
Lo schema dell’unità didattica n. 5 è modificato, rispetto a quello

contenuto nel programma analitico del corso, nei termini sotto indicati:

PARTE SECONDA TEORIE DI MISURAZIONE DEL VALORE ECONOMICO

5. Lunedì 27 marzo 2006 - Prof. A. Tessitore

Le leve del valore economico e modelli di stima

 Valori monetari e non monetari prodotti dall’impresa

 Le leve del valore economico e la produzione continua di valore

 I modelli di stima del valore: modello contabile e modello finanziario



PROBLEMI DI FONDO DELLE IMPRESE
NON ANCORA RISOLTI

 Quali sono i valori non monetari che l’impresa
produce?

 Quali sono i fattori che generano il consenso?

 Chi regola l’utilizzo dei beni non riproducibili?

QUALE OBIETTIVO DELLE IMPRESE

A) Produzione di nuovo valore

B) Conseguimento del benessere degli stake-
holders (in primis degli shareholders)



PROBLEMI APERTI – SOLUZIONI POSSIBILI

1) Funzioni del Management

2) Posizioni delle imprese verso l’ambiente

3) Determinazione dei risultati dell’attività aziendale

………………………………

misurazione periodica del capitale economico

(i.e., stima del valore economico del capitale)

………………………………

 Valore economico per l’azionista

 Relazioni tra prezzo e valore del capitale



LEVE DEL VALORE

W
valore

potenziale
dell’impresa

tasso di
capitalizzazione

tasso opportunità  i = r + s

costo capitale proprio  i = r + β (r - r)

n -

R -

ROE
tax planning
ROI
effetto leva

CAPITALE INVESTITO   C

i -

durata reddito medio normale atteso

n - durata vantaggi competitivi

tasso di profitto (ROE atteso - i)

∆C
g - tasso di sviluppo

∆C

∆V

∆Q

esterni (politica finanziaria)

acquisti

vendite - quote di mercato

W
valore
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∆W
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interni (politica dividendi)

Lucido n. 5



RELAZIONE TRA

RISCHIO E RENDIMENTO

Rendimento atteso
dell’investimento
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RISCHIO

SISTEMATICO
( Coefficiente ß )

GLOBALE

COMUNITARIO

NAZIONALE

NON
SISTEMATICO

( Diversificabile )

SETTORE INDUSTRIALE

FATTYORI
A

LIVELLO

ECONOMICO

LEVA OPERATIVA

POSIZIONE COMPETITIVA
RISCHIO PAESE
TECNOLOGIA
MANAGEMENT
FATTORI SPECIFICI

LEVA FINANZIARIA
TASSI INTERESSE
MERCATO VALUTE
………………………

FINANZIARIO

Analisi del rischio d’impresa



Sistema di creazione continua di valore

FUSIONI E ACQUISIZIONI

SCORPORI / CESSIONI

PROCESSI DI
RISTRUTTURAZIONE / RISANAMENTO

DEI BUSINESS

BASSO RISCHIO

 SISTEMICO

REPORTING

SUL VALORE

Valore di contesto

 Veicoli di valore

Processi di valore

• Mercati reali
• Mercati finanziari

 Moneta Unica

• Investimenti
• Riduzione costi

• Piani - Programmi - Strategie
• Comunicazione



Modello contabile
Preventivo reddituale Preventivo patrimoniale

Ricavi di esercizio

-

Costi di esercizio operativi

Attività fisse operative
-

Passività consolidate operative
=

Attività fisse operative nette

Attività correnti operative
-

Passività correnti operative
=

Capitale circolante operativo netto
(CCNO)

Reddito operativo (RO)

Oneri finanziari (OF)

Imposte sul reddito (T)

Reddito netto (RN)

ROI

id

T = (RO - OF)t

ROE

Capitale inv. operativo (CI)

Debiti finanziari (DF)

Capitale netto (CN)

ROE = [ROI + DF/CN (ROI -  id)] (1 - t)

Preventivo finanziario

Reddito operativo
+

Inv.ti in attività fisse op. nette
+

Cash flow operativo Investimenti operativi netti

Flusso monetario della gestione operativa

Flusso monetario della gestione globale

Oneri finanziari
Imposte sul reddito

Rimborsi e accensioni di debiti finanziari
Dividendi

Aumenti e diminuzioni di capitale netto

Fonte: F. Buttignon



 Rn Ro Ro Of Ct Rn 
 Cn Ci Ci Ct Cn R'n

EQUAZIONE DELLA REDDITIVITA’ DI IMPRESA

ROE ROI Costo Rapporto Tasso di
Tasso di Rendimento medio di incidenza
sviluppo del del capitale indebi- oneri e

potenziale “business” di indebi- tamento proventi
 tamento extra



CREAZIONE DI VALORE E CRESCITA

ROE - i 0

+

-

CREAZIONE
DI VALORE

DISTRUZIONE
DI VALORE

SVILUPPO

Fonte: G. Donna 2000

ROE  =  redditività del capitale proprio
   i    =  costo del capitale proprio



Modello finanziario

flussi
monetari

attesi

costo del
capitale

opzioni di
differimento

(OP d)

opzioni di
abbandono

(OP a)

VALORE ATTUALE
NETTO

del progetto (VAN)

opzioni di
sviluppo

(OP s)

opzioni di
flessibilità

(OP f)

PREMIO PER LE
 OPZIONI REALI

del progetto
(OP)

VALORE ATTUALE NETTO
ALLARGATO

del progetto (VAN a)

VALORE ATTUALE NETTO
finanziario

del progetto (VAN f)

fonti di
finanziamento

riflessi fiscali
Fonte: F. Buttignon



LOGICA DEI METODI FINANZIARI

Flussi monetari
operativi (FCFO)

Valore del
capitale operativo

(assets value) meno: valore
di mercato dei debiti

 finanziari netti

Valore del
patrimonio netto

(equity value)

Flussi monetari spettanti
agli azionisti (FCFE)

Capitale
investito
operativo

Debiti

Patrimonio
netto

Fonte: M. Massari 1998




