
Economia Aziendale (D-L)

L’equilibrio finanziario e la leva 
sui debiti



L’equilibrio finanziario



che effetto si ha sulla
consistenza di cassa?

che effetto si ha sulla 
consistenza del capitale proprio?
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Un sistema di controllo contabile
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Come calcolare gli effetti del debito
sull’equilibrio economico?

Come determinare la soglia massima 
del debito da contrarre?
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Una misura di fondo 



ROE ROI (ROI – ROD) D/E T[ ]
return on 

investments
return on 

debt
gearing tax rate (T)



ROI ROD

Al cuore del problema





Dubbi e domande



Come calcolare gli effetti benefici
del debito sull’equilibrio economico?

Come determinare la soglia massima 
del debito da contrarre?
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Occhio a non annegare nei debiti!







E’ sempre una questione di rischio-rendimento



Non scordiamoci il costo del capitale







Più alto è il rischio operativo …

… più contenuto deve essere il debito!



…se non si riesce 
a contenere il 
debito, il ke

aumenta ancor di 
più, 

neutralizzando 
l’effetto di leva

…facendo 
innalzare i tassi 
di interesse, che 
fanno diminuire 

il roe e 
aumentare, 

ancora, il ke…

Se il business 
operativo si 
deteriora, il 

ke aumenta…



Dubbi e domande



1. L’equilibrio economico si sostiene sulla
stabilità del business, sulle scelte di
finanziamento e sul correlato costo

2. Se ROI è più alto di ROD, più debiti ho
più guadagno …

3. …tuttavia, quando esagero, il maggior
guadagno non compensa il maggior rischio


