
PIERO CARDUCCI' 
RAFFAELE PUGLIESI' valore patrimoniale 

della formazione 

Nei paragrafo 1 si considera l'investimento in for
mazione alla luce della vigente disciplina contabile. Si 
evidenzia come le imprese siano favorevoli, per motivi 
di ordine fiscale, a mantenere l'attuale prassi di tratta
mento contabile dei costi in questione. 

Nel paragrafo 2 si vuole proporre un'interpretazio
ne dei costi di formazione basata sull'ipotesi che essi 
contribuiscano, in qualche misura, ad accrescere il 
valore patrimoniale dell'impresa che realizza gli inve
stimenti in formazione. Dopo aver considerato le 
ragioni che giocano a favore di una tale interpretazio
ne, soprattutto con riferimento alle Lendenze struttura
li dell'economia dei paesi industrializzati, si vuole pro
porre un sistema contabile alternativo (Human 
Resource Accounling) che permette di evidenziare le 
possibilità racchiuse nel capitale umano di ogni azien
da. A questo proposito si analizzano il metodo di valu
tazione del capitale umano secondo iì criterio del costo 
di ricostituzione del personale di un'organizzazione 
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esistente e funzionante, e un metodo per tener conto del deprezzamento del 
capitale umano nel tempo, come avviene per le altre attività tradizionalmen
te iscritte in bilancio. 

Nel paragrafo 3 infine si propone una teoria di valutazione delle risorse 
umane che comprende anche un modello con rilevanti possibilità applicati
ve:- in questo caso è possibile valutare il capitale umano sulla base di criteri 
diversi da quello del costo sostenuto per acquisire e formare il personale. 
Quest'ultimo criterio infatti raramente riesce ad esprimere il vero valore, per 
l'impresa, delle risorse umane di cui dispone. 

1. Il trattamento contabile dei costi di formazione 

Valutare gli investimenti in formazione dal punto dì vista economico signi
fica principalmente considerare come le risorse impiegate in interventi forma
tivi contribuiscono, in qualche misura, ad accrescere il valore dell'azienda 
destinataria. Questa idea di base si collega necessariamente alla valutazione 
patrimoniale a cui si perviene adottando un certo sistema contabile. 

In pratica, la possibilità di proporre una valutazione della formazione 
che compaia esplicitamente tra le attività immateriali iscritte in bilancio è 
limitata dalle norme e dai principi contabili imposti dalla legge e dalla pras
si corrente. Secondo le disposizioni del Codice Civile (art. 2425), tra i com
ponenti negativi di reddito relativi ai costi del personale si distinguono alcu
ne categorie di costi relative al fattore produttivo lavoro (salari e stipendi, 
oneri sociali, ecc.), mentre nella voce residuale altri costi troverebbero posto 
anche i costi di addestramento e formazione, totalmente imputati all'eserci
zio in cui si sono sostenuti. Così, per quanto riguarda lo Stato Patrimoniale, 
il C.C. (art. 2424) non prevede l'inserimento, tra le immobilizzazioni imma
teriali, di nessuna voce riguardante i costi di formazione capitalizzati. 

Solo pochi costi legati al processo della formazione sono effettivamente 
destinati a comparire nell'attivo dello Stato Patrimoniale. In pratica solo i 
costi di formazione che costituiscono delle immobilizzazioni materiali saran
no iscritti nelle attività: è il caso degli immobili destinati alla formazione e 
delle attrezzature didattiche. Dal momento che queste ultime sono di norma 
costituite da beni come macchinari e computer, solo il software è destinato a 
comparire come attivila immateriale derivante dal processo formativo [28]. 

Sono considerati costi non capitalizzabili tutti i rimanenti costi del pro
cesso di formazione: il costo del lavoro dei formati, dei iormatori e dei 
docenti; i materiali di consumo come marmali, slide, videocassette; le spese 
relative a viaggi, vitto e alloggio, qualora i corsi si tengano in località diverse 
dal luogo di lavoro. Qualora infine l'impresa affidi tutto il processo di for
mazione ad una società di consulenza oppure ad una scuola residenziale, il 
prezzo pagato per questo servizio deve essere considerato un costo da impu
tare interamente ai Conto Economico. 

Trascurando per il momento l'opportunità teorica di considerare l'inve-
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stìmenlo in formazione come un'attività immateriale si deve riconoscere, 
contrariamente a quanto comunemente si crede, come la convenienza eco
nomica delle imprese sia dalla parie dell'attuale sistema di contabilizzazione. 
Infatti, la legislazione tributaria sul reddito d'impresa prescrive di calcolare 
il reddito imponibile sulla base del risultato netto del Conto Economico civi
listico, corretto secondo ì criteri indicati dalle disposizioni fiscali. Le impre
se, stando cosi le cose, trovano più conveniente imputare l'intero costo della 
formazione al Conto Economico, anziché solo la quota di ammortamento 
annuo. In questo caso per le imprese sarebbero traslati nel tempo i benefici 
fiscali relativi alle quote rimanenti: il valore attuale del risparmio complessi
vo ne risulterebbe cosi diminuito. 

Dal momento che la legislazione fiscale segue quella civile, nel considera
re la formazione come un costo da non capitalizzare, le imprese hanno inte
resse a mantenere l'attuale procedimento contabile. 

Tornando al problema dell'opportunità, dal punto dì vista informativo si 
pone il problema di evidenziare nel bilancio di un'azienda gli incrementi di 
valore delle risorse umane. Vale la pena di menzionare alcune caratteristiche 
della formazione che, di fatto, pongono grosse difficoltà ad un approccio di 
questo tipo. La legislazione contabile prevede esplicitamente un'attività 
immateriale, il know-how, costituita sostanzialmente dalle conoscenza e 
informazioni, non brevettate e non brevettabili (in quanto prive di sufficien
te contenuto inventivo) che sono in possesso di un'impresa; questi elementi 
possono far pensare di assimilare i risultati degli interventi formativi alla 
voce know-how. Tuttavia ì casi concreti nei quali si può parlare di know-
how, così come è inteso dalla attuale legislazione contabile, hanno in comu
ne alcune caratteristiche: l'insieme delle conoscenze è normalmente tenuto 
segreto, e può essere oggetto di trasferimento dì proprietà, in quanto è un 
bene economico con autonomo rilievo patrimoniale rispetto a tutti i soggetti 
coinvolti nella transazione. La formazione, come la si è intesa sino a questo 
punto, non pare che possieda integralmente le caratteristiche individuate per 
il know-how, e quindi sarebbe Lina soluzione errata riservarle il medesimo 
trattamento contabile. 

In conclusione osserviamo che le analisi recenti sull'analisi del valore 
confermano come il vero patrimonio di una impresa sia frullo di un appren
dimento continuo nel tempo, e che la slessa impresa sia solo un sistema di 
conoscenze; pertanto le risorse fondamentali su cui costruire vantaggi com
petitivi non saranno altro che gli intangible assels. Tuttavia la correlazione 
tra risorse intangibili e processi di accumulazione dì valore con i cosiddetti 
beni immateriali è ben lontana dall'essere trovala; a livello contabile i princì
pi applicati per le slesse voci nei principali paesi europei sono ben lungi 
dall'essere eguali. Certamente questo processo per informazioni più uniformi 
è già in parte stato avviato — basterebbe citare i lavori fatti sulle fusioni e 
sulle scissioni — ma esso dovrà trovare un più sistematico e generalizzato 
riscontro applicativo in un organico sistema di informazione e di rappresen
tazione contabile [19]. 
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2. Investimenti in formazione e valore patrimoniale d'impresa 

Fin qui si è esaminato il trattamento contabile delle spese strettamente 
riferibili alla formazione aziendale. Siamo giunti alla conclusione che, da un 
lato, la legislazione civilistica non ha ritenuto opportuno evidenziarle come 
immobilizzazioni immateriali, e dall'altro che la prassi contabile ha interesse 
a non modificare il trattamento per motivi di ordine fiscale. 

Nonostante la posizione sfavorevole di legislazione e prassi, si ritiene 
utile sviluppare meglio l'ipotesi proposta all'inizio di questo capitolo. Ti 
ragionamento economico, alla base della proposta di riclassificazione conta
bile accennata, ipotizza che le spese in formazione accrescano il valore patri
moniale delle imprese. Tuttavia il problema del trattamento contabile non 
dovrebbe limitarsi alle spese per la formazione ma dovrebbe riguardare, coe
rentemente con la convinzione della centralità delle risorse umane, tutti i 
costi che si riferiscono alla gestione del personale di un'azienda. Ecco allora 
che il contesto diventa più generale e coinvolge il trattamento contabile di 
tutte quelle spese che vengono fatte per mantenere e sviluppare il capitale 
umano. Quest'ultimo costituisce infatti una parte di fondamentale importan
za del patrimonio aziendale: sia dal punto di vista quantitativo, se confron
tato con le tradizionali immobilizzazioni fisse, sia naturalmente dal punto di 
vista strategico. Queste ultime affermazioni sono confermate dalle tendenze 
riscontrate nelle moderne economie: si è già evidenziato come esse stiano 
muovendosi all'interno di un processo dinamico ebe vede la trasformazione 
da economie industriali ad economie basate sui servizi. Queste trasformazio
ni, che cominciarono per alcuni Paesi come gli Stati Uniti già circa alla fine 
delta seconda guerra mondiale, hanno portato a cambiamenti nella composi
zione della forza lavoro, interessando tutti i settori, e modificando i tipi e i 
livelli di specializzazione richiesti dal mercato del lavoro. Attualmente la 
nostra economia sta rapidamente diventando un'economia basata sulla cono
scenza, che richiede servizi ad alta tecnologia, resi da persone altamente 
istruite e formate, come pure specializzate ed esperte nei rispettivi campi 
[1,2,30], 

In definitiva quindi la caratteristica distintiva delle economie emergenti è 
un'enfasi crescente rivolta al capitale umano (conoscenze, specializzazione 
ed esperienza delle persone) piuttosto che al capitale fisico. Naturalmente 
questo discorso sottolinea l'importanza non solo della formazione aziendale, 
ma anche di tutti gli altri investimenti immateriali che hanno contribuito a 
far tramontare la supremazia strategica ed economica del capitale fisico. Si 
possono portare alcuni dati significativi a conferma dei lenomeni delincati: 
in diverse ricerche condotte in Francia e negli USA [8, 39] si è stimato, a 
livello macroeconoraico, come il volume degli investimenti immateriali abbia 
raggiunto un'incidenza del 40-45% sul totale e con un trend di crescita dei 
primi molto più marcato rispetto a quello degli investimenti in immobilizza
zioni tecniche. A livello aziendale, il rapporto tra investimenti immateriali e 
capitale fìsso sarebbe già passato, nel caso francese [8], dal 21 al 33% nel 
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decennio 1974-84. Nel nostro Paese lo stesso rapporto sarebbe pari a circa il 
30% [17]. 

Prendendo atto del trend evolutivo delineato, sembra che la scelta di non 
capitalizzare in bilancio gli investimenti immateriali poteva essere accettata 
in epoche passate, quando l'incidenza degli investimenti immateriali rappre
sentava una quota trascurabile sugli investimenti aziendali globali. Questa 
scelta però diviene del tutto arbitraria in un momento, qual'c l'attuale, in cui 
l'efficienza degli stessi investimenti materiali e la crescita del sistema indu
striale nel suo complesso sì fondano su una rete di semzi immateriali alla 
produzione [.14]. Sviluppare al meglio il capitale umano dell'impresa com
porta inoltre un crescente costo delle attività di reclutamento, selezione, 
assunzione e formazione; questo costo rappresenta un investimento in risor
se umane, e oggi spesso le organizzazioni spendono di più in investimenti sul 
personale che non in investimenti per impiantì e macchinari [30,37,43]. 

Tutto quanto si è detto sinora, permette di proporre una metodologia di 
valutazione economica della formazione che sia inclusa in una più ampia 
visione di sistema dì controllo del capitale umano. L'idea di base di questa 
proposta mira a considerare la variazione del valore patrimoniale dell'azien
da in seguito ad investimenti nelle risorse umane in generale, e quindi anche 
più specificatamente ad investimenti nella formazione aziendale. In pratica 
questa metodologia dì valutazione economica della formazione richiede di 
approntare un più generale sistema di rilevazione contabile che prenda in 
esame le risorse umane nel loro complesso. Una volta che il valore del capi
tale umano venga posto sotto controllo dal sistema contabile, e soltanto allo
ra, si potrà distinguere il contributo della formazione all'incremento dello 
stesso. 

Già negli anni '60 si svilupparono i primi metodi e le prime teorie di valu
tazione delle risorse umane intese come attività immateriali delle imprese; 
con il crescere dell'importanza di questo argomento è andato sviluppandosi 
un campo autonomo di studi, noto negli USA come Human Resources 
Accounting (d'ora in por HRA). Questa disciplina di contabilità per le risorse 
umane è stata definita in modo sintetico come il processo di identificazione 
e misurazione dei dati che riguardano le risorse umane, nonché la comuni
cazione di queste informazioni alle parti interessate (v. American Accounting 
Association Committee of Accounting for Human Resources, 1973). 

Il sistema di HRA prende in considerazione innanzitutto i costi legati alfe 
risorse umane. 

Il costo originario è l'equivalente del costo storico in uso per contabilizza
re gli investimenti in capitale lisso. Sì è già visto che il costo di sostituzione 
(o di rimpiazzo) è composto dai costi di acquisizione, di addestramento e dì 
separazione. Ebbene la somma delle prime due di queste tre componenti è 
definito costo storico del capitale umano a cui è riferito: è il sacrificio in cui 
si incorre per acquisire e sviluppare il personale [30]. 

Aggiungendo a! costo storico anche i costi di separazione si ottiene di 
nuovo il costo di sostituzione (o dì rimpiazzo) che deve essere a sua volfa 
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distinto in due accezioni; il costo di sostituzione posizionale fa riferimento al 
costo di sostituire una persona per il aiolo che occupa: ciò che conta sono ìe 
spese per reclutare ed addestrare un sostituto in grado d'i svolgere i servizi 
richiesti relativamente alla posizione vacante. Vi è poi il costo di sostituzione 
personale che richiede di stimare i costi per sostituire la persona che presi
diava una certa posizione, tenendo conto delle potenzialità peculiari 
dell'individuo che lo rendevano in grado di occupare posizioni aziendali 
diverse da quella in questione. 

Comunque si intenda il costo di sostituzione, si deve fare un'ulteriore pre
cisazione; alcune sue componenti quali, ad esempio, i costi di ricerca e sele
zione del personale affidate a società di consulenza sono effettivamente delle 
uscite monetarie. Altre componenti sono invece dei costi opportunità, la cui 
determinazione è senz'altro più soggettiva - si pensi al mancato guadagno di 
un dipendente addetto alle vendite a cui viene affidata la formazione di un 
nuovo assunto. Convenzionalmente quindi i costi complessivi che si sono 
incontrati sinora non comprendono i costi opportunità, se i dati contabili 
che ne derivano devono comparire sui rendiconti finanziari destinati 
all'informazione pubblica. Al contrario, sono considerati nella costruzione 
dei costi anche i costi oppoitunità, quando il sistema di HRA è utilizzato per 
le decisioni interne all'azienda. 

Si è visto come secondo la prassi delia contabilità convenzionale, gli inve
stimenti in risorse umane e quindi anche quelli in formazione, non compaio
no fra le attività fisse dello Stato Patrimoniale. Tuttavia l'adozione di un siste
ma contabile che comprende la HRA può essere di notevole valore informati
vo per Ì soggetti in qualche modo interessati alla comprensione dei bilanci 
dell'azienda, a cominciare dagli investitori e dai raider, che potrebbero inseri
re anche la consistenza degli investimenti in risorse umane nel pacchetto dì 
informazioni utili per giudicare l'andamento delle società esaminale. 

D'altro canto l'attuale trattamento contabile distoree i due principali docu
menti contabili. Dello Stato Patrimoniale si è già detto; per quanto riguarda il 
Conto Economico, questo mostra un utile netto distorto perché i costi per 
acquisire e sviluppare il capitale umano sono spesati interamente nell'eserci
zio corrente, anziché ammortizzati lungo il periodo di vita utile atteso. Un 
esempio delle distorsioni accennate (tab. 1. e 2) lo si può mostrare con il con
fronto tra i bilanci di una società (Southwestern Electronics Company) redat
ti secondo la contabilità convenzionale e secondo i principi di HRA. In un 
determinato anno, l'impresa in questione ha avviato un programma di svilup
po, legato alla previsione di una sostanziale crescita nel decennio successivo, 
che sì è realizzato con il reclutamento, la selezione e la formazione dì 100 tec
nici specializzati. L'investimento è stato di 150,000$ per il reclutamento e la 
selezione, e di 350,000$ per la formazione. La durata attesa della sua vita utile 
è stata stimata approssimativamente in dieci anni. 

Come si vede in tabella 1, il Conto Economico tradizionale comprende 
nelle spese d'esercizio l'intero costo dell'investimento in risorse umane, assu
mendo cosi implìcitamente che dette spese non produrranno più alcun bene-
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fido negli esercizi futuri. In tabella 2 si vede come la differenza tra i due pro
spetti sta nell'investimento in risorse umane per la parte non ancora ammor
tizzata (in questo caso 450,000? è il valore dell'attività netta, dopo aver 
detratto la quota d'ammortamento che è stato effettualo a quote costanti). 

Tab. 1 - Conto Economico della Southwestern Electronics Co. (fonte: [30]) 

Ci.n i - . ] 

Co nubili".;» 
coi ivei i ' / . io i i . i l i ' 

", o . i o r r i co 

l l u r . a i i KL 'SOÌMCC 
Acconr,Li: ig 

Vendile $ 10,000,000 $ 10,000.000 

Costi: 
Costì al lordo di deprezzamento 
ed ammortamento 7,500,000 7,000,000 
Deprezzamento 1,000,000 1,000,000 
Ammortamento 50,000 

Utile prima delle imposte S 1,500,000 $ 1,950,000 

Tab. 2 - Stato Patrimoniale della Southwestern Electronics Co. (fonte: [30]; 

S ia l o Pai 

Coni ;ibil;LJL 

c m v e n / i o n a i e 

r i m o i i iiLÌe 

Hur.iai". Ko-r. 
Ai.xoi i r i l : il 

•.1IX" l ' 

H 

Attività correnti $ 4,000,000 S 4,000,000 

Attività immobilizzate*: 
Impianti ed attrezzature 15,000,000 15,000,000 
Brevetti 1,000,000 1,000,000 
Investimenti in risorse umane 450,000 

Totale attività S 20,000,000 $ 20,450,000 

•" Le attività iuunob'diz;ut<! sotto al netto di iL]'n-::ii>in't!i': t- o t:i:i-i!tì'ii:i>i,'ii:o 

Si può facilmente constatare che, ove il comportamento del management 
di un'impresa sia orientato all'utile nel breve periodo, con la contabilità con
venzionale si riuscirà ad aumentare i risultati dell'esercizio esattamente per 
l'importo dell'investimento in risorse umane, semplicemente tagliando il pro
gramma di sviluppo del capitale umano. Questo in verità è quello che succe
de generalmente anche in perìodi di congiuntura economica sfavorevole, per 
cui il pericolo è di compromettere la capacità competitiva futura dell'azien
da. La scelta dì non interrompere i programmi di investimenti in risorse 
umane (così come pure in ricerca e sviluppo e negli altri intangible assets) 
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significa scegliere di proteggere ed incrementare tutto il potenziale di reddi
to futuro a cui può aspirare l'impresa nel proprio businness. L'adozione e !a 
diffusa accettazione del sistema contabile HRA può, in questo senso, aiutare 
il management ad evitare di prendere decisioni miopi riguardo gli investi
menti in capitale limano. 

Si e appena visto come si possa evidenziare in bilancio un incremento di 
risorse umane dovuto ad un progetto di sviluppo di carattere occasionale e 
straordinario. Bisogna considerare peraltro come qualsiasi azienda, fotogra
fata in un certo momento della propria storia, possieda capitale umano pei: 
un certo valore. Nel momento in cui ci si riferisce ad un'organizzazione fun
zionante si può pensare di valutare il complesso di risorse umane che la 
muovono con il criterio del costo di ricostituzione dell'intero staff del perso
nale, intesa come il bene economico costituito da un'organizzazione in con
dizioni di funzionare a pieno regime. L'ipotesi è di prendere in considerazio
ne e di valutare tutti i costi che si dovrebbero sopportare se si volesse rico
stituire l'intera organizzazione, a partire dall'istante in cui si la la valutazio
ne. Naturalmente si devono considerare unicamente i percorsi formativi, le 
modalità di reclutamento e assunzione, e tutte le altre condizioni esistenti al 
momento della valutazione che entrerebbero in gioco per sviluppare un'orga
nizzazione dalle caratteristiche e dalle potenzialità analoghe a quella esisten
te. Come esempio di utilizzo di questo metodo, si immagini di dover valuta
re l'intero personale che muove l'organizzazione di un'impresa, comprenden
te 1150 individui, tutti già formati e quindi in condizioni di piena produtti
vità [32]. Jn questo caso sì perviene ad un costo di ricostituzione dello staff 
già assemblato di 3 milioni di S, considerando tutti i costi di reclutamento, 
assunzione, formazione iniziale di orientamento e lormazione specifica per 
ciascuna posizione lavorativa. 

I dati usati per la valutazione considerano innanzitutto la spesa per il ser
vizio di ricerca del personale direttivo, che va da un quarto ad un terzo dello 
stipendio annuo per ogni manager, da corrispondere alla società di ricerca 
del personale; per i Lecnicì e gli operai specializzati, il compenso per le ope
razioni di reclutamento è valutato in una mensilità della retribuzione annua 
corrente del dipendente. Per quanto riguarda i costi della formazione di 
orienLamento iniziale e di quella specifica, Gross opera una semplilicazione, 
considerando solo il costo del lavoro pagato dall'impresa ai formandi nel 
periodo di addestramento; semplificazione peraltro accettabile dato che, 
come si è già visto, spesso la retribuzione del dipendente durante la forma
zione costituisce la voce di maggiore entità. I periodi di formazione, incluso 
sia l'orientamento che l'addestramento vero e proprio, necessari per ricreare 
un'organizzazione di pari potenzialità di quella esistente, sono stati slimati 
di uno, tre e sei mesi, a seconda della complessità dei livelli di specializza
zione implicati. Gross perviene alla valutazione finale, come indicato in 
tabella 3. Ti valore di ricostituzione dello staff del personale già formato può 
così essere usato in un bilancio redatto secondo i criteri della conlabilità per 
le risorse umane HRA. 
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Tab. 3 - Valutazione di uno staff del personale già formato (fonte: [32]) 

l'o-sìziont1 kivoraiivj 

Numerosità 
Retribuzione media ($) 
Costo medio dì reclut. ($) 
Totale costi di reclut. ($) 
Durata periodo di orient. e 
formazione (mesi) 
Costo medio per orient. e 
formazione ($) 
Totale costi per orient. e 
formazione ($) 
Costi complessivi per 
reclutamento, orient. e 
formazione ($)* 

Valore del capitale umano 
al netto dei benefici fiscali 

\ 
A . l i i l i r L g e r . i 

16 
101.937 
33,639 

538,230 

6 

50,968 

815,496 

1,353.726 

5,572, 

H 

Dir ìger i l i 
;iTiiiiij[-iisLraLivi 

64 
35,515 

8,878 
568,240 

3 

8,878 

568,240 

1,136,480 

e 
Dìrigeir.i 

43 
31,372 

7,843 
337.250 

3 

7,843 

337,250 

674,500 

,539x0.54 = 3,099,171$ 

n 
Aln-i 

1027 
14,067 

1,172 
1,203,916 

1 

1,172 

1,203,916 

2,407,833 

* Sminila ilei coni :Ii quan'i riga = valore dal capitale umano . \ ."2,5.Ì9 

11 metodo di contabilità delle risorse umane qui proposto presenta tutta
via alcune difficoltà, legate alla diversa natura del capitale umano rispetto al 
capitale fisico. Un primo problema sorge con la scelta fra i diversi costi lega
ti allo sviluppo delie risorse umane, per stabilire quali capitalizzare e quali 
invece imputare direttamente all'esercizio corrente. Il criterio base da utiliz
zare prescrive di analizzare la capacità di un costo di fornire i relativi bene
fici solo nell'esercizio corrente oppure in quelli futuri. Per esempio i costi di 
addestramento che si prevede possano fornire benefici futuri per più eserci
zi andranno capitalizzati in bilancio, ma non sempre la scelta si porrà in ter
mini semplici. 

Un altro problema è costituito dalla necessità di stimare la quota di capi
tale umano consumata in ogni esercizio. In pratica di ogni investimento in 
capitale umano va stimata la vita utile attesa dei relativi servizi resi. Alcuni 
investimenti in risorse umane possono avere una durata attesa pari al tempo 
che mediamente un dipendente presta lavoro in azienda: questo può essere il 
criterio di ammortamento dei costi di reclutamento e dì selezione. Altri inve
stimenti possono avere come vita utile attesa il periodo di tempo che media
mente una persona occupa in una certa posizione lavorativa: è il caso di 
investimenti in formazione destinati a persone che in seguito verranno ad 
occupare posizioni di altro tipo, in relazione ai percorsi disegnati dai piani di 
carriera individuali. 

Ancora, alcuni investimenti possono avere una vita utile attesa legata al 
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tempo per cui una certa tecnologia rimarrà competitiva: è il caso di un inve
stimento in un corso di formazione informatica, finalizzato alla programma
zione in un certo linguaggio, dove la vita dell'investimento è legata a quella 
del linguaggio di programmazione in uso. 

In generale può risultare conveniente calcolare gli ammortamenti con 
riferimento a gruppi omogenei, per livello organizzativo, per quanto riguar
da operai, impiegati e middle management; per quanto riguarda i dirigenti di 
fascia alta, può essere preferibile procedere all 'ammortamento del singolo 
individuo. 

Un'altra situazione che può presentarsi in contabilità delle risorse umane 
è la necessità di effettuare degli aggiustamenti contabili, allorché il valore del 
capitale umano cambi con cadenza diversa da quella stimata con gli ammor
tamenti. 

Per esempio, parte del capitale umano iscritto in bilancio può essere eli
minato contabilmente in seguito ad un turnover inatteso o a cambiamenti 
nelle attese di vita utile degli investimenti. Il turnover può essere sia invo
lontario, che dovuto ad esigenze di ridimensionamento aziendale: una ridu
zione della vita utile di un investimento in formazione può essere dovuto per 
esempio alle condizioni di salute del dipendente, ad un piano di prepensio
namento, od ancora ad una precoce obsolescenza tecnologica. In ogni caso il 
valore eliminato dallo Stato Patrimoniale deve essere trattato come una per
dita d'esercizio verificatasi nell'anno in corso. 

Un altro problema si presenta nel considerare fenomeni di deprezzamento 
degli investimenti in capitale umano dovuti al turnover atteso; questo fenome
no, si è visto, costituisce una perdita che va prevista e rilevata contabilmente. 
Nella maggior parte delle organizzazioni, infatti, non si ha nessun mezzo per 
vincolare il rapporto di lavoro dei dipendenti, anche se appena formati a spese 
dell'azienda. Un'eccezione in questo senso si ha solo con le società sportive 
dove gli atleti possono essere vincolati per un certo numero di anni. 

In generale i dipendenti, essendo liberi di lasciare l'organizzazione in 
qualsiasi momento, danno luogo ad una certa probabilità di turnover. Que
sto dato può essere utilizzato per creare una specie di fondo svalutazione, 
similmente a quanto viene fatto per tenere conto della probabilità che il valo
re dei crediti non sia interamente recuperabile. Un esempio di come si può 
presentare quest'informazione è dato in tabella 4, dove si è optato pei1 il 
cosiddetto ammortamento in conto del cespite capitale umano. 

Fra le note esplicative che accompagnano lo Stato Patrimoniale, una nota 
riferisce di investimenti lordi in capitale umano non ammortizzabile (princi
palmente investimenti in formazione) per 3,000,000$. Una quota di 300,000$ 
è stata spesata nell'esercizio corrente per tenere conto della formazione non 
utilizzabile a causa del turnover atteso. L'investimento netto in capitale 
umano è perciò di 2,700,000$. La quota di capitale umano, da portare in 
detrazione per tener conto del deprezzamento dell'investimento, va stimata 
sulla base dell'esperienza passata che possiede ogni specifica impresa circa il 
fenomeno del turnover. 
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Tab. 4 - Attività dello Stato Patrimoniale della Aerospacex Corporation 
(fonte: |30]) 

Attivo 
Attività correnti 

Cassa $ 12,000,000 
Crediti al netto (1) 4,000,000 
Magazzino 10,000,000 

Totale attività correnti nette (2) 26,000,000 
Immobilizzazioni fisse $ 60,000,000 

Altre attività: 
Investimenti finanz. a lungo termine $ 2,000,000 
Investimenti in capitale umano al netto (3) 2,700,000 

Immobilizzazioni fisse $ 90,700,000 

3. La teoria del valore delle risorse umane 

Il concetto di immobilizzazioni immateriali riferiti al capitale umano 
finora utilizzato, è centrato sulla capitalizzazione dei costi che si sostengono 
per gestire e potenziare le risorse umane. Tn altre parole, queste spese sono 
state considerate come il cespite a cui contrapporre i guadagni che l'organiz
zazione potrà ottenere grazie ai servizi resi dal capitale umano che si è accu
mulato. Esiste però un altro approccio al problema della monetizzazione del 
capitale umano in forza ad un'impresa; questo metodo, sviluppato da 
Flamholtz (30], cerca di stimare il valore per l'impresa dei vari gruppi di 
individui omogenei al loro interno per quanto riguarda la posizione occupa
ta nell'organizzazione. Questo approccio, dal momento che permette di attri
buire un valore al capitale umano, ne può misurare gli incrementi nel tempo: 
in questo modo può essere utile per valutare economicamente gli interventi 
di sviluppo delle risorse umane, come pure anche gli investimenti in forma
zione. 

La teoria esposta da Flamholtz comprende una prima parte — teoria del 
valore delle risorse umane — che mira a definire la natura e le determinanti 
del valore delle risorse umane, nonché le variabili che ne influenzano l'entità 
e le fluttuazioni. La seconda parte invece si preoccupa di fornire delle meto
dologie operative che arrivino a stabilire dei veri e propri valori monetari per 
le risorse umane. 

La teoria del valore delle risorse umane considera le persone che presta
no lavoro in azienda come ogni altra risorsa dell'organizzazione: essa possie
de un valore in quanto in grado di fornire i propri servizi anche in perìodi 
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futuri. Così il valore di un individuo per un'organizzazione può essere defi
nito come il valore attuale dei futuri servizi che verranno prestati durante 
tutto il periodo in cui l'individuo rimarrà nell'organizzazione. Lo stesso si 
può dire per un gruppo di individui o per l'intera organizzazione. Più preci
samente la teoria definisce il valore atteso realizzabile di un individuo, come 
il risultato di un sistema di variabili economiche, sociali e psicologiche. 

Il valore di un individuo che l'impresa deve prendere in considerazione è 
non già il valore condizionale (quest'ultimo è un valore atteso solo potenzia
le, in quanto presuppone di conteggiare i futuri servizi per tutta la durata 
della vita lavorativa dell'indivìduo), bensì deve tener conto della probabilità 
che l'individuo rimanga in azienda. Tale probabilità va poi moltiplicata per il 
valore condizionale, giungendo così al valore atteso realizzabile. 

Il valore condizionale di un individuo è una variabile multidimensionale 
composta da tre elementi: la produttività, intesa come entità dei servizi che 
l'individuo è in grado di offrire, occupando una certa posizione organizzati
va; la trasferibilità, che fa riferimento ai potenziali s emz i che l'indivìduo 
saprebbe fornire in altre posizioni organizzative dello stesso livello gerarchi
co, ma appartenenti ad altri percorsi di carriera; il terzo elemento si riferisce 
alla potenzialità di promozione posseduta dall'individuo. Quest'ultimo ele
mento è determinato dall'insieme dei servizi che egli sarebbe in grado di for
nire, se e quando occupasse delle posizioni organizzative di livello più alto, 
all'interno del suo attuale percorso di carriera o in percorsi diversi. In questo 
modello la produttività influenza la potenzialità di promozione perché i cri
teri di quest'ultima sono sempre, almeno in parte, influenzati dalle perfor
mance dimostrate in passato. La produttività influenza anche la potenziale 
trasferibilità, in quanto quest'ultimo è spesso anche un requisito per poter 
seguire migliori percorsi di carriera. Un esempio concreto è dato dalla rota
zione in diverse posizioni e aree funzionali di individui ad alto potenziale 
destinati a future promozioni significative. 

Si vuole ora esaminare quali sono e come agiscono le determinanti del 
valore condizionale dell'individuo per l'organizzazione. Queste sono dovute 
sia a certe qualità dell'individuo, sia a certe variabili relative all'organizza
zione [46]. 

Le determinanti dovute all'individuo descritte nel modello sono due; la 
prima è l'abilità, in generale, che possiede autonomamente l'individuo, e che 
può specificarsi in abilità di tipo tecnico, amministrativo e di interazioni 
umane. Queste abilità costituiscono la base del potenziale effettivamente 
esprimibile dall'individuo nel fornire servizi all'organizzazione, e sono qua
lità relativamente stabilì e durature, anche se modificabili tramite la forma
zione- L'altra determinante a livello di individuo, il livello di attivazione, fa 
riferimento all'energia impiegata dall'individuo nella prestazione lavorativa, 
ed è la variante neurofisiologica di ciò che nell'ambito psichico è costituito 
dalla motivazione. Queste due determinanti della produttività interagiscono 
inoltre fra loro: nel meccanismo di influenza congiunta sulla produttività di 
un individuo il livello di attivazione può sopperire a carenze di abilità e vice-
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versa, rendendo possibili, entro certi limiti, tante combinazioni che fornisco
no uno stesso valore di produttività. 

Per quanto riguarda le determinanti del valore condizionale dell'indivi
duo, derivanti dall'organizzazione, si distinguono il ruolo e le ricompense: 
entrambi questi fattori, interagendo con l'indivìduo, contribuiscono a deter
minare la produttività congiuntamente alle variabili individuali e quindi, 
indirettamente, anche il valore condizionale dell'individuo. Il ruolo organiz
zativo influenza il rendimento specialmente perché è una condizione neces
saria per le proprie abilità. Il sistema di ricompense influisce prevalente
mente sul valore condizionale dell'individuo, tramite lo stimolo ad aumenta
re il livello di attivazione. 

Infine il medesimo processo che vede Interagire variabili dell'individuo 
(abilità e livello di attivazione) e variabili dell'organizzazione (ruoli e ricom
pense), è supposto influenzare indirettamente, tramite il livello di soddisfa
zione dell'individuo, una variabile fondamentale del modello: la probabilità 
che l'individuo continui il rapporto di lavoro con l'organizzazione. 

Flamholtz, tra i vari spunti che trae dal modello, suggerisce una riflessio
ne: spesso le imprese ragionano, anche solo implìcitamente, in termini di 
valore condizionale degli individui: un manager del personale può decidere 
di assumere l'individuo con il più alto valore condizionale, anziché quello 
che presenta il maggior valore atteso realizzabile, proprio perché non tiene 
conto della probabilità di turnover. Quindi, per gestire il personale dell'azien
da avendo come obiettivo la massimizzazione del capitale umano, occorre 
che il sistema informativo del sistema di contabilità delle risorse umane for
nisca al management entrambi ì valori riferibili agli individui. Una delle cri
tiche che si possono muovere al modello sottolinea come esso non tenga in 
conto alcuni elementi, pur importanti, come la natura dell'organizzazione e 
gli aspetti dinamici che esistono nella realtà organizzativa: la possibilità di 
promuovere un individuo può non avere sempre lo stesso valore, perché è 
influenzata dalla possibilità di promozione attribuibile in un certo momento 
agli altri membri dell'organizzazione. 

Si vuole ora esaminare la seconda parte della teoria di Flamhollz, che 
mira alla determinazione economica, dal punto di vista operativo e 
dell'impresa, dei due valori cardine del modello: il valore atteso condizionale 
e quello realizzabile dell'individuo. 

Il ragionamento parte dal presupposto che il valore di un individuo per 
l'impresa dipende dai ruoli organizzativi che egli occupa e potrà occupare in 
futuro, su base probabilistica. In funzione dei ruoli via via occupati, si ver
ranno a determinare dei flussi di servìzi resi dal dipendente all'impresa. 
L'impresa, sulla base dell'esperienza passata, è in grado di assegnare una 
probabilità ai quattro possibili percorsi che può intraprendere il dipendente, 
durante i successivi esercizi: rimanere nella attuale posizione, essere pro
mosso ad una posizione gerarchica superiore, essere trasferito ad un'attività 
organizzativa differente, o uscire dall'organizzazione volontariamente o 
meno. Ognuna di queste possibilità è definita stato di servizio in quanto asso-
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eia ad ogni posizione organizzativa un certo livello di servizi resi all'impresa. 
Quindi il valore di un individuo per l'impresa dipende dal valore stimato 
degli stati di servizio che può raggiungere e dalle rispettive probabilità che lì 
raggiunga. Per ogni posizione occupata il lavoratore riceve la .sua remunera
zione in termini di salario o stipendio, mentre l'impresa riceve la corrispetti
va remunerazione sotto forma di servizi lavorativi. Per tale motivo il movi
mento degli individui da un ruolo organizzativo ad un altro è chiamato in 
questa teoria processo stocastico con remunerazioni, e lo strumento operativo 
è il modello di remunerazioni stocastiche per la valutazione delle risorse umane 
[30]. 

Il primo passo prevede la costruzione di una matrice che contenga i pos
sibili stati di servìzio corrispondenti alle posizioni gerarchiche (colonna dei 
livelli organizzativi) per le varie aree funzionale (riga dei gruppi organizzati
vi) (tab.5). 

Tab. 5 - Matrice degli stati di servizio (fonte: [30]) 

Livelli organizzativi Gruppi Organi zzativi 

Marketing Produzione Finanza 

Alta direzione 
Managers 
Supervisori 
Personale Operativo 

Il secondo passo prevede, per ogni casella della griglia, di stimare il valo
re dello stato di servizio, corrispondente alla remunerazione che l'impresa 
riceve sotto forma di valore dei servizi resi dal dipendente, naturalmente al 
netto del costo del lavoro, in un certo periodo di tempo. Il terzo passo consi
ste nello stimare il tempo per cui l'individuo potrà lavorare per l'impresa. Il 
quarto passo consiste nello stimare la probabilità che un individuo, occu
pante una certa posizione, si sposti entro un certo periodo di tempo (per 
esempio entro l'anno successivo), alla posizione gerarchica superiore o che 
venga trasferito, rimanendo allo stesso livello gerarchico, ad un'altra funzio
ne aziendale. Infine, come quinto e ultimo passo, si deve ottenere il valore 
attuale dei futuri benefici attesi, scontando appunto i valori stimati per le 
diverse posizioni. 

Formalizzando il procedimento, si ottiene l'espressione (1) per calcolare 
il valore atteso condizionale, per l'impresa, di un qualsiasi suo dipendente: 

ST.Vfl. * W ] (1) 

_ d+r)' J 
E(CV) =y 
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Sì denotano con i = 1,2,...m tutti i possibili stati di servizio riscontrati 
nell'organizzazione, dove m rappresenta lo slato di uscita dall'impresa; R: = 
Rt, R^-.-R,,, sono le rispettive remunerazioni che tornano all'impresa sotto 
forma di prestazioni lavorative: sono cioè il valore netto degli slati di servi
zio; R>I: vale ovviamente zero in quanto è il valore dello stato di uscita 
dall'impresa; con n si denota il numero di anni che potenzialmente l'indivi
duo rimarrà nell'organizzazione, e t e la variabile che nella formula assume 
appunto i valori da 1 a n. Infine si definisce la probabilità che un indivìduo, 
in un determinato momento occupi ognuna delle possibili posizioni, con 
P(i?,-) in quanto è anche la probabilità che l'impresa riceva i benefici dell'atti
vità svolta in connessione a ciascuna posizione lavorativa i. 

L'espressione (1) attualizza per ogni periodo di tempo (per t che va da 1 
a n) il valore atteso dei benefici R, per l'impresa, per mezzo del fattore di 
attualìzzazione 0+r ) \ dove r è il costo medio del capitale per l'impresa. Il 
risultato ottenuto E(CV) rappresenta il valore atteso condizionale, che è il 
valore dell'individuo per l'impresa, ottenuto trascurando la probabilità dì tur
nover. Rimuovendo l'ipotesi che l'individuo rimanga con certezza presso 
l'impresa per tutta la durata della propria vita lavorativa, si giunge al valore 
atteso realizzabile: 

r.^pCR,)"! (2) 

. (1 +r)' J 

La differenza rispetto all'espressione precedente sta nel numero degli 
stati di servizio ì, che in questo caso comprende anche lo stato ni di uscita 
dall'organizzazione. Se ci fosse la certezza che l'individuo vorrà rimanere in 
azienda per tutta la durata della sua vita lavorativa, le due espressioni porte
rebbero allo slesso valore. In tutti gli altri casi, che in effetti rispecchiano la 
realtà, si ha sempre che: 

E(CV) > FXRV). 
Nel modello di Flamholtz, le maggiori difficoltà consistono nel determi

nare dei dati affidabili da inserire nelle formule prima esaminale. Innanzi
tutto si deve determinare il valore dì ogni stato di servizio in cui si può tro
vare un dipendente: questa variabile si propone dì stimare il contributo di 
una certa posizione lavorativa alia produzione del reddito dell'impresa. In 
alcuni casi è possibile usare il metodo dei prezzi-quantità, dove si moltiplica 
il prezzo unitario dei servizi venduti dall'impresa ai suoi clienti per la quan
tità media attesa dei servizi resi da chi occupa una certa posizione lavorati
va. Un esempio possono fornirlo quelle società di consulenza dove si posso
no individuare, per un dipendente, le ore nette di lavoro applicabili al clien
te servito e la tariffa unitaria prevista per quello specifico tipo di consulenza. 
Naturalmente per ottenere il valore da usare nel modello, bisogna sempre 
detrarre il costo del lavoro che deve sostenere l'impresa per retribuire ogni 

E(RV) = £ 
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stato di servizio attivato; questo metodo è adatto per imprese di servizi ad 
alta intensità di capitale umano. 

In altri casi può essere usato il metodo dei prezzi di trasferimento: qui la 
tariffa unitaria è quella applicata al cliente interno: si tratta in pratica di un 
prezzo convenzionale, pei' lo scambio di servizi all'interno dell'organizzazio
ne. 

Occorre poi determinare la durata attesa della vita lavorativa dei dipen
denti, che è una variabile soggetta all'influenza dei fattori della più disparata 
natura: occorrerebbe tener conto dell'aspettativa di vita individuale, dello 
stato dì salute della persona, del suo stato emotivo, delle politiche aziendali 
per il pensionamento, e delle possibilità di mobilità all'interno dell'organiz
zazione di ogni individuo. In pratica non si esaminano tutte queste variabili 
pev ogni individuo, ma si usano i dati provenienti dalle statistiche aziendali 
sull'avvicendamento del personale. Da queste statistiche pervengono anche i 
dati necessari per giungere alla costruzione della matrice delle transizioni, 
che raccoglie le probabilità che un dipendente, in certo momento della sua 
vita lavorativa, occupi una data posizione in azienda — ad esempio, la tab. 7 
riguarda un dipendente con una permanenza attesa in azienda di 1 1 anni. 
Un altro metodo per ottenere questa matrice consiste nella richiesta al mana
gement di formulare delle probabilità soggettive riguardo ai futuri movimen
ti del personale; se da un lato si perde in oggettività dei dati, dall'altro diven
ta in questo modo possibile tener conto degli eventuali cambiamenti nelle 
condizioni reali che renderebbero non realistico l'utilizzo dei valori basati sui 
dati storici. 

Tab. 6 - Valore degli stati di servizio (fonte: [30]) 

Numero Nomi' delio sialo Valori degli siati di seiTizio 
al nello delie retribu/ioni 

7 Uscita 0 
6 Partner 15,000 
5 Manager 2° liv. 14,000 
4 Manager l°liv. 13,000 
3 Senior 12.000 
2 Staff 2° liv. 11,000 
1 Staff 1° liv. 10,000 

Nonostante le difficoltà esaminate, in alcune imprese ad alta intensità di 
capitale umano (società di ingegneria, studi legali, società di consulenza) 
risulta abbastanza agevole pervenire alla valutazione del capitale umano. 

Un esempio significativo è fornito dalla valutazione effettuata in una 
società di revisione USA [30]. In tab. 7 sono contenute le probabilità di tran
sizione per un certo dipendente che si trova nella posizione staff di primo 
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livello. Queste ultime vanno moltiplicale per i corrispondenti valori degli 
stati di servizio, al nello delle retribuzioni, calcolati con ìl metodo dei prez
zi-quantità già citato; la società in questione prevede sei livelli di posizioni 
lavorative che, insieme con l'eventualità di un'uscita del dipendente dall'orga
nizzazione, rappresentano ì sette possibili stati di servizio. 

Tab. 7 - Matrice delle probabilità di mobilità per un dipendente attualmente 
allo stato di servizio (fonte; [30]) 

Anni S:ali di servizio 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

i 

0.5 
0.1 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

2 

0.3 
0.7 
0.7 
0.4 
0.1 

0 
0 
0 
0 
0 
0 

? 

0 
0 

0.1 
0.4 
0.6 
0.4 
0.1 

0 
0 
0 
0 

~ 

0 
0 
0 
0 
0 

0.3 
0.5 
0.5 
0.3 

0 
0 

5 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

0.2 
0.2 

0 

6 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

0.2 
0.2 
0.2 
0.2 
0.3 
0.3 
0.4 
0.5 
0.5 
0.8 
1.0 

Usando i ciati a disposizione si ottengono i seguenti valori attesi realizza
bili degli stati di servizio, non attualizzati, per ciascun anno: 

Tab. 8 - Valori attesi realizzabili non attualizzati (fonte: elaborazione su dati con
tenuti in Flamholtz, 1986, op. cit.) 

Stati di servizio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

Valori attesi (At) 
in migliaia di $ 83 8.7 8.9 9.2 83 11.3 7.7 6.5 6.7 2.8 0 

Infine, ipotizzando un costo del capitale per l'impresa del 10%, si giunge 
al valore atteso realizzabile riferito all'individuo in questione: 

E(RV) =Y • 48.611$ (3) 
H e + o.ioy 
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Questo metodo di i l lutazione delle risorse umane ha un immediato uti
lizzo per la risoluzione del problema centrale dì questo lavoro, che rimane la 
valutazione degli investimenti in formazione. Si vuole esaminare perciò un 
caso [30] in cui un'azienda, operante nel settore dell'alta tecnologia, effettua 
un investimento in formazione manageriale rivolta al proprio personale tec
nico. Con l'utilizzo del metodo qui esaminato, si rende possibile la valutazio
ne dei risultati della formazione in termini monetari, 

L'azienda in questione individuò quattro possibili stati di servizio del pro
prio personale tecnico, e ne calcolò il rispettivo valore, usando il metodo dei 
prezzi-quantità: 

Tab. 9 - Valore degli stati di servizio (fonte: [30] op. cit.) 

SlaLi (1, •.t-p.:7io Valore 

Uscita 0 

Ingegnere 27,000 

Direttore di progetto 33,000 

Ingegnere supervisore 40,000 

L'investimento, e quindi anche la valutazione, era particolarmente cen
trato sulla posizione lavorativa di ingegnere, e su come una formazione di 
tipo manageriale poteva influenzare il valore pei" l'impresa di un individuo 
occupante inizialmente tale posizione. L'azienda in questione proponeva agli 
ingegneri la frequenza volontaria di corsi di formazione manageriale che si 
svolgevano fuori dall'orario di lavoro, ma che davano diritto ad un piccolo 
stipendio aggiuntivo. Dal canto suo il management dell'impresa riteneva che 
lo sviluppo di capacità manageriaU annientasse il potenziale dei dipendenti nel 
fornire servizi all'organizzazione, per mezzo di un aumento nella loro produtti
vità, potenzialità di promozione e trasferibilità [30], 

Lo studio prese in esame ì dati di un campione eli 200 ingegneri sulla 
base dei movimenti che erano avvenuti nel personale negli ultimi dieci anni. 
La metà dei soggetti del campione era stato scelto tra coloro che avevano 
deciso di non partecipare ai corsi, mentre l'altra metà aveva portato a termi
ne il programma di sviluppo manageriale. I dati degli spostamenti fra i ruoli 
organizzativi, rispettivamente per i non partecipanti e per i partecipanti, 
sono riassunti nelle seguenti tabelle (tab. 10 e l i ) . 

Confrontando i dati delle due matrici, si può notare come la partecipa
zione ai programmi di sviluppo manageriale aumentano la probabilità eli 
essere promossi: considerando gli stati di servizio di ingegnere e direttore di 
progetto, si vede come la probabilità di passaggio alla posizione immediata
mente superiore aumenta, partecipando ai programmi, dal 10 al 15% circa. 

118 



Inoltre, la probabilità di uscita dall'organizzazione diminuisce del 5% per il 
gruppo dei partecipanti. Con un costo del capitale per l'impresa del \0%, 
applicando la formula del valore atteso realizzabile si ottengono i valori atte
si di 93,541$ e di 80,93 1S, rispettivamente per ingegneri partecipanti e per 
quelli non partecipanti ai corsi dì formazione. 

Tab. 10 - Matrice delle transizioni per non partecipanti al programma di for
mazione (fonte: [301) 

Anno / 

Ingegnere supervisore 
Direttore di progetto 
Ingegnere 
Uscita 

su[x*i. isore 

0.60 
0.35 

0 
0 

Afino /+1 

Direiiore di Ingegnere 
progeuo 

0 0 
0.35 0 
0.25 0.50 

0 0 

l."-ciui 

0.40 
0.25 
0.25 
1.00 

Tab. 11 - Matrice delle transizioni per partecipanti al programma dì formazio
ne ffnntf nmi ne (fonte: [30]) 

Anno 1 

Ingegnere supervisore 
Direttore di progetto 
Ingegnere 
Uscita 

Infreni']!.' 
SLipt'r\ !->OI"i.' 

0.65 
0.45 

0 
0 

Direttore ili 
progetto 

0 
0.35 
0.40 

0 

Anno /+1 

Ingegnere 

0 
0 

0.40 
0 

liscila 

0.35 
0.20 
0.20 
1.00 

Questi valori contengono già la somma dei due effetti positivi: ...la parte
cipazione al programma di sviluppo manageriale aumenta effettivamente il 
valore degli individui per l'impresa. Quesxo incremento di valore risulta 
dall'aumento della probabilità di promozione combinata con la diminuzione 
della probabilità di uscita [30]. 
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