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PREZZI E STRUTTURA
DEI FINANZIAMENTI IN RELAZIONE

ALLE CRESCENTI DIMENSIONI D'IMPRESA

1. Obiettivi, organizzazione e limiti dell'indagine.

Prima di iniziare questa relazione credo di dover dare due
spiegazioni o, meglio ancora, fare due precisazioni riguardanti
l'una il titolo e l'altra la metodologia di lavoro.

D'accordo con il presidente, prof. Di Nardi, io mi sono per­
messo di modificare il titolo della relazione nella prima parte
parlando non di struttura dei prezzi ma semplicemente di prezzi.
E ciò perchè mi è parso che, essendo il discorso focalizzato sulla
crescente dimensione dell'impresa, il discorso stesso dovesse es­
sere necessariamente condotto sul piano microeconomico, sul pia­
no dell'analisi dell'impresa piuttosto che sul piano aggregato del­
l'analisi di quella «fascia» o « banda » di prezzi che è appunto
la struttura dei prezzi relativi. Questo cambiamento, vi posso as­
sicurare, non ha portato a semplicazioni dell'analisi.

Il discorso sulla metodologia adottata di cui potrete subito
rendervi conto dal « mazzo » di tabelle o materiale empirico che
vi ho distribuito, è un poco più complicato e soprattutto più opi­
nabile perchè riflette non soltanto preferenze personali ma an­
che particolari opinioni (sempre opinabili) circa lo stato della
« materia trattata ». Quando infatti noi ci rivolgiamo alla co­
sidetta materia trattata ci accorgiamo della scarsità delle ana­
lisi teoriche esistenti. Vorrei però a questo punto non essere
frainteso. È vero che lo studio delle forme di mercato e dei mo­
delli teorici di determinazione del prezzo (soprattutto in strut­
ture non concorrenziali) hanno fatto passi da gigante in questi
ultimi tempi e si sono accumulati a ritmo rapido anche e soprat­
tutto, in alcuni casi, per merito degli Autori italiani. ~ vero an-
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• d 1 finanziamentoche che pure la teoria della struttura ottima e .. . . ·ti ultimi tempi cond'impresa ha percorso molto cammino in ques 1 • •
la sfida lanciata da Modigliani - Miller alla teoria finanziar1a

.: . . » di finanzia-tradizionale sul costo del capitale e l'ottimo « mx
mento. •

Tuttavia credo di non andare errato dicendo che, mentre 1

primi modelli riguardano soprattutto obiettivi, comportamento
( e quindi anche prezzi) della grande impresa, gli altri modelli
(quelli finanziari, per intenderci) astraggono completamente dal
discorso dimensionale facendo il discorso dell'ottimo «mix» di
finanziamento per l'impresa indipendentemente dalla sua dimen­
sione (1).

Nou parliamo infine dei modelli di interazione prezzi-finan­
ziamento d'impresa o di integrazione dell'analisi reale e della
annlisi finanziaria che sono quasi del tutto assenti e che quando
sono tentati (noi stessi presenteremo un rozzo modellino) ci di­
cono ben poco dell'evohrnione del comportamento in materia di
prezzi e cli finanziamento da parte dell'impresa al crescere delle
sne dimensioni o, nclln migliore delle ipotesi, impostano un di­
scorso basato soltanto snlln grossa distinzione fonti interne-fonti
esterne con queste ultime trattate come residuo.

Date queste difficoltà e data la natmra del problema che ci
è stato posto - scoprire l'evoluzione interna dei prezzi e soprat­
tutto elci finanziamenti nl crescere delle dimensioni d'impresa -
io ho creduto opportuno di affidarmi il più possibile all'analisi
di tipo empirico e nel una metodologia di nata induttiva. II
mio desiderio è stato quello cli vedere se è possibile cavare
rlnl materiale empirico esistente delle uniformità, delle regolarità
soprattutto in relazione ai problemi della struttura del finanzia­
mento d'impresa.

In questn ot.ticn 1n preparazione e In consegna a voi del ma­
teriale empirico preparato hanno ]o scopo cli stimolare un dibat­
tito critico sulla possibilità di scoprire queste uniformità e sulla
bontà delle interpretazioni che il relatore vi fornirà. In realtà
il discorso si riduce a questo: proviamo a ragionare insieme in­
torno all'evidenza empirica su prezzi e struttura di finanzia­
menti al crescere delle dimensioni d'impresa.

(1) Mo 1oL1ANI-MILLER, « Some Estimates of the C;t
Ec. Utllity Industries >, .1mcriccm Ecollomic Rcvicto 1~

8 0~ Cnpltnl to the
però tenere conto della dimensione. ' ' p. 74. Si potreùùe
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Iniziamo con una delimitazione della nostra materia e con
alcune precisazioni che si rendono necessarie per l'utilizzazione
del materiale empirico presentato o almeno cli una parte di esso.
Ora, come si è visto, noi abbiamo inteso stndiare come muta il
processo di formazione dei prezzi e della struttura dei finanzia­
menti al crescere delle dimensioni d'impresa. Che le dimensioni
medie delle imprese vadano aumentando nel mondo moderno è
un fatto che fortunamente è possibile documentare e stavolta.
possiamo dire con soddisfazione, anche per il nostro paese (2). Il
problema che a questo punto si pone è che nel materiale empi­
rico presentato molti fenomeni (riguardanti soprattutto la. di­
namica dei prezzi) vengono riferiti non tanto alle dimensioni di
impresa quanto a saggi di concentrazione settoriali i quali pos­
sono avere una dinamica diversa da quella dimensionale. Tanto
per restare nel caso italiano studiato dal Battara (ma le con­
elusioni sembrnno valere nnche per altri sistemi), all'aumento
delle dimensioni medie d'impresa non sembra corrispondere un
aumento del grado di concentrazione industriale almeno nel pe­
riodo che va dal 1937-38 al 1960 (3). Desidero sottolineare que­
sto pnto perchè in seguito noi saremo costretti ad ntilizzare dei
« saggi di concentrazione» settoriali come indici delle dimen­
sioni di impresa nei diversi settori considerati pur rendendoci
conto della impossibilità di assimilazione dei due concetti e de­
gli errori in cui si può incorrere quando i due concetti o feno­
meni vengono assimilati.

2. Dimensioni d'impresa e dinamica dei prezzi.

Comincio subito, dopo queste avvertenze, con la prima do­
manda: quale è l'evoluzione probabile nel cnmpo della forma­
zioe e della dinamica dei prezzi al crescere delle dimensioni
delle imprese? Non spaventatevi, cari amici, che non ho alcuna
intenzione di annoiarvi con « Hall and Hiteh » o di rinnovare
il dibattito sul tema marginalismo ·versus empiricismo.

Ciò che intendiamo sottolineare invece molto più semplice­
mente è che la dimensione d'impresa (e meglio sarebbe dire a

(2) Si vedano gli st udi del Battara e in particolnre la monografn pre­
parata per In Commissione parlamentare d'inchiesta sui limiti posti alla con­
correnz in campo economico, La concentrazionc industriale, vol. IV (Studi e
monografie), Romn, 1!)05.

(8) P. BATTARA, La concentrazione industriale, op. cit., pag. 376.
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questo punto la grande dimensione) sembra positivamente e stret­
tamente correlata 1) all'adozione di particolari procedure o tec­
niche di determinazione del prezzo e 2) alla stabilità del prezzo
(punto questo strettamente legato al primo).

1) Per quanto riguarda il primo punto procedure o
tecniche di determinazione del prezzo le ricerche più recenti
hanno sottolineato come le politiche del prezzo più seguite, al­
meno dalle grandi imprese siano quelle destinate a fornire nel
lungo periodo uno specifico' saggio di rendimento sul capitale in­
vestito ( con inclusione del debito di lungo periodo) come anche
che il tipo principale di queste politiche di prezzo sin quello di
« costruire l> i prezzi direttamente da costi standard (per un dato
livello di utilizzazione della capacità produttiva) a cui viene ad­
dizionato un « margine l> sufficiente per raggiungere il profitto
desiderato (4).

Una osservazione si rende subito necessaria a questo punto.
E l'osservazione che l'esperienza conferma è che l'adozione
di tecniche e procedure di « costruzione del prezzo » non è tipica
della grande impresa. AI contrario voi potete trovare grandi im­
prese, soprattutto quelle multi-prodotto, con certe linee di pro­
duzione molto esposte alla concorrenza e per le quali lammini­
strazione del prezzo si rende difficile mentre potete trovare pic­
cole imprese (si pensi al caso del commercio) in cui l'ammini­
strazione del prezzo è molto comune. La differenza abbastanza
importante è che, mentre per le piccole imprese la politica del
prezzo può essere fondata su rozze regole basate sull'esperienza
e sulla pratica (rles of thumb), sono solo le grandi imprese (a
quanto sembra) ad adottare codici di condotta ed elaborati prin­
cipi e politiche di prezzo tra cui la più importante sembra essere
quella tendente al raggiungimento di un dato saggio di rendi­
mento (5).

ù · in questo senso che io ho parlato di stretta correlazione
tra dimensione e « amministrazione dei prezzi».

Un punto molto importante, connesso alla questione del f­
nanziamento, è quello di capire il perchè della adozione di date
politiche di prezzo con particolare riguardo al «target rate of

(4) R. F. LANZILLOTTI, Some Characteristics and Economie Effects of
Pricing Objcctivcs in Large Corporation, pag. 44.
,, • H. K LAN et alia, Pricino in Bio Business, asbigton, 1967,

pag.
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return pricing». Ora tra le tante motivazioni, molte delle quali
ricordano la vecchia tematica del « giusto prezzo » ( 6), quella
della necessità di un margine di profitto tale da permettere (in­
sieme anche ai fondi esterni) il finanziamento dell'espansione
della capacità produttiva, è quella di più vecchia data e che
attualmente ricorre più frequentemente. « In generale affer­
ma Lanzillotti le grandi imprese sostengono che a causa della
loro posizione di mercato, esse devono pianificare per mercati,
prodotti e spese di investimenti che ovviamente richiede anche la
pianificazione della loro forza finanziaria...» (7).

Visto in questa ottica il problema dell'amministrazione dei
prezzi acquista un significato ben più ampio di quello in cui si
è abituati a collocare il fenomeno per comprendere anche un
fenomeno che interessa l'impresa moderna di grandi dimensioni
che è quello dell'amministrazione dei profitti (8). In realtà « am­
ministrazione dei prezzi » e « amministrazione dei profitti» altro
non sono che due facce di una stessa medaglia. Che poi l'ammi­
nistrazione dei profitti sia un fenomeno esercitante qualche ef­
fetto sulla struttura del :finanziamento delle imprese e in che
senso e in che grado lo esercita è un problema che dovremo ten­
tare di decifrare e risolvere in seguito.

2) Per quanto riguarda il secondo punto dimensione e
stabilità dei prezzi -- dobbiamo dire che siamo su di un terreno
alquanto più sicuro soprattutto da un punto di vista empirico.
« La stabilità, nel senso di relativamente infrequenti rariazioni
di prezzo, è normalmente associata e correlata con la dimen­
sione » (9).

Questa conclusione è comprensibile e può essere facilmente
spiegata non solo riandando a quelle particolari procedure di
formazione del prezzo che abbiamo esaminato ma anche sempli­
cemente pensando agli inconvenienti a cui da luogo, ad es. per
una impresa con una nutrita serie di fornitori, una politica di
frequente variazione dei prezzi; come può essere facilmente spie­
gato in base alle piuttosto anziane teorie della concorrenza im­
perfetta, riprese recentemente da Harrod e secondo le quali una

(6) Su queste motivazioni tra gli altri si veda R. F, LANZILLOTTI, Some
Characteristics, op. cit.

(7) R. F. LANZILLOTTI, Some Characteristics, op. cit., pag. 443.
(8) In questo senso si esprime R. F. LANZILLOTTI, Some Characteristics,

op. cit., pag. 452.
(9) A. D. H. KAP LAN et l ia, Pricing in Big Business, op. cit., pag. 283.
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imizzare i profitti nel breve

politica di prezzi tendente a massi ·liabile attraverso gli ef-
litica scons1gtt

periodo può essere una ~o 1
~ r ti (conseguente all'elevazione

tetti dannosi che la perditadi""";~,, nereve periodo) puo
del prezzo per massimizzare il p! od (10)
.- l di lungo per1odo 1.esercitare sul ricavo margrna e 's' • t f

bili spiegazioni di ques o enomeno,
A parte però le poss1.', è che se noi accettiamo

ciò che mi pare importante sotto.lineare
· d" nsione e da un lato ado­l'idea di una stretta relazione tra ime . .

• • di f • azione dei prezzi e dallal­zione di particolari procedure orm .
tro lato stabilità dei prezzi (nel senso sopra definito), dobbiamo

· d I • to ovvia e nota che prezzinnche concludere, conclusione le 1 es , .
e struttura. dei prezzi sono destinati ad essere sempre più fon­
dati soprattutto nel breve periodo, sui costi e sulla struttura
dei costi e acl essere sempre meno responsivi alle variazioni della
domanda effettiva.

Per dirla in breve il modello dell'economia (per quanto ri­
guarda la formazione dei prezzi) diventa sempre più un modello
basato sui costi piuttosto che sulla domanda e le sue variazioni.

Cominciando ad usare il materiale empirico presentato, il
relativo isolamento dei prezzi dalle mriazioni della domanda
effettiva (anche se solo nel caso cli riduzioni della domanda ef­
f'ettivn) per i settori a prezzi amministrati dove sono concentrate
le imprese che ndottnno tecniche e procedure particolari di de­
terminazione del prezzo può essere visto nella tabella 1. Ripeto
che ciò vale soprattutto per le fnsi discendenti perchè per le fasi
ascendenti la dinn.micn dei prezzi amministrati attraverso ri­
tocchi dei « mrkp» è molto rilevante.

Prima di passare a dipanare In matassa della struttura del
finanziamento al crescere delle dimensioni, mi pare molto utile
analizzare gli effetti dell'amministrazione dei prezzi e dei pro­
itti snlla teoria dei processi inflazionistici. Non voglio a questo
pnnt? ~·iassn_mere In lette,·aturn in tema di « inflazione da prezzi
amministrati » o « da mark-nps» sia perchè vi son ;. . no persone p1
qualificate di me per farlo (11), sia perchè questo non è il luogo

(10) R. F. HARROD, « The Brltlsh Bo 1. ­
1056, pog. 4. om, 954-55 >, In Tlte Economic Journal,

(11) In Italia abbiamo avuto ottim
soprnttutto a FEllEiuco CAFFt. si rea " nnnlisi su questo problema dovute
rulnlstrnti >, In Teorie e problemi / e 1j!1. politlc~ pubblica e i prezzi am­
pag. 73 e segg. ' po itica aoc,ale, Lnterzn, Bnrl, 1970,

Glancorlo Mnzzoccbl
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per tale operazione. ( Ciò che vi fornisco è solo la tabella N. 2
sul ruolo dei prezzi amministrati nelle recenti inflazioni in
U.S.A.).

Ciò che invece intendo sottolineare è che i processi di am­
ministrazione dei prezzi e dei profitti possono iniziare e alimen­
tare processi inflazionistici attraverso una catena di eventi che
parte dal ritocco dei « mark-up » per il finanziamento della nuova
capacità produttiva. Ritocco dei mark-ups, quindi aumento dei
prezzi quindi inizio della spinta inflazionistica.

Se però la storia finisse a questo punto, le preoccupazioni
potrebbero non essere molto gravi dal momento che potremmo
trovarci in presenza di un processo inflazionistico di tipo con­
vergente. La spinta iniziale, che dipende dal livello di aumento
del mark-up, come la propagazione successiva del processo in­
flazionistico che dipende dal settore in cui si è avuto il ritocco
del « mark-up » (il settore dell'acciaio è maggiormente propaga­
tore e contagioso del settore dell'automobile) potrebbero essere
notevoli. Ma a parte il livello e il grado di propagazione della
spinta iniziale, ripetiamo che se la storia finisse a questo punto
noi potremmo attenderci un processo di convergenza del processo
inflazionistico ( 12).

Il brutto è che la storia non finisce a questo punto anzi co­
mincia. Il fatto è che l'innalzamento dei margini di profitto, non
sempre ovviamente per il finanziamento della capacità produt­
tiva ma spesso per questo moti'rn, richiama ed è strettamente
correlato a variazioni nella remunerazione di altri fattori pro­
duttivi ( e soprattutto del lavoro); il che richiede ovviamente
nuove variazioni del mark-up e cosi, teoricamente, all'infinito (13).

Una conferma all'analisi precedente sembra renire, nei li­
miti di ciò che possono indicare striminzite serie di dati empirici,
dai dati delle Tabelle 3 e 4 che raccolgono coefficienti di correla­
zione semplici tra variazioni dei guadagni orari e altre variabili

(12) Ciò accadrebbe quando mancasse ogni renzlone sin all'interno del
settore delle imprese sia tra imprese e sindacati alla mossa iniziale partita
dn qualche settore in<lnstrinle. Si reda su questo come su punti connessi G.
ACKIEY, A Third Approach to the Analysis and Control of Inflation, pag. 027
e segg.

(13) Questa è una versione molto vicina alla versione di inazione da
mrk-up fornita da G. AcKLEY (0p. cit.). Ln sola differenza, se di differenza si
può parlare, è che la versione di Aekle passa direttamente attraverso i prezzi,
la presente rversione passn invece attraverso la relazione profitti-salari.

3
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i otti saggi di concentrazione) e tra variazioni dei
(tra cui prof ti e ; 1dagni orari, profitti e saggi

· bT (tra cm gua ' 04

prezzi e altre varia 1 1 • d" con sufficiente chiarezza
di concentrazione). La tabella 3 mt ica uadagni orari profitti
la stretta interrelazione esiste ",{5$Z,o detto i precedenza

d: t · · (che come a 1 ' 'saggi li concentrazom 1.. rendendoci conto delle
assumiamo come indici dimensionali, pur 1 e_ . .

l' . ·iazione tra d1mens1om e concen­lacune che presenta ass1m1
trazione). "d t· b

La tabella 4 fornisce dei risultati meno ev .en i anc e
. t ti Ciò che va sottolineato è che la correla-non meno m eressan 1. 1 • fitt· •

zione tra variazioni dei prezzi, guadagni orari, pro: a e saggi
di concentrazione aumenta in modo considerevole per tutte
variabili indipendenti (guadagni, profitti, concentrazione) a par­
tire dalla stessa data ossia. a. partire dal 1951. Il che fa pensare
ad una influenza sul livello dei prezzi derivante non dalle singole
variabili ma dalla interrelazione tra le tre variabili.

Ma una conferma ancora più evidente dell'analisi precedente.
e cli grande interesse per noi perchè riguarda proprio un caso di
inflazione da aumento di mark-up per il finanziamento dell'au­
mento delln capncitù produttiva, è possibile rinvenirla esaminan­
do l'esperienza della siderurgia americana dal 1953 al 1960. Gli
nutori, numerosi, che hanno studiato il problema sembrano d'ae­
cordo attorno alla tesi enunciata per primo dal Dunlop che
mette in evidenza la seguente catena di eventi: 1) Il problema
centrale del settore (per quanto riguarda l'inflazione) è· stato
come :finanziare la nuova capacità produttiva ... 2) Se l'industria
intende finanziare questa nuova capacità produttiva sostanzial­
mente con fonti interne, i prezzi devono aumentare per fornire
profitti necessari per l'espansione... 3) Ma tali profitti necessa­
riamente stimolano aumenti salariali maggiori di quelli che si
sarebbero altrimenti verificati. Questo è stato il dilemma cen­
trale del settore e la ragione fondamentale per cui le imprese
nel 1956 puntarono su di un contratto sindacale valido per
anni (14).

Quale la conclusione di questa prima parte dell'analisi?

(14) J. T. DONI.OP, Pollcu Probl O .
rican Assembvly, a9es, Pricca, 4_"8, Vloices and Proposal, in Te Ame­
Suto stesso pro»tema o. e["" Pd _Producttit, Ne York, 1959.
Inftation, Study Paper N. 2 (Stuady,},' For, teél ana tne Postoar
ashington, 1859, pag. 33. o Vmployment, Grovth and Price Levels),

Giancarlo :Mazzocchi
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A mio parere in materia di « crescenti dimensioni d'impresa
e prezzi », non vi è nulla da dire che già non si sappia. Crescenti
dimensioni d'impresa significano crescenti zone di amministra­
zione dei prezzi e dei profitti, crescente stabilità dei prezzi (nel
senso di infrequente variazione dei prezzi stessi), crescente iso­
lamento dalle variazioni della domanda effettiva della struttura
dei prezzi (soprattutto se la variazione della domanda effettiva
è limitata). Queste sono indicazioni di cui è piena la letteratura
più recente ma che anche in passato erano state sottolineate (15).

Ciò che, sempre secondo il mio parere, è mutato non va
tanto ricercato nei processi di determinazione del prezzo quanto
nelle reazioni del sistema economico all'amministrazione dei
prezzi e dei profitti. Mi spiego. Durante gli anni '30 la sequenza
degli eventi descritta era: amministrazione del prezzo (già pre­
sente nella letteratura prima ancora di Hall and Hitch; presente
ad es. in l\foulton e Means), quindi infrequenti variazioni di
questo prezzo per cui in presenza di variazioni della produtti­
vità dei fattori, si assisteva a aumenti dei margini di profitto,
aumento del risparmio d'impresa con crisi da sottoconsumo nel
breve periodo e ristagno nel lungo periodo. Questa catena di
eventi, anticipata tra gli altri dal TNEC, è presente anche in
analisi a noi vicine da Hansen, a Terborgh, a Steindl e, con qual­
che ritocco, in Sylos Labini (per citare solo i maggiori) (16).

Oggi ciò che esiste di diverso non è tanto l'amministrazione
del prezzo o la sua relativa stabilità quanto la successiva catena
di eventi che sembra essere legata a diversi meccanismi di distri­
buzione dei frutti del progresso tecnico e che in ogni caso non
sembra essere quella del sottoconsumo e del ristagno (almeno
nella parte del mondo industrialmente sviluppata e problemi
delle spese militari a parte). Con ciò non intendo dire che le
« crescenti dimensioni » conducano oggi a risultati ed ad effetti
migliori rispetto a ieri come non si vuol negare, per i settori
a prezzi amministrati, la presenza di potere monopolistico e la
presenza di altri sde-effects quali gli squilibri regionali. Ciò che
intendo dire è che il problema prezzi-crescenti dimensioni d'im­
presa va posto in un'ottica diversa. da quella che ha guidato,
soprattutto tra le due guerre mondiali, le analisi statiche e par-

(15) MOULTON, Income and Economic Progress, Washington, 1935.
(18) Per quanto riguarda la posizione di P. SILOS LABINI si veda Oligo­

polio e progresso tecnico, Milano, 1957, Parte II.
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d. . macroeconomiche che dopo
ziali del monopolio con le appen ici . tendo anche prima sotto­
Keynes sono venute a galla (ma es1s
consumo e ristagno).

3. Sulla necessità deUa fusione tra a1ialisi ~ulla formazione
dei prezzi sull<1 struttura del finanziamenti.
A to t dell'analisi l'ideale sarebbe stato di poterquest punto P 15..3

unire e fondere l'analisi sulla formazione del prezzo e ana..1s1
sulla struttura del finanziamento (l'altro tema che compare nel
titolo della nostra relazione) al crescere delle dimensioni d'im­
presa. II guaio è che teoria del prezzo e teoria della struttura
di finanziamento dell'impresa sono andate avanti non soltanto
astraendo (almeno quest'ultima) dall'aspetto dimensionale ma
sono andate avanti su strade quasi del tutto separate e solo ora
cominciamo i primi timidissimi tentativi di integrazione che
però ci dicono molto poco sulla evoluzione della struttura dei
finanziamenti d'impresa al crescere delle dimensioni (17).

Ora questi tentativi ci dicono che un'impresa deve scegliere
tra saggio corrente dei profitti (sulle attività totali) e saggio
ntteso cli sviluppo dei guadagni, che è legato al futuro sviluppo
delle vendite attese, legate a loro volta all'investimento attuale.
Volendo mentre il saggio di sviluppo atteso dei profitti, l'im­
presa dovrù, secondo In teoria statica della domanda, ridurre
il prezzo con conseguente riduzione del saggio attuale di pro­
fitto sul cnpitnle investito con un aumento della proporzione del
finanziamento esterno rispetto al finanziamento interno. Se co­
nosciamo poi il grado in cui il mercato dei capitali ( o <T]i. azio­
nisti) è disposto a sostitnire guadagni correnti con g~adagni
futuri e la curva del costo del capitale per l'impresa data, noi
rrnscinmo a determinare il saggio di crescita dei guadagni f t r·
( · 1- • · ' 'l n u 1
e quindi il saggio corrente dei profitti) e implicitamente il prezzo
dei prodotti e la combinazione finanziamento it fi ·n erno- nanz1a-
mento esterno scelto dall'impresa (18).

(17) Dopo il primo tentativo di K. O FEN. 3
1111dc1· Unccrtai11ty, Stocbohn, rn;;;, pag. · 150 es' . onctary and Fiscal Policy
tentato di legare più strettamente l'analisi del gg., \ ten~ntlvi_ successl\'i hnnno
ved 1. J. MooR, 4n Itrodction to te Ti."; e l'analisi finanziaria. Si
pag. S1 e segg.: R. J. BALL, Ijatiou ana u 4,,I Financc, New Yorl, 1968,
cp. O; E. LEINER e • CARLTox, A Teor) ,' ,P?V o1 Joncy, London, 1004,
1000, cap. 1° e cap. 5. mancial Analysis, Ne York,

(18) Si veda su questo punto B J llOORE
o! Financc, op. cit., cap. 3° (soprattutto ma, ',,"" Introduction to the Theory

g. e segg.).


