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Le diverse funzioni della finanza

nella gestione aziendale

Nel corso degli ultimi due decenni,
con una accelerazione negli anni
’90, si è assistito a un’evoluzione del
ruolo della finanza nei processi di
gestione delle imprese da una logica
strumentale ad una logica partecipa-
tiva1. Secondo la logica stru m e n t a l e,
la finanza ha una funzione tecnica e
di supporto alle at t ività industriali,
con il compito di orga n i z z a re le ope-
razioni di finanziamento e di ammi-
n i s t razione dei flussi monetari con-
nessi al funzionamento e alla cre s c i t a
delle at t ività di merc ato o economi-
c o - p ro d u t t ive. S ebbene nel cors o
d egli anni la finanza d’impresa sia
d ive n t ata una disciplina autonoma
nel campo dell’economia aziendale
e abbia assunto una posizione
distintiva nelle strutture di direzione
a z i e n d a l e, fino a poco tempo fa il
suo ruolo è rimasto subord i n at o
nella complessiva gestione aziendale
alla finalità di ottimizzare la gestio-
ne dei capitali che sono necessari
per il funzionamento e lo sviluppo
delle attività di mercato.
Secondo la logica part e c i p at iva ,
invece, la finanza ha un ruolo attivo
e primario nella complessiva gestio-
ne delle imprese come port at r i c e
d e l l ’ o b i e t t ivo fondamentale per il
successo e lo sviluppo aziendale – la

c reazione di va l o re per il cap i t a l e
i nvestito – e nel rispetto del cre-
scente ruolo degli operatori e dei
m e rc ati finanziari nella proprietà e
nelle dinamiche di sviluppo delle
i m p re s e. Secondo la logica part e c i-
p at iva, gli operatori finanziari sono
una delle determinanti del funziona-
mento e dello sviluppo delle impre-
se, quindi la struttura e le dinamiche
dei merc ati dei capitali debb o n o
essere considerate come parte com-
ponente della complessiva ge s t i o n e
aziendale. Secondo questa logica, gli
operatori finanziari sono passati dal
ruolo di “fo rnitori” di capitali e di
s e rvizi finanziari a quello di “part-
ner” delle imprese di cui determina-
no e condividono le pre s t a z i o n i .
C e rtamente la dimensione part e c i-
pativa della finanza ha trovato la sua
maggiore affermazione nei contesti
di matrice angl o s a s s o n e, dove si
sono realizzate le condizioni che ne
s p i egano l’effe t t iva manife s t a z i o n e :
u n’economia più orientata alla cul-
t u ra d’impresa ed ai principi della
l i b e ra concorrenza; la magg i o re
d i m e n s i o n e, articolazione ed inno-
vazione dei merc ati dei capitali; la
p revalenza della stock h o l d e rs h i p
rispetto alla stake h o l d e rship nella
gestione delle imprese (ossia, il pri-
mato della remunerazione del capi-
tale investito rispetto a quello della
re s p o n s abilità sociale)2; l’uso siste-



m atico delle acquisizioni e fusioni
nei processi di crescita delle impre-
se; la presenza diffusa e attiva nella
p roprietà delle impre s e, quotate e
private, degli investitori istituzionali
(fondi comuni d’investimento, fondi
pensione e fondi di private equity)3.
Nel rispetto della logica partecipati-
va, si possono indiv i d u a re quat t ro
principali aree di competenza della
finanza nella gestione delle imprese:

• la finanza di govern o ch e
riguarda il complesso delle decisioni
di re s p o n s abilità degli organi di
gove rno aziendale (assemblea degl i
azionisti, consiglio di amministra-
z i o n e, direzione ge n e rale) che defi-
niscono, da un lato, i rapporti tra le
i m p re s e, i propri investitori ed i
m e rc ati dei capitali, e dall’altro, gl i
o b i e t t ivi, i principi e gli stru m e n t i
che devono guidare la ge s t i o n e
finanziaria, tenuto conto delle speci-
f i che finalità economiche delle sin-
gole impre s e, degli interessi degl i
azionisti, della stru t t u ra aziendale
( m a n agement e dipendenti) e delle
l og i che di funzionamento dei mer-
cati dei capitali;

• la finanza strategica, term i n e
con cui si indica il sistema di compe-
t e n ze (risors e, conoscenze, stru m e n t i
e sistemi operat ivi) che consentono
di ge s t i re le at t ività aziendali tenu t o
conto di come le re l at ive pre s t a z i o n i
s t rat eg i che e finanziarie concorro n o
a determ i n a re i fattori che spiega n o
la capacità delle imprese di cre a re
va l o re o di re mu n e ra re i propri inve-
s t i t o r i ;

• la finanza operativa, che si
occupa delle finalità e delle modalità
di organizzazione e di negoz i a z i o n e
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delle operazioni che fanno parte del
m e rc ato dei cap i t a l i4 e che concor-
rono a determ i n a re la posizione re d-
dituale e patrimoniale delle impre s e.
La finanza operat iva, a sua vo l t a ,
può essere distinta in finanza ord i-
naria e finanza stra o rdinaria. La
finanza ordinaria è quella che si
occupa delle operazioni finanziarie
connesse con la gestione ordinaria o
c a ratteristica delle imprese e ch e
r i e n t rano nell’ambito delle deleg h e
decisionali ai ve rtici operat ivi (pre s i-
d e n t e, amministrat o re delegat o,
d i re t t o re ge n e rale). La finanza
s t ra o rdinaria, inve c e, riguarda le
o p e razioni finanziarie che determ i-
nano una discontinuità nella stru t t u-
ra finanziaria e/o nella pro p r i e t à
delle imprese: emissioni di obbl i ga-
zioni, aumenti del capitale sociale,
acquisizioni, fusioni, part e c i p a z i o n i ,
quotazioni nei merc ati rego l a m e n t a-
ti. Il termine “stra o rdinaria” per
questa componente della finanza
o p e rat iva trova giustificazione anch e
nel fatto che queste operazioni com-
p o rtano il consenso della pro p r i e t à
o dei suoi organi rap p re s e n t at ivi (le
a s s e m blee dei soci) delle impre s e
c o i nvolte in queste operazioni finan-
z i a r i e ;

• la finanza amministrativa, che
riguarda il complesso dei sistemi di
c o n t abilità (ge n e ra l e,  analitica,
finanziaria, fiscale) che consentono
di controllare in termini preventivi e
c o n s u n t ivi la gestione interna delle
r i s o rse economiche e finanziarie e
che concorrono anche alla gestione
delle altre specifiche funzioni della
finanza nella gestione delle imprese.

In questo lavoro si intende dare un
c o n t r i buto alla definizione della



finanza strat egica perché, sebb e n e
questo termine sia dive n t ato d’uso
corrente tra gli studiosi e gli opera-
tori dell’economia aziendale, si sono
r i s c o n t rate interp retazioni pro fo n-
damente dive rgenti. Una ricerca su
Internet mostra l’esistenza di nume-
rosi siti di banche, consulenti e ope-
ratori finanziari che usano questa
e s p ressione nell’ambito delle loro
attività5. Al di là di un comune rife-
rimento alla creazione di valore per
il capitale d’impresa, si osserva che
questo termine viene usato con
finalità e contenuti diversi tra loro.
In alcuni casi, soprattutto da part e
di intermediari finanziari, per finan-
za strategica si intende il complesso
delle operazioni di finanza straordi-
naria (acquisizioni, fusioni, ristru t-
t u razioni, partecipazioni, aumenti e
a l l a rgamenti del capitale sociale),
ritenendo che le stesse si ripercuota-
no sugli assetti strat egici delle
imprese. Sebbene queste operazioni
possano ave re una rilevanza strat e-
gica, la loro funzione è strumentale
rispetto agli obiettivi strat egici, ch e
possono essere perseguiti anche con
modalità alternative.
In altri casi, questo termine viene
utilizzato per definire l’insieme delle
decisioni finanziarie di competenza
dei ve rtici aziendali. Questa defini-
zione risponde ad una visione orga-
n i z z at iva dei processi aziendali
secondo cui esistono organi strat e-
gici, che hanno la responsabilità del
gove rno imprenditoriale e orga n i
operativi o esecutivi ai quali è dele-
gata la direzione e l’implementazio-
ne delle specifiche attività e funzio-
ni aziendali6. In realtà, secondo lo
s chema delle dive rse funzioni della
finanza aziendale indicato in prece-
denza, questa interpretazione corri-

sponde alla finanza di gove rn o,
ossia a quella parte della complessi-
va gestione finanziaria d’impresa di
re s p o n s abilità escl u s iva dei ve rt i c i
aziendali e che definisce gli obietti-
vi, i principi, le modalità operat ive
che sono gestite dalla direz i o n e
finanziaria o da altre direz i o n i
dell’impresa. In effetti, si ritiene che
nell’ambito dell’economia e della
gestione d’impresa la qualifica di
“ s t rat egico” sia at t r i buibile solo al
sistema di decisioni, di operazioni e
di prestazioni relative alle attività di
m e rc ato con cui un’ i m p resa defini-
sce la propria posizione economica
e competitiva . I n f i n e, il termine è
s e rvito per qualificare il magg i o re
ruolo che la finanza ha assunto
nella gestione d’impresa7. In questo
caso, si ritiene che la funzione stra-
t egica rap p resenti solo un aspetto
del ruolo che la finanza ha assunto
nella gestione delle imprese e non
d e s c r iva compiutamente la più
recente logica con cui la finanza
d e t e rmina il funzionamento e lo
sviluppo delle impre s e, logica ch e,
i nve c e, trova migl i o re definizione
n e l l ’ e s p ressione “finanza part e c i p a-
tiva”, come indicato in precedenza.

La definizione di finanza strategica

A diffe renza delle precedenti inter-
pretazioni, in questo testo la finanza
strategica viene intesa come la fun-
zione gestionale (con propri stru-
menti e metodi operativi) con cui il
m a n agement delle imprese e gl i
operatori finanziari che partecipano
al capitale delle imprese possono
gestire gli investimenti ed i finanzia-
menti in at t ività imprenditoriali nel



rispetto della loro re l at iva cap a c i t à
di generare un sostenibile vantaggio
c o m p e t i t ivo e di re mu n e ra re i pro-
pri investitori (o creare valore per il
c apitale investito), para m e t ro ch e
rap p resenta la misura di come le
stesse sono in grado di soddisfare in
modo integrato le finalità strat eg i-
che e finanziarie delle imprese. 
Con questo term i n e, quindi,  si
intende definire il sistema di com-
p e t e n ze (risors e, conoscenze, stru-
menti e sistemi operat ivi) che con-
sentono di ge s t i re le at t ività delle
imprese secondo modalità che valu-
tano in modo integrato le re l at ive
p restazioni strat eg i che e finanziarie
e come le stesse concorrono a
determinare i fattori che spiegano il
va l o re economico del cap i t a l e
d ’ i m p resa.Questa concezione corr i-
sponde a quella indicata da To ny
G ru n dy e Keith Wa rd con il loro
l i b ro Strategic Business Finance
– Using Finance for Strategic
Advantage:

«La finanza strategica d’impresa
integra gli strumenti e le tecni-
che della gestione finanziaria e
di quella strategica al fine di
gestire le risorse interne ed ester-
ne per l’accrescimento del valo-
re azionario di lungo term i n e .
Questi strumenti e tecniche
riguardano la valutazione delle
decisioni strategiche, la form u-
lazione e la implementazione
delle decisioni, così come la
valutazione delle prestazioni e i
relativi sistemi di controllo.8»

Secondo Grundy e Ward, «la finan-
za strat egica d’impresa si pro p o n e
di unificare la terra di confine tra la
strategia e la finanza d’impresa....In
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p recedenza, la finanza era conside-
rata primariamente come una disci-
plina tecnica, concentrata o sulla
m i s u razione delle prestazioni stori-
che o sul controllo delle dinamiche
strategiche. Al meglio, la finanza fu
concepita come un fattore facilitati-
vo; al peggio, come un fattore vin-
c o l a n t e, sia in termini di ra z i o n a-
mento di fondi sia in termini di
valutazione del rischio…. Ma in
p ratica (e ora anche in teoria) noi
vediamo la finanza giocare un mag-
g i o re ruolo di fro n t i e ra. Secondo
noi la finanza fornisce le conoscen-
ze di prima linea (part i c o l a rm e n t e
nella valutazione delle strat eg i e
d’impresa, delle opzioni, delle deci-
sioni aziendali). La finanza gioca un
ruolo primario anche nella va l u t a-
zione della compatibilità strat eg i c a
tra le risorse e le dinamiche ambien-
tali in termini sia di opportunità sia
di minacce. La finanza può inoltre
fornire un contributo nel valutare se
le bat t aglie sono convenienti da
c o m b at t e re. Inoltre, può aiutare il
nostro giudizio se è probabile che il
contesto competitivo evo l va in
modo da creare o distruggere i van-
t aggi economici. Nella realtà, la
strategia e la finanza hanno comuni
radici nella teoria economica9.»
Si può parl a re di finanza strat eg i c a
solo se i processi di pianificazione e
di valutazione delle attività d’impre-
sa sono realizzati con i metodi e gli
strumenti propri di questa specifica
f u n z i o n e. In part i c o l a re, gli stru-
menti ed i metodi propri della
finanza strategica sono finalizzati a:

• affe rm a re nella complessiva
gestione d’impresa l’obiettivo pri-
mario della creazione di valore per il
capitale d’impresa;



• valutare e controllare come le logi-
che e le prestazioni strategiche delle
i m p rese contribuiscono alle deter-
minanti della creazione di valore per
il capitale d’impresa: re dd i t iv i t à
ge s t i o n a l e, tasso di crescita della
redditività, rischio d’impresa e costo
del capitale;

• interpretare e determinare le scelte
finanziarie che consentono di sup-
p o rt a re gli obiettivi strat egici delle
attività aziendali e, altresì, di contri-
bu i re alla creazione di va l o re per il
capitale d’impresa; 
• ge s t i re le relazioni tra le impre s e,
gli investitori ed i mercati finanziari.

L’adozione dei metodi e degli stru-
menti propri della finanza strategica
tende a realizzarsi quando le impre-
se sono quotate nei mercati regola-
mentati o sono partecipate da ope-
ratori di private equity. In questi
casi, le competenze proprie della
finanza strategica vengono attribui-
te a specifiche direzioni che sono
solitamente denominate (anch e
n egli orga n i grammi di imprese ita-
liane) corporate development,
proprio ad indicare che svolgono il
ruolo di assistenza al ve rtice dire-
zionale e/o alla direzione finanzia-
ria per la definizione delle scelte in
merito alle due dimensioni che con-
c o rrono allo sviluppo aziendale: le
s t rat egie di merc ato e gli assetti
finanziari10.
In effetti, i problemi e le esigenze a
cui rispondono le competenze della
finanza strategica sono sempre pre-
senti nella normale gestione azien-
d a l e. Tu t t avia, in molte imprese –
soprattutto quelle di minori dimen-
sioni, a capitale chiuso e a gestione
fa m i l i a re – la fo rmulazione e la

valutazione delle strat egie aziendali
sono fondate su interpretazioni per-
sonali, sull’esperienza, su pro c e s s i
destrutturati dei vertici aziendali. In
questi casi, d’altra parte, la gestione
delle imprese è determ i n ata anch e
da motivazioni diverse dall’obiettivo
della creazione di valore: lo status, il
successo sociale, il potere e altre di
natura personale o familiare.
In molti casi, gli operatori finanziari
fondano le loro scelte soprat t u t t o
su fattori finanziari e hanno delle
d i n a m i che strat eg i che una visione
superficiale e non espre s s iva di ciò
che realmente contribuisce alla
c o m p e t i t ività aziendale. Gli opera-
tori finanziari tendono a recepire le
indicazioni operat ive che ve n go n o
fo rnite dal management delle
imprese e a verificare la loro soste-
nibilità finanziaria senza un contri-
buto critico e capace di tradurre in
termini di determinanti del valore le
c a rat t e r i s t i che strat eg i che delle
imprese con cui si confrontano.

Il valore e l’interdipendenza tra la

strategia e la finanza d’impresa

Come indicato nella parte dedicat a
alla sua definizione, il ruolo della
finanza strat egica è quello di affe r-
mare l’obiettivo primario della crea-
zione di va l o re per il capitale inve-
stito e di gestire le attività d’impresa
con modalità che integrino le dina-
m i che strat eg i che con quelle finan-
ziarie. 
Per descrive re questa re l a z i o n e
d ’ i n t e rdipendenza tra la strat egia e
la finanza nel processo di creazione
del valore per il capitale d’impresa, a
fini concettuali e didattici, si ritiene



di utilizzare la fo rmula dell’i n d i c e
di valore del capitale proprio o
indice di remuneratività del
capitale proprio, che mette in rela-
zione il valore economico del capi-
tale proprio (VEC P) con il re l at ivo
va l o re contabile (CP), secondo una
versione che consente di misurare la
re mu n e rat ività aziendale anche per
le imprese che non distribu i s c o n o
dividendi11.

dove: 
ROE = tasso di redditività gestiona-
l e, calcolata come rap p o rto tra gl i
utili generati alla fine di un esercizio
ed il capitale proprio contabile di
inizio esercizio (UN1/CP0)
g = tasso di crescita delle at t iv i t à
aziendali
kCP = costo del capitale proprio

Questo indice deriva, con opportu-
ne modifich e, dalla fo rmula ch e
prende il nome di “modello di cre-
scita di Gord o n ”1 2. Anche se nella
p rassi questa fo rmula dov rebb e
e s s e re utilizzata nella sua ve rs i o n e
più complessa1 3, che tiene conto
delle dive rse fasi di sviluppo di
u n’ i m p resa (e dei fattori di re dd i t i-
vità, di crescita e del costo del capi-
tale connessi alle diverse fasi), e nel
riconoscimento di alcuni limiti
m e t o d o l og i c i1 4, nella sua fo rm a
semplificata (che prevede condizio-
ni di redditività, di rischio e di cre-
scita stabili nel tempo), permette di
rap p re s e n t a re in modo concettual-
mente e didatticamente efficace la
l ogica della creazione di va l o re per
gli investitori, tenuto conto delle
r i s o rse finanziarie che gli stessi
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hanno ap p o rt ato o trat t e nu t o
nell’impresa. Un’impresa crea valore
per i propri investitori se il va l o re
attuale dei proventi per gli investito-
ri che possono essere generati dalla
s t ru t t u ra delle at t ività e passiv i t à
aziendali (sotto fo rma di div i d e n d i
e/o di incrementi del valore econo-
mico d’impresa) è magg i o re del
va l o re corrente delle risorse mone-
tarie che gli stessi investitori hanno
fornito all’impresa.
Secondo la precedente fo rmula, la
remuneratività di un’impresa dipen-
de da tre fondamentali fattori: a) la
re dd i t ività gestionale (rap p re s e n t at a
dal ROE); b) il tasso di cre s c i t a
delle at t ività aziendali (g) ch e, in
condizioni di stabilità gestionale e
come indicato nelle precedenti for-
mu l e, dipende dalla re dd i t iv i t à
gestionale e dalla quantità degli utili
che ve n gono re i nve s t i t i
n e l l ’ i m p re s a1 5; c) l’onerosità del
c apitale proprio (kC P), che tiene
conto dal rendimento atteso per gli
i nvestimenti azionari e dalle condi-
zioni di rischio dell’ impre s a1 6.
L’indice ROE può essere espre s s o
secondo una fo rmula che consente
di rap p re s e n t a re le sue principali
determinanti17:

che, a sua volta, può essere ulterior-
mente elab o rata per arr iva re alla
s eguente fo rmula che ricompre n d e
tutti i principali fattori re ddituali e
patrimoniali che spiegano l’indice di
valore18:

Secondo questa formula, la capacità



di un’impresa di creare valore per i
titolari del capitale proprio dipende
dai seguenti fattori.

a) La redditività sulle attività
t o t a l i ( ROAT). Le at t ività totali
possono essere distinte in at t iv i t à
o p e rat ive o industriali (AI), ossia
quelle connesse con il funziona-
mento delle at t ività di merc at o
(capitale circolante netto e immobi-
lizzazioni tecniche nette), e at t iv i t à
finanziarie (AF), formate dalle liqui-
dità immediate, dai crediti finanziari
e dalle partecipazioni al capitale di
a l t re impre s e. In questo senso,
come risulta anche dalla precedente
fo rmula, la re dd i t ività sulle at t iv i t à
totali può essere distinta in due
principali componenti:

• la redditività industriale o ope-
rativa, rappresentata dal ROI, ossia
dal rapporto tra il risultato operati-
vo ed il capitale tecnico-operat ivo
(immobilizzazioni tecniche e capita-
le circolante netto). Il ROI rap p re-
senta l’indicat o re primario di come
la strategia contribuisce alla redditi-
vità aziendale, in quanto tiene conto
dei fattori economici e patrimoniali
direttamente riferibili alle attività di
m e rc ato delle imprese (ricavi, costi
di pro d u z i o n e, capitale operat ivo ) .
In effetti, il ROI viene spiegat o
dalle prestazioni che definiscono la
c apacità strat egica di un’ i m p re s a :
l’attrattività dei mercati serviti
(come la struttura della domanda e
d e l l ’ o ffe rta che determinano i
potenziali margini di re dd i t iv i t à
industriale); la competitività della
posizione di merc a t o (come le
modalità economico-produttive e la
posizione competitiva dell’impre s a
che spiegano gli effettivi margini di

re dd i t ività); la p roduttività delle
risorse operative ( che misura il
rap p o rto tra il livello di at t ività di
un’impresa, misurato dal fatturato, e
la quantità di risorse tecniche e
umane impiegate nel ciclo economi-
co-produttivo);

• la redditività sulle attività
f i n a n z i a r i e, che nella pre c e d e n t e
formula è indicata, in senso stretto,
dal RAF (rap p o r to tra prove n t i
finanziari e at t ività finanziarie) e,
come contribuzione al ROAT, dal
p rodotto tra l’indice che misura
l’incidenza delle at t ività finanziarie
sulle attività totali (AF/AT) e il dif-
ferenziale tra il ROI e il RAF. Nella
formula si ipotizza che la redditività
operativa dovrebbe e s s e re superiore
a quella finanziaria ed il diffe re n z i a l e
t ra ROI e RAF stru t t u ra l m e n t e
p o s i t ivo1 9. In questo senso, una cor-
retta gestione aziendale dov rebb e
l i m i t a re l’investimento in at t iv i t à
finanziarie nella misura compatibile
con le finalità industriali per non
ridurre gli effetti sul ROAT. In que-
sto caso, ci troviamo di fronte a
componenti  della re dd i t ività azien-
dale che hanno una nat u ra mista,
finanziaria ed operat iva. Da un
punto di vista formale, le poste red-
dituali e patrimoniali che ve n go n o
c o n s i d e rate in questa componente
dell’indice di va l o re hanno una
n at u ra finanziaria, e in tal senso
potrebbero essere considerate come
e s p re s s ive della contribuzione della
finanza al va l o re d’impre s a .
Tuttavia, in generale, queste poste si
vengono a formare per ragioni ope-
rat ive: le liquidità immediate sono
strumentali alla gestione corrente o
agli investimenti aziendali; i finan-
ziamenti a terzi sono collegati a rap-



porti societari o sono connessi con
particolari politiche commerciali (di
s u p p o rto ai propri canali di distri-
buzione e/o ai propri fo rnitori); le
partecipazioni sono in imprese con
cui si intende re a l i z z a re sinerg i e
e c o n o m i c o - p ro d u t t ive. In questa
ottica, quindi, questa componente
della redditività aziendale può esse-
re intesa come parte della contribu-
zione della strat egia al va l o re
d’impresa.

b) La leva finanziaria, che dipen-
de dal rapporto tra capitale di debi-
to e capitale proprio (DF/CP) e dal
m a rgine di copert u ra degli oneri
finanziari (ROAT – I), ossia da
quanto la redditività totale supera il
costo dell’indebitamento (I = oneri
finanziari / indebitamento totale).
L’ i n d ebitamento totale può essere
c a l c o l ato sulla base di tutti i deb i t i
iscritti nel passivo pat r i m o n i a l e, al
netto di quelli ve rso i fo rnitori ch e
c o n c o rrono a fo rm a re il cap i t a l e
c i rcolante netto, oppure sulla base
dei soli debiti finanziari. Nel secon-
do caso, il capitale circolante ve r-
rebbe calcolato al netto di tutti i
crediti correnti non finanziari, oltre
a quelli verso i fornitori.
La leva finanziaria, pro p r i a m e n t e,
rap p resenta il contributo della
finanza alla remuneratività d’impre-
sa. In primo luogo, le condizioni di
s t ru t t u ra finanziaria (come ripart i re
le esige n ze di finanziamento tra
capitale proprio e capitale di debito)
e il costo dell’indebitamento sono
o b i e t t ivi propri della finanza azien-
d a l e. In secondo luogo, la leva
finanziaria svo l ge un effetto molti-
p l i c at o re, positivo o negat ivo, sulla
redditività gestionale. In effetti, se il
ROTI è strutturalmente superiore al
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costo del debito, un adeguato livello
di indebitamento favorisce un livel-
lo superiore della redditività gestio-
nale. Viceversa, se il livello assoluto
o la vo l atilità della re dd i t ività lord a
generano margini negativi di coper-
t u ra finanziaria, l’uso dell’indeb i t a-
mento riduce significat ivamente il
r i t o rno per il capitale proprio e
a c c resce le complessive condizioni
di rischio dell’impresa. Tu t t avia, le
scelte di stru t t u ra finanziaria assu-
mono significato non solo in re l a-
zione agli obiettivi pro p r i a m e n t e
finanziari (rischio e rendimento) ma
a n che in funzione della stru t t u ra
economica e pat r i m o n i a l e
dell’impresa, che è determinata dalle
l og i che industriali dei settori in cui
opera e, altresì, dalle scelte di strate-
gia aziendale, ossia del modo in cui
l’impresa intende definire la propria
posizione economica e competitiva
nei settori di rife r i m e n t o. D’altra
p a rt e, alcune teorie2 0 ed alcune
recenti evidenze empiriche21 indica-
no che la stru t t u ra finanziaria può
ave re effetti sulla re dd i t ività delle
at t ività industriali, sia nel caso di
eccesso sia nel caso di carenza dei
m ezzi di debito rispetto ai mez z i
p ropri tra le complessive passiv i t à
aziendali. L’eccesso dell’indeb i t a-
mento può portare ad una riduzio-
ne dei flussi di autofinanziamento
d e s t i n ati a nu ovi investimenti per-
ché assorbiti dalle uscite di cassa per
s o dd i s fa re il servizio del deb i t o
(oneri finanziari e rimborso dei pre-
stiti), così come può portare a scel-
te, in termini di politiche di vendita
o di riduzione dei costi, che posso-
no impat t a re negat ivamente sulla
posizione strat egica dell’impre s a ,
determinando progressiva perdita di
competitività e di capacità di svilup-



p o. Vi c eve rsa, un basso (o nu l l o )
livello di indebitamento può portare
ad una minore attenzione all’eff i-
cienza gestionale per la mancanza di
una adeguata pressione a soddisfare
gli impegni finanziari, e/o ad una
m i n o re intensità degli inve s t i m e n t i
per l’espansione o l’innova z i o n e
aziendale con possibili ripercussioni
sulle capacità competitive e re dd i-
tuali dell’impresa.

c) La pressione fiscale, ossia l’inci-
denza delle imposte sul re dd i t o
d ’ i m p resa (t). Anche la pre s s i o n e
fiscale può essere considerata un
a l t ro indicat o re di come la finanza
contribuisce all’indice di valore per i
seguenti motivi: 1) la gestione tribu-
taria è parte delle funzioni della
d i rezione finanziaria e le scelte in
m ateria societaria funzionali alla
ottimizzazione degli obiettivi fiscali
rispondono primariamente alle fina-
lità finanziarie dell’impresa (redditi-
vità e re mu n e razione del cap i t a l e ) ;
2) il rap p o rto tributario può essere
c o n s i d e rato come una un’ a l t ra
fo rma di obbl i gazione finanziaria
a n che se gli oneri re l at ivi sono
variabili e legati ai risultati economi-
ci delle at t ività aziendali; 3) l’inci-
denza fiscale è un importante fatto-
re che determina le scelte di struttu-
ra finanziaria (quanto maggiore è la
pressione fiscale, tanto maggiore è il
r i c o rso all’indebitamento e all’uso
della leva finanziaria per accre s c e re
la re dd i t ività del capitale pro p r i o ) ;
4) le scelte di politica fiscale, finaliz-
zate a ottimizzare la pressione tribu-
taria,  riguardano soprattutto la
gestione di fattori che rientra n o
nell’ambito della direzione finanzia-
ria. Comunque, l’incidenza fiscale è
a n che determ i n ata dalle scelte di

strategia industriale dell’impresa. In
questo ambito rientrano, tra le altre,
le possibili scelte sulla localizzazio-
ne degli impianti pro d u t t ivi e sulla
costituzione di società commerc i a l i
e s t e re nei merc ati internazionali di
riferimento.

d) L’onerosità (o costo) del capi-
tale proprio (kCP), che rappresenta
il rendimento atteso dai port at o r i
del capitale d’impresa, tenuto conto
del rendimento offerto dagli investi-
menti privi di rischio, del premio di
rendimento richiesto per l’inve s t i-
mento in capitale azionario (equity
risk premium) e del profilo di
r i s chio dell’impre s a2 2. Tipicamente,
il costo del capitale è uno dei fattori
di gestione della finanza aziendale.
Tuttavia, un elemento determinante
dell’onerosità del capitale proprio è
il profilo di rischio dell’impresa, lar-
gamente spiegato dalla sua posizio-
ne strategica e da come questa inci-
de sulla possibile volatilità della red-
ditività aziendale.

e) L’intensità della cre s c i t a
aziendale (g), che misura la quan-
tità dei nu ovi investimenti ch e
l ’ i m p resa realizza per sostenere il
proprio sviluppo. Tenuto conto che
il tasso di crescita delle at t iv i t à
aziendali dipende dalla relativa red-
d i t ività e dalla quantità degli utili
che vengono reinvestiti, questo par-
t i c o l a re fat t o re è determ i n ato sia
dalla strat egia sia dalla finanza
d’impresa. La strategia determina la
principale componente della redditi-
vità aziendale (la re dd i t ività indu-
striale) nonché le esigenze d’investi-
mento in relazione alla crescita dei
mercati di riferimento e agli obietti-
vi di competitività. La finanza, inve-



ce, incide per la parte restante della
redditività aziendale e, altresì, per le
scelte che riguardano la ripartizione
degli utili tra dividendi e autofinan-
ziamento e riguardo agli obiettivi di
s t ru t t u ra finanziaria (rap p o rto tra
c apitale di debito e capitale pro-
prio).

Dalla precedente fo rmula e dalla
descrizione dei suoi specifici fat t o r i
e delle re l at ive determinanti, emerge
in modo ch i a ro che la capacità di
u n’ i m p resa di cre a re va l o re per i
p ropri azionisti viene determ i n at a
da un sistema di relazioni re c i p ro ch e
t ra le prestazioni strat eg i che e quelle
finanziarie delle at t ività aziendali. La
finanza concorre a spiega re le cap a-
cità strat eg i che delle impre s e. Oltre
alle relazioni indicate nella descrizio-
ne dei fattori che determ i n a n o
l’indice di re mu n e rat ività del cap i t a l e
p ro p r i o, per compre n d e re gli effe t t i
della finanza sulla strat egia va altre s ì
i n d i c ato che alcune opera z i o n i
finanziarie concorrono a determ i n a-
re i va n t aggi competitivi e la cap a-
cità di crescita delle impre s e. 
O l t re alle acquisizioni, le fusioni e le
quotazioni in Borsa, che hanno un
c o n t e nuto di finanza stra o rd i n a r i a ,
vi sono altri strumenti finanziari –
come il leasing, il factoring ed il
finanziamento ai partner commer-
ciali – ch e, in alcuni settori, sono
i m p o rtanti leve strat eg i ch e.
Specularmente, la strategia concorre
a spiega re le determinanti pro p r i e
della gestione finanziaria. La dimen-
sione e la composizione della strut-
t u ra finanziaria ve n gono spiegat e
non solo da fattori propri della
finanza aziendale ma anche da fat-
tori di nat u ra strat egica, come: il
livello e la volatilità della redditività
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industriale; la struttura degli investi-
menti operat ivi (peso re l at ivo del
c apitale circolante e di quello
i m m o b i l i z z ato); le necessità d’inve-
stimento per lo sviluppo delle at t i-
vità di mercato (crescita, consolida-
m e n t o, innova z i o n e, dive rs i f i c a z i o-
ne). Come già indicato in preceden-
za, il costo del capitale è determina-
to in misura rilevante dal pro f i l o
delle at t ività strat eg i che (vo l at i l i t à
della domanda, intensità della con-
c o rrenza, competitività della posi-
zione di merc at o, va r i abilità della
s t ru t t u ra dei costi di pro d u z i o n e,
grado di dive rsificazione delle at t i-
vità di mercato). 
Infine, le stesse condizioni di pres-
sione tributaria (t) possono trova re
spiegazione nella strategia aziendale
a causa, per esempio, di eve n t u a l i
benefici re l at ivi a specifici settori
economici o della localizzazione
delle attività di produzione e/o ven-
dita.

Le attività proprie della finanza

strategica

Di seg u i t o, ve n gono descritte in
modo sintetico le attività che quali-
ficano la finanza strategica. Come si
potrà cogliere dalla successiva lettu-
ra la caratteristica fondamentale che
l ega tutte queste dive rse at t ività è
quella di avere innovato le modalità
di pianificazione, di controllo e di
valutazione delle imprese con meto-
di e strumenti che integrano le dina-
m i che strat eg i che e quelle finanzia-
rie delle at t ività aziendali di rife r i-
mento e orientano la complessiva



gestione d’impresa verso l’obiettivo
primario della creazione di va l o re
per il capitale investito.

Il value strategic planning o value

based planning.

Con questo termine si indicano i
sistemi di pianificazione e di con-
trollo aziendale per cui tutte le unità
e le attività d’impresa vengono valu-
tate e gestite con riferimento ai fat-
tori che contribuiscono al va l o re
economico del capitale d’impresa23.
I sistemi di Value Planning possono
d i ffe r i re a seconda delle specifich e
modalità di gestione aziendale e dei
criteri di misurazione del va l o re
c re ato dalle at t ività aziendali: il
discounted cash flow, i parametri di
va l o re, i metodi di corre l a z i o n e
mu l t i fat t o r i a l e, l’Economic Va l u e
A dded (EVA). Tu t t avia, la log i c a
sottostante a ogni tipologia di Value
Planning è la stessa: pianificare e
c o n t ro l l a re le at t ività aziendali
tenendo conto di come le prestazio-
ni relative alla posizione strategica e
quelle re l at ive alla posizione finan-
ziaria possono contribuire al conse-
guimento degli obiettivi di remune-
razione o di va l o re dei port at o r i
della proprietà aziendale. Le presta-
zioni strat eg i che sono quelle ch e
m i s u rano il grado di at t rat t ività dei
m e rc ati serviti (tasso di cre s c i t a
della domanda, sensibilità della
domanda al prez zo, intensità della
concorrenza diretta ed indiretta), di
c o m p e t i t ività dell’offe rta (qualità e
p rezzi dei prodotti, servizi alla
clientela), di produttività delle risor-
se operat ive (umane, materiali ed
immateriali), di intensità degli inve-
stimenti (in ricerca e sviluppo, in
c apacità pro d u t t iva). Le pre s t a z i o n i
f i n a n z i a r i e, inve c e, sono quelle ch e

misurano il livello di redditività cor-
rente (economica e finanziaria), il
r i s chio delle at t ività aziendali (la
va r i abilità della re dd i t ività azienda-
le), la solidità della stru t t u ra finan-
ziaria (come composizione dei
mezzi di finanziamento e come rap-
porto tra struttura dei finanziamenti
e struttura degli investimenti), l’eco-
nomicità del costo del cap i t a l e
(tenuto conto del costo delle singo-
le fonti di finanziamento e del loro
peso nella stru t t u ra finanziaria)2 4.
Nella figura 1 ve n gono riport ate le
principali fasi o componenti di uno
strutturato sistema di gestione per il
valore del capitale investito. Da que-
sto schema di evince che una cor-
retta gestione per il valore deve pri-
mariamente identificare e realizzare
le strategie di business che possono
c re a re magg i o re va l o re, tenu t o
conto delle competenze disponibili
e distintive e degli obiettivi strategici
e finanziari dell’impresa. Oltre al
va l o re delle strat egie di merc at o, la
gestione per il va l o re richiede una
c o rretta e coerente gestione del
rischio, della struttura finanziaria (la
composizione delle fonti di finan-
ziamento e del re l at ivo rap p o rt o
con la struttura degli investimenti) e
del conseguente costo del cap i t a l e.
Successivamente, oltre alla pianifica-
zione la gestione per il valore richie-
de un costante controllo sull’anda-
mento della strategia e della finanza
d’impresa e l’attuazione di eventuali
revisioni con adeg u ati interve n t i .
D’altra parte, la gestione per il valo-
re, soprattutto nei casi di impre s e
quotate o coinvolte in operazioni di
finanza stra o rdinaria, ov ve ro nei
casi di trattative con il sistema ban-
cario, richiede che il valore corrente
e potenziale dell’impresa ve n ga



c o mu n i c ato e negoz i ato con gl i
i n t e rlocutori finanziari (inve s t i t o r i ,
a c q u i renti, azionisti di minora n z a ,
finanziatori). Infine, la gestione per
il valore dovrebbe coinvolgere tutte
le risorse umane che part e c i p a n o
alla gestione dell’impresa, in primo
l u ogo il ve r tice aziendale ed i
re s p o n s abili delle singole unità di
business e delle funzioni centra l i
dell’impresa.25

I piani d’impresa o business plan

I piani d’impre s a , o b u s i n e s s
plan26, sono i documenti che sinte-
tizzano l’at t ività con cui le impre s e
fo rmulano ed analizzano i piani di
sviluppo strat egici e finanziari con
riferimento alle complessive attività
aziendali, a progetti d’investimento,
a specifiche idee imprenditoriali. I
business plan hanno finalità interne
ed estern e. Le finalità interne sono
quelle di indicare al management le
p ro s p e t t ive, i punti di forza e di
debolezza, le modalità e le probabi-
lità di sviluppo aziendali o delle sin-
gole iniziative in cui possono essere
o sono impiegati i capitali e le risor-
se operative dell’impresa. Le finalità
e s t e rne riguardano i rap p o rti tra
l ’ i m p resa e gli operatori finanziari
già presenti nel capitale o che pos-
sono contribuire alle strategie di svi-
luppo aziendali. I business plan si
c o n c retizzano in prospetti o docu-
menti di analisi e di sintesi in cui
vengono strutturati tutti gli elementi
che contribuiscono a definire le
caratteristiche strategiche e finanzia-
rie dell’oggetto di valutazione: gl i
eventuali aspetti giuridici e societari;
l’offerta (ossia i prodotti e i servizi
oggetto del piano d’impresa) l’anali-
si del settore o dei settori di rife r i-
m e n t o, l ’analisi della domanda,
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l’analisi della concorrenza, la strate-
gia di marke t i n g, la stru t t u ra del
m a n agement, il piano operat ivo, i
piani e i relativi fabbisogni finanzia-
ri, le previsioni economiche e finan-
z i a r i e, la valutazione dei possibili
rendimenti e rischi delle specifich e
attività d’impresa.
I piani d’impresa possono essere
cl a s s i f i c ati in due principali tipolo-
gie:

• I piani di sviluppo, che riguarda-
no l’evoluzione delle strategie, della
posizione competitiva, dell’assetto
o rga n i z z at ivo e della situazione
finanziaria di imprese (o di business
unit / rami d’azienda) già costituite
ed operanti. I piani di sviluppo
aziendali sono elaborati dalle impre-
se per fo rn i re ai propri azionisti,
i nvestitori e finanziatori indicazioni
sulle pro s p e t t ive aziendali, sulle
principali linee di evoluzione della
s t rat egia, della stru t t u ra e della
finanza dell’impresa e sulle conse-
g u e n ze di tali fattori sul va l o re del
capitale investito. Questi sono i pro-
spetti con cui le imprese arr iva n o
alla quotazione in borsa, con cui
realizzano operazioni di appello al
p u bblico risparmio (OPA, OPV o
OPS), con cui ricercano partner di
p r ivate equity, con cui le società
q u o t ate comunicano agli operat o r i
finanziari e agli azionisti di mino-
ranza i risultati attuali ed attesi. I
piani di sviluppo sono lo strumento
necessario per le valutazioni del
capitale d’impresa, di cui ci si occu-
pa successivamente.

• I piani di fattibilità, che riguar-
d a n o, inve c e, specifiche idee
i m p renditoriali, progetti d’inve s t i-
mento finalizzati alla costituzione di



nu ove realtà imprenditoriali, al lan-
cio di nu ovi prodotti, alla re a l i z z a-
zione di nu ovi impianti pro d u t t iv i
ecc. In questi casi, i piani d’impresa
s e rvono per ve r i f i c a re, da un lat o,
gli obiettivi strat egici ed i va n t agg i
c o m p e t i t ivi della specifica idea
imprenditoriale e, dall’altro, la relati-
va convenienza economico-finan-
ziaria.

Con riferimento all’ultimo punto,
u n’ at t ività che rientra dei piani di
fattibilità è il capital budgeting
( t e rmine con cui viene comu n e-
mente definita la modalità di misu-
razione della capacità di rendimento
dei progetti d’investimento delle
i m p rese), può preve d e re dive rs i
metodi operat ivi, tra loro in part e
a l t e rn at ivi ed in parte complemen-
tari: il VAN (Valore Attuale Netto),
il VAM (Valore Attuale Modificato),
il TIR (Tasso Interno di
Rendimento), il pay b a ck period
(tempo di re c u p e ro finanziario),
l’indice di rendimento (rapporto tra
il valore attuale e il costo iniziale di
un investimento).
A n che nell’ambito del capital bu d-
geting, negli ultimi anni è stata svi-
l u p p ata una nu ova metodologia –
denominata opzioni reali – che si

p ropone di incorp o ra re magg i o r-
mente nel valore dei progetti d’inve-
stimento ad elevata incert ez z a
(come quelli a cui si riferiscono i
piani di fattibilità) la relativa dimen-
sione strategica e di chiarire come la
stessa può determinarne l’evoluzio-
ne ed i re l at ivi re n d i m e n t i2 7.  Il
metodo delle opzioni reali conside-
ra gli investimenti come i premi che
ve n gono pagati per l’acquisto di
u n’ o pzione finanziaria e che con-
sentono di confro n t a rsi con più
a l t e rn at ive strat eg i che e finanziarie
che generano diversi possibili ritor-
ni o rendimenti sull’inve s t i m e n t o.
Secondo il metodo (e la teoria ch e
lo definisce) delle opzioni reali, il
va l o re di un investimento deve,
quindi, incorp o ra re quella parte di
va l o re che è determ i n ata dal gra d o
di flessibilità con cui un investimen-
to può essere gestito e modulat o
( r i nv i at o, abb a n d o n at o, ra ffo r z at o )
in funzione delle dinamiche future
del contesto strategico di riferimen-
to.
A prescindere dal metodo operativo
u t i l i z z at o, il capital bu d geting si
s vo l ge in quat t ro principali fasi: la
prima si propone di anticipare le
d i n a m i che dei flussi monetari (di
entrata e di uscita) per la durata dei

Fig. 1: Le diverse componenti del processo di gestione per il valore



s i n goli progetti di investimento; la
seconda definisce il costo del cap i-
tale impiegato nei progetti d’investi-
mento; la terza misura la cap a c i t à
dei singoli progetti d’inve s t i m e n t o
di cre a re va l o re finanziario (va l o re
delle entrate superiore a quello delle
uscite), attualizzando i relativi flussi
monetari sulla base del costo del
capitale; l’ultima seleziona i progetti
d’investimento, tenendo conto della
l o ro magg i o re capacità di cre a re
valore, dell’ entità dei capitali neces-
sari al loro finanziamento e della
quantità di capitali disponibili.

La contabilità strategica

Questa attività si propone di valuta-
re le perfo rmance economiche e
finanziarie di una singola impre s a
raffrontandole con quelle di impre-
se concorrenti o comparab i l i2 8.
Questo tipo di confronto tra le
p e r fo rmance di imprese dive rs e
prende il nome di benchmarking,
termine con cui si intende appunto
definire la modalità con cui i dati di
una singola impresa ve n gono va l u-
t ati sulla base di un confronto con
alcuni parametri di riferimento ch e
sono i dati di altre imprese che svol-
gono lo stesso tipo di attività o che,
p u re operando in settori dive rs i ,
hanno simili log i che strat eg i ch e.
L’ o b i e t t ivo del bench m a rking è
quello di identificare le best practi-
c e , ossia le modalità operat ive o i
p rofili economici e finanziari ch e
ga rantiscono le migliori pre s t a z i o n i
aziendali, che possono essere misu-
rate in termini di re dd i t ività, di
c o m p e t i t ività, di pro d u t t ività, di
solidità patrimoniale e di sostenibi-
lità finanziaria. I dati oggetto delle
attività di contabilità strategica pos-
sono essere quelli ge n e rali o di
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bilancio, che rappresentano la situa-
zione reddituale e patrimoniale delle
i m p rese a confro n t o, ov ve ro quelli
industriali ch e, inve c e, tengo n o
conto delle performance terminali o
strumentali delle singole aree di atti-
vità in cui le imprese opera n o. La
prima tipologia può essere denomi-
n ata analisi di bilancio compa-
rativa, in quanto il confronto viene
fatto tra le perfo rmance re dd i t u a l i ,
p atrimoniali e finanziarie (misurat e
con la costruzione di appositi rendi-
conti finanziari) che sono riport at e
nei bilanci civilistici delle imprese29.
La seconda tipologia può essere,
i nve c e, denominata c o n t a b i l i t à
per attività o activity based
a c c o u n t i n g e riguarda le perfo r-
mance economiche e competitive di
distinte aree di business (o segmenti
di attività) o di singoli processi ope-
rat ivi ed è finalizzata a ve r i f i c a re
come gli stessi concorrono alla
posizione economica e/o competi-
tiva delle seconde. L’Activity Based
A c c o u n t i n g, metodologia contab i l e
introdotta da Thomas H. Jhonson e
Ro b e rt S. Kaplan nel 19873 0 c o n
l’obiettivo di misurare il costo com-
p l e s s ivo dei prodotti, interp re t a n d o
le imprese come sistemi di at t iv i t à
logicamente collegate mediante pro-
cessi operat ivi interfunzionali,  fu
anche frutto delle elaborazioni con-
cettuali di Michael Porter in merito
alla “catena del va l o re”, ossia della
l ogica interfunzionale, delle at t iv i t à
d’impresa31. Questo tipo di contabi-
lità considera come at t ività «l’insie-
me di azioni o di compiti elementari
che hanno per obiettivo quello di
e roga re un servizio o pro d u rre un
output tangibile» e, a diffe renza di
quelle tradizionali (ge n e ra l e, indu-
s t r i a l e, finanziaria), è stru t t u rat o



secondo una logica di processo che
i n t egra gli elementi strat egici (o
competitivi) con quelli economici e
finanziari. Secondo questo metodo,
le operazioni di gestione aziendale
vengono suddivise in azioni o com-
piti elementari (le activity) che con-
corrono a erogare o a produrre un
p a rt i c o l a re output (prodotto finito,
s e m i l avo rat o, serv i z i o, funzione).
Successivamente alle activity vengo-
no attribuite, in termini contabili, le
r i s o rse utilizzate e ge n e rate nella
c o m p l e s s iva gestione aziendale
( a c t ivity re s o u rce allocat i o n ) .
C o n t e s t u a l m e n t e, si definiscono le
d e t e rminanti operat ive, gestionali e
ambientali che possono spiega re le
p e r fo rmance delle singole activ i t y
( a c t ivity driver). Questo sistema, a
l ivello di singola impresa, consente
di corre l a re le perfo rmance delle
s i n gole unità di processo (activ i t y )
con le proprie determinanti struttu-
rali. In questo modo il management
dispone delle informazioni necessa-
rie per definire le possibili azioni di
miglioramento dei risultati aziendali:
o in via diretta, intervenendo sulle
unità di processo , o indirettamente,
agendo sui fattori strutturali.
Da queste indicazioni, emerge ch e
la contabilità strat egica può fo rn i re
indicazioni valide per le scelte di
gestione aziendale se dispone di
adeguate informazioni sulla struttu-
ra dei mercati serviti e sulla concor-
renza e, inoltre, se il sistema info r-
mativo ed amministrativo aziendale
consente di allocare gli elementi
re ddituali e patrimoniali (soprat t u t-
to quelli riferiti alle strutture genera-
li) alle singole aree di bu s i n e s s
dell’impresa.

La valutazione del capitale d’impresa

Questo tipo di at t ività è finalizzat o
a calcolare il va l o re o corr i s p e t t ivo
monetario che può essere ricono-
sciuto al capitale (totale o parziale)
di un’impresa nel caso di operazioni
di finanza stra o rdinaria. Queste
o p e razioni hanno per oggetto la
proprietà o le attività di un’impresa.
La loro fattibilità, come per tutte le
t ransazioni commerciali, al di là
delle volontà sogge t t ive, dipende
dal valore che le controparti ricono-
s c o n o3 2 al capitale o alle at t iv i t à
oggetto di negoz i a z i o n e. Questa
componente della finanza strat eg i-
ca, quindi, pur avendo come rife r i-
mento il va l o re d’impresa, non ha
un contenuto gestionale (come
quelle che fo rmano il VBM), ossia
di pianificazione e di controllo delle
at t ività d’impresa, bensì negoz i a l e,
ossia connesso con operazioni di
compravendita del capitale d’impre-
sa, come quotazioni, acquisizioni,
p a rtecipazioni, joint-ve n t u re, emis-
sioni di azioni, di obbligazioni con-
ve rtibili o di altri titoli che danno
diritti sul capitale d’impresa (wa r-
rant, opzioni). Al di là dei metodi di
valutazione consolidati nella teoria e
nella prassi, come il metodo pat r i-
moniale e il metodo re dd i t u a l e
( n o n ché quello misto re ddituali e
patrimoniale), il metodo finanziario
(o dei flussi di cassa attualizzati) e il
metodo degli indicatori di mercato,
la finanza strat egica è port atrice di
metodi innovativi fondati sulla pos-
sibilità di valutare in modo integrato
come le complessive at t iv i t à
d ’ i m p resa (strat eg i che e finanziarie)
c o n c o rrono a determ i n a re i fat t o r i
che spiegano il va l o re del cap i t a l e
proprio d’impresa: i livelli della red-
d i t ività (economica e finanziaria)
della gestione aziendale, il tasso di



crescita atteso delle attività azienda-
li, il rischio ed il costo del capitale.
In part i c o l a re, alle esige n ze della
finanza strat egica rispondono i
metodi che sono stati sviluppati in
questi ultimi decenni per tradurre in
t e rmini di flussi di re dd i t ività (cor-
rente e futura) e di rischio le caratte-
r i s t i che delle strat egie aziendali.
Questi metodi hanno preso la deno-
minazione ge n e rale di “va l u t a z i o n e
strategica”33 proprio perché attribui-
scono ai fattori che definiscono la
posizione strategica delle imprese il
peso magg i o re nella contribu z i o n e
alla creazione di valore per il capita-
le inve s t i t o. Questi metodi sono la
conseguenza delle evidenze empiri-
che re l at ive alla scarsa corre l a z i o n e
tra le prestazioni reddituali e finan-
ziarie correnti e la capacità futura di
creare valore, di alcune ricerche che
hanno rive l ato come le principali
d e t e rminanti del va l o re d’impre s a
siano i fattori che spiegano il suo
p rofilo strat egico come l’at t rat t iv i t à
dei merc ati di rife r i m e n t o, la com-
petitività della posizione di mercato,
la produttività delle risorse operati-
ve impiegat e3 4. La ricerca più nota
in merito a questa relazione è quella
s v i l u p p ata dallo Strat egic Planning
Institute della Harva rd Unive rs i t y,
che studiò – su un campione fo r-
m ato dalle 700 più grandi società
riportate nel database di Compustat
per il periodo dal 1965 al 1986 – la
c o rrelazione tra l’effe t t ivo re n d i-
mento per gli azionisti (in termini di
dividendi e di incremento del valore
di merc ato dei titoli azionari)
sull’arco di cinque anni (ipotizzando
il disinvestimento al quinto anno) e
due modalità altern at ive di va l u t a-
zione aziendale: quella basata sui
p a rametri di re dd i t ività corre n t e
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(crescita degli utili per azione, ROI
e ROS) e quella basata su un meto-
do sviluppato dall’SPI che tiene
conto degli indicatori del pro f i l o
economico e competitivo delle
i m p re s e3 5. I risultati della ricerc a
mostrarono che gli indicatori di ren-
dimento azionario hanno una bassa
c o rrelazione con i parametri re dd i-
tuali correnti, mentre hanno una
e l evata correlazione con quelli ch e
indicano la capacità competitiva e di
sviluppo aziendale. Il metodo stra-
tegico dell’SPI riesce a controllare il
70-75% della varianza dei parametri
di re mu n e razione del capitale azio-
nario (circa il doppio rispetto ai
metodi tradizionali) e la percentuale
di erro re (indicazione con seg n o
contrario rispetto ai risultati effetti-
vi) della valutazione basata sui para-
metri re ddituali è mediamente 2-3
volte superiore a quella della valuta-
zione basata sui parametri economi-
ci e competitivi.
La scarsa correlazione tra le condi-
zioni reddituali correnti e la capacità
delle imprese di remunerare i propri
azionisti fu dimostrata anche in uno
studio di Alfred Rap p ap o rt ch e
mise a confronto la dinamica del
tasso di crescita dell’EPS (earn i n g s
per share = utile per azione) e i ren-
dimenti per gli azionisti (come
somma dei dividendi e della va r i a-
zione del valore delle azioni) per gli
anni dal 1973 al 1985 sul campione
delle aziende considerate per il cal-
colo delll’indice Standard e Po o r ’s
5 0 03 6. Anche Rap p ap o rt concl u s e
che per va l u t a re la capacità delle
imprese di remunerare i propri azio-
nisti è necessario tenere conto del
rapporto tra la redditività aziendale
e il costo del capitale (il rendimento
atteso dagli azionisti) e che soprat-



t u t t o, bisogna fa re un’analisi delle
re l at ive condizioni competitive
( attuali e pro s p e t t i che), secondo gl i
schemi indicati da Michael Porter37,
e di come le stesse possono mante-
n e re, migl i o ra re o pegg i o ra re le
condizioni di re dd i t ività corre n t e.
Sulla base di queste indicazioni
sono stati sviluppati altri metodi che
si pro p o n gono di agg i u n ge re un
u l t e r i o re livello di analisi del va l o re
d’impresa, oltre a quello della strate-
gia d’impresa, per ch i a r i re come la
struttura finanziaria incide non solo
sul rischio e sul costo del cap i t a l e
ma, altresì, sulla capacità competiti-
va dell’impresa. In effetti, come già
i n d i c ato in precedenza, la stru t t u ra
finanziaria concorre a spiega re la
dimensione della redditività operati-
va, le pro s p e t t ive di crescita azien-
dale e, più in generale, la competiti-
vità sostenibile. 
Un esempio di questo tipo di
approccio alla valutazione d’impresa
è quello denominato IS/IE-AC, ela-
borato da un’équipe pluridisciplina-
re del Crédit Commercial de France
nel 1984 e che, peraltro, può essere
considerato come il primo tentativo
di sviluppare un modello integrat o
strategico-finanziario per misurare il
va l o re del capitale d’impre s a .
Questo modello è basato su due
moduli tra loro interrelati: il modulo
IS/IE che analizza la dimensione
strategica dell’impresa ed il modulo
AC che tiene conto di come le pos-
sibili scelte di stru t t u ra finanziaria
incidono sui f lussi di cassa
aziendali38. Più recentemente, anche
come risposta alle esigenze di analisi
delle imprese ge n e rate dalla intro-
duzione dei parametri di finanzia-
mento di Basilea 2, è stato elaborato
un altro metodo di valutazione delle

p e r fo rmance finanziarie delle
i m p rese – denominato Corp o rat e
Value and Risk Planner (CRVP) –
che consente, mediante la metodo-
logia statistica di tipo discriminante,
di interpretare e misurare le interre-
lazioni tra gli indicatori più stre t t a-
mente riferiti alla posizione strategi-
ca o industriale e quelli rappresenta-
t ivi della stru t t u ra finanziaria ch e
concorrono a spiegare della redditi-
vità, della vo l atilità e della cre s c i t a
delle singole imprese e/o di gruppi
d ’ i m p re s e3 9. La possibilità di misu-
ra re come la strat egia e la finanza
c o n c o rrono in modo interd i p e n-
dente al valore d’impresa rappresen-
ta una nu ova fro n t i e ra dell’analisi
d’impresa e richiede anche rilevanti
dotazioni in termini di banche dat i
ricavate dallo studio di casi reali che
possono essere utilizzate come stru-
menti metodologici a support o
della valutazione del capitale della
specifica realtà imprenditoriale.

L’analisi dei cicli economici

Per analisi dei cicli economici si
intende l’attività e le relative compe-
t e n ze con cui gli operatori econo-
mici (le impre s e, gli investitori, gl i
intermediari finanziari, le istituzioni
di gove rno) possono interp re t a re
l’andamento delle dinamiche macro
e micro economiche dei contesti in
cui realizzano o intendono realizza-
re le proprie attività.
Questa specifica at t ività – che si
ritiene di considera re come part e
della finanza strat egica perché è
s t rumentale alle decisioni d’inve s t i-
mento e di finanziamento delle
imprese – è fondata sull’assunto che
le dinamiche economiche seg u a n o
un andamento ciclico composto di
s u c c e s s ive fasi di espansione e di



recessione e che le dive rse va r i ab i l i
che compongono un sistema eco-
nomico abbiano relazioni sistemati-
che e prevedibili nella loro evoluzio-
ne40,41. In questi termini, una corret-
ta conoscenza delle dinamiche eco-
nomiche e delle relazioni che esisto-
no tra le principali variabili dell’eco-
nomia reale (o industriale) e di quel-
la finanziaria (che regola gli scambi
di capitali) consente agli operat o r i
economici di anticipare la probabile
evoluzione dei contesti economici
di riferimento, di ottimizzare le scel-
te d’investimento e di finanziamen-
to e, quindi, di massimizzare il valo-
re dei capitali investiti.
L’andamento del ciclo economico è
e s p resso dalla variazione re a l e
( d ep u rata degli effetti monetari o
i n f l at t ivi) del Prodotto Intern o
Lordo (PIL) del contesto economi-
co di riferimento. Il PIL è la misura
del va l o re di tutti i beni e serv i z i
finali prodotti all’interno di un con-
testo economico in un determinato
periodo di tempo (di solito, viene
c a l c o l ato su base annua o su base
t r i m e s t rale). I beni e servizi inter-
medi sono computati nel PIL come
p a rte del va l o re dei beni e serv i z i
finali. Per questo, per evitare dupli-
cazioni, il PIL viene misurato come
sommatoria del valore aggiunto rea-
lizzato dagli operatori che produco-
no i beni e servizi finali. Secondo le
c o n c ezioni teoriche e le ev i d e n ze
e m p i r i ch e, esistono relazioni siste-
matiche tra le variabili produttive e
quelle finanziarie e l’andamento del
c i clo economico. Innanzitutto, in
ge n e ra l e, il ciclo economico viene
principalmente determ i n at o
dall’andamento degli inve s t i m e n t i .
La fase espansiva viene innescata da
una crescita delle spese per beni
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capitali materiali ed immateriali che,
da un lat o, migl i o rano la pro d u t t i-
vità e, dall’altro, ge n e rano re dd i t o
che viene successivamente speso
per beni di consumo o accumulato
sotto fo rma di risparmio utilizzat o
poi per alimentare ulteriormente gli
i nvestimenti. L’andamento degl i
investimenti viene, a sua volta, spie-
gato in larga parte dal rapporto tra i
tassi di crescita dei prezzi al consu-
mo e quelli alla produzione e, inol-
tre, dalla dinamica dei tassi di rendi-
mento dei merc ati dei capitali. Il
rap p o rto tra i tassi di crescita dei
prezzi al consumo e quelli  dei prez-
zi alla produzione indica il margine
di re dd i t ività economica delle
imprese. Quando i prezzi al consu-
mo sono significat ivamente supe-
riori a quelli alla pro d u z i o n e, le
i m p rese hanno un incentivo a
e s p a n d e re i propri inve s t i m e n t i
nella pro s p e t t iva di un positivo
r i t o rno economico. Quando, vice-
ve rsa, i prezzi alla produzione cre-
scono più di quelli al consumo, le
opportunità di profitto diminuisco-
no e le imprese riducono la loro
propensione all’investimento. I tassi
di rendimento dei mercati dei capi-
tali, inve c e, rap p resentano il costo
dei mezzi di finanziamento necessa-
ri per realizzare i nuovi investimen-
ti. Solitamente, una nu ova fa s e
e s p a n s iva è carat t e r i z z ata da un
basso livello dei tassi di rendimento
e da una curva dei tassi di re n d i-
mento incl i n ata in modo decisa-
mente positivo. Con un basso tasso
dei rendimenti, gli operatori econo-
mici trovano conveniente finanziare
le at t ività (questo vale soprat t u t t o
per le imprese, ma anche per i con-
s u m atori che realizzano i pro p r i
acquisti con capitale di debito). La



curva dei rendimenti rappresenta la
relazione che esiste tra i rendimenti
n egoz i ati sui merc ati dei capitali a
b reve termine e quelli a più lungo
termine. Di norma, i tassi di re n d i-
mento a più lungo termine sono
s i g n i f i c at ivamente superiori a quelli
a breve termine alla fine di una fa s e
re c e s s iva. In questi momenti, i tassi
di rendimento sono stru t t u ra l m e n t e
bassi, e questo stimola la domanda
di capitali per investimenti (quelli a
più lungo termine); dall’altra part e,
gli operatori finanziari ipotizzando
una futura crescita della stru t t u ra dei
tassi, richiedono un maggior pre m i o
sui finanziamenti a più lungo term i-
ne che comportano una più durat u-
ra immobilizzazione delle liquidità e
un magg i o re rischio finanziario. Se,
i nve c e, i tassi a breve sono molto
vicini o, add i r i t t u ra, superiori a quelli
a più lungo termine vuol dire ch e,
da un lat o, c’è una riduzione della
domanda di capitali per inve s t i m e n t i
e ch e, dall’altro, gli operatori finan-
ziari prevedono una futura discesa
dei tassi d’interesse a causa di una
p ro b abile fase re c e s s iva dell’econo-
mia. Queste brevi note sulla re l a z i o-
ne tra i tassi di rendimento e il cicl o
economico rivelano che esistono
relazioni sistemat i che tra l’andamen-
to dell’economia reale (o pro d u t t iva )
e le dinamiche dei merc ati dei cap i-
tali. I tassi dei merc ati dei capitali a
b reve termine tendono a seg u i re in
modo molto corre l ato l’andamento
del ciclo pro d u t t ivo: crescono nelle
fasi espansive e si riducono nelle fa s i
re c e s s ive. 
I tassi dei merc ati obbl i gazionari (e
dei prestiti bancari a medio-lungo
t e rmine) seguono anch’essi l’anda-
mento del ciclo economico ma
hanno variazioni più limitate rispet-

to a quelli a breve perché fanno rife-
rimento un orizzonte temporale più
l u n go in cui le fasi espansive e re c e s-
s ive tendono a compensarsi. In
realtà, l’analisi del ciclo economico e
delle re l at ive dinamiche finanziarie è
più complessa di quella indicata in
questo paragra fo e assume significa-
to in relazione alle specifiche pro-
bl e m at i che delle impre s e. Tu t t av i a ,
con riferimento alle finalità di que-
sto testo, si ritiene di ave re fo rn i t o
alcuni chiarimenti sull’importanza di
questa at t ività nell’ambito della
gestione aziendale e non solo di
quella finanziaria.
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