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I teoremi di Modigliani-Miller:  
una pietra miliare della finanza * 

MARCO PAGANO 

Otto anni fa circa, Franco Modigliani accettò di tenere una lezione agli 
studenti del Master di Economia e Finanza dell’Università di Napoli 
Federico II. Quando gli chiesi che argomento avrebbe trattato, mi 
rispose ammiccando divertito: «Il teorema di Modigliani-Miller, natu-
ralmente!». E così nel giugno del 1997 venti studenti attenti ed emo-
zionati ebbero l’opportunità unica di ascoltare l’esposizione dei teo-
remi di Modigliani-Miller, comunemente noti come teoremi di MM, 
dalla viva voce di uno dei loro autori. Con la vivacità che gli era abi-
tuale, Franco continuò a discutere con gli studenti sulle implicazioni 
dei teoremi ben oltre il tempo programmato per la lezione. 

Nel marzo del 2003, pochi mesi prima della sua scomparsa, mi 
trovavo al MIT e vidi Franco tenere un corso alla Sloan School of  
Management con lo stesso entusiasmo di sempre. Mi aveva chiesto di 
aspettarlo al termine della sua lezione pomeridiana. Aspettai a lungo 
fuori da un’aula stracolma di studenti del corso di MBA, mentre attra-
verso la porta a vetri vedevo Franco rispondere a una gran quantità di 
domande degli studenti e discutere vivacemente con loro. Quando 
finalmente uscì dall’aula assieme a una folla di studenti entusiasti, gli 
dissi: «Vedo che agli studenti piace il tuo corso: di cosa tratta?». Franco 
replicò, con l’abituale guizzo divertito negli occhi: «Il corso si chiama 
“Modigliani su Modigliani”». Nonostante la lunga lezione, sembrava 
rilassato e pieno di energie. Andammo a cena con Jonathan Lewellen, 
un giovane professore della Sloan School, e con sorpresa appresi che 
Franco e Jonathan pensavano di scrivere un articolo su una nuova 
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verifica empirica di MM, basata su dati relativi ai prezzi dei fondi a 
capitale chiuso. Franco ne era entusiasta, dato che riteneva che questo 
fosse uno dei casi a cui il teorema avrebbe dovuto attagliarsi perfetta-
mente, e le stime preliminari ottenute fino a quel momento conferma-
vano in maniera evidente le previsioni del teorema di MM. Finimmo 
per trascorrere gran parte della cena discutendo di problemi di econo- 
metria, parlando di coefficienti di regressione e analizzando i risultati 
ottenuti al computer. 

Racconto questo episodio non solo per ricordare l’entusiasmo 
incrollabile e contagioso di Franco per l’insegnamento e per la ricerca, 
ma più specificamente per sottolineare l’importanza da lui attribuita ai 
teoremi di MM. Questi rappresentano non solo il suo contributo più 
importante all’economia finanziaria, ma sono universalmente conside-
rati una pietra miliare nella moderna teoria della finanza e nei suoi 
sviluppi durante l’ultimo mezzo secolo. Oggi nessun corso di finanza 
aziendale può iniziare senza spiegare i teoremi di MM, e nessuno 
studioso può avere un quadro completo della finanza aziendale senza 
di essi. 

Le ragioni principali della fondamentale importanza di questi te-
oremi nell’insegnamento e nella ricerca della finanza sono due. La 
prima è sostanziale e deriva dalla loro natura di “proposizioni di irrile-
vanza”, che fa di loro un chiaro punto di riferimento. La seconda è di 
tipo metodologico e riguarda il fatto che sono stati dimostrati con 
un’argomentazione basata sull’arbitraggio, il che ha stabilito un prece-
dente non solo nel campo della finanza aziendale ma anche e soprat-
tutto in quello della determinazione dei prezzi dei titoli finanziari.  

1. I teoremi di MM come punto di riferimento in quanto proposi-
zioni di irrilevanza 

Modigliani e Miller formularono due proposizioni: la prima relativa 
all’invarianza del valore di un’impresa in rapporto alla struttura delle 
sue passività e la seconda relativa alla sua invarianza in relazione alla 
politica dei dividendi. Vi è da dire che la prima proposizione è sempre 
stata la più importante, anche per gli stessi autori che, in effetti, formu-
larono la proposizione di invarianza dei dividendi per rispondere alle 
critiche rivolte alla prima. 
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Il primo teorema di MM stabilisce le condizioni in cui la scelta 
tra l’emissione di debito e l’emissione di azioni per finanziare un dato 
livello di investimento non influisce sul valore di un’impresa, cosicché 
non esiste un rapporto ottimale di indebitamento rispetto ai mezzi 
propri. Il secondo teorema di MM dimostra che nelle stesse condizioni 
neanche la politica dei dividendi influisce sul valore dell’impresa, e 
quindi non esiste un rapporto ottimale tra dividendi e utili. Entrambi i 
teoremi appartengono quindi a quella classe di sorprendenti risultati 
noti in economia come “proposizioni di irrilevanza”, altrimenti de-
nominati “proposizioni di neutralità” o “proposizioni di invarianza”. 
Si tratta di teoremi che dimostrano l’irrilevanza di una scelta che a 
prima vista sembrerebbe molto importante, come la decisione sulla 
struttura del capitale o la decisione sui dividendi. 

Il merito di questo tipo di risultati non consiste nel dimostrare 
che la scelta specifica sia realmente irrilevante, ma piuttosto nel co-
stringerci a riflettere seriamente sulle ipotesi che è necessario fare 
perché lo sia. In altre parole, questi risultati rappresentano un punto di 
riferimento da tenere sempre presente quando si considera la scelta in 
questione. Pronunciando le parole “grado ottimale di indebitamento” 
o “rapporto ottimale tra dividendo e utile”, dobbiamo immediatamen-
te domandarci: «Perché in questo caso il teorema di MM non vale?» e 
identificare l’ipotesi o l’insieme di ipotesi che ci hanno allontanato dal 
punto di riferimento. Ciò richiede una robusta dose di disciplina 
intellettuale e di chiarezza analitica. È questa la ragione principale per 
cui le proposizioni di MM sono tra i risultati più citati nella teoria 
della finanza. 

Che questo sia il messaggio fondamentale dei teoremi di MM lo 
testimoniano le parole dello stesso Merton Miller (1988, p. 100) che, 
riconsiderando il lavoro suo e di Franco trent’anni dopo, affermò:  

«L’idea che la struttura finanziaria sia letteralmente irrilevante o 
che “nulla conta” nella finanza aziendale, nonostante sia talvolta at-
tribuita a noi (il che risale probabilmente al modo molto provoca-
torio in cui abbiamo espresso le nostre teorie) è molto lontana da 
ciò che abbiamo detto riguardo alle applicazioni reali e concrete 
delle nostre proposizioni teoriche. Adesso penso che forse avrem-
mo dovuto sottolineare maggiormente l’importanza dell’altro lato 
della medaglia, il lato più ottimistico del “nulla conta”: identificare 
ciò che non conta può anche identificare, di conseguenza, ciò che 
conta» (corsivo dell’autore). 
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Per fare chiarezza su questo punto, si consideri il teorema di MM 
relativo all’irrilevanza del grado di indebitamento. Esso afferma che 
l’ammontare dell’indebitamento di un’impresa e la struttura di tale 
indebitamento non influiscono sul suo valore se: 1) non vi sono impo-
ste; 2) il fallimento dell’impresa non comporta alcun costo reale di 
liquidazione né alcun costo di reputazione per i suoi dirigenti e 3) i 
mercati finanziari sono perfetti, cioè concorrenziali, privi di attrito ed 
esenti da asimmetrie informative. 

Il teorema stabilisce che il valore di un’impresa (il valore di mer-
cato delle sue azioni e dei suoi debiti) è pari al valore attuale del flusso 
di cassa al lordo degli interessi, dove il tasso di sconto consiste nel 
rendimento atteso su imprese appartenenti alla stessa classe di rischio. 
Il valore dell’impresa è dunque determinato unicamente da tale tasso di 
sconto e dai flussi di cassa dell’impresa, cioè dalle sue attività patrimo-
niali, ed è del tutto indipendente dalla composizione delle passività 
utilizzate per finanziare tali attività patrimoniali. Il teorema implica 
inoltre che il costo medio del capitale è indipendente dal volume e 
dalla struttura del debito, ed è pari al rendimento atteso dagli investi-
tori per imprese appartenenti alla stessa “classe di rischio”. Nonostante 
l’indebitamento possa sembrare più conveniente dell’emissione di 
azioni, a causa dell’assenza di un premio di rischio, l’aumento del 
rapporto di indebitamento non ridurrebbe il costo medio del capitale 
per l’impresa, perché i suoi effetti sarebbero compensati in maniera 
esatta dal maggior costo del capitale di rischio. 

Ne segue che le decisioni sugli investimenti possono essere net-
tamente separate dal loro finanziamento: esse dovrebbero infatti essere 
prese esclusivamente in base al criterio della massimizzazione del 
valore dell’impresa, e dunque il costo del capitale da utilizzare in 
decisioni razionali sugli investimenti equivale al suo costo totale, 
misurato in base al tasso di rendimento atteso per aziende interamente 
finanziate da azioni e appartenenti alla stessa “classe di rischio”. 

In effetti, l’intero sviluppo della finanza aziendale dal 1958 (data 
di pubblicazione dal primo lavoro di Modigliani e Miller) a oggi può 
essere descritto principalmente come la rimozione sequenziale (o 
simultanea) delle tre ipotesi sopra citate. 

L’ipotesi relativa all’assenza di imposte fu la prima a essere ri-
mossa, per mano degli stessi Modigliani e Miller, che riconobbero che 
il trattamento preferenziale del debito nel sistema fiscale degli Stati 
Uniti implicava che una struttura finanziaria ottimale avrebbe richie-



I teoremi di Modigliani-Miller: una pietra miliare della finanza 

 

259 

sto un rapporto di indebitamento maggiore di quello osservato in 
realtà. Molti dei successivi lavori dei due autori (e di molti altri) consi-
stettero nel perfezionamento di questo punto fondamentale, e nello 
studio di come questo dovesse essere modificato per tenere conto della 
diversa tassazione del reddito da interessi e dei guadagni in conto 
capitale a livello individuale. Seppure in modi diversi, questa analisi 
portò a una revisione al ribasso delle prime conclusioni di Modigliani e 
Miller riguardo agli enormi aumenti di valore che le imprese statuni-
tensi avrebbero potuto ottenere aumentando il loro rapporto di inde-
bitamento. 

Altri studiosi adottarono prospettive diverse con l’obiettivo di 
scoprire un costo che compensasse i vantaggi fiscali del debito, e lo 
identificarono nei costi di fallimento (rimuovendo in tal modo la 
seconda ipotesi). Un aumento nel rapporto di indebitamento avrebbe 
accresciuto il valore dell’impresa per effetto dei corrispondenti benefici 
fiscali, ma avrebbe allo stesso tempo aumentato la probabilità di espor-
si al costo del fallimento. Sotto ipotesi appropriate, ciò può generare 
un ottimo interno: un rapporto di indebitamento che, massimizzando 
il valore, equiparerebbe il beneficio marginale del risparmio fiscale al 
costo marginale dell’aumentata possibilità di fallimento. Nelle scuole 
di amministrazione aziendale, molte generazioni di studenti sono state 
esposte a questo modello, ma gli studiosi hanno continuato a interro-
garsi sulla sua validità, chiedendosi se i costi di fallimento possano 
avere un ruolo tanto importante nella struttura finanziaria delle im-
prese, alla luce delle stime esistenti dell’entità di tali costi. 

Infine, con la rimozione della terza ipotesi (quella di mercati pri-
vi di attrito, ovvero scevri da costi di transazione e asimmetrie infor-
mative), si verificò un’ondata di grandi progressi nella teoria della 
finanza aziendale. La forma di “attrito” maggiormente studiata fu 
quella delle asimmetrie informative nel mercato finanziario, cioè la 
selezione avversa e/o il rischio morale tra i finanziatori esterni e i 
dirigenti di impresa. Non è eccessivo affermare che negli ultimi venti-
cinque anni buona parte della finanza aziendale non ha fatto che 
esplorare le conseguenze dell’introduzione delle asimmetrie informati-
ve in questo campo, sia a livello teorico che empirico. 

La letteratura ha fatto chiarezza sulle proprietà incentivanti dei 
vari strumenti finanziari che le imprese possono emettere per finanzia-
re i propri investimenti. Ad esempio, nei modelli di verifica costosa 
dello stato, è stato dimostrato che il semplice contratto di debito 
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rappresenta il contratto ottimale (Townsend 1979, Gale e Hellwig 
1985). Nello scenario delle imprese innovative finanziate da venture 
capital, diversi autori hanno dimostrato che il debito convertibile e il 
finanziamento per fasi hanno proprietà desiderabili (Casamatta 2003, 
Cornelli e Yosha 2003, Schmidt 2003), mentre altri hanno sottolineato 
la necessità (nonché documentato l’esistenza) di contratti finanziari 
con sofisticate clausole sull’allocazione dei diritti di controllo e dei 
diritti patrimoniali tra i finanziatori e gli imprenditori nelle varie 
circostanze possibili (Kaplan e Stromberg 2003). In generale, questa 
letteratura spiega perché l’allocazione dei diritti patrimoniali e dei 
diritti di controllo, che sarebbe irrilevante nel mondo stilizzato dei 
teoremi di MM, è invece cruciale per la struttura degli incentivi nelle 
imprese reali e dunque per il loro funzionamento.  

A parte le proprietà incentivanti dei diversi strumenti di finan-
ziamento, si è dimostrato che la struttura delle passività delle imprese 
può agire come veicolo di informazioni, nella misura in cui essa può 
rivelare informazioni privilegiate dei dirigenti e degli imprenditori 
circa la redditività delle opportunità di investimento dell’impresa. Nel 
modello di Leland e Pyle (1977), ad esempio, la quantità di azioni 
trattenute dagli imprenditori può segnalare la redditività degli investi-
menti dell’impresa, e la credibilità di tale segnale deriva precisamente 
dalla diversificazione di cui ci si è privati. Anche in Myers e Majiluf 
(1984) l’emissione di azioni è interpretata dal mercato come un segnale 
negativo, poiché i proprietari in possesso di informazioni privilegiate 
tendono a vendere le proprie azioni quando il mercato le sopravvaluta. 
In base allo stesso criterio, la decisione sulla distribuzione di dividendi 
è tutto tranne che irrilevante se è un segnale credibile della redditività 
dell’impresa (si veda ad esempio Batthacharya 1979). Così, anche la 
seconda proposizione di irrilevanza di MM viene meno in presenza di 
asimmetrie informative. 

In realtà, questi pochi esempi non rendono giustizia a quella che 
è attualmente una vastissima letteratura. I modelli e le loro variazioni 
sono così numerosi che anche gli studiosi più aggiornati spesso hanno 
difficoltà a mantenere una visione d’assieme. È proprio per provare a 
tracciare una visione unificata di questa enorme e piuttosto caotica 
letteratura che un teorico del calibro di Jean Tirole si è recentemente 
assunto il compito di scrivere un manuale di finanza aziendale intera-
mente dedicato ai modelli con asimmetrie informative (Tirole 2005). 
Le dimensioni del manoscritto (640 pagine) danno un’idea della vastità 
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di questo tipo di letteratura. Altrettanto illuminante è il fatto che il 
libro, dopo un rapido accenno iniziale ai teoremi di MM e al possibile 
ruolo delle imposte nella struttura finanziaria, si concentri solo sulle 
asimmetrie informative. 

Ma dopo tutto, non è questo il miglior tributo reso ai teoremi di 
MM? Si ricordino ancora un volta le parole di Miller (1988, p. 100): 
«[...] identificare ciò che non conta può anche identificare, di conse-
guenza, ciò che conta». Negli ultimi cinquant’anni ci siamo impegnati 
a esaminare esclusivamente ciò che conta in finanza aziendale. È vero, 
lo abbiamo fatto in maniera frammentaria e disordinata, contraddistin-
ta a volte dalla duplicazione di sforzi e da inutili digressioni, ma l’or- 
dine non è tra i requisiti del progresso scientifico. Vedremo più avanti 
che neppure la dimostrazione originale dei teoremi di MM era ordina-
ta: ciononostante, questi teoremi erano veri e di grande valore. 

2. Valore metodologico dei teoremi di MM in quanto basati 
sull’arbitraggio 

Quando fu presentata per la prima volta, la proposizione sull’ir- 
rilevanza del grado di indebitamento di MM destò molte polemiche e 
fu oggetto di molte critiche anche per ragioni metodologiche. Fino a 
metà degli anni ’50, lo studio della finanza era per lo più limitato alla 
descrizione di metodi e istituzioni del sistema finanziario. Il ragiona-
mento di tipo deduttivo e formalizzato, tipico della teoria economica, 
era raramente applicato. Questo metodo fece il suo ingresso nel campo 
della finanza proprio con l’articolo di Modigliani e Miller pubblicato 
nel 1958 e con la teoria della scelta di portafoglio delle imprese svilup-
pata nello stesso periodo da James Tobin, Harry Markovitz e William 
Sharpe (non a caso tutti vincitori di premi Nobel). Fu grazie a questi 
contributi che cominciò a prendere forma una teoria coerente in grado 
di spiegare sia il finanziamento delle scelte di investimento da parte 
delle imprese che le scelte finanziarie delle famiglie: una teoria basata 
sulle ipotesi del comportamento razionale degli investitori e dell’equi- 
librio del mercato. Una volta fissati questi elementi fondamentali, la 
teoria della finanza poté svilupparsi rapidamente. 
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Ad ogni modo, quando Modigliani e Miller decisero di verificare 
la loro prima proposizione, non potevano ancora fare affidamento 
sugli ormai consolidati modelli di determinazione del prezzo di equili-
brio dei titoli che oggi si possono trovare in ogni manuale di finanza. 
Questo spiega perché basarono la loro verifica su un concetto più 
basilare e allo stesso tempo meno complicato di quello dell’equilibrio 
concorrenziale: il concetto di arbitraggio. 

In un certo senso, questa strategia di dimostrazione fu almeno al-
trettanto importante del risultato sostanziale che i due studiosi si 
proponevano di dimostrare, per due motivi. Innanzitutto, il concetto 
di arbitraggio è allo stesso tempo più convincente e più generico di 
quello di equilibrio: l’assenza di arbitraggio non richiede che il sistema 
economico sia in equilibrio, nonostante un equilibrio concorrenziale 
sia immancabilmente esente da arbitraggio. In secondo luogo, questo 
metodo divenne in seguito il metodo tipico per la determinazione del 
prezzo di titoli finanziari ridondanti: la valutazione degli strumenti 
derivati è un tipico esempio di arbitraggio nella valutazione delle 
attività finanziarie (il cosiddetto pricing by arbitrage). Già Black e 
Scholes (1973) si basarono sul metodo di arbitraggio simile a quello di 
MM per ricavare la loro famosa formula di valutazione delle opzioni e, 
come Miller (1988, p. 110) stesso fece notare e dimostrò con eleganza, 
«[...] il noto Teorema di Parità Put-Call […] in realtà non è altro che la 
Proposizione I di MM in una veste lievemente diversa!». 

L’effettiva dimostrazione per arbitraggio proposta da Modigliani 
e Miller era piuttosto laboriosa, e includeva il confronto tra imprese il 
cui flusso di cassa avesse le stesse caratteristiche di rischio (o, per usare 
la terminologia originale, appartenenti alla stessa “classe di rischio”). 
La dimostrazione era più o meno la seguente. Supponiamo che la 
proposizione di irrilevanza del rapporto di indebitamento non sia 
vera, così che sotto le condizioni prima elencate (nessuna imposta, 
nessun costo di fallimento, mercati perfetti e simmetria informativa) il 
valore di un’impresa è maggiore se questa sceglie un determinato 
rapporto di indebitamento (il 50%, ad esempio) piuttosto che un altro 
(pari a 0). Consideriamo poi due imprese appartenenti alla stessa “clas-
se di rischio” ma con una diversa struttura del capitale. L’impresa A 
sceglie il rapporto di indebitamento che si presume “migliore”, mentre 
l’impresa B rifiuta qualsiasi indebitamento e resta interamente finan-
ziata da azioni. Di conseguenza, l’impresa A avrebbe un valore mag-
giore dell’impresa B. Ma allora gli investitori potrebbero vendere le 
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azioni dell’impresa A, comprare le azioni dell’impresa B, che costano 
meno, e indebitarsi abbastanza da replicare “sinteticamente” la compo-
sizione, in teoria ottima, delle passività dell’impresa A. (Si noti che le 
famiglie possono indebitarsi alle stesse condizioni delle imprese, se vale 
l’ipotesi dei mercati finanziari perfetti.) In tal modo, le famiglie avreb-
bero replicato la struttura finanziaria dell’impresa A a un costo minore 
rispetto al valore di mercato di quell’impresa, e avrebbero quindi 
ottenuto un profitto da arbitraggio. Dato che questa possibilità rimane 
aperta fino a che il valore dell’impresa A supera quello dell’impresa B, 
le famiglie avrebbero a loro disposizione una macchina per fare soldi, 
il che non è ovviamente compatibile con una situazione di equilibrio. 
Perché vi sia equilibrio tra il mercato delle azioni e quello del debito, 
l’impresa A e l’impresa B devono avere lo stesso valore di mercato, 
indipendentemente dalla loro struttura finanziaria. 

Questa dimostrazione è ingannevolmente semplice se paragonata 
alla dimostrazione originale enunciata nell’articolo del 1958. Come 
Franco affermò scherzosamente in un’intervista (Barnett e Solow 
2000, pp. 233-34):  

«Il teorema […] è stato dimostrato in maniera estremamente com-
plessa in circa 30 pagine. Una tale complessità era in parte dovuta al 
fatto che il teorema non era affatto in linea con le tendenze ufficiali 
nell’insegnamento della finanza aziendale, intesa come l’arte e la 
scienza di definire una “struttura finanziaria ottimale” delle impre-
se. Costituivamo una minaccia per l’ortodossia finanziaria, e così 
sentivamo di dover dare una dimostrazione “laboriosa” del teorema  
per convincere tutti. Purtroppo, a farne le spese sono state tutte le 
generazioni di studenti che hanno dovuto leggere l’articolo. Ho in-
contrato molti studenti di economia aziendale che ricordano 
quell’articolo come una tortura, il più difficile da leggere dell’intero 
corso. È un peccato, perché oggi il teorema mi sembra così ovvio 
che mi domando se meriti due Premi Nobel». 

La “laboriosità” della dimostrazione, comunque, era dovuta anche 
al fatto che gli argomenti di non-arbitraggio muovevano allora i loro 
primi passi nella teoria della finanza. Ovviamente oggi possiamo fare di 
meglio. Sappiamo che l’assenza di arbitraggio implica una regola lineare 
di prezzo per qualsiasi attività patrimoniale in funzione dei suoi pay- 
offs. Dotati di questi strumenti concettuali, non abbiamo bisogno di 
operare un confronto tra due imprese della stessa “classe di rischio”. È 
sufficiente osservare che 1) il valore totale di un’impresa è dato dalla 
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somma del valore dei suoi debiti e delle sue azioni; 2) il flusso di cassa 
dell’impresa deve andare alle azioni oppure ai debiti; 3) la linearità della 
regola di prezzo implica che la somma delle azioni e dei debiti (il valore 
dell’impresa) equivale al valore della somma del suo flusso di cassa, 
indipendentemente da come questo è distribuito tra debito e azioni. Il 
ragionamento ovviamente si applica non solo al debito e alle azioni, ma 
a qualsiasi altro strumento finanziario utilizzato per finanziare l’impre- 
sa: strumenti derivati, debito convertibile o qualsiasi altro titolo che la 
fantasia di un ingegnere finanziario possa escogitare. 

In alternativa, potremmo abbandonare l’attrezzatura leggera 
dell’argomento di non arbitraggio e utilizzare l’artiglieria pesante di un 
ben più solido modello di equilibrio generale per arrivare alle stesse 
conclusioni, come ha fatto per esempio Stiglitz (1974), tra gli altri. 
Anche con questa strategia la dimostrazione può fare a meno 
dell’ipotesi che devono esservi almeno due imprese appartenenti alla 
stessa “classe di rischio”. Se si è comunque disposti a rinunciare al 
carattere generale dell’argomento di non arbitraggio e a dimostrare il 
teorema di MM nell’ambito di un particolare modello di equilibrio di 
valutazione delle attività patrimoniali, il fattore “classe di rischio” 
assume una luce nuova e potenzialmente interessante, come fa notare 
Ross (1988). Ad esempio, se il modello per la valutazione delle attività 
patrimoniali non valuta il rischio idiosincratico ma solo il rischio da 
covarianza, si potrebbe ridefinire la caratterizzazione della “classe di 
rischio” delle due imprese nelle dimostrazioni originali di Modigliani e 
Miller come il requisito che i loro flussi di cassa abbiano un identico 
rischio di covarianza, mentre i rischi idiosincratici potrebbero essere 
diversi. Tuttavia, anche in questo caso, possiamo proporre questa 
reinterpretazione del concetto di “classe di rischio” solo alla luce dei 
successivi modelli di determinazione dei prezzi dei titoli, che non 
erano ancora noti a Modigliani e Miller. I due studiosi introdussero il 
concetto abbastanza vago di “classe di rischio” proprio per colmare 
questa lacuna teorica. 

3. Osservazioni conclusive 

In nessun punto della precedente discussione ho fatto riferimento 
all’evidenza empirica sulle proposizioni di MM. Ciò può apparire stra- 
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no, poiché in realtà Franco e il suo coautore dedicarono molte energie 
e molte pagine al confronto tra la realtà statunitense e le previsioni dei 
loro teoremi in presenza di imposte, e si sforzarono a lungo di com-
prendere se la mancata corrispondenza tra i due elementi derivasse da 
errori nella formulazione delle loro previsioni o piuttosto dall’incom- 
petenza dei dirigenti d’impresa. 

Tuttavia ho deliberatamente omesso questo riferimento, poiché 
considero questo aspetto come uno dei meno duraturi dell’eredità di 
Modigliani e Miller. Oggi sappiamo che l’esistenza delle imposte è 
solamente uno dei diversi profili sotto cui la realtà si discosta dalle 
ipotesi di MM, e che un’analisi empirica appropriata delle decisioni 
sulla struttura del capitale deve essere di gran lunga più ampia e pren-
dere in considerazione anche i costi di fallimento e le asimmetrie 
informative. Questo, insieme alla nota difficoltà di identificare variabi-
li che siano realmente esogene, spiega perché sia così difficile svolgere 
un buon lavoro empirico in quest’ambito.  

Tuttavia anche in questo campo gli sforzi empirici di Modigliani 
e Miller contengono due memorabili lezioni per tutti noi. La prima 
lezione viene dalla loro passione di mettere in relazione la teoria coi 
fenomeni empirici, e di essere pronti a mettere in discussione e rifor-
mulare una teoria quando questa è inesorabilmente smentita dai fatti. 
Lo testimoniano la serie di successive riformulazioni e correzioni che i 
due autori operarono sul modello di MM con imposte, prima assieme 
e poi separatamente. 

La seconda lezione viene dal loro atteggiamento “laico” anche di 
fronte a una delle ipotesi tradizionalmente più “sacre” per gli economi-
sti, e cioè la razionalità degli agenti economici. Nel raccontarci come si 
articolò nel tempo la loro linea di ricerca, Miller (1988) testimonia che 
i due autori considerarono seriamente la possibilità che le mancate cor- 
rispondenze tra il grado di indebitamento aziendale negli Stati Uniti e 
le previsioni del modello MM con imposte fossero dovute all’irrazio- 
nalità (o incompetenza) dei dirigenti d’impresa. Con lo stesso spirito, 
nel suo lavoro con Cohn (1979) sull’effetto dell’inflazione sui prezzi 
delle azioni, Franco si dimostrò aperto all’idea che lo scollamento tra 
le previsioni teoriche e il comportamento empirico potesse essere 
dovuto a scelte irrazionali (o incompetenti) da parte degli analisti  
e degli investitori. Come affermò in seguito (Modigliani 1979, p. 157), 
era diventato «[...] un po’ disilluso riguardo all’uso indiscriminato 
dell’ultrarazionalità come fondamento dei modelli di comportamento 
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economico». La cosa straordinaria è che queste parole furono pronun-
ciate nel bel mezzo della “rivoluzione delle aspettative razionali” in 
macroeconomia, in un momento in cui i ricercatori nel campo 
dell’economia finanziaria consideravano la razionalità degli investitori 
un dogma di valore universale. L’epoca dei libri sull’esuberanza irra-
zionale degli investitori e sulla finanza comportamentale era ancora di 
là da venire, eppure Franco non esitò nel mettere in dubbio l’ipotesi di 
razionalità. Ciò non significa che Modigliani e Miller siano stati in 
qualche modo precursori della finanza “comportamentale” (credo anzi 
che Franco sarebbe stato piuttosto scettico su molto di ciò che ora 
viene etichettato come tale). Dimostra però la loro indipendenza 
intellettuale rispetto alle idee universalmente accettate al loro tempo. 

Credo che questi insegnamenti siano importanti almeno quanto 
l’apporto intriseco dei risultati di Modigliani e Miller o il loro metodo 
di dimostrazione basato sull’arbitraggio. I teoremi di MM sono un 
fondamentale punto di riferimento, anche perché rappresentano un 
esempio illuminante di un metodo di ricerca che potrà ispirare gli 
studiosi ancora per molti anni. 
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