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• Operazioni finanziari 
• Operazioni finanziarie, capitale, montante 
• Leggi e regimi finanziari (interesse semplice, composto, anticipato) 
• Scindibilità 
• Rendite. Valore di una rendita 
• Leggi finanziarie a due variabili 
• Piani di ammortamento (impostazione finanziaria e elementare; ammortamento italiano e francese) 
• Valore attuale Netto e Tasso Interno di Rendimento 
• Esercizi ed applicazioni 
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Matematica finanziaria  

Docente: Carlo Alberto Magni 

Revisione, integrazioni ed editing: Carlo Alberto Magni 
 

1. Operazioni finanziarie. Contratti di prestito, capitale, montante 

0:00:00 Intro 
 0:00:18 Operazioni finanziarie, flussi di cassa 
 0:12:36 Contratti di prestito e progetti di investimento 
 0:17:12 Capitale e montante 
 0:18:15 Outro 
 

2. Capitale, montante, fattore di montante/sconto, valore attuale, interesse  

0:00:00 Intro  
 0:00:16 Capitale, montante, interesse, fattore di montante  
 0:10:38 Valore attuale, sconto, fattore di sconto 

0:16:31 Relazione tra capitalizzazione e attualizzazione, tra fattore di montante e fattore di 
sconto 

 0:31:04 Outro 
 

3. Fattore di montante (continuazione), fattore di sconto. Regimi finanziari  
 
0:00:00 Intro  
0:00:17 Fattore di montante e fattore di sconto 
0:02:26 Proprietà del fattore di montante 
0:11:47 Tre tipologie di regimi finanziari 
0:14:42 Outro 
 
 

4. Regime dell’interesse semplice (I) 
 
00:0:00 Intro 
0:00:17 Regime dell'interesse semplice 
0:07:15 Esercizi  
0:20:45 Outro 
 
 

5. Regime dell’interesse semplice (II). Regime dell’interesse composto (I) 
 
0:00:00 Intro  
0:00:17 Rappresentazione grafica del regime di interesse semplice e leggi finanziarie semplici  
0:03:43 Formazione progressiva del montante e fattore di sconto  
0:10:32 Regime dell'interesse composto  
0:11:42 Formazione progressiva del montante  
0:17:53 Rappresentazione grafica del regime di interesse composto  
0:19:36 Fattore di sconto ed esempio  

 0:24:35 Outro 
 
 
 
 
 

https://www.youtube.com/watch?v=VLIyajjRcLw
https://www.youtube.com/watch?v=VLIyajjRcLw&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=VLIyajjRcLw&t=18s
https://www.youtube.com/watch?v=VLIyajjRcLw&t=756s
https://www.youtube.com/watch?v=VLIyajjRcLw&t=1032s
https://www.youtube.com/watch?v=VLIyajjRcLw&t=1095s
https://www.youtube.com/watch?v=cJ7WZd5J8Ws
https://www.youtube.com/watch?v=cJ7WZd5J8Ws&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=cJ7WZd5J8Ws&t=16s
https://www.youtube.com/watch?v=cJ7WZd5J8Ws&t=638s
https://www.youtube.com/watch?v=cJ7WZd5J8Ws&t=991s
https://www.youtube.com/watch?v=cJ7WZd5J8Ws&t=1864s
https://www.youtube.com/watch?v=9GV1BSQue2I
https://www.youtube.com/watch?v=9GV1BSQue2I&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=9GV1BSQue2I&t=17s
https://www.youtube.com/watch?v=9GV1BSQue2I&t=146s
https://www.youtube.com/watch?v=9GV1BSQue2I&t=707s
https://www.youtube.com/watch?v=9GV1BSQue2I&t=882s
https://www.youtube.com/watch?v=s2Ep-qEghqI
https://www.youtube.com/watch?v=s2Ep-qEghqI&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=s2Ep-qEghqI&t=17s
https://www.youtube.com/watch?v=s2Ep-qEghqI&t=435s
https://www.youtube.com/watch?v=s2Ep-qEghqI&t=1245s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=17s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=223s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=632s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=702s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=1073s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=1176s
https://www.youtube.com/watch?v=EORLtSqL7mU&t=1475s


 

6. Regime dell’interesse composto (II) 

 
00:0:00 Intro  
0:00:18 Esercizi in capitalizzazione composta  
0:14:32 Leggi finanziarie composte  
0:18:21 Outro 

 

7. Regime dell’interesse anticipato (sconto commerciale) 

0:00:00 Intro  
0:00:20 Regime dell'interesse anticipato (sconto commerciale)  
0:16:22 Condizioni d'uso del regime di interesse anticipato e rappresentazione grafica  
0:25:18 Riepilogo ed esempi  
0:30:02 Esercizio (proposta)  
0:30:43 Outro 
 

ERRORE IN 0:10:00 Non è 10%*1000=10, ma 10%*1000=100. L'ammontare effettivamente è 
comunque corretto: 900 = 1000 - 100 
 

8. Tasso effettivo di interesse. Conversione di tassi (interesse semplice e anticipato) 

 
0:00:00 Intro  
0:00:14 Tasso effettivo di interesse  
0:19:20 Tasso effettivo di sconto  
0:32:29 Equivalenza tra leggi finanziarie: regime dell'interesse semplice  
0:52:30 Equivalenza tra leggi finanziarie: regime dell'interesse anticipato  
1:09:11 Outro 

ERRORE IN 0:30:42  

Non è 92.8571 = 10% ⋅ 𝐶0 ma 
92.8571

1+0.1⋅3
= 𝐶0 . Pertanto, non è 𝐶0 = 982.571 bensì 𝐶0 = 71.4285 

 

9. Equivalenza tra leggi finanziarie (interesse composto)  

0:00:00 Intro  
0:00:18 Equivalenza tra leggi finanziarie: regime dell'interesse composto  
0:17:30 Esercizi su conversione di tassi  
0:34:08 Tasso annuo nominale  
0:54:25 Outro 

 

10. Capitalizzazione continua, intensità istantanea di interesse. Rendite, valore di una 

rendita 

0:00:00 Intro  
0:00:19 Capitalizzazione continua  
0:17:39 Capitalizzazione continua (esercizio)  
0:22:35 Rendite  
0:34:55 Valutazione di una rendita: valore attuale e montante  
0:56:58 Valutazione di una rendita: valore ad un'epoca intermedia  
1:07:31 Outro 

 

11. Scindibilità di una legge finanziaria 

 
0:00:00 Intro 

https://www.youtube.com/watch?v=dakl3JmIajg
https://www.youtube.com/watch?v=dakl3JmIajg&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=dakl3JmIajg&t=18s
https://www.youtube.com/watch?v=dakl3JmIajg&t=872s
https://www.youtube.com/watch?v=dakl3JmIajg&t=1101s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=20s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=982s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=1518s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=1802s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=1843s
https://www.youtube.com/watch?v=aNlet-vzTx0&t=600s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=14s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=1160s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=1949s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=3150s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=4151s
https://www.youtube.com/watch?v=4u7zARQA0LA&t=1842s
https://www.youtube.com/watch?v=RZhCohMY65U&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=RZhCohMY65U&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=RZhCohMY65U&t=18s
https://www.youtube.com/watch?v=RZhCohMY65U&t=1050s
https://www.youtube.com/watch?v=RZhCohMY65U&t=2048s
https://www.youtube.com/watch?v=RZhCohMY65U&t=3265s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=19s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=1059s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=1355s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=2095s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=3418s
https://www.youtube.com/watch?v=C7aV6bMZx3Y&t=4051s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=0s


 

0:00:21 Scindibilità (definizione)  
0:06:11 Regime di interesse semplice 
0:09:12 Regime di interesse anticipato 
0:12:21 Regime di interesse composto  
0:15:02 Riepilogo  
0:15:34 Ambiguità di una legge finanziaria non scindibile  
0:37:03 Regime di interesse continuo  
0:43:07 Outro 
 

 

12. Classificazione delle rendite. Valutazione con interesse composto e con interesse 

anticipato 

0:00:00 Intro  
0:00:17 Classificazione di rendite  
0:12:04 Valore di una rendita con regime di interesse semplice  
0:20:09 Valore di una rendita con regime di interesse composto  
0:32:28 Valore di una rendita con regime di interesse anticipato  
0:47:32 Utilità della scindibilità per la valutazione delle rendite  
0:49:28 Outro 

 

13. Rendita a rata costante. Leggi finanziarie a due variabili (I)  

0:00:00 Intro  
0:00:19 Rendite a rata costante  
0:04:40 Dimostrazione formula valore attuale  
0:10:11 Uso della scindibilità per il calcolo del valore attuale di una rendita  
0:24:53 Valutazione di rendite con regime non scindibile  
0:31:45 Leggi finanziarie a due variabili - Regime di interesse semplice  
0:51:46 Domanda su fattore di montante  
0:52:17 Risposta (refuso: è 1,1036 non 1,1336)  
0:52:40 Outro  
 

13-bis. Valore attuale di una rendita immediata posticipata a rata costante 

 
 0:00:00 Intro  

0:00:10 Enunciazione della formula del valore attuale  
0:00:45 Dimostrazione  
0:08:34 Quod erat demonstrandum  
0:08:43 Outro 

14. Leggi finanziarie a due variabili (II). Piano di ammortamento di un prestito 

0:00:00 Intro  
0:00:18 Leggi a due variabili (regime di interesse anticipato)  
0:10:22 Leggi a due variabili (regime di interesse composto)  
0:36:13 Rimborso di un prestito, piano di ammortamento (esempio preliminare)  
0:39:10 Tasso di interesse implicito: DOMANDA  
0:40:46 Tasso di interesse implicito: RISPOSTA  
0:44:02 Rimborso di un prestito, piano di ammortamento (relazioni fondamentali)  
0:49:21 Relazione logica tra conto corrente e prestito  
0:51:15 Legge del moto e piano di ammortamento  
1:10:02 Condizioni di chiusura di un piano di ammortamento  
1:11:05 Condizione di chiusura elementare: DOMANDA  
1:11:56 Condizione di chiusura elementare: RISPOSTA  
1:22:38 9 modi per dire "debito"  
1:38:46 Outro 

https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=21s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=371s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=552s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=741s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=902s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=934s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=2223s
https://www.youtube.com/watch?v=DZ8P9QGg67E&t=2587s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=17s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=724s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=1209s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=1948s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=2852s
https://www.youtube.com/watch?v=ldxu6O5VakA&t=2968s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=19s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=280s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=611s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=1493s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=1905s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=3106s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=3137s
https://www.youtube.com/watch?v=hcaQ83lYXSQ&t=3160s
https://www.youtube.com/watch?v=8RnL9FRUr5E&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=8RnL9FRUr5E&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=8RnL9FRUr5E&t=10s
https://www.youtube.com/watch?v=8RnL9FRUr5E&t=45s
https://www.youtube.com/watch?v=8RnL9FRUr5E&t=514s
https://www.youtube.com/watch?v=8RnL9FRUr5E&t=523s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=18s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=622s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=2173s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=2350s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=2446s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=2642s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=2961s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=3075s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=4202s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=4265s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=4316s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=4958s
https://www.youtube.com/watch?v=na9NuZ5mw6E&t=5926s


 

 

15. Ammortamento di un prestito (impostazione finanziaria/elementare, francese/italiano) 

0:00:00 Intro  
0:00:16 Piano di ammortamento (impostazione finanziaria ed elementare)  
0:38:16 Ammortamento francese e italiano  
0:58:52 Prestiti a tasso variabile  
1:07:17 Piano di ammortamento su Excel  
1:18:55 Outro 

 

15-bis. Ammortamento di un prestito: ammortamento bullet 
 
 00:00:00 Intro 
 00:00:22 Descrizione dell'ammortamento bullet 
 00:09:39 Ammortamento bullet su Excel 
 00:14:35 Outro 

16. Valutazione di investimenti: Valore Attuale Netto, Tasso Interno di Rendimento 

0:00:00 Intro  
0:00:19 Progetti  
0:08:04 Criterio di accettabilità e valore di un progetto  
0:23:32 Valore Attuale Netto (VAN)  
0:35:28 Riepilogo VAN  
0:39:10 Scelta tra investimenti (Criterio del VAN)  
0:59:03 Tasso Interno di Rendimento (TIR)  
1:14:10 Esempio TIR  
1:20:04 Problemi del TIR (unicità, natura finanziaria)  
1:26:44 Problemi del TIR (esistenza, COC variabile)  
1:29:34 Problemi del TIR (incompatibilità tra TIR e VAN)  
1:33:40 Outro 

 

17. Esercizi su decisioni di investimento: VAN e TIR 

0:00:00 Intro  
0:00:16 Calcolo del TIR  
0:09:23 Progetto finanziato da debito - determinazione VAN  
0:18:22 Progetto finanziato da debito - determinazione costo del capitale  
0:28:04 Scelta tra due investimenti  
0:33:12 VAN di progetto finanziato da debito  
0:41:08 Flusso di cassa terminale  
0:49:13 Scelta tra investimenti - Tasso minimo di investimento  
0:56:56 SALUTI DI FINE CORSO  
0:57:30 Bonus track (determinazione del costo del capitale)  
1:01:59 Outro + Credits + Sylvester 

 
ERRORE in 0:04:01 
Nella soluzione dell'equazione quadratica è −80 (non +80) 
 

ERRORE in 1:00:53  

Il VAN (=150) deve essere moltiplicato per (1 + 𝑟)2 
 

ERRORE in 1:01:14  
Il terzo addendo è 800, non 80 

 

https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&t=16s
https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&t=2296s
https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&t=3532s
https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&t=4037s
https://www.youtube.com/watch?v=XlQTSqL3Ig8&t=4735s
https://www.youtube.com/watch?v=sDrNqPMis64&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=sDrNqPMis64&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=sDrNqPMis64&t=22s
https://www.youtube.com/watch?v=sDrNqPMis64&t=579s
https://www.youtube.com/watch?v=sDrNqPMis64&t=875s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=19s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=484s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=1412s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=2128s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=2350s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=3543s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=4450s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=4804s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=5204s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=5374s
https://www.youtube.com/watch?v=hsgL8McCofk&t=5620s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=0s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=16s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=563s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=1102s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=1684s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=1992s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=2468s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=2953s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=3416s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=3450s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=3719s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=241s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=3653s
https://www.youtube.com/watch?v=icIp0P0ERIY&t=3674s
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TASSO EFFETTIVO DI INTERESSE e TASSO EFFETTIVO DI SCONTO 

Prof. Carlo Alberto Magni 

 

 

TASSO EFFETTIVO DI INTERESSE 

Si definisce tasso effettivo di interesse il rapporto 

𝑖(𝑡) =
𝐶𝑡 − 𝐶𝑡−1

𝐶𝑡−1
 

che rappresenta l’interesse prodotto in un generico periodo [𝑡 − 1, 𝑡] da un euro di capitale investito in 𝑡 −

1. Si noti che 

1 + 𝑖(𝑡) =
𝐶𝑡

𝐶𝑡−1
 

è  il montante, a fine periodo, di un euro di capitale  investito in 𝑡 − 1, e quindi 

𝐶𝑡 = 𝐶𝑡−1(1 + 𝑖(𝑡)). 

cioè, 𝐶𝑡 è il montante di 𝐶𝑡−1, capitalizzato di un periodo a tasso 𝑖(𝑡). Iterando la relazione di cui sopra per 

un’operazione finanziaria di durata 𝑛, si ottiene 

𝐶1 = 𝐶0(1 + 𝑖(1))  

𝐶2 = 𝐶1(1 + 𝑖(2)) = 𝐶0(1 + 𝑖(1))(1 + 𝑖(2)) 

𝐶3 = 𝐶2(1 + 𝑖(3)) = 𝐶0(1 + 𝑖(1))(1 + 𝑖(2))(1 + 𝑖(3)) 

⋮ ⋮ ⋮ 

𝐶𝑛 = 𝐶𝑛−1(1 + 𝑖(𝑛)) = 𝐶0(1 + 𝑖(1))(1 + 𝑖(2))(1 + 𝑖(3)) ⋯ (1 + 𝑖(𝑛)) 

 

Ogni operazione finanziaria può quindi essere interpretata come un prestito stipulato con regime di interesse 

composto, dove il tasso composto è variabile e pari a 𝑖(1), 𝑖(2), … , 𝑖(𝑛), applicato rispettivamente al capitale 

𝐶0, 𝐶1, … , 𝐶𝑛−1 (che realizza appunto la composizione o capitalizzazione degli interessi). 

TASSO EFFETTIVO DI SCONTO 

Si definisce tasso effettivo di sconto il rapporto 

𝑑(𝑡) =
𝐶𝑡 − 𝐶𝑡−1

𝐶𝑡
 

che rappresenta lo sconto prodotto in un generico periodo [𝑡 − 1, 𝑡] da un euro di valore nominale 

disponibile all’epoca 𝑡. Si noti che 
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1 − 𝑑(𝑡) =
𝐶𝑡−1

𝐶𝑡
 

è  il valore scontato, ad inizio periodo, di un euro di valore nominale disponibile in 𝑡, e quindi 

𝐶𝑡−1 = 𝐶𝑡(1 − 𝑑(𝑡)). 

Cioè, 𝐶𝑡−1 è il valore di 𝐶𝑡, scontato di un periodo a tasso 𝑑(𝑡). Iterando la relazione di cui sopra per 

un’operazione finanziaria di durata 𝑛, si ottiene 

 

𝐶𝑛−1 = 𝐶𝑛(1 − 𝑑(𝑛))  

𝐶𝑛−2 = 𝐶𝑛−1(1 − 𝑑(𝑛 − 1)) = 𝐶𝑛(1 − 𝑑(𝑛))(1 − 𝑑(𝑛 − 1)) 

⋮ ⋮ ⋮ 

𝐶1 = 𝐶2(1 − 𝑑(2)) = 𝐶𝑛(1 − 𝑑(𝑛))(1 − 𝑑(𝑛 − 1)) ⋯ (1 − 𝑑(2)) 

𝐶0 = 𝐶1(1 − 𝑑(1)) = 𝐶𝑛(1 − 𝑑(𝑛))(1 − 𝑑(𝑛 − 1)) ⋯ (1 − 𝑑(2))(1 − 𝑑(1)) 

 

 

Si noti che vale la seguente relazione:  

1 + 𝑖(𝑡) =
1

1 − 𝑑(𝑡)
. 

 

N.B. La differenza 𝐶𝑡 − 𝐶𝑡−1 è detta interesse in un’ottica di capitalizzazione (il capitale è portato avanti nel 

tempo), sconto in un’ottica di sconto (il capitale è portato indietro nel tempo). Si tratta dello stesso concetto 

espresso con termini diversi. 

Si può verificare, utilizzando le definizioni fornite sopra, che  

• un prestito stipulato a tasso di interesse semplice 𝑖 è tale che 𝑖(𝑡) =
𝑖

1+𝑖⋅(𝑡−1)
 

• un prestito stipulato a tasso di interesse composto 𝑖 è tale che 𝑖(𝑡) = 𝑖 

• un prestito stipulato a tasso di sconto  commerciale 𝑑 è tale che 𝑖(𝑡) =
𝑑

1−𝑑𝑡
 

• un prestito stipulato a tasso di interesse semplice 𝑖 è tale che 𝑑(𝑡) =
𝑖

1+𝑖𝑡
 

• un prestito stipulato a tasso di interesse composto 𝑖 è tale che 𝑑(𝑡) =
𝑖

1+𝑖
 

• Un prestito stipulato a tasso di sconto commerciale 𝑑 è tale che 𝑑(𝑡) =
𝑑

1−𝑑⋅(𝑡−1)
. 

N.B. Il tasso 𝑑(𝑡) =
𝑖

1+𝑖
 è una funzione costante, indipendente dal periodo considerato 
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Esercizio 1. Si calcoli il tasso di interesse effettivo e il tasso di sconto effettivo nel terzo anno per i seguenti 

prestiti: 

• 100 euro, regime di interesse semplice, tasso di interesse contrattuale 5% 

• 100 euro, regime di interesse composto, tasso di interesse contrattuale 5% 

• 100 euro, regime di interesse anticipato, tasso di sconto contrattuale 5% 

 

Soluzione. Tassi di interesse effettivi: 4.55%, 5%, 5.88%; tassi di sconto effettivi: 4.35%,  4.76%, 5.56%. 

 

Per controllare che la soluzione sia corretta, si verifichi che, in ogni caso, risulta 

1 + 𝑖(𝑡) =
1

1 − 𝑑(𝑡)
. 

Si dice che il tasso effettivo di interesse  𝑖(𝑡) è equivalente al tasso effettivo di sconto 𝑑(𝑡). 

 

Esercizio 2. Sia 𝑖(4) = 0.15 il tasso effettivo per un impiego di 4 periodi. Si determini il relativo tasso di 

sconto effettivo. 

Soluzione. Dalla relazione 1 + 𝑖(𝑡) =
1

1−𝑑(𝑡)
, si ricava 𝑑(𝑡) = 1 −

1

1+𝑖(𝑡)
. In particolare,  

𝑑(4) = 1 −
1

1 + 𝑖(4)
= 1 −

1

1 + 0.15
= 0.1304 

 

Esercizio 3. Si consideri un impiego di 𝐶0 = 100 euro stipulato con legge finanziaria semplice a tasso 𝑖 = 3%. 

Si calcoli il tasso effettivo di interesse nel primo, secondo, e terzo periodo. 

Soluzione. 𝐶1 = 100(1 + 0.03) = 103, 𝐶2 = 100(1 + 0.03 ⋅ 2) = 106, 𝐶3 = 100(1 + 0.03 ⋅ 3) = 109. I 

tassi effettivi nei vari periodi possono essere calcolati in due modi equivalenti:  

𝑖(1) =
103 − 100

100
= 0.03, 𝑖(2) =

106 − 103

103
= 0.0291, 𝑖(3) =

109 − 106

106
= 0.0283 

oppure 

𝑖(1) =
0.03

1 + 0.03 ⋅ 0
= 0.03, 𝑖(2) =

0.03

1 + 0.03 ⋅ 1
0.0291,   𝑖(3) =

0.03

1 + 0.03 ⋅ 2
= 0.028.3 

Esercizio 4. Un ammontare di 150 euro  viene impiegato per 3 periodi ai seguenti tassi di interesse effettivi: 

𝑖(1) = 2%,   𝑖(2) = 3%,   𝑖(3) = 5%. Si determinino i montanti alle varie epoche e l’interesse complessivo. 

Soluzione.  𝐶1 = 150(1 + 0.02) = 153,   𝐶2 = 153(1 + 0.03) = 157.59, 𝐶3 = 165.47. L’interesse 

complessivo è 𝐼 = 165.47 − 150 = 15.47. 
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(In questo esercizio risulta evidente che la conoscenza del tasso effettivo di interesse rende inutile la 

conoscenza del regime di interesse. Non sappiamo quale regime di interesse sia applicato: il tasso effettivo di 

interesse è sufficiente per calcolare il montante.) 

Esercizio 5. Si consideri un investimento in un conto all’epoca 𝑡 = 0. Il conto si sviluppa secondo i seguenti 

saldi: 

𝒕 𝑪𝒕 
0 10 000.00 

1 10 600.00 

2 11 130.00 

3 11 575.20 

4 12 153.96 

Si determinino i tassi effettivi di interesse e si determini il montante di €1500 investite per 4 periodi alle 

stesse condizioni del conto. 

Soluzione.  

𝒕 𝒊(𝒕) 

1 
10 600

10 000
− 1 = 0.06 

2 
11 130

10 600
− 1 = 0.05 

3 
11 575.2

11 130
− 1 = 0.04 

4 
12 153.96

11 575.2
− 1 = 0.05 

 

1500 ⋅ (1 + 0.06)(1 + 0.05)(1 + 0.04)(1 + 0.05) = 1823.09. 

 N.B. Non si confondano i diversi simboli 

simbolo denota  

𝑖(𝑡) il tasso di interesse effettivo 

𝑑(𝑡) il tasso di sconto effettivo 

𝑖 
il tasso di interesse (costante) del regime semplice o del regime composto 
(a seconda del contesto) 

𝑑 il tasso di sconto  (costante) del regime di interesse anticipato 

𝑖𝑡 
il tasso di interesse (variabile) del regime semplice o del regime composto 
(a seconda del contesto) 

𝑑𝑡 Il tasso di sconto (variabile) del regime di interesse anticipato 
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Piani di ammortamento 

 

• Relazione fondamentale 

• Quota di capitale, quota di interesse, rata, tasso di interesse 

• Condizioni di chiusura di un piano di ammortamento 

• Impostazione elementare, impostazione finanziaria. Ammortamento italiano, ammortamento 

francese 

• Ammortamento a tassi variabili 

 

 

Prof. Carlo Alberto Magni 
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Relazione fondamentale 

 

 

    𝑪𝒕     ⏞  
𝐜𝐫𝐞𝐝𝐢𝐭𝐨 𝐫𝐞𝐬𝐢𝐝𝐮𝐨 𝐚 𝐟𝐢𝐧𝐞 𝐩𝐞𝐫𝐢𝐨𝐝𝐨

=      𝑪𝒕−𝟏     ⏞      
𝐜𝐫𝐞𝐝𝐢𝐭𝐨 𝐫𝐞𝐬𝐢𝐝𝐮𝐨 𝐚𝐝 𝐢𝐧𝐢𝐳𝐢𝐨 𝐩𝐞𝐫𝐢𝐨𝐝𝒐

+    𝒊𝑪𝒕−𝟏   ⏞    
𝐢𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐬𝐞

−     𝑹𝒕    ⏞     

𝐫𝐚𝐭𝐚 𝐝𝐢 𝐫𝐢𝐦𝐛𝐨𝐫𝐬𝐨

 
 
 

 

(𝑅𝑡 − 𝑖𝐶𝑡−1)
⏞        
𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑖 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒

= 𝐶𝑡−1 − 𝐶𝑡  

 

𝐼𝑡 = 𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑠𝑒 =    𝑖𝐶𝑡−1              𝐾𝑡 = 𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 = 𝐶𝑡−1 − 𝐶𝑡 

𝑅𝑡 = 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑑𝑖 𝑟𝑖𝑚𝑏𝑜𝑟𝑠𝑜 = 𝐶𝑡−1 − 𝐶𝑡⏞      
𝐾𝑡

+  𝑖𝐶𝑡−1   ⏞    
𝐼𝑡

 

 

    𝐶0  rappresenta l’ammontare finanziato all’inizio del primo periodo 

𝐸𝑡 = 𝐶0 − 𝐶𝑡 rappresenta il credito rimborsato o debito estinto. Dalla precedente, si 

deduce che, per ogni 𝑡, la somma di credito/debito residuo e debito estinto è pari 

all’ammontare finanziato: 

𝐸𝑡 + 𝐶𝑡 = 𝐶0. 

Da 𝐾𝑡 = 𝐶𝑡−1 − 𝐶𝑡 e 𝐸𝑡 = 𝐶0 − 𝐶𝑡 si ricava  

𝐸1 = 𝐶0 − 𝐶1 = 𝐾1 

𝐸2 = 𝐶0 − 𝐶2 = (𝐶0 − 𝐶1) + (𝐶1 − 𝐶2) = 𝐾1 + 𝐾2 

𝐸3 = 𝐶0 − 𝐶3 = (𝐶0 − 𝐶1) + (𝐶1 − 𝐶2) + (𝐶2 − 𝐶3) = 𝐾1 + 𝐾2 + 𝐾3 

⋮ 

𝐸𝑛 = 𝐶0 − 𝐶𝑛 = (𝐶0 − 𝐶1) + (𝐶1 − 𝐶2) + ⋯+ (𝐶𝑛−1 − 𝐶𝑛) = 𝐾1 + 𝐾2 +⋯+ 𝐾𝑛 
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(i) Condizione di chiusura elementare 

 
𝐾1 + 𝐾2 +⋯+ 𝐾𝑛 = 𝑐0 

 
 

(ii) Condizione di chiusura (finanziaria) iniziale 
 

𝐶0 =
𝑅1
1 + 𝑖

+
𝑅2

(1 + 𝑖)2
…+

𝑅𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

 

 
 

(iii) Condizione di chiusura (finanziaria) finale 
 

𝐶𝑛 = 0 
 

 

Teorema. Le tre condizioni di chiusura di un piano di 
ammortamento sono equivalenti. 

 

Dimostrazione:  

Poiché 𝐾𝑡 = 𝐶𝑡−1 − 𝐶𝑡 per ogni 𝑡, la condizione di chiusura elementare 

𝐾1 + 𝐾2 + 𝐾3 +⋯+ 𝐾𝑛 = 𝐶0 

può essere scritta come  

(𝐶0 − 𝐶1) + (𝐶1 − 𝐶2) + (𝐶2 − 𝐶3) + ⋯+ (𝐶𝑛−2 − 𝐶𝑛−1) + (𝐶𝑛−1 − 𝐶𝑛) = 𝐶0 

Pertanto, la (i) è equivalente alla (iii). 

Dalla relazione fondamentale si ha anche 

𝐶𝑡 = 𝑐0(1 + 𝑖)
𝑡 − (𝑅1(1 + 𝑖)

𝑡−1 + 𝑅2(1 + 𝑖)
𝑡−2 +⋯+ 𝑅𝑡−1(1 + 𝑖) + 𝑅𝑡)     ∀𝑡 ≥ 1 

e quindi 𝐶𝑛 = 𝐶0(1 + 𝑖)
𝑛 − (𝑅1(1 + 𝑖)

𝑛−1 + 𝑅2(1 + 𝑖)
𝑛−2 +⋯+ 𝑅𝑛−1(1 + 𝑖) + 𝑅𝑛), che 

implica 

𝐶𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

= 𝐶0 − (
𝑅1
1 + 𝑖

+
𝑅2

(1 + 𝑖)2
…+

𝑅𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

) 

Pertanto, la (ii) e la (iii) sono equivalenti.  Per transitività, sono equivalenti anche la (i) e la 

(ii)  

Q.E.D. 
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La relazione 

 
𝑪𝒕 = 𝑪𝟎(𝟏 + 𝒊)

𝒕 − (𝑹𝟏(𝟏 + 𝒊)
𝒕−𝟏 + 𝑹𝟐(𝟏 + 𝒊)

𝒕−𝟐 +⋯+ 𝑹𝒕−𝟏(𝟏 + 𝒊) + 𝑹𝒕)     ∀𝒕 ≥ 𝟏 
 

è denominata  
relazione “retrospettiva” del debito residuo 

 

 

 

Dalla condizione di chiusura iniziale, si ha  

𝐶0(1 + 𝑖)
𝑡 = (

𝑅1
1 + 𝑖

+
𝑅2

(1 + 𝑖)2
…+

𝑅𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

) (1 + 𝑖)𝑡 

= 𝑅1(1 + 𝑖)
𝑡−1 + 𝑅2(1 + 𝑖)

𝑡−2 +⋯+ 𝑅𝑛(1 + 𝑖)
𝑡−𝑛 

= [𝑅1(1 + 𝑖)
𝑡−1 + 𝑅2(1 + 𝑖)

𝑡−2 +⋯+𝑅𝑡−1(1 + 𝑖) + 𝑅𝑡] + [
𝑅𝑡+1
1 + 𝑖

+ ⋯+
𝑅𝑛

(1 + 𝑖)𝑛−𝑡
] 

Allora,  

𝑪𝒕 =
𝑹𝒕+𝟏
𝟏 + 𝒊

+ ⋯+
𝑹𝒏

(𝟏 + 𝒊)𝒏−𝒕
 

 

 
La relazione 

 

𝑪𝒕 =
𝑹𝒕+𝟏
𝟏 + 𝒊

+ ⋯+
𝑹𝒏

(𝟏 + 𝒊)𝒏−𝒕
 

 
è denominata relazione “prospettiva” del debito residuo 
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Piani di ammortamento ad impostazione elementare 

Il creditore fissa il tasso contrattuale e le quote di capitale e ricava il resto 

 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 𝐶0   −𝐶0 0 

1 𝐶0 − 𝐾1 𝑖𝐶0 𝐾1 𝐾1 + 𝑖𝐶0 𝐶0 − 𝐶1 

2 𝐶1 − 𝐾2 𝑖𝐶1 𝐾2 𝐾2 + 𝑖𝐶1 𝐶0 − 𝐶2 

3 𝐶2 − 𝐾3 𝑖𝐶2 𝐾3 𝐾3 + 𝑖𝐶2 𝐶0 − 𝐶3 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 

𝑛 𝐶𝑛−1 − 𝐾𝑛 = 0 𝑖𝐶𝑛−1 𝐾𝑛 𝐾𝑛 + 𝑖𝐶𝑛−1 𝐶0 − 𝐶𝑛 = 𝐶0 

 

Esercizio. Costruire il piano di ammortamento di un finanziamento di cui si conoscono i 

seguenti dati:  𝑛 = 3, 𝐾1 = 40, 𝐾2 = 10, 𝐾3 = 50, 𝑖 = 10%. 

 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 100     

1 60 10 40 50 40 

2 50 6 10 16 50 

3 0 5 50 55 100 
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Piani di ammortamento ad impostazione finanziaria 

Il creditore fissa il tasso contrattuale e le rate di rimborso e ricava il resto 

 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 𝐶0   −𝐶0 0 

1 𝐶0(1 + 𝑖) − 𝑅1 𝑖𝐶0 𝑅1 − 𝑖𝐶0 𝑅1 𝐶0 − 𝐶1 

2 𝐶1(1 + 𝑖) − 𝑅2 𝑖𝐶1 𝑅2 − 𝑖𝐶1 𝑅2 𝐶0 − 𝐶2 

3 𝐶2(1 + 𝑖) − 𝑅3 𝑖𝐶2 𝑅3 − 𝑖𝐶2 𝑅3 𝐶0 − 𝐶3 

⋮ ⋮ ⋮  ⋮ ⋮ 

𝑛 𝐶𝑛−1(1 + 𝑖) − 𝑅𝑛 = 0  𝑖𝐶𝑛−1 𝑅𝑛 − 𝑖𝐶𝑛−1 𝑅𝑛 𝐶0 − 𝐶𝑛 = 𝐶0 

 

 

Esercizio. Costruire il piano di ammortamento di un finanziamento di cui si conoscono i 

seguenti dati: 𝑛 = 3, 𝑅1 = 40, 𝑅2 = 10, 𝑅3 = 50, 𝑖 = 10%. 

 

 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 82.19     

1 50.41 8.22 31.78 40 31.78 

2 45.45 5.04 4.96 10 36.74 

3 0 4.55 45.45 50 82.19 
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Se le quote di capitale sono costanti, il piano si dice “italiano” 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 𝐶0   −𝐶0 0 

1 𝐶0 −
𝐶0
𝑛

 𝑖𝐶0 

 

𝐶0
𝑛

 

 

𝐾 + 𝑖𝐶0 

 

𝐶0
𝑛

 

 

2 𝐶0 −
2𝐶0
𝑛

 𝑖𝐶1 

 

𝐶0
𝑛

 

 

𝐾 + 𝑖𝐶1 

 

2𝐶0
𝑛

 

 

3 𝐶0 −
3𝐶0
𝑛

 𝑖𝐶2 

 

𝐶0
𝑛

 

 

𝐾 + 𝑖𝐶2 

 

3𝐶0
𝑛

 

 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮  

𝑛 𝐶0 −
𝑛𝐶0
𝑛
= 0 𝑖𝐶𝑛−1 

 

𝐶0
𝑛

 

 

𝐾 + 𝑖𝐶𝑛−1 

 

𝑛𝐶0
𝑛
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Esempio. 𝐶0 = 900   𝑛 = 3  𝑖 = 10% ammortamento italiano 

𝐾 = 900/3 = 300 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 900   ‒900  

1   300   

2   300   

3   300   

 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 900   ‒900 0 

1 600 90 300 390 300 

2 300 60 300 360 600 

3 0 30 300 330 900 

 

 

 

300 + 300 + 300 = 900 

900 =
390

1.1
+
360

1. 12
+
330

1. 13
 

900(1.1)3 − 390(1.1)2 − 360(1.1) − 330 = 0 

 

Si verifichi che la relazione fondamentale è valida: 

𝐶0 = 900                                    

𝐶1 = 900(1.1) − 390 = 600 

𝐶2 = 600(1.1) − 360 = 300 

𝐶3 = 300(1.1) − 330 = 0     
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Se le rate di rimborso sono costanti , il piano si dice “francese” 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 𝐶0   −𝐶0 0 

1 𝐶0(1 + 𝑖) − 𝑅 𝑖𝐶0 𝑅 − 𝑖𝐶0 𝑅 𝐶0 − 𝐶1 

2 𝐶1(1 + 𝑖) − 𝑅 𝑖𝐶1 𝑅 − 𝑖𝐶1 𝑅 𝐶0 − 𝐶2 

3 𝐶2(1 + 𝑖) − 𝑅 𝑖𝐶2 𝑅 − 𝑖𝐶2 𝑅 𝐶0 − 𝐶3 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 

𝑛 𝐶𝑛−1(1 + 𝑖) − 𝑅 = 0 𝑖𝐶𝑛−1 𝑅 − 𝑖𝐶𝑛−1 𝑅 𝐶0 − 𝐶𝑛 = 𝐶0 

 

Esempio. 𝐶0 = 1000   𝑛 = 4  𝑖 = 20% ammortamento francese 

 

1000 =
𝑅

1.2
+

𝑅

1. 22
+

𝑅

1. 23
+

𝑅

1. 24
⟹ 𝑅 = 386.287 

 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 

0 1000     

1 813.71 200.00 186.3 386.287 186.3 

2 590.17 162.74 223.5 386.287 409.8 

3 321.92 118.03 268.3 386.287 678.1 

4 0 64.38 321.9 386.287 1000 

 

 

186.3 + 223.5 + 268.3 + 321.9 = 1000 

 

1000 =
386.287

1.2
+
386.287

1. 22
+
386.287

1. 23
+
386.287

1. 24
 

 

1000(1.2)4 − 386.287(1.2)3 − 386.287(1.2)2 − 386.287(1.2) − 386.287 = 0 
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PRESTITI A TASSO VARIABILE 

𝐼𝑡 = 𝑖𝑡𝐶𝑡−1 

 

𝐶𝑡 = 𝐶𝑡−1(1 + 𝑖𝑡) − 𝑅𝑡 

𝑅𝑡 = 𝐶𝑡−1 − 𝐶𝑡⏞      
𝐾𝑡

+   𝑖𝑡𝐶𝑡−1  ⏞    
𝐼𝑡

 

 

La condizione di chiusura finanziaria iniziale diventa 

𝐶0 =
𝑅1
1 + 𝑖1

+
𝑅2

(1 + 𝑖1) ∙ (1 + 𝑖2)
+ ⋯+

𝑅𝑛
(1 + 𝑖1) ∙ … ∙ (1 + 𝑖𝑛)

 

 

Esempio. Ammortamento francese 

𝑅 = 130  𝑛 = 4 

Tasso di interesse  

Primo anno     5% 

Secondo anno  10% 

Terzo anno   15% 

Quarto anno     6% 

 

 

426.57 =
130

1.05
+

130

1.05 ∙ 1.1
+

130

1.05 ∙ 1.1 ∙ 1.15
+

130

1.05 ∙ 1.1 ∙ 1.15 ∙ 1.06
 

 

108.67 + 98.21 + 97.05 + 122.64 = 426.57 

𝐶4 = 0 

 

epoche C I K R E i

0 € 426.57

1 € 317.90 € 21.33 € 0.00 € 130 € 0.00 0.05

2 € 219.69 € 31.79 € 90.00 € 130 € 90.00 0.1

3 € 122.64 € 32.95 € 60.00 € 130 € 150.00 0.15

4 € 0.00 € 7.36 € 100.00 € 130 € 250.00 0.06
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Esempio. Ammortamento ad impostazione elementare 

𝐾1 = 0,  𝐾2 = 90, 𝐾3 = 60,𝐾4 = 100    𝑛 = 4 

 

Tasso di interesse  

Primo anno     48.0% 

Secondo anno      4.0% 

Terzo anno     12.5% 

Quarto anno     20.0% 

 

 

epoche 𝑪 𝑰 𝑲 𝑹 𝑬 𝒊𝒕 

0 250      

1 250 120 0 120 0 48% 

2 160 10 90 100 90 4% 

3 100 20 60 80 150 12.5% 

4 0 20 100 120 250 20% 

 

 

250 =
120

1.48
+

100

1.48 ∙ 1.04
+

80

1.48 ∙ 1.04 ∙ 1.125
+

120

1.48 ∙ 1.04 ∙ 1.125 ∙ 1.2
 

 

 

0 + 90 + 60 + 100 = 250 

 

 

𝐶𝑛 = 0 
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Valutazione di investimenti 

 

• Accettabilità di un progetto 

• Valore di un progetto 

• Valore attuale netto (VAN)  

• Scelta tra investimenti 

• Tasso interno di rendimento (TIR) 

 

Prof. Carlo Alberto Magni 

 

ACCETTABILITÀ DI UN PROGETTO 

Definizione.  Si definisce operazione finanziaria o progetto qualsiasi vettore di flussi 
di cassa 

𝐹 = [𝐹0,  𝐹1, … , 𝐹𝑛] ∈ ℝ
𝑛+1 

 

Assunzione:  
esistenza di un mercato dove è possibile investire fondi a tasso 𝒓 

 

 

Si supponga di poter investire in un progetto che genera i flussi di cassa 

[100, 200, 60] 

alle epoche 1, 2, 3 rispettivamente. Il valore di mercato di questo progetto è la somma dei 

valori attuali dei flussi di cassa (rendita immediata posticipata valutata a tasso 𝑟): 

𝑉 =
100

1 + 𝑟
+

200

(1 + 𝑟)2
+

60

(1 + 𝑟)3
; 

ciò vuole dire che l’investitore può vendere sul mercato il progetto e incassare 𝑉 euro. Sia 

𝑟 = 10%. 

𝑉 =
100

1.1
+
200

1.12
+
60

1.13
= 90.909 + 165.289 + 45.078 = 301.376 

Supponiamo che il costo del progetto sia 250. Siccome  301.376 > 250, il valore è 

maggiore del costo. Dunque, il progetto è conveniente (acquisto a 250 qualcosa che vale 

301.376). 
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IL VALORE ATTUALE NETTO 

 

Sia 𝐹 = [𝐹0,  𝐹1, … , 𝐹𝑛] un progetto. Sia 𝑟 il tasso di mercato.  

 

Il valore di mercato del progetto è 

𝑽(𝒓) =
𝑭𝟏
𝟏 + 𝒓

+
𝑭𝟐

(𝟏 + 𝒓)𝟐
+⋯+

𝑭𝒏
(𝟏 + 𝒓)𝒏

 

 

 

Supponiamo che il costo del progetto sia 𝑐0. Allora il progetto conviene se e solo se il 

valore è maggiore del costo: 𝑉(𝑟) > 𝑐0 

0 < 𝑉(𝑟) − 𝐹0 = VAN (𝑟) = 𝐹0 +
𝐹1
1 + 𝑟

+
𝐹2

(1 + 𝑟)2
+⋯+

𝐹𝑛
(1 + 𝑟)𝑛

⏞                    
valore

 

 

 

Criterio del VAN. Sia 𝑟 il tasso di interesse vigente sul mercato. Il progetto è 

accettabile (conveniente) se e solo se 

VAN(𝑟) > 0. 
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COSTO DEL CAPITALE 

Il tasso 𝒓 è comunemente definito costo (opportunità) del capitale. Si tratta del tasso di 

rendimento a cui si potrebbero investire i propri fondi. Rappresenta quindi la 

remunerazione che il capitale avrebbe se fosse investito sul mercato a tasso 𝒓 . 

 

 

Esempio. Sia  �⃗� = (−100, 50, 50, 50) un progetto di investimento e sia 𝑟 = 5% il costo del 
capitale. 

𝑉𝐴𝑁(𝑥) = −100 +
50

1 + 𝑥
+

50

(1 + 𝑥)2
+

50

(1 + 𝑥)3
 

𝑉𝐴𝑁(5%) = −100 +
50

1 + 0.05
+

50

(1 + 0.05)2
+

50

(1 + 0.05)3
= 36.16 

 

Il dominio appropriato della funzione è (−1,+∞) per cui trascuriamo l’intervallo 
(−∞,−1). 
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SCELTA TRA INVESTIMENTI 

Si considerino due progetti A e B e si noti il VAN è una misura additiva, cioè  

𝑉𝐴𝑁𝐴+𝐵 = 𝐹0
𝐴 + 𝐹0

𝐵 +
𝐹1
𝐴 + 𝐹1

𝐵

1 + 𝑟
+
𝐹2
𝐴 + 𝐹2

𝐵

(1 + 𝑟)2
+⋯+

𝐹𝑛
𝐴 + 𝐹𝑛

𝐵

(1 + 𝑟)𝑛
= 

(𝐹0
𝐴 +

𝐹1
𝐴

1 + 𝑟
+

𝐹2
𝐴

(1 + 𝑟)2
+⋯+

𝐹𝑛
𝐴

(1 + 𝑟)𝑛
)

+ (𝐹0
𝐵 +

𝐹1
𝐵

1 + 𝑟
+

𝐹2
𝐵

(1 + 𝑟)2
+⋯+

𝐹𝑛
𝐵

(1 + 𝑟)𝑛
) = 

= 𝑉𝐴𝑁𝐴 + 𝑉𝐴𝑁𝐵. 

Allora, essendo 𝐴 = 𝐵 + (𝐴 − 𝐵), l’additività del VAN implica  

𝑉𝐴𝑁𝐴 = 𝑉𝐴𝑁𝐵+(𝐴−𝐵) = 𝑉𝐴𝑁𝐵 + 𝑉𝐴𝑁𝐴−𝐵 . 

Quindi, A può essere visto come un portafoglio costituito da 𝐵 stesso e un progetto 

incrementale 𝐴 − 𝐵. Dunque, il confronto tra 𝐴 e 𝐵 si riduce alla valutazione del progetto 

incrementale 𝐴 − 𝐵. Se (e solo se) 𝑉𝐴𝑁𝐴−𝐵 > 0, 𝐴 − 𝐵 è conveniente, cioè A è preferibile 

a B. Data l’additività del VAN, 𝑉𝐴𝑁𝐴−𝐵 = 𝑉𝐴𝑁𝐴 − 𝑉𝐴𝑁𝐵 > 0, cioè 𝑉𝐴𝑁𝐴 > 𝑉𝐴𝑁𝐵 . 

Cioè, tra due progetti è preferibile quello che presenta il VAN maggiore. 
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Esempio. 

𝐴 = (−100, 40, 50, 90)            𝑟 = 2% 

𝑉𝐴𝑁𝐴(2%) = −100 +
40

1.02
+

50

1.022
+

90

1.023
= 72.08 > 0 → 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑛𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

 

𝐵 = (−40, 0, 15,0,70)            𝑟 = 2% 

 

𝑉𝐴𝑁𝐵(2%) = −40 +
0

1.02
+

15

1.022
+

0

1.023
+

70

1.023
= 39.09 > 0 → 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑛𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

 

A è preferito a B 

oppure 𝐴 − 𝐵 = (−60, 40, 35, 90, −70) → 𝑉𝐴𝑁𝐴−𝐵(2%) = 32.99 
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E se il costo del capitale è variabile? 

 

 Sia 𝑟𝑡 il tasso di mercato (costo del capitale) per impieghi che iniziano all’epoca 𝑡 −

1 e si concludono all’epoca 𝑡. In tal caso, (𝑟1, 𝑟2, … , 𝑟𝑛) è la sequenza di tassi di 

mercato (cosiddetta struttura a termine o a scadenza dei tassi di interesse). In tal 

caso, il valore di un progetto è ottenuto come 

𝑉0 =
𝐹1

1 + 𝑟1
+

𝐹2
(1 + 𝑟1) ⋅ (1 + 𝑟2)

+ ⋯+
𝐹𝑛

(1 + 𝑟1)(1 + 𝑟2) ⋅ … ⋅ (1 + 𝑟𝑛)

=∑
𝐹𝑡

∏ (1 + 𝑟𝑘)
𝑡
𝑘=1

𝑛

𝑡=1

 

 

che può anche essere riformulato come 

𝑉0 =∑𝐹𝑡𝑑𝑡,0

𝑛

𝑡=1

 

dove 𝑑𝑡,0 = 1/∏ (1 + 𝑟𝑘)
𝑡
𝑘=1  indica il fattore di sconto da 𝑡  a 0. Pertanto,  

𝑉𝐴𝑁 = 𝑉0 − 𝐶0 =∑𝐹𝑡𝑑𝑡,0

𝑛

𝑡=0

 

con 𝑑0,0 = 1. 

 

N.B. I fattori 𝑑𝑡,0 si possono ottenere ricorsivamente con la seguente formula: 

𝑑𝑡,0 =
𝑑𝑡−1,0
1 + 𝑟𝑡

 

Ad esempio, se 𝐹 = (−100, 50, 60, 70,40) e 𝑟 = (10%, 5%, 8%, 2%), si ha 

 

𝑑0,0 = 1   

𝑑1,0 =
𝑑0,0
1 + 𝑟1

=
1

1 + 10%
= 0.9091 

𝑑2,0 =
𝑑1,0
1 + 𝑟2

=
0.9091

1 + 5%
= 0.8658 

𝑑3,0 =
𝑑2,0
1 + 𝑟3

=
0.8658

1 + 8%
= 0.8017 

𝑑4,0 =
𝑑3,0
1 + 𝑟4

=
0.8017

1 + 2%
= 0.7859 

e quindi 

𝑉𝐴𝑁(10%, 5%, 8%, 2%) = −100 ⋅ 1 + 50 ⋅ 0.9091 + 60 ⋅ 0.8658 + 70 ⋅ 0.8017 + 40 ⋅ 0.7859

= 84.9573 
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Esempio.  𝑃 = (−100, 40, 50, 90)            𝑟1 = 2%, 𝑟2 = 3%, 𝑟3 = 5%. 

𝑉𝐴𝑁 = −100 +
40

1.02
+

50

1.02 ⋅ 1.03
+

90

1.02 ⋅ 1.03 ⋅ 1.05
= 68.39 

oppure 

𝑑0,0 = 1, 𝑑1,0 =
1

1.02
= 0.980392,   𝑑2,0 =

0.980392

1.03
= 0.951837,

𝑑3,0 =
0.951837

1.05
= 0.906511, 

 

𝑉𝐴𝑁 = −100 + 40 ⋅ 0.980392 + 50 ⋅ +90 ⋅ 0.906511 = 68.39 

Nelle applicazioni si richiede spesso un parametro che misuri il rendimento, sulla 

base del quale poter prendere decisioni. Un tasso di rendimento è cognitivamente 

più semplice: la percezione di un rendimento in termini percentuali è più 

agevolmente comprensibile di un incremento della ricchezza dell’investitore  in 

valore assoluto. Quindi, anche quando si  potrebbe utilizzare il criterio del VAN, 

spesso si richiede il tasso di rendimento del progetto, per avere un’informazione 

ritenuta più intuitiva. Il tasso di rendimento più diffuso è il cosiddetto 

 

 

TASSO INTERNO DI RENDIMENTO (TIR) 

INTERNAL RATE OF RETURN (IRR) 

 

Kenneth Boulding (1935). The theory of a single investment, 

Quarterly Journal of Economics 

Definizione. Si dice tasso interno di rendimento un tasso 𝑖 tale che VAN(𝑖) = 0. 

 

Criterio del TIR: un investimento (risp. finanziamento) è accettabile/conveniente se 

il suo TIR è maggiore (risp. minore) del tasso di interesse sul mercato (costo 

opportunità del capitale). Tra due o più progetti è preferibile scegliere il progetto 

con TIR maggiore. 
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Esempio. Sia  𝐹 = (−100, 50, 50, 50) un progetto di investimento . 

𝑉𝐴𝑁(𝑥) = −100 +
50

1 + 𝑥
+

50

(1 + 𝑥)2
+

50

(1 + 𝑥)3
= 0 

𝑥 = 23.2% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝑥 = 0.232 
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Alcuni problemi del TIR 

 

 

(1) l’equazione può avere soluzioni multiple: 

0 = −11000 +
7500

1 + 𝑥
+

7500

(1 + 𝑥)2
+

7500

(1 + 𝑥)3
+

7500

(1 + 𝑥)4
−
20000

(1 + 𝑥)5
 

𝑖 = 5.62%, 𝑖 = 27.78% 

 

qual è il TIR corretto? 
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(2) un’operazione finanziaria può avere natura sia di investimento sia di 

finanziamento: 

 

Esempio: contratto finanziario con tasso contrattuale 𝑖 = 5% 

 

epoche 0 1 2 3 4 

flussi di 
cassa 

‒100 165 ‒163 205 ‒105 

 

−100 +
165

1 + 0.05
+

−163

(1 + 0.05)2
+

205

(1 + 0.05)3
+

−105

(1 + 0.05)4
= 0 

 

Il tasso contrattuale rappresenta il un TIR dell’operazione. Determiniamo i 

capitali investiti ad ogni epoca secondo l’usuale relazione fondamentale. 

 

Credito residuo Posizione finanziaria 

 
𝑪𝟎 = 𝟏𝟎𝟎 
 
𝑪𝟏 = 𝟏𝟎𝟎(𝟏. 𝟎𝟓) − 𝟏𝟔𝟓 = −𝟔𝟎 
 
𝑪𝟐 = −𝟔𝟎(𝟏. 𝟎𝟓) − (−𝟏𝟔𝟑)

= 𝟏𝟎𝟎 
 
𝑪𝟑 = 𝟏𝟎𝟎(𝟏. 𝟎𝟓) − 𝟐𝟎𝟓 = −𝟏𝟎𝟎 
 
𝑪𝟒 = −𝟏𝟎𝟎(𝟏. 𝟎𝟓) − (−𝟏𝟎𝟓) = 𝟎 
 

 
INVESTIMENTO 
 
FINANZIAMENTO 
 
INVESTIMENTO 
 
FINANZIAMENTO 
 
 

 

 

Il TIR è tasso attivo o tasso passivo? 

 

In alcuni periodi, il TIR è tasso di investimento, in altri periodi il TIR è tasso di 

finanziamento.  
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(3) l’equazione può non avere soluzioni in campo reale: 

[−10, 30,−25] 

−10 +
30

1 + 𝑥
+

−25

(1 + 𝑥)2
= 0 

dov’è il tasso di rendimento? 

 

 
 

 

(4) il tasso di mercato può non essere costante:  

 

 

𝑟1 = 10%, 𝑟2 = 15%, 𝑟3 = 5% 

 

 

come si applica il criterio del TIR? 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

MGF - CLEAM 2023-24 UNIMORE CARLO ALBERTO MAGNI

Pagina 107 di 108



 

(5) Il criterio del TIR è incompatibile col principio di scelta tra progetti mutuamente 

esclusivi: 

𝑭𝑨 = (−100,10,12,110) 

 

𝑭𝑩 = (−90,70,10,10, 20) 

 

𝑖𝐹1 = 10.66% 

 

𝑖𝐹2 = 12.22% 

 

𝑟 = 1% 

 

 

Secondo il criterio del TIR, 𝐹2 è preferibile perché il suo TIR è maggiore. In 

realtà, questa decisione non soddisfa il principio di scelta tra investimenti, 

giacché VANFA(1%) = 28.43 > VANF𝐵(1%) = 18.04  o, equivalentemente, 

VANFA−FB(1%) = 10.39 > 0 

 

 
 

 

Tutti questi (e altri) problemi mostrano che il TIR non è un indice soddisfacente 

 

Soluzione?    Corso di Principi e modelli per le decisioni manageriali 

 (2o anno)  
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