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Valutazione degli investimenti

lAspetti generali
l Indici di scuola anglosassone
l Indici di scuola italiana (cfr. Estimo)



Valutazione degli investimenti

I quesiti di fondo:

Mi conviene fare l’investimento?

Ci sono alternative migliori per 
investire il mio capitale?
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Per gli investimenti è possibile esprimere un giudizio di 
convenienza effettuando una analisi di lungo periodo attraverso la 
quale potere esprimere un:

giudizio assoluto, sulla convenienza di uno specifico
intervento di trasformazione;

giudizio comparativo, per la scelta tra possibili
alternative (diversi progetti) .

Nelle nostre analisi effettueremo valutazioni esclusivamente di tipo 
privatistico, ossia in funzioni degli obiettivi di un imprenditore 
facendo riferimento agli indici di scuola anglosassone. 

Nel caso in cui gli investimenti alterino permanentemente il fondo (ossia 
le opere fondiarie) si è di fronte ad un miglioramento fondiario, per il 
quale può essere utile valutare la convenienza anche in termini 
patrimoniali facendo riferimento agli indici di scuola italiana.
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• Inquadramento problematico
•Analisi finanziaria
•Analisi economica

• Valutazione temporale degli effetti
•Individuazione qualito-quantitativa dei benefici e degli 
oneri conseguenti all’investimento per la durata ipotizzata 

• Giudizio di convenienza
•Indici di scuola anglosassone
•Indici di scuola italiana

Valutazione degli investimenti
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Analisi 
Finanziaria

Analisi 
Economica

Richiedente Privato Decisore pubblico

Approccio
Valutazione privatistica Valutazione pubblica

Costi e Ricavi monetari Costi e Benefici sociali

Obiettivo Max Reddito Netto Max benessere sociale

Valutazione degli investimenti

Inquadramento problematico



Indici di scuola 
anglosassone



Come procedere
1) Definizione dell’ipotesi di progetto
In base agli obiettivi che si intende raggiungere si definiscono gli aspetti tecnici necessari allo 
sviluppo concreto dell’idea

2) Definizione (stima) della durata (n)
Fissata in ragione della presumibile durata degli impianti, della validità nel tempo delle scelte, 
in ragione della propensione al rischio dell’imprenditore, ecc.

3) Definizione (stima) degli effetti  (e0, co)
Quantificazione: - dei volumi fisici di input e di output

- conversione in valore dei volumi fisici degli input e degli output 
(a prezzi costanti)

4) Scelta del saggio (r)
Quantificazione del saggio reale 

5) Calcolo VAN 
Espressione dei giudizi di convenienza

negativo Positivo Quantificaizone
SIR
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Definizione della durata (n) 
dell’investimento

Fissare l’orizzonte temporale per il quale si 
manifesteranno gli effetti dell’investimento è una prima 
stima che rispetta i principi di obsolescenza delle scelte 
non solo sul piano tecnico ma anche economico e 
commerciale. Una propensione al rischio maggiore 
consente di fissare una durata maggiore.

VAN e SIR



Scelta del saggio di attualizzazione

Caratteristica fondamentale:  SAGGIO REALE
non contempla le fluttuazioni di inflazione e deflazione temporale in quanto i benefici 
e i costi ai quali viene applicato sono reali, ossia a loro volta avulsi dall’andamento 
inflazionistico

Criteri per la 
determinazione

Saggio d’interesse alternativo (costo-
opportunità) definito in base alla fruttuosità 
di investimenti alternativi (comparabili per 
rischio e durata)

Saggio di preferenza temporale
Saggio che l’investitore ritiene personalmente 
soddisfacente  

Influenza del 
mercato

VAN e SIR



Attività minimo massimo
Terziario avanzato 7 25
Terziario 2 7
Industria 2 6
Agricoltura 1 4

NB: al crescere del rischio che si associa all’investimento si deve 
scegliere un saggio maggiore (in questo modo il VAN diminuisce)

Alcuni valori indicativi di r

Scelta del saggio di attualizzazione

VAN e SIR



Il Valore Attuale Netto

Dove:
ei = entrata all’ i-mo anno
ci = costo all’ i-mo anno
q =1 +r

VAN e SIR



Il Valore Attuale Netto

Giudizio di convenienza assoluto: VAN > 0  conviene
VAN < 0  non conviene

Giudizio di convenienza relativo:
Progetti a confronto : progetto A, progetto B, progetto C
Considerando le differenze di durata, TRC, investimenti iniziale, ecc.

VAN e SIR
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VA
N

SIR

Determinazione del SIR
Procedimento reiterativo manuale o 

informatizzato

(cfr esercitazione)

Giudizio di convenienza

negativor
teindifferenr

positivor
SIR

<
=
>

Saggio di Rendimento Interno 

VAN e SIR



Tempo di ritorno del capitale (TRC)
E’ rappresentato dall’anno in cui il valore accumulato a quell’anno 
dei ricavi equivale o supera quello del valore accumulato allo 
stesso anno dei costi.
Un investimento è tanto più conveniente e meno rischioso quanto 
minore è il TRC! 

Una Valutazione aggiuntiva

VAN e SIR



Una “semplificazione” importante
Un investimento, se come spesso accade non altera 
l’intero assetto aziendale, deve essere valutato 
limitatamente agli aspetti che modifica.

Si deve effettuare una analisi differenziale
(with/without), considerando i soli effetti 
dell’investimento, ossia le sole entrate e uscite che si 
generano per effetto dell’investimento (with) rispetto a 
quanto accadeva prima (without). 

VAN e SIR



Esercizio base

Esercizio VAN_SIR1

investimento durata 15 anni

costi
anno 0 120.000,00         
anno 1 70.000,00           
anno 2 12.000,00           
costi aziendali aggiuntivi dal terzo anno 3.810,00             

ricavi 
realizzazione di un nuovo prodotto
n. pezzi prodotti 56000
maggiore ricavo 0,5

saggio reale 2,00%


