Impresa: decisione e investimento e scelte della struttura di finanziamento. Q di Tobin. Teorema Modigliani- Miller.
Le motivazioni alla base dell’investimento sono rintracciabili nella necessità di disporre di una maggiore capacità produttiva per soddisfare la maggiore domanda futura attesa. La spesa lorda per l’investimento riguarda i beni capitali che incrementano lo stock esistente e quelle reintegrano la quota di capitali che si deprezzano nel periodo.
Considerati tutti questi aspetti, un progetti di investimento K, il cui costo corrente al tempo t è pk(t) Ik(t) e che prospetta all’impresa a un flusso di maggiori redditi futuri ΔRk(t +1) per n periodi, garantisce un tasso di rendimento interno rk dato dal tasso di sconto che uguaglia il valore attuale dei flussi di reddito futuri attesi al costo del progetto:

pk(t)Ik(t) =  Σ                           
La formula indica che: il flusso di maggiori redditi futuri attesi permette di ammortizzare, negli n periodi, la spesa sostenuta per l’investimento e fornire in più un rendimento r k; il tasso di rendimento interno atteso è tanto maggiore quanto maggiore è il flusso dei redditi attesi dall’investimento e quanto minore è il costo corrente del progetto.

Dato che i progetti presentano un diverso grado di incertezza sui flussi di reddito futuri, il tasso di rendimento interno va calcolato come il valore atteso dei flussi di reddito corrispondenti a diverse situazioni future.

L’installazione di nuovo di capitale fisso comporta costi di aggiustamento della capacità produttiva che influenzano la spesa dell’impresa e il suo ritardo nell’adeguare lo stock di capitale, ritardo che può però derivare anche da valutazioni di convenienza.
Nel determinare la spesa per investimento, le condizioni di indebitamento svolgono un ruolo decisivo. Assumiamo che l’impresa sia in grado di ordinare le opportunità di investimento sulla base del rendimento atteso rk, corretto per il rischio σk. Così facendo si genera una domanda di investimenti I = I(rk) che individua i progetti Ik che l’impresa desidera attuare secondo una relazione tra tasso di rendimento del capitale e ammontare di investimento. Non tutti i progetti possibili vengono realizzati: l’impresa confronta il rendimento dell’investimento con il costo che deve sostenere per disporre dei fondi per finanziarlo rf che investe in tutti i progetti I per i quali rk è maggiore di rf. Assumiamo, per semplicità, che il flusso di redditi attesi sia costante per un periodo infinito e trascurando l’indice temporale e quello che identifica l’impresa, si ottiene la condizione di equilibrio:
Dalla quale risulta che il rendimento rk del nuovo capitale I al suo prezzo corrente pk deve essere uguale al costo del capitale rf sul nuovo indebitamento ΔF al suo prezzo pf:

Se i beni capitali sono omogenei e lo stesso vale per le passività finanziarie dell’impresa, allora la relazione vale anche per lo stato patrimoniale:
Dalla quale si ricava la spiegazione nota come q di Tobin
