
di redigere una sequenza di Stati Patrimoniali che raccolgano le informazioni provenienti 
dal progetto A, ossia i flussi di cassa scaturenti da esso, i quali verranno inesorabilmente 
recuperati dal sistema patrimoniale-finanziario con incrementi di impieghi e/o diminuzioni 
di fonti se i flussi sono positivi, oppure con incrementi di fonti e/ o diminuzioni di impieghi 
se i flussi sono negativi. I flussi non fuoriescono dal sistema ma vengono in esso reinseriti in 
un modo o nell'altro modificandone la struttura. Semplificando notevolmente la situazione 
e assumendo che a 1 sia reinvestito interamente nella (o sottratto dalla) posta Crediti verso 
Banche, il bilancio all'epoca l si presenta nel seguente modo: 

Stato Patrimoniale 

Attivo 

Cassa (CJ(l + 81
)) 

Crediti verso Banche (c5(1 + 82) + a1) 

Immobilizzazioni tecniche (CJ(l + 83)) 

Immobilizzazioni civili ( c6(1 + 84)) 

Progetto A (Al) 

Passivo 

Capitale di rischio (Do(l + 85
) 

Capitale di finanziamento (11) 

dove A 1 è il valore del progetto all'epoca l ( outsta:nding), 8j sono i tassi di rendimento relativi 
alle diverse attività di cui è composto il sistema patrimoniale-finanziario dell'investitore, 
j =l, ... , 5 e 

4 

I 1 =Io+ utile di esercizio= Io+ L 8icg + 8A Ao- 85 Do 
:i=l 

essendo 8 A il TIR dell'investimento A. 5 Iterando il ragionamento, lo Stato Patrimoniale per 
il progetto A all'epoca s, s = l, ... , n, sarà dato da 

4 Giacché si adotta un'ottica di tipo finanziario è pensabile ovviamente che alle poste di bilancio venga 
dato un valore reale basato sulla liquidabilità, non un valore di tipo economico-contabile. 

5 La semplificazione è estrema, ma concettualemente irrilevante. In questo particolare caso si è ipotizzato 
che, a parte il passaggio di a 1 dal progetto A al conto Crediti verso Banche, gli elementi del sistema non 
abbiano interagito tra di loro, cioè che i flussi degli altri elementi siano stati reinvestiti nel conto in cui 
sono stati prodotti. È agevole dimostrare che anche nel caso (naturale) di presenza di interazione tra le 
poste di bilancio preesistenti al progetto A esse sono del tutto ininfluenti nella scelta tra le alternative 'fare 
l'investimento' e 'non fare l'investimento' essendo tali relazioni comuni ad entrambe le opzioni (cfr. Magni 
(1997d) ); è quindi conveniente trascurarle, ciò che rende più chiara e gestibile la trattazione. 
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Stato Patrimoniale 

Attivo 

Cassa (c.;_1(1 + 61
)) 

Crediti verso Banche ( c.;_ 1 (l+ 62
) + a 8 ) 

Immobilizzazioni tecniche ( cL1 (l + 63 )) 

Immobilizzazioni civili ( c,;_1 (l + 64 )) 

Progetto A (A 8 ) 

Passivo 

Capitale di rischio (Ds-l (l+ 65 ) 

Capitale di finanziamento (I 8 ) 

dove A 8 rappresenta l' outstanding dell'investimento (cioè il suo valore) all'epoca s. 
In tal modo, redigendo (n+ l) Stati Patrimoniali preventivi, nessun avvenimento sfugge 

alla descrizione del processo decisionale perché tutti gli elementi sono raffigurati esplici
tamente. Da questa prospettiva, che potremmo definire sistemica, il quadro dipinto dal 
pennello del contabile non presenta un particolare investimento in primo piano con il patri
monio sullo sfondo. Tutto il patrimonio è in primo piano e l'investimento A altri non è che 
uno tra i vari elementi della struttura raffigurata nel bilancio, allo stesso livello degli altri 
già in corso. Così facendo l'impatto dell'investimento sul patrimonio (capitale di finanzia
mento) è rappresentato in modo proprio ed univoco attraverso la modificazione periodale 
della struttura del sistema. Una siffatta rappresentazione mentale e grafica conduce il deci
sore a non trascurare ciò che avviene all'interno del "portafoglio". Quest'ultimo è in primo 
piano (possiamo guardarlo!). La scelta tra k investimenti, k ~ 2, risulta immediata dal 
confronto tra le relative sequenze di Stati Patrimoniali, confronto che si limiterà al valore 
Ir dell'investimento I ad una certa epoca di riferimento T (maggiore della o uguale alla 
durata massima tra gli investimenti da valutare) se l'obiettivo è quello di massimizzazione 
della ricchezza. Se vi sono altri obiettivi di tipo strategico-aziendale, ad esempio particolari 
modalità di crescita del capitale proprio, il confronto riguarderà la struttura compositiva 
periodale dei ·(T+l) bilanci di ciascuno dei k progetti da valutare. 

Il capitale investito ad ogni periodo, secondo questa ottica, è tutta la ricchezza del deci
sore, non il valore del progetto ad ogni periodo (il cosiddetto outsta:nding). In tal modo la 
dicotomia tra TIR e VAN sparisce: poiché l'investimento ad inizio periodo è per definizione 
tutta la ricchezza dell'investitore (essendo il progetto singolo da valutare solo un elemento 
del sistema), il confronto tra velocità di formazione della ricchezza è equivalente al confronto 
tra montanti. Non esiste alcuna scissione concettuale ora tra TIR e VAN; infatti, quale che 
sia il progetto da valutare, non esistono più operazioni a redditi staccati, perché la raffi
gurazione grafica del bilancio fa Tientra.re i redditi staccati incorpora.ndoli nel sistema, che 
si presenta chiuso. La locuzione 'a redditi staccati' ha senso solo laddove due investimenti 
siano descritti attraverso i loro propri flussi di cassa. Adottando un'ottica di sistema essa 
perde di significato perché la nuova interpretazione concentra l'attenzione sul patrimonio 
dell'investitore, che, investendo una certa somma globale Io all'epoca iniziale, si trova con 
una determinata somma Ir all'epoca finale. Il confronto tra due o più progetti si basa allora 
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su un confronto tra montanti Ir a parità di capitale investito Io, a parità di epoca T e senza 
alcuno stacco di redditi intermedi. Il confronto tra montanti può allora essere sostituito dal 
confronto tra TIR, poiché essi si riferiscono ad alternative di azione omogenee. 

In questo quadro sistemico, il TIR di marca finanziaria è il noto indice contabile ROE. 
Detto I~ il montante del capitale investito Io nel caso di attuazione del progetto A, il ROE 
del progetto A della durata di n periodi sarà quel tasso x A tale che 

Per una linea di azione alternativa B (che può consistere nel non far nulla o in un investi
mento differente) della durata di m periodi si ha analogamente 

dove T è l'orizzonte prefissato, T 2:: max[n, m], e con ovvio significato dei simboli. 6 In tal 
modo è possibile confrontare alternativamente i due montanti I~ e I~ oppure i tassi interni 
x A e x B, essendo il confronto equivalente. 

4. In questo modo non è tuttavia ancora formalmente dimostrata l'equivalenza tra TIR e 
VAN, ma solamente l'identità tra TIR e ROE e l'equivalenza tra il criterio del TIR-ROE 
(che prevede il confronto tra i tassi x A e x B) e un criterio di confronto tra montanti. Il 
fatto è che i VAN considerano il confronto tra montanti equivalente al confronto tra valori 
attuali netti! Il motivo di questo apparentemente inspiegabile arbitrio è dovuto al fatto che 
essi assumono che il finanziamento e il reinvestimento dei flussi sia fatto sempre ad un unico 
tasso. Adottando un'interpretazione grafico-cognitiva non completa essi si sono dimenticati 
che la struttura della ricchezza di un individuo è più complessa, ciò che non sarebbe loro 
sfuggito se avessero raffigurato un investimento secondo un'ottica sistemica. Essi in sostanza 
hanno assunto che nel bilancio esista un'unica attività, la quale saltella a destra e a manca 
della sezione dello Stato Patrimoniale, a seconda che il suo saldo sia attivo o passivo, e 
che il tasso di interesse sia il medesimo nell'uno e nell'altro caso. Sotto queste condizioni è 
ovvio che i montanti possano essere attualizzati e sostituiti da valori attuali netti. Infatti, 
assumendo l'esistenza di un unico elemento nel sistema che funga da fonte di finanziamento 
e da conto di reinvestimento, e supponendo che sia realizzato un progetto A, il bilancio 
dell'investitore all'epoca s risulta il seguente: 

6 In particolare, XA e x 8 sono i TIR-ROE medi di periodo; dalla sequenza di bilanci è possibile estrarre 
la sequenza dei singoli TIR-ROE periodali impostando le equazioni di primo grado 

ls(l+x1)=ls+l Vs=1,2, ... ,n-1 

e analogamente per B. 
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Stato Patrimoniale 

Attivo 

Conto attivo (C.- + a 8 ) 

Progetto A (As) 

Passivo 

Capitale proprio (Is) 

se (C.-+ a.-) > O, oppure 
Stato Patrimoniale 

Attivo 

Progetto A (As) 

Capitale proprio (!8 ) 

se (C 8 + a 8 ) < O. C" è evidentemente dato da 

Passivo 

Conto passivo ( C8 + a 8 ) 

C8 = C.s-1(1 +i)+ a.s 

dove i è il tasso di rendimento del Conto unico. 
Sotto queste ipotesi, il bilancio all'epoca T sarà caratterizzato da un'unica posta di valore 

Gr= Ir essendo An =O. In presenza di due linee di azione alternative A e B, detti b.,. E 1R 
i flussi di cassa di quest'ultima, r =O, l, 2, ... , m, il confronto tra ricchezze finali 

si risolve, come già visto, nel confronto 

I A < !13 
T> T (l) 

(2) 

che mostra direttamente l'identità tra il criterio del TIR-ROE e un criterio di confronto tra 
montanti. Ma le ipotesi adottate dai VAN destrutturano il capitale proprio dell'investitore. 
Così, passando per la relazione ricorsiva 

(3) 
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(e analogamente per B), il confronto (1) altri non è che 

n ·rn 

Dividendo entrambi i membri per (l + i)T si ottiene il confronto tra valori attuali netti 

n rn 

" (1 ')-8 < "b (l ')-'/' 6as+z·:;6r+1.; 

dall'equivalenza delle (1), (2) e (5), si deduce 

n 

XA ~ XB {==::} I:as(l +i)-"~ I:b,.(l +i)-T. 
s=O T=O 

11 

(5) 

Pertanto, la coincidenza tra TIR e VAN, passando per la coincidenza tra valori attuali netti 
e montanti finali netti, è infine realizzata. I due criteri confluiscono naturalmente nel criterio 
del ROE, per il quale tra più alternative di azione si sceglie quella che garantisce il ROE 
maggiore. 

Adottando un'ottica sistemica si perviene infine a tre risultati significativi: 
i. i criteri del TIR e del VAN sono equivalenti; 

ii. il TIR e il ROE sono lo stesso indice; 
iii. i criteri del ROE e del VAN sono equivalenti. 

A questi si aggiunga la seguente considerazione: nel caso generale di sistema strutturato a 
più elementi, il criterio è del VAN è invalidato giacché il confronto tra valori attuali netti 
non è più possibile, mentre il criterio del TIR-ROE rimane affidabilmente a disposizione di 
un decisore come corretto supporto informativo per scelte di investimento. 

5. Il mutamento concettuale e linguistico operato mostra interessanti aspetti di psicologia 
cognitiva. Il caso trattato è infatti un esempio di come la percezione e l'interpretazione dei 
fenomeni dipende dal modo in cui gli stessi sono descritti. L'inquadramento del problema 
(fmm:ing) può creare una sorta di illusione cognitiva: nel nostro caso, essa nasce da analisi di 
investimenti che vengono descritti in modo improprio. 7 L'uso degli stessi termini linguistici 
conduce a rappresentazioni differenti dello stesso fenomeno, ciò che influenza sensibilmente 
il processo di decisione distorcendolo. È interessante analizzare in dettaglio le chiavi su cui 
si fondano le distorsioni e gli equivoci interpretativi: 

a. investimento. Il termine 'investimento' ha significato ambiguo. Secondo la matematica 
finanziaria, è investimento una sequenza di flussi di cassa tali che la scadenza media 

7 L'illusione cognitiva dovuta a una strategia di incorniciamento (framing appunto) nasce quando "si 
accetta la formulazione di un problema così come ci viene presentato e non ci viene in mente di riformularlo 
in modo equivalente ma diverso" (Piattelli Palmarini (1995a)). Cfr. anche Kahneman, Slovic e Tversky 
(1982) e De Bono (1996). 
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delle uscite è inferiore alla scadenza media delle entrate. È evidente che questa defini
zione non è utile ad evitare equivoci nell'analisi di un investimento. I progetti A e B 
sono investimenti, ma anche I è un investimento, l'investimento di tutta la ricchezza. 
A e B sono impliciti in I, così come ogni elemento attivo del sistema. I è una sorta 
di meta-investimento, un investimento cioè che fa riferimento ad investimenti. I mate
matici finanziari si dimenticano del livello superiore (meta) e si concentrano sul livello 
inferiore; 

b. redditi staccati. L'esistenza di redditi staccati è una classica illusione cognitiva dovuta 
al framing. Se invece di ingrandire A e B ci si concentra su I, subordinando ad esso 
i primi, ovvero se il termine 'capitale investito' viene riferito alla ricchezza dell'inve
stitore, allora cade il senso della locuzione 'a redditi staccati', creata solo in virtù di 
una visione focalizzata del problema. In un sistema non si stacca nulla, tutto è recu
perato e trasformato all'interno; il bilancio è un modo (non necessariamente l'unico) 
per cogliere tutta la struttura del sistema e le regole contabili della partita doppia 
costituiscono il baluardo concettuale contro questa illusione cognitiva 

c. capitale investito. Qual è il capitale investito ad ogni periodo dall'investitore? La 
risposta dei matematici finanziari fa riferimento ancora una volta al singolo progetto 
( outstanding), una visione sistemica fa riferimento invece a tutto il patrimonio. Ciò 
conduce ad equivoci interpretativi notevoli, come quelli che inducono a rigettare il 
ROE come indice significativo nella valutazione degli investimenti. Anche in questo 
caso, l'equivoco è di tipo linguistico (cfr. Magni (1997a)); 

d. asse dei tempi e bilancio. La percezione cognitiva fa tutt'uno con la rappresentazione 
grafica del problema. I segni grafici spesso aiutano a percepire più profondamente la 
struttura di un fenomeno. Eppure possono costituire una trappola se derivano da (o 
conducono a) descrizioni parziali del problema. Non saprei dire quale ha preceduto e 
quale seguito tra le varie forme di rappresentazione del fenomeno: cognitiva, linguistica, 
grafica. Sarebbe interessante comprendere se l'una è causa e l'altra effetto ovvero 
rilevare una concomitanza di azione tra tutte e tre. Certamente l'asse dei tempi con 
i flussi dell'investimento è coerente con un'idea di investimento a se stante, separato 
dal patrimonio, che secondo i matematici finanziari viaggia di moto proprio. L'uso 
corretto della contabilità in chiave finanziaria, e quindi la rappresentazione grafica del 
bilancio, non dimentica invece che l'investimento è solo parte di un sistema più ampio 
da cui non è possibile prescindere. In un certo senso il rapporto concettuale tra i 
termini 'investimento' e 'capitale investito' è il medesimo nella visione matematico
finanziaria e nella visione contabile del fenomeno. Ciò che è differente è il livello di 
realtà studiato, che graficamente si esprime rispettivamente nella costruzione di una 
sequenza di flussi di cassa ad epoche determinate (asse dei tempi) o in un tabulato 
a doppia entrata che raccoglie l'intera struttura del sistema patrimoniale-finanziario 
dell'investitore (bilancio). Essendo il rapporto suddetto il medesimo, i risultati cui si 
perviene adottando il livello inferiore sono apparentemente analoghi a quelli ottenuti al 
livello superiore. Non ci si accorge che solo adottando il livello superiore (il meta-livello) 
è possibile svelare errori ed equivoci insospettati nonché cogliere inattese analogie. Non 
vi è modo di creare equivoci linguistici tra criteri divergenti se i due termini succitati 
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vengono innalzati al livello di realtà superiore. 
Probabilmente nessuna diatriba si sarebbe mai verificata in letteratura se si fosse vòlto lo 
sguardo al sistema patrimoniale. Questo è stato percepito solo a livello indiretto (inferiore 
rispetto al meta-livello sistemico), il quale si è estrinsecato con l'idea di un tasso di attua
lizzazione (o di una legge di sconto), attivo e passivo, genericamente riferito alal cosiddetta 
attività corrente dell'investitore (vedi sezione seguente). Volendo confrontare due o più va
lori attuali i VAN sono stati allora costretti ad inventarsi un tasso unico, ciò che consente 
loro di dividere entrambi i membri di una disuguaglianza per la stessa quantità (1 + i)T. 
Pertanto, anche a prescindere dallo iato tra TIR e VAN, le assunzioni del VAN sono estre
mamente semplicistiche: basterebbe chiedere ad un matematico finanziario di redigere un 
bilancio di un ipotetico investitore ed egli si renderebbe conto di avere semplificato in modo 
inaccettabile la descrizione del fenomeno. Il sistema patrimoniale di un qualsiasi investi
tore è articolato in una pluralità di conti che viaggiano a tassi diversi, per cui la supposta 
equivalenza del confronto tra montanti e valori attuali netti scompare d'incanto. Dunque 
una percezione cognitiva errata ha non solo creato artificiosamente due criteri confiiggenti 
(e di qui una diatriba tra quale dei due dovesse essere ritenuto il più affidabile); non solo 
ha ritenuto che il ROE fosse un parametro inconciliabile con i due indici TIR e VAN (salvo, 
a quanto mi consta, l'unica eccezione di Peccati (1994)); non solo ha ritenuto il ROE un 
parametro concettualmente diverso da un TIR. Ha altresì creato un criterio che si fonda 
su assunzioni semplicistiche, dal momento che descrive in modo inadeguato gli elementi del 
processo di decisione (cfr. Magni (1997d)). 

6. Si è mostrato nei paragrafi precedenti come una percezione eccessivamente focalizzata 
e non sistemica del fenomeno 'investimento' dia vita a due criteri confiiggenti e a diatribe 
su quale dei due sia da considerare il migliore. Un'ottica sistemica, derivata applicando ad 
esempio le modalità di descrizione di un fatto economico-finanziario ad opera dei principi 
contabili, scavalca le posizioni di entrambi e li riabbraccia mostrando che lo iato esistente è 
illusorio. Cambiando significato al termine 'investimento' e modificando conseguentemente 
le raffigurazioni grafiche si cambia la descrizione dell'evento e le tre strade del TIR, del ROE 
e del VAN riconvergono in una. 

L'ottica sistemica adottata ci permette non solo di riconciliare i punti di vista dei TIR e dei 
VAN ma di mostrare che gli uni e gli altri sono eccessivamente intenti a guardare al progetto 
singolo senza guardare al portafoglio, cioè al sistema. Anche i VAN, che, in extremis, 
recuperano la considerazione del patrimonio attraverso un tasso i di attualizzazione, non 
si accorgono della estrema semplificazione cui sono costretti al fine di addivenire ad un 
confronto tra valori attuali netti. Come poc'anzi notato, facendo redigere a costoro un 
bilancio preventivo che rappresenti la struttura in cui si articola l'investimento di ricchezza 
globale del decisore, essi si accorgerebbero subito che le loro ipotesi descrivono un bilancio 
da "pensionato" con un'unica posta a tasso di rendimento i (oltre alla posta relativa al 
progetto), attivo e passivo. L'esistenza di un tasso i riferito ad un'unica attività (detta 
corrente o di riferimento) è altamente irrealistica. Non solo, essi hanno addirittura supposto 
che un eventuale saldo negativo dell'attività corrente (che diventa graficamente un passaggio 
nella parte destra dello Stato Patrimoniale) non faccia variare il valore del tasso (che diventa 
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tasso passivo e vale sempre i). Un modello, noto in letteratura come modello TRM, mostra 
come non sia realistico assumere coincidenza tra tasso attivo e tasso passivo (cfr. Teichroew, 
Robichek e Montalbano (1965a, 1965b)). Ma in realtà non è quello il motivo primo per 
cui tale criterio è fuorviante. Esso risiede nella inesistenza della cosiddetta attività corrente 
(o standard o di riferimento). Esiste invece una pluralità di attività di riferimento e una 
pluralità di tassi, ciò che esclude la possibilità di attualizzare i flussi con un particolare tasso 
o una particolare legge di sconto. Esistendo molteplici tassi (o molteplici leggi di sconto) 
riferiti ai rendimenti delle attività investite al fine di incrementare la ricchezza, il criterio del 
VAN si svela per quello che è: esso configura le ipotesi in modo da convalidare la procedura 
utilizzata, cioè il confronto tra valori attuali netti, che permette di sostituire il confronto tra 
montanti. La visione sincronica del sistema, data dalla contestuale molteplicità di attività 
e di tassi di rendimento, è stata cioè appiattita a tutto beneficio di una visione unicamente 
diacronica, dimentica delle interazioni tra i vari elementi del sistema. 8 

Pur essendo l'oggetto del presente lavoro la descrizione dell'illusione cognitiva cui si per
viene in campo economico nella valutazione degli investimenti, esso ci ha condotto fino 
alle soglie di una seconda illusione cognitiva, relativa alle ipotesi sottostanti al criterio del 
VAN e nata da una rappresentazione grafica che priviliegia la descrizione della redditività 
dell'investimento a quella della redditività del capitale proprio. 

Dunque, da un lato si tende a separare tre indici fra di loro equivalenti attraverso un uso 
della lingua tale da indurre percorsi di ragionamento completamente differenti, dall'altro si 
impiegano ipotesi del tutto inaccettabili relative alla struttura del sistema. È mia opinione 
che si renda necessario ritentare la costruzione di un adeguato criterio, o di criteri, che 
prescindano da equivoci linguistici e cognitivi. 

Porsi su livelli di realtà differenti è pericoloso perché induce a radicarsi mentalmente in 
un'unica e immutabile prospettiva che diventa causa di equivoci interpretativi e generatrice 
di atteggiamenti contraddittori (cfr. Magni (1997b, 1997c)). L'adozione di un'ottica siste
mica non solo aiuta a comprendere le illusioni cognitive ma contribuisce anche a porre le 
fondamenta per la costruzione di un nuovo criterio decisionale nell'ambito degli investimenti 
economici (cfr. Magni (1997d)). 

Appendice 

Si consideri un investimento con flussi di cassa a 8 , alle scadenze ripettive i 8 , s = 1, 2 ... , n, 
a.- E lR.. Si definisce Discounted Cash Flow (DCF) la funzione 

n 

G(i) = l:a8 (l + i)-ts 
s=O 

8 Per una trattazione estesa dei due approcci, diacronico e sincronico, si veda Magni (1997d). 
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dove i è un tasso di attualizzazione. Il TIR è quel tasso i* tale che 

G(i*) =O. 

Secondo il criterio del TIR tra due o più investimenti è preferibile l'investimento con TIR 
maggiore. Si considerino le operazioni A e B seguenti: 

operazione A 

epoche o l 2 3 

flussi -1000 o 1960 --7 

operazione B 

epoche o l 2 3 

flussi -1000 o o 2197 

Il TIR di A è iÀ_ =40%, il TIR di B è i.B=30%; ad un investitore che debba impiegare 1000 
lire per tre anni il criterio del TIR suggerisce di preferire l'operazione A che ammette un 
tasso di rendimento più elevato. 

In realtà, dal momento che l'operazione A ha durata di due anni e l'investimento ha un 
orizzonte prefissato di tre anni, è necessario chiedersi che cosa farà l'investitore alla fine del 
secondo anno una volta conclusa l'operazione A. Egli reinvestirà evidentemente 1960 lire 
per un altro anno. Secondo i fautori del VAN il confronto corretto è relativo ai due montanti 

1960(1 +n s 2197 

che può essere espresso in termini di valore attuale netto (al netto cioè del costo dell'inve
stimento) 

-1000+ 1960:::; -1000+ 2197 
l+ i > (1 + i) 2 

essendo i il tasso di reinvestimento del flusso. 
Qualora le due operazioni da scegliere prevedano flussi di investimento di diversa entità, 

il criterio del TIR, secondo i sostenitori del VAN, è del tutto ingannatore. Si consideri 
un individuo che abbia un patrimonio 1500 lire e intenda investirle per tre anni. Gli si 
prospettano le seguenti alternative: 

operazione C 

epoche o l 2 3 

flussi -1000 o o 1331 
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operazione D 

epoche o l 2 3 

flussi -1500 o o 1890 

C e D hanno TIR pari a 10% e 8% rispettivamente. Adottando il criterio del tasso interno 
un investitore sarebbe propenso a scegliere l'operazione C. Al contrario, il criterio del VAN 
decreta la preferenza per C solo se 

1331 1890 
-1000 + (1 ')3 > -1500 + ( ')3 +1. l+z 

ossia 
1331 + 500(1 + i) 3 > 1890 

nel qual caso il decisore otterrà alla fine del triennio un montante e quindi una ricchezza 
globale maggiore. 

In generale, di fronte a due progetti di investimento con flussi a.s e br rispettivamente, 
s = l, ... , n, a.s E IR., r = l, ... , m, b,. E IR., con n non necessariamente uguale a m., 

epoche to t1 

flussi 

epoche to t1 

flussi bo br bm 

denotando con Y la ricchezza iniziale e con T un orizzonte di riferimento, T ~ max[n, m], 
il primo progetto è preferibile se la ricchezza finale con esso conseguita è superiore alla 
ricchezza conseguita col secondo, cioè se 

n m 

Y(l + i)T + I:a.s(l + if-ts > Y(l + if + Lb.,.(l + if-tr 
s=O '1'=0 

dove i è il tasso di rendimento dell'attività di riferimento. Il confronto si trasforma in un 
semplice confronto tra valori attuali netti dividendo ambo i membri per (1 + i)T: 

n -rn. 

I:a.,(l +i)-ts > Lb.,.(l +·i)-tr. 
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È da notare come il passaggio dal confronto tra montanti al confronto tra valori attuali è 
possibile se e solo se esiste un'unica attività di riferimento e se questa ha un unico tasso i 

indipendentemente dal saldo della stessa (oppure un'unica legge di sconto <I> nel caso di tassi 
variabili nel tempo). 
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