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Modalità esame e lezioni

ESAME FINALE

Esame scritto e (eventuale) orale (per sessione gennaio-

febbraio)

Pre-appello per i frequentanti

VERIFICA FREQUENZA + % del voto finale:

Casi aziendali e esercitazioni

LEZIONI

Lezioni frontali/esercitazioni/business case
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Programma

1. Nozioni di base di Finanza Aziendale

2. Opzioni

3. Finanziamento tramite debiti

4. Risk management

5. Valutazione delle aziende

6. Temi speciali di finanza aziendale



Come calcolare il valore 

attuale

PROGRAMMA

1) Nozioni di base di finanza 

aziendale

- Valore:

ÅValore attuale

ÅValutazione delle 

obbligazioni e delle 

azioni,

ÅValore attuale netto ed 

altri criteri di scelta 

degli investimenti

- Decisioni di 

finanziamento ed efficienza 

del mercato.
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Ç Valutazione delle attività a lungo termine

Ç Scorciatoie per il calcolo del VA

Ç Interesse composto

Ç Tasso di interesse reale e tasso di interesse 

nominale (inflazione)

Argomenti trattati
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______

Valore attuale

Fattore di attualizzazione =VA di ú1 

Fattore di attualizzazione =1/(1 +r)t

in cui r è il tasso di attualizzazione e t il tempo futuro.

Il fattore di sconto può essere utilizzato per calcolare il valore 

attuale di qualsiasi flusso di cassa.

VA =FAt³Ct=

³Ct
(1 + r)t

1
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Valore attuale

Ç Esempio

ÁSiete certi di ricevere (dunque senza alcun rischio) ú200 

tra due anni. Se il tasso di interesse sui titoli di Stato non 

rischiosi fosse pari a 7.7%. quale sarebbe il valore attuale 

della somma di denaro futura?

2

200

(1.077)
VA ú 172.42= =
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Valore attuale

Ç I valori attuali possono essere sommati tra loro per 

valutare una serie di più flussi di cassa.

Ç Esempio

ÁDati due dollari ˈ uno ricevuto fra un anno e lôaltro fra 

due anni ˈ il valore di ciascuno ¯ comunemente definito 

fattore di sconto. Assumete che  r1=20% e r2=7%.

1 2

1 2
1 2(1 ) (1 )

VA ...
C C

r r+ +
= + +
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Valore attuale

Valore attuale

Anno  0

100/1.20

100/1.072

Totale

= ú 83

= ú 87

= ú170

ú100

ú100

Anno
0 1 2

Ç Valore attuale di un investimento che genera flussi 

di cassa di ú100 allôanno per due anni. 
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Valore attuale

Ç Esempio

ÁAssumete che i flussi di cassa originati dalla costruzione e 

dalla vendita di un edificio adibito a uffici siano i 

seguenti. 

ÁInvestimento iniziale: ú150 000; ulteriore investimento 

tra un anno per ú100 000; flusso di cassa positivo tra due 

anni per ú300 000. 

ÁDato un tasso di rendimento del 7%. calcolate il valore 

attuale ed il valore attuale netto.
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Valore attuale

Periodo   Fattore Flusso Valore 

di sconto di cassa attuale

________________________________________

0 1.0 - 150 000 - 150 000

1 1/1.07= 0.935 - 100 000 - 93 500

2 (1/1.07)2 = 0.873 + 300 000 + 261 900

éééééééééééééééééééé..é.

VAN = Totale = ú18 400



Copyright © 2011 The McGraw-Hill Companies. s.r.l. ïTutti i diritti riservati 

1- 13

Principi di Finanza aziendale 6/ed ïBrealey. Myers. Allen. Sandri 

Scorciatoie per il calcolo del VA

Ç Talvolta esistono dei metodi rapidi che rendono 

molto agevole il calcolo del VA di unôattivit¨ che 

fornisce flussi di cassa in periodi differenti. 

Ç Tali strumenti consentono di accelerare 

notevolmente il processo di calcolo.
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Rendita perpetua costante

Ç Rendita perpetua costante.

ÁConcetto finanziario nel quale, teoricamente, un flusso di 

cassa costante viene percepito per sempre.

flusso di cassa
Rendimento

valore attuale

VA

VA

C
r

C

r

=

=

Ý =
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Rendita temporanea costante

Ç Rendita temporanea costante.

ÁRendita annua ïAttività che paga una somma fissa ogni 

anno per un certo numero di anni.

r

C

Rendita temporanea 

dallôanno 1 allôanno t

Attività Anno di Pagamento

1     2é..t     t + 1

Valore Attuale

trr

C

)1(

1

+
ö
÷

õ
æ
ç

å

öö
÷

õ
ææ
ç

å

+
ö
÷

õ
æ
ç

å
-ö
÷

õ
æ
ç

å
trr

C

r

C

)1(

1

Rendita perpetua (primo 

pagamento anno t+1)

Rendita perpetua (primo 

pagamento anno 1)
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Rendita temporanea costante

Ç Rendita temporanea costante.

ÁRendita annua ïAttività che paga una somma fissa ogni 

anno per un certo numero di anni.

( )
 

1 1
VA della rendita annua

1
t

C
r r r

è ø
= ³ -é ù

+é ùê ú
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Rendita temporanea costante

Ç Esempio. 

ÁPrendere unôauto in leasing per 4 anni a ú300 al mese. 

Non vi è richiesto di pagare alcuna somma in anticipo né 

alla scadenza del contratto. Se il vostro costo opportunità 

del capitale è di 0.5% al mese, qual è il costo 

dellôoperazione di leasing?

( )
48

1 1
Costo  del  leasing 300

0.005 0.005  1 0.005

Costo ú 12  774. 10

è ø
= ³ -é ù

+é ùê ú

=
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Rendita perpetua crescente

Ç Rendita perpetua crescente.

ÁConcetto finanziario nel quale un flusso di cassa crescente 

ad un tasso costante g viene percepito per sempre.

1
0VA

C

r g
=
-

1VA t
t

C

r g

+=
-

La formula può essere utilizzata in 

ogni tempo futuro t:
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Rendita perpetua crescente

Ç Esempio.

ÁQual è il valore attuale di un milione di euro pagato alla 

fine di ogni anno se il tasso di crescita annua di tale 

somma è 4% ed il tasso di attualizzazione è 10%?

0

1
VA

0.10 0.04

ú16.67 milioni

=
-

=



Copyright © 2011 The McGraw-Hill Companies. s.r.l. ïTutti i diritti riservati 

1- 20

Principi di Finanza aziendale 6/ed ïBrealey. Myers. Allen. Sandri 

Rendita annua crescente

Una serie di flussi di cassa a

tre anni che cresce a un tasso

g è uguale alla differenza fra

due rendite perpetue

crescenti.
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Interesse semplice e composto

Interesse semplice Interesse composto

Anno
Valore 

iniziale
+ Interesse =

Valore 

finale
Anno Valore iniziale + Interesse = Valore finale

1 100 + 10 = 110 1 100 + 10 = 110

2 110 + 10 = 120 2 110 + 11 = 121

3 120 + 10 = 130 3 121 + 12.1 = 133.1

4 130 + 10 = 140 4 133.1 + 13.3 = 146.4

10 190 + 10 = 200 10 236 + 24 = 260

20 290 + 10 = 300 20 612 + 61 = 673

50 590 + 10 = 600 50 10,672 + 1,067 = 11,739

100 1090 + 10 = 1100 100 1,252,783 + 125,278 = 1,378,061

200 2090 + 10 = 2100 200 17,264,116,042 + 1,726,411,604 = 18,990,527,646

230 2240 + 10 = 2250 230 301,248,505,631 + 30,124,850,563 = 331,373,356,194
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Interesse composto
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Intervalli di capitalizzazione

Ç Finora abbiamo supposto che la scadenza dei flussi di cassa 

avvenga alla fine dellôanno. Questo ¯ vero solo talvolta. 

ÇPer esempio un investimento di 100 in unôobbligazione che 

paga interesse 10% composto semestralmente, vale 105 dopo 

sei mesi e 1.052*100=110.25 alla fine dellôanno.

ÇUn interesse che paga un interesse del 10% allôanno composto 

semestralmente è equivalente al 10.25% composto 

annualmente. 

Investimento di 1 a un tasso r composto m volte ammonta a 

fine anno a [1+ (r/m)]m e il tasso di interesse composto annuo 

equivalente è [1+ (r/m)]m -1
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Inflazione

Ç Inflazione ïTasso di aumento dei prezzi 

complessivamente considerati.

Ç Tasso di interesse nominale ïTasso di crescita del 

denaro investito.

Ç Tasso di interesse reale ïTasso di crescita del 

potere di acquisto di un investimento.

1 + tasso di interesse nominale
1 + tasso di inflazione

1+ tasso di interesse reale = 

Tasso di interesse reale  å  tasso di interesse nominale ïtasso di inflazione



Copyright © 2011 The McGraw-Hill Companies. s.r.l. ïTutti i diritti riservati 

1- 25

Principi di Finanza aziendale 6/ed ïBrealey. Myers. Allen. Sandri 

Inflazione

Ç Esempio.

ÁSe il tasso di interesse sulle obbligazioni statali a un anno 

è 5.9% e il tasso di inflazione è 3.3%, qual è il tasso di 

interesse reale?

1 + tasso di interesse reale = (1 + 0.059) / (1 + 0.033)

Ą Tasso di interesse reale = 0.025 o 2.5 %

Approssimazione = 0.059 ï0.033 = 0.026  o  2.6 %
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Inflazione



Valutazione delle 

obbligazioni e delle azioni

PROGRAMMA

1) Nozioni di base di finanza 

aziendale

- Valore:

ÅValore attuale

ÅValutazione delle 

obbligazioni e delle 

azioni,

ÅValore attuale netto ed 

altri criteri di scelta 

degli investimenti

- Decisioni di 

finanziamento ed efficienza 

del mercato.
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Ç Valutazione di unôobbligazione

Ç Come vengono negoziate le azioni

Ç Come valutare le azioni

Ç Tasso di capitalizzazione

Ç Prezzo delle azioni e utile per azione (EPS)

Ç Flussi di cassa attualizzati e valore di unôimpresa

Argomenti trattati
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Valutazione di unôobbligazione

Ç Esempio

ÁSe oggi siamo a gennaio 2009, qual è il valore della seguente 

obbligazione:

Áun titolo governativo che paga una cedola annua del 5,375% 

per cinque anni. Il valore nominale del titolo è 100 euro.

ÁIl prezzo, con un tasso di sconto del 3,8% a scadenza, è il 

seguente:

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

5.375 5.375 5.375 5.375 105.375
VA

1.038 1.038 1.038 1.038 1.038

ú107.05

= + + + +

=
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Prezzo e rendimento

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

125.00

0.5 2.5 4.5 6.5 8.5
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Azioni e mercato delle azioni

Ç Azione ordinaria ïQuota del capitale sociale di 

una società di capitale.

Ç Mercato secondario ïMercato nel quale gli 

investitori negoziano i titoli già emessi.

Ç Dividendo ïPeriodica distribuzione di utili agli 

azionisti da parte dellôimpresa.

Ç Rapporto prezzo/utili ïRapporto tra il prezzo di 

un'azione e lôutile generato dalla stessa azione.
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Azioni e mercato delle azioni

Ç Valore contabile (Book Value) ïValore netto della 

società secondo il  bilancio di esercizio.

Ç Valore di liquidazione ïValore di unôazienda che 

vende i propri cespiti attivi, al netto delle passività 

esistenti.

Ç Bilancio a valore di mercato ïBilancio basato sul 

valore di mercato delle attività e delle passività.
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Valutazione delle azioni

Ç Rendimento atteso ïIl profitto, espresso in 

percentuale, che un investitore prevede di ottenere 

da uno specifico investimento su un dato periodo di 

tempo.  È anche detto, talvolta, tasso  di 

capitalizzazione del mercato.

1 1 0

0
rendimento atteso

Div P P

P

+ -
=
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Valutazione delle azioni

Ç Esempio

ÁEsempio:  Oggi Fledgling Electronics è scambiata a ú100 

per azione e si aspetta  di vedere crescere il prezzo 

dellôaziona fino a ú110 fra un anno: a quanto ammonta il 

rendimento atteso, se il dividendo nel prossimo anno è di 

ú5?

5 110 100
100

rendimento atteso 15%+ -= =
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Valutazione delle azioni

Ç La formula può essere scomposta in due parti:

Ç Rendimento del dividendo + apprezzamento del 

capitale

1 01

0 0
rendimento atteso

P PDiv

P P

-
= +
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Valutazione delle azioni

P
Div

r

Div

r

Div P

r

H H

H0
1

1

2

2
1 1 1

=
+

+
+

+ +
+

+( ) ( )
...

( )

P
Div

r
0

1

1
=
+

+

( )

P1;P
Div

r
1

2

1
=
+( )

P2
+
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Valutazione delle azioni

Ç Modello di attualizzazione dei dividendi - Calcolo 

del prezzo delle azioni come somma del valore 

attuale di tutti i dividendi attesi futuri.

Ç H - Orizzonte temporale del proprio investimento.

P
Div

r

Div

r

Div P

r

H H

H0
1

1

2

2
1 1 1

=
+

+
+

+ +
+

+( ) ( )
...

( )
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Valutazione delle azioni

Ç Esempio

ÁSecondo le attuali previsioni, nei prossimi tre anni la società 

XYZ pagherà dividendi per, rispettivamente, ú3; ú3,24; 

ú3,50.  Al termine dei tre anni, potete preventivare di 

vendere le vostre azioni a un prezzo di mercato di 94,48 

euro. Considerato un rendimento atteso del 12%, a quanto 

ammonta il prezzo delle azioni?

1 2 3

3,00 3,24 3,50 94,48
VA

(1 0,12) (1 0,12) (1 0,12)

VA ú75,00

+
= + +
+ + +

=
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Valutazione delle azioni
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Valutazione delle azioni

Ç Se lôorizzonte temporale del proprio investimento 

tende allôinfinito (con HŸÐ): 

P
Div

r

Div

r

Div P

r

H H

H0
1

1

2

2
1 1 1

=
+

+
+

+ +
+

+( ) ( )
...

( )

P
Div

r

Div P

r

H H

H0
1

1
1 1

=
+

+ +
+

+( )
...

( )
=

Div

r

t

t
1+( )

×
t = 1

Ð
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Valutazione delle azioni

Ç Il tasso di capitalizzazione ïpuò esser stimato 

mediante la formula della rendita perpetua.

1
0

1

0

tasso di capitalizzazione: Se 
Div

P
r g

Div
r g

P

=
-

Ý = +



Copyright © 2011 The McGraw-Hill Companies. s.r.l. ïTutti i diritti riservati 

1- 42

Principi di Finanza aziendale 6/ed ïBrealey. Myers. Allen. Sandri 

Valutazione delle azioni

Ç Misurazioni del rendimento

0

1

P

DivRendimento

del dividendo
=

rendimento del capitale netto

EPS

capitale netto per azione

ROE

ROE

=

=



Copyright © 2011 The McGraw-Hill Companies. s.r.l. ïTutti i diritti riservati 

1- 43

Principi di Finanza aziendale 6/ed ïBrealey. Myers. Allen. Sandri 

Valutazione delle azioni

Ç Se è prevista crescita zero, e si pianifica di detenere 

le azioni indefinitamente, allora le azioni verranno 

valutate come una  rendita perpetua.

Rendita perpetua
Div

r

EPS

r
P o= =

0
1 1

Si assume che tutti gli 

utili vengano pagati agli 

azionisti.
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Valutazione delle azioni

Ç Modello di attualizzazione dei dividendi a crescita 

costante ïVersione del modello di crescita dei 

dividendi in cui i dividendi crescono a un tasso 

costante (Modello di crescita di Gordon).

1
0

Div
P

r g
=
-
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Valutazione delle azioni

Ç Esempio

ÁDato un titolo che si attende paghi un dividendo annuo di ú3 

da qui allôinfinito viene scambiato a ú100, quale sarà la 

previsione del mercato circa la crescita dei dividendi se il 

tasso di sconto coerente con lôinvestimento ¯ del 12%?

ú100
ú3,

0,

0,

=
-

=

00

12

09

g

g

Risposta

Il mercato prevede una 

crescita dei dividendi 

del 9% allôanno, per 

sempre
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Valutazione delle azioni

Ç Se unôazienda sceglie di pagare un dividendo 

inferiore e di reinvestire i fondi generati, il prezzo 

delle azioni può aumentare in vista di dividendi 

futuri più elevati.

Ç Tasso di distribuzione degli utili (Payout Ratio) ï

Rapporto fra dividendo e utile per azione.

Ç Tasso di ritenzione degli utili (Plowback Ratio) ï

Frazione degli utili trattenuta dalla società.
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Valutazione delle azioni

Ç La crescita può essere derivata dall'applicazione del 

rendimento del capitale netto  alla percentuale di 

utili ritenuti nelle operazioni.

Ç Crescita = (rendimento del capitale netto) ³(tasso 

di ritenzione degli utili)

Ç g = ROE ³(1 ïpayout)
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Valutazione delle azioni

Ç Esempio

ÁLa nostra società prevede di pagare un dividendo di 8.33 

euro lôanno prossimo, che rappresenta il 100% dei suoi utili.  

Questo fornirà agli investitori un rendimento atteso del 15%. 

Al contrario, decidiamo di reinvestire il 40% degli utili 

allôattuale rendimento del 25% del capitale netto 

dellôazienda. A quanto ammonta il valore delle azioni prima 

e dopo la decisione di reinvestire?

P0

8.33
= =
0.15

ú55.56

Nessuna crescita Crescita

g = 0,25 ³0,40 = 0,10

P0 = 5 / (0,15 ï0,10) = ú100
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Valutazione delle azioni

Ç Esempio

ÁSe la società non reinvestisse parte dei suoi utili, il prezzo 

delle azioni rimarrebbe di 55,56 euro.  Con il 

reinvestimento, il prezzo è salito a 100 euro.

Á La differenza fra questi due valori è detta Valore Attuale 

delle Opportunità di Crescita (VAOC).

VAOC 100.00 55.56 ú44.44= - =
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Valutazione delle azioni

Ç Valore Attuale delle Opportunità di Crescita 

(PVGO o VAOC) - Valore attuale netto dei futuri 

investimenti di una società.

Ç Tasso di crescita sostenibile ïmassimo tasso al 

quale una società può crescere:  tasso di ritenzione 

degli utili ³rendimento del capitale netto (ROE)



Copyright © 2011 The McGraw-Hill Companies. s.r.l. ïTutti i diritti riservati 

1- 51

Principi di Finanza aziendale 6/ed ïBrealey. Myers. Allen. Sandri 

Valutazione di unôazienda

Ç Valutazione di unôazienda o di un progetto

Ç Il valore di unôazienda viene generalmente 

considerato come il valore attualizzato dei flussi di 

cassa disponibili fino a un orizzonte di valutazione 

H.

Ç Lôorizzonte di valutazione talvolta viene detto 

valore terminale e calcolato come il VAOC.
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Valutazione di unôazienda

Ç Valutazione di unôazienda o di un progetto

Ç Il valore di unôazienda viene generalmente considerato 

come il valore attualizzato dei flussi di cassa 

disponibili fino a un orizzonte di valutazione H.

Ç Lôorizzonte di valutazione talvolta viene detto valore 

terminale e calcolato come il VAOC.

1 2

1 2
VA ...

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

HH

H H

FCF FCF FCF VA

r r r r
= + + + +
+ + + +
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Valutazione di unôazienda

Ç Valutazione di unôazienda o di un progetto

VA dei flussi di cassa 

disponibili

VA alla fine dellôorizzonte 

di valutazione

1 2

1 2
...

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

H H

H H

FCF FCF FCF VA
VA

r r r r
= + + + +
+ + + +
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Valutazione di unôazienda

Ç Esempio

ÁDato il flusso di cassa di ConcatenatorManufacturing 

Division, calcolate il VA del flusso di cassa di breve termine, 

il VA alla fine dellôorizzonte di valutazione e il valore totale 

dellôimpresa. (r =10% e g = 6%)

66613132020202020
(%)  EPS

Aumento

1,891,791,681,590,23-0,20-1,39-1,15-0,96-0,80-edisponibil cassa di Flusso

1,891,781,681,593,042,693,462,882,402,00toInvestimen

3,783,573,363,182,812,492,071,731,441,20Utili

51,3173,2905,2847,2643,2374,2028,1740,1400,1200,10Attività

10987654321

Anno
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Valutazione di unôazienda

Ç Esempio

() () () () ()
6,3

1,1

230,

1,1

200,

1,1

39,1

1,1

15,1

1,1

960,

1,1

0,80
-VA(FCF)

65432

-=

-----=

( )
6

1 1,59
VA(valore all'orizzonte di valutazione) 22,4

0,10 0,061,1

å õ
= =æ ö

-ç ÷

VA(azienda) VA(FCF) PV(valore all'orizzonte di valutazione)

-3,6 22,4

ú18,8

= +

= +

=



Perché il valore attuale 

netto è il miglior criterio 

di scelta degli 

investimenti

PROGRAMMA

1) Nozioni di base di finanza 

aziendale

- Valore:

ÅValore attuale

ÅValutazione delle 

obbligazioni e delle 

azioni,

ÅValore attuale netto ed 

altri criteri di scelta 

degli investimenti

- Decisioni di 

finanziamento ed efficienza 

del mercato.
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Ç Il VAN e i suoi concorrenti

Ç Il tasso di rendimento contabile

Ç Il tempo di recupero

Ç Il tasso interno di rendimento (Internal Rate of 

Return, IRR)

Ç Il razionamento del capitale

Argomenti trattati
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Il VAN e il trasferimento di risorse
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Cosa usano i manager finanziari

Indice di 

Redditività; 12%

Tempo di 

recupero; 57%

TIR; 76%

VAN; 75%

Tasso di 

rendimento 

contabile; 20%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

FONTE: Graham and Harvey, ñThe Theory and Practice of Finance: Evidence from the Field,ò 

Journal of Financial Economics 61 (2001), pp. 187-243.

Indagine sullôutilizzo di strumenti di valutazione 

da parte dei manager finanziari

TIR

Tempo di recupero

Rendimento contabile

Indice di redditività

VAN
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Tasso di rendimento contabile

Ç Tasso di rendimento contabile (Book rate of return) 

- Reddito medio diviso per il valore medio 

contabile nellôarco di vita dellôoperazione.  Ĉ detto 

anche accounting rate of return.

Ç Di rado i dirigenti se ne servono per assumere le 

decisioni. Le componenti di questo metodo 

riflettono  i valori contabili e delle imposte, non i 

valori di mercato o i flussi di cassa.

contabili attività

contabile reddito
   contabile rendimento di tasso =
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Tempo di recupero

Ç Il tempo di recupero di un progetto consiste nel 

numero di anni necessari perché il flusso di cassa 

cumulativo previsto uguagli lôesborso iniziale.

Ç Secondo la regola del tempo di recupero, è 

opportuno effettuare le sole operazioni  che 

ñrecuperanoò nellôarco di tempo desiderato.  

Ç Si tratta di un metodo imperfetto, soprattutto 

perché  non tiene conto dei flussi di denaro più 

avanti nel tempo né del valore attuale dei futuri 

flussi di cassa.
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Tempo di recupero

Ç Esempio

ÁAnalizzate le tre operazioni programmate e definite gli errori 

che commettereste  se accettaste i soli progetti che 

prevedono un periodo di recupero inferiore o pari a due anni.

502050018002000-C

58-2018005002000-B

2,624350005005002000-A

10%alVAN
Tempo

di recupero
CCCCProgetto 3210

+

+
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Tempo di recupero attualizzato

Alcune imprese attualizzano i flussi di cassa prima di 

calcolare il periodo di recupero. La domanda di fondo è: 

ñQuanto deve durare il progetto affinch® esso abbia senso in 

termini di valore attuale netto?ò.

502041316362000-C

58--014884552000-B

10%alVAN
Tempo

di recuperoCCCCProgetto
3210

+

2,624337574134552000-A +

Flussi di cassa attualizzati
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Tasso interno di rendimento

Ç Esempio

ÁCon 4.000 euro potete acquistare un dispositivo per una 

macchina azionata a turbina.  Nei prossimi due anni, 

lôinvestimento generer¨ un flusso di cassa di 2.000 e 4.000 

euro. Qual è il tasso interno di rendimento 

dellôinvestimento?

0
)1(

.0004

)1(

0002.

28,08%

21
=

+
+

+
+

=

TIRTIR

TIR

000.4-=VAN


