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A BERUHAZASI PROJEKTEK
AGGREGALT TOKEIGENYE

A tanulméany abbél indul ki, hogy a beruhazasi projektek értékelése soran egyidejiileg sziikséges figyelembe
venni a projektben lekotott t6két és a lekotési id6t mint jovedelemtermelési lehetdséget. Definidlja a projekt
aggregalt tokeigényének fogalmat és megszerkeszti a vonatkozé mérdészamot. Az aggregalt t6keigény uj
vallalatgazdasagi kategoria, mely a beruhazasi projektek értékelésének egy tij megkozelitését teszi lehetd-
vé. A projekt aggregalt t6keigénye azt a t6keosszeget jelenti, mely a projekt miikodtetéséhez annak teljes
élettartama alatt sziikséges. A harom meghatarozé tényezd: a kezdotoke, a megtériilési id6 (illetleg az
élettartam) és a megtériilés gyorsasaga. A szamszerisitéshez minden évre vonatkoz6an meg kell hatarozni
az adott évben lekotott t6két, ami az adott évig még meg nem tériilt tékerészt jelenti, majd ezek osszegzése
révén adodik az aggregalt tokeigény. A mértékegység egységnyi téke egyévi lekotése. A tanulméany az ossze-
fiiggések modellszerii levezetése mellett gazdag példaanyagot is tartalmaz. Az elemzés béviti a netto jelen-
érték tartalmara vonatkozo ismereteket, ravilagit az aggregalt tokeigény ismeretének fontossagara mind a
netto jelenérték, mind a belsé kamatlib esetében.
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Egy projekt vallalaton beliili sdlydnak, és az 4ltala
igénybe vett vallalati erSforrasok értékének egyik fon-
tos gazdasédgi jellemzGje az Osszesitett tékeigény. Az
irodalom ezzel a kérdéssel nem foglalkozik. Az 6sszeg
becslése — a fogalom tjszertiségébdl és a szamitds mo-

dellszerd lefrdsa alapjan — kiss€ bonyolultnak litszik,

azonban a gyakorlati szdmitds jelentGsen egyszertibb. : mely egy adott év dsszes bevételének és dsszes kiads-

Az altala nydjtott informacié tobb gazdalkodasi 6ssze-
fliggést 4j megyvildgitasba helyezhet.

Bizonyos szamitdsokban, amikor val6jaban az 6sz-
szes t6keigény figyelembevétele lenne indokolt, a kez-
dét6ke Osszege, illetGleg az élettartam szerepel. Ez
utébbi megoldasok médszertandnak helyessége tiszta-
zatlan.

Jelen tanulmény f6bb célkitlizései:

1. rdmutatni a beruhdzdsgazdasdgossdgi szamitd-
soknak a tudomanyos alapok eltérésében gyoke-
rez§ ellentmond4saira, majd vallalat-gazdasdgta-
ni szemléletben bemutatni a nett6 jelenérték és a
t6ke tartalmi osszefiiggéseit,

fogalmat,

3. modellszerien bemutatni a projekt aggregilt t6-
keigényének becslési folyamatat és szamszer(si-
teni az aggregalt t6keigényt,

4. ramutatni az aggreglt t6keigény ismeretének je-
lent&ségére.

A vizsgalédasok egyik alapkategdridja a hozadék,

sdnak a kiilonbségét szamszerdsiti.

Az elemzések és megdllapitdsok mindvégig a tipi-
kus hozadéksorua (ortodox, konvencionalis) beruhazasi
projektekre vonatkoznak. A tipikus hozadéksor kozis-
mert kritériuma: az éves bevételi és kiaddsi Osszegek

- kiilonbségeként 0sszedllitott hozadéksor negativ elGje-
- 14 Osszeggel vagy Osszegekkel kezdddik, és csak egy-

szer valt elGjelet. Ha tehat az idGsor valamely évében a
bevétel 0sszege meghaladja a kiaddsét, utina mar nem
kovetkezhet olyan év, ahol a kiad4s lenne a nagyobb.
A vizsgalddas korének a tipikus hozadéksoru beru-
hazasokra valé sztikitését az indokolja, hogy a két leg-

- nagyobb sillyal alkalmazott médszer, a nett6jelenérték-
2. definidlni és értelmezni az aggregdlt tSkeigény

szamitas €s a bels6kamatlab-keresés alkalmazasa csak

- ebbenaberuhdzédsikorbenvezetegyértelmderedményre.
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Kozismert, hogy nem tipikus hozadéksor esetén tobb
bels6 kamatldb is adédhat. Ezzel szemben vitathat6
szakirodalmi egyetértés mutatkozik a nettd jelenérték
alkalmazhat6sagdnak kérdésében. Abbdl kiindulva,
hogy a hozadéksor tipusétol fliggetleniil a szamitds

eredményeként csak egy nettd jelenérték johet ki, ezt
a médszert barmely projektre alkalmazhaténak tekintik
(példaul Arnold — Hope, 1990). Az 6sszefiiggések mé-
lyebb elemzése alapjan beldthatd, hogy a nem tipikus
hozadéksori beruhdzasok esetében a nettd jelenérték
sem mutatja megbizhatéan a megtériilési kovetelmé-
nyek teljesiilését (I11és, 2007).

Az egyértelmiség érdekében a tanulmany csak sa-
jat t6ke igénybevételével szdmol, tovabbd a nyeresé-
get addzatlan nyereségként és projektszinten értelmezi.
(A véllalati szinten veszteségcsokkenést eredményezd
beruhdzds dnmagédban nézve nyereséges, viszont vélla-

lati szinten nem jelentkezik a nyeresége, igy nem nye-
- tetsz8legesen bovithetSk. A feltétel gyakorlati realitdsa
A t6ke sziikebb értelmezésben pénztSkeként, azaz

reségado-koteles.)

befektethetd, illetve befektetett pénzeszkdzként szerepel.
Egy olyan 0sszeg, ami — éves szakaszolds szerint — mar
ki van fizetve, de még nem tériilt meg. (Az 0sszeget tech-
nikailag novelheti a kalkulativ kamatlab szerinti nyere-
ségkovetelmény adott évben meg nem tériilt része is.)

A tanulmdny vdllalat-gazdasdgtani szemléletet,
megkozelitésmodot és feltételrendszert alkalmaz.

A kozismert beruhazasgazdasagossagi szamitasok
diszciplinaris alapjai

z_ 2

Immar mintegy nyolc évtizede napirenden 1év§ vitaté-
~ jelentds része — az adott vallalat sajatossdgaihoz iga-
szamitds és a bels6kamatlab-(IRR, Internal Rate of
Return)keresés mddszere koziil melyik a jobb. A pénz-

ma, hogy a nettdjelenérték-(NPV, Net Present Value)

tigytani irodalom igen hatdrozott nettdjelenérték-
preferenciat fogalmaz meg. Ennek ellenére a fejlett
gazdasagu orszagok villalati szakemberei a dontéseik
megalapozdsdhoz nagy sdlyardnyban a bels§ kamatl-
bat alkalmazzak. (A vallalatok altal alkalmazott mod-
szerek vilagszerte foly6 kutatdsarél Szlicsné Marko-
vics (2012) ad szakirodalmi attekintést.)

Volkman (1997) kutatdsai szerint a vita és a fenti
Osszhanghidny arra vezethet§ vissza, hogy a pénz-
ligytan a nettdjelenérték-szamitds elénydsebb voltat
Fishernek egy a mult szdzad elsé felében megjelent

munkdjdra alapozva hirdeti (Fisher, 1930). Ezzel szem- = A tokesziikséglet kezelése a standard

ben a villalatgazdaszok els6sorban Bohm-Bawerk = ,sqcsertanban
német €és angol nyelven kiadott vildghird munkdja-
ra (Bohm-Bawerk, 1889, 1891), majd Keynes (1936)
munkdssdgéra alapozva a belskamatlab-keresés mod-

- nem vizsgalja a projekt Osszesitett t6keigényét. A gaz-

szerét helyezik el6térbe.
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Ez azonban csak a felszin. A kibékithetetlennek
l4tsz6 ellentmonddsok az eltér diszciplindris alapok-
ban gyokereznek. A pénziigytan ugyanis a standard
mikrodkondmidra, illetSleg az ortodox kozgazdasagi
elméletre épiil (Volkman, 1997), mely igen magas abszt-
rakcids szinten vizsgdlja a gazdasigi Osszefiiggéseket.
A mikrookondmia — tobb okra visszavezethetGen — nem
is ad moddszertani tandcsokat a véllalati gazddlkodds
szdmdéra. Ezzel szemben a pénziigytan meglehetds ha-
tarozottsdggal nyujt gyakorlati irdnymutatdsokat. Ez
utébbiaknak a véllalatgazdasdgi szempontd feldolgo-
z4asat a (tobbnyire hallgatdlagosan alkalmazott) magas
absztrakciés szint mellett tovabb neheziti, hogy nem
valik egyértelmiivé: mely feltételek és Osszefiiggések
szarmaznak kozvetleniil a standard mikrookonémidbdl,
illetSleg melyek azok, amelyek kifejezetten a pénziigy-
tan terliletén keletkeztek. Ez utdbbiak koz¢é tartozik pél-
ddul annak feltételezése, hogy a finanszirozasi forrdsok
egyszer(d tapasztalati alapon is megkérdGjelezhetd. Ter-
mészetesen magas absztrakcids szint mellett is lehet
elismerésre mélté tudomdnyos vizsgélatokat végezni,
azonban az eredményeknek a gyakorlati élethez vald
visszacsatlakoztatdsa (amennyiben ez megtorténik) elStt
a val6sdagos koriilmények kozott nem érvényesiils fel-
tételeket fel kell oldani, és ennek kovetkezményeit az
el6z6leg kapott 0sszefiiggéseken at kell vezetni. (Woods
és Randall a pénziigytani alapokon nyugvo, 1989-es ko-
z0s tanulmdnydban megkérddjelezi a pénziigytan tobb
elemzési feltételének gyakorlati 1étjogosultsdgat.)

Avallalati gazdasagtan absztrakci6s szintje viszony-
lag alacsony, gazddlkodds-médszertani eredményeinek

zitva — kozvetleniil hasznosithaté a vallalati gazdal-
kodasban. Széhaszndlata 6sszhangban van a véllalati
gazdalkodas sz6haszndlataval. (A pénziigytani és a val-
lalat-gazdasagtani diszciplindnak a vizsgalt kérdéskor-
ben meghiiz6dé f6bb eltéréseit Ilés (2012b) tarja fel.)

Noha jelen tanulmany a vallalati gazdasagtan esz-
koz- és modszertani bazisdn, vallalat-gazdasdgta-
ni szemléletben dolgozza fel az aggregilt tSkeigény
kérdéskorét, arra vald tekintettel, hogy a pénziigytan
a vallalat beruhazasi dontéseire vonatkozdlag is ad
modszertani tandcsokat, ezek domindns elemeire tudo-
manyagtol fiiggetleniil ki kell térnie.

A dinamikus beruhdzasgazdasagossagi vizsgélatok
kozismert moddszertandnak egyik sajatossdga, hogy
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dasdgossdg alapvetd kérdése, nevezetesen, hogy telje-
siil-e a tGkének, valamint a hozamkovetelményének a
megtériilése, természetesen megvalaszolhat6 az Ossze-
telm( nettdjelenérték-preferencia érvényesiil.
A modszertan héttérbazisa a vizsgdlt projekt min-

sitett t6kesziikséglet ismerete nélkiil is.

denkori t6keigényét igen korrekt médon veszi figye-
lembe mind jovedelmezdségi elvaras felszamitdsa,
mind a belsé kamatldb meghatdrozdsa sordn, és meg-
tériilési kovetelményként helyesen kezeli magat a t6két
is. Mivel a szamitas folyamata ezeket az dsszefiiggése-
ket 6sszevontan kezeli, az igénybe vett t6kére vonatko-
z6 informdci6 a hattérben marad.

Az Osszesitett t6keigény ismeretének sziikségessége
a két emlitett modszer esetében eltérd silyd. A belsd
kamatlab tipikus hozadéksord beruhdzdsok esetén a
projektbe befektetett t6ke atlagos jovedelmezGségi ra-
t4jat mutatja (Illés, 1990). Maga a rita értelmezhets az

OssztGkesziikséglet szdmszerdsitése nélkiil is. A tisz-
- tekint§ irdnyzat képviselSi a nett jelenértéket nem
hogy mekkora az a t6ketsszeg, mely az adott jovedel-

tanlatas érdekében azonban hasznos lenne azt is tudni,

mezG&ség mellett van befektetve a projektbe. Ebben az
Osszefliggésben az a szerencsés, ha minél nagyobb t5-
keosszeg eredményez, minél nagyobb tékejovedelme-
zGséget (bels6 kamatldbat).

A pozitiv 6sszegl nettd jelenérték (tipikus hozadékso-
rt projektek esetén) azt mutatja meg, hogy a tSkelekotés
elvart hozamkovetelménye felett keletkezd hozamtobb-
leteknek mekkora a jelenértéke. (Tartalmi meghatdrozas:
1llés, 1990, bizonyités: 111és, 2012a.) Ha csak az a kérdés,
hogy teljesiil-e a megtériilési kovetelmény, az a nettd je-
lenérték alapjan is egyértelmien megvalaszolhatd. Itt

azonban kiilondsen fontos lenne az dsszesitett t6keigény
ismerete, mivel nem lehet k6zombos, hogy a diszkon-
talt hozamtdbblet adott dsszegének elérése tGkeoldalrdl
mekkora villalati er6feszitést igényel. Itt az a kedvezGbb

véltozat, ha minél kisebb dssztGkelekotés révén lehet mi-
nél nagyobb 0sszeg( tobblethozamot elérni.
Szakirodalmi egyetértés mutatkozik abban a kér-
désben, hogy a nettd jelenérték és a belsé kamatldb
moédszere ugyanazokat a beruhdzasokat mutatja gaz-
dasdgosnak, illetSleg gazdasdgtalannak. Pénziigytani
szOhaszndlat szerint mindkét médszer ugyanazokat a
projekteket valogatja ki megvaldsitando, illetSleg el-
vetendS valtozatként. (Lényegében ezt vallja példdul
Bierman — Smidt, 1986; Firer — Gilbert, 2004; Brigham
— Ehrhardt, 2008; Khan — Jain, 2008; Kinney — Raiborn,

2012 stb.) Természetesen a megegyez$ szelekciora
- jektek netto jelenértékei kozvetleniil nem hasonlithatk

vonatkoz6 Osszefiiggés is csak a tipikus hozadéksoru

beruhdzdsok korére érvényes. (Tobb belsé kamatldb
esetén még formailag sem lehet szelekci6t alkalmazni.)

A szelekci6ra vonatkozé egyetértés ellenére is meg-
oszlanak a vélemények a modszervélasztds célszertisé-
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gér6l. Mint az el6zGekben szerepelt, a vallalatgazddszok
jelentds sillyal alkalmazzdk a belsGkamatldb-keresés
modszerét, ezzel szemben a pénziigytanban igen egyér-

A pénziigytan nettdjelenérték-preferencidja mogott
— bizonyos hatarelmosdddsokkal — tobbféle iranyzat
tarhato fel:

a) a nettd jelenértéket minden szempontbdl a leg-
jobb mdédszernek valld irdnyzat,

b) szelekcids eszkozként a nettd jelenértéket, rang-
sorképz6 mutatdként a beruhdzas egységére jutd
nettd jelenértéket (illetSleg a jovedelmezGségi
indexet) preferdl6 irdnyzat,

¢) a nettd jelenérték szerinti szelekcidt, tovabba a
nettd jelenérték éves gazdasdgi atlaga szerinti
rangsorképzést elényben részesits irdnyzat.

A nett6 jelenértéket minden tekintetben legjobbnak

csupdn szelekcids célra ajanljdk kiemelten, hanem az
elényosségi sorrend meghatarozdsara is.

A dontéshoz6 szamdra a nettd jelenérték szegénye-
sebb informacid, mint a bels§ kamatlab. A pozitiv eld-
jeld nettd jelenérték a kovetkezdt iizeni a dontéshozo-
nak: megtériil az elvart kamat szerinti hozam, tovabba
keletkezik még — jelenértéken szamitva — ,,y” Osszegl
hozamtobblet. Ha csak az a kérdés, hogy teljesiil-e a
megtériilési kovetelmény, ez a vélasz megfelels. Nem
konny(d azonban azonnal 4tlatni, hogy a nettd jelenér-
ték maga valdjaban mekkora eldnyt jelent. Egy egészen
hétkdznapi példan érzékeltetve: tételezziik fel, hogy va-
laki 300 ezer eurdt szeretne elhelyezni egyéves lekotési
banki kamatozdsra. Az egyik bank ajdnlata: 4,5 szdza-
1ék kamat. Ez els§ halldsra is egyértelm{i informdcio.
A madsik bank azt mondja, ad 3 szdzalék kamatot, to-
vabba azonnal visszafizet a betétes szdmdra bonuszként
4500 eurdt. Ugyancsak el kellene gondolkozni azon,
hogy ez a bonusz 0sszességében mekkora el6nyt jelent,
illetSleg a bonusszal novelt ajanlat hogyan viszonyul az
el6z8 bank 4,5 szdzalékos ajanlatdhoz. Tobbéves leko-
tés esetén a lekotés idGpontjaban kaphat6 bonusz valddi
értékének a megitélése még nehezebb (Illés, 2012b).
Ezzel szemben (mint a fentiekben szerepelt) a belsS ka-
matlab azt mutatja meg, hogy a projekt t6kejovedelme-
z8sége hany szdzalékos (a banki példara visszautalva:
hany szézalék lesz a bonuszt is magaban foglal6 kamat).

Immar tobb évtizede ismeretes, hogy az egyes pro-

Ossze. Torzit6 hatast valthatnak ki az indul6 t6keigény-
nek, az élettartamnak és a megtériilés sebességének a
kiilonbségei (Keane, 1975). Ennek ellenére is fennma-
radt a netté jelenérték egyoldald ajanldsara vonatkozé
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irdnyzat (példaul Baker — Powell, 2005; Van Horne —
Vachowicz, 2008; Crundwell, 2008 stb.). Az irdnyzat
erds voltat jelzi Laux azon megéllapitdsa, mely szerint
a tudomdnyos kutaték a nettd jelenérték modszerét
tartjdk a legjobbnak, és egyes vélemények szerint a jo-

vében a gyakorlati szakemberek is egyet fognak érteni
ezzel (Laux, 2011).

Noha a netté jelenértékek Osszehasonlitdsat a fent
jelzett harom tényezd torzithatja, az irodalomban csu-
pan a kezd6tSke €s az €lettartam kiillonbségébdl fakadd
torzitds egyfajta egytényezsls kikiiszobolésére alakult
ki torekvés.

Az egyik irdnyzat a beruhdzasi 6sszeg egységére jutd
nettd jelenértéket, illetSleg a jovedelmezdségi indexet
ajanlja a legmegbizhatébb rangsorképz8 mutatoként.
A jovedelmez@ségi index felirhaté a kovetkezSképpen
is: [1 + A beruhdzds egységére jutd nettd jelenérték].

Tehét a két mutat6 tartalmi szerkezetében €és sorrend-ki-
alakité hatdsaban nincs érdemi kiilonbség. Rangsorkép-
zési célra a jovedelmezGségi indexet javasolja példdaul

Brealey — Myers (1992), Albrecht et al. (2007), Watson
— Head (2009). Eléfordul, hogy ajanlott jovedelmezd-
ségi indexként megnevezve a beruhdzds egységére jutd
nett6 jelenérték szerepel (példaul Damodaran, 2010).
A nett6 jelenérték évi dtlagos dsszegének rangsor-
képz6 mutatdként vald ajanldsa az utdbbi két évtized-
ben valt érdemleges sulyuva. (Ezt javasolja példaul
Helfert, 1991; Baker — Powell, 2005, illetSleg Lee —
Lee — Lee, 2009.) Az atlag meghatarozasa ugy torténik,
hogy a netté jelenértéket elosztjak az annuitasi tényezd-
vel, ami a véllalati gazdasdgtanban a torlesztSfaktorral

val6 szorzast jelenti. (A torlesztSfaktorral valo szor- :
. zGségi elvarassal korrigalt mutatészamokbol kiindulva
A ,visszakamatozds” révén eltlinik a mutatészam tar-

z4s évi atlagossa alakit, mikdzben kamatot szamit fel.

talmdnak diszkontéldsi dominancidja.)

A torzit6 tényezGk egyiittes hatdsanak figyelembe-
vételét tartalmazo rangsorképzd mutatd kidolgozasara
nem mutatkozik torekvés. Amennyiben mindhirom
torzitd tényezd hatasanak a kikiiszobolése megtorténik,
rangsorképzd mutatoként egy nettdjelenérték-rata ado-
dik, mely tartalmilag a belsé kamatldb és a kalkulativ
kamatldb kiilonbsége. Ha a figyelembe vett kalkulativ
kamatldb azonos, a nettéjelenérték-rata ugyanahhoz a
rangsorhoz vezet, mint a belsé kamatlab (Illés, 2012a).

Az aggregilt tokeigény fogalma, értelmezése

zasok esetén ezt alapvetSen hdrom tényez6 hatdrozza
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(illetSleg az élettartam) €s a megtériilés sebessége. Ez
utébbi kettd fiigg a figyelembe vett kalkulativ kamatlab
nagysagatol is.

A nagyobb aggregalt t6keigény f6bb megnyilvanu-
lasai: nagyobb kezd6tSke, hosszabb megtériilési idd,
lassubb iitemd megtériilés, illetSleg ezek kiilonbozd
kombindacidi. Egyirdnyt eltérések esetén egyértelmiivé
tehetd, hogy melyik valtozatnak nagyobb az aggregalt
tékeigénye. A valdésdgban azonban e harom hat6ténye-
70 tetszGleges kombindcioban, s6t egyidejileg eltérd
hatdsirdnyokban jelentkezhet. Péld4ul az egyik valto-
zatnak nagyobb az indul6 t6keigénye, viszont rovidebb
1d§ alatt, &mde lassubb litemben tériil meg stb.

Az egyes projektek Osszesitett t6keigényére vonat-
koz6 informécio sziikségessége az irodalomban (isme-
reteim szerint) még utalds formdjdban sem meriilt fel.
Kovetkez6leg a mutatészam meghatdrozdsara sem ta-
lalhat6 szakirodalmi forras.

Az aggregilt t6keigény meghatarozasakor is az 0sz-
szefiiggések idSben eldrefelé haladé kovetése vezet
egyértelm( eredményre. Ekkor a projekt élettartama
sordn az egyes években lekotott tGkedsszegekbdl le-
het kiindulni. Ehhez koriiltekintés sziikséges, ugyanis
kiilonboz6 évek tGkelekotései dltaldban nem Osszegez-
het6k. A kamatos kamatszamitds szerinti megtériilési
elvaras miatt egy egység t6kének a haroméves lekotése
Iényegesen nagyobb villalati erSfeszitést jelent, mint
harom egység t6ke egyéves lekotése.

Az aggregalt t6keigény szamitdsakor az éveltérések
Osszegzést zavard hatdsai oly médon kiiszobolhetSk ki,
hogy az egyes években lekotott t6kedsszegek szamsze-
rlisitése a kamatos kamatszamitds szerinti jovedelme-

torténik. Ekkor az éves hozadékoknak a nyereségkove-

- telménnyel csokkentett része vehetd figyelembe tSke-

megtériilésként. A meg nem tériilt t6ke tovabbi nyere-
ségigényt indukal, mely a kovetkezd évi hozadékokbol
téritendd meg stb.

Az ily médon szdmitott éves tSkelekotési tételek
névértéken Osszegezhet6k. Az aggregilt tSkeigény
mértékegysége: egységnyi téke egyéves lekotése. Az
adott szamitdsi mod eredményeképpen (és csak ebben
az Osszefiiggésben) egységnyi tékének a harom évig
tart6 lekotése azonos harom egység t6kének az egy-
éves lekotésével. Mindkett§ hdarom egység aggregalt
t6keigényt jelent. A szamitds feltételezi, hogy az id6-

. ben kés6bb esedékes hozamok nagyobb bizonytalan-
A projekt aggregalt t6keigénye azt a t6kemennyiséget
jelenti, amely a projekt miikodtetéséhez, annak teljes
életideje alatt sziikséges. Tipikus hozadéksori beruha-

sagabdl fakad6 nagyobb kockdzat kdvetkezményeit az
évenkénti hozamok becslése sordn figyelembe vették.
Az osszefliggések modellszerd levezetéséhez a ka-

- matldb és a nyereségigény Osszefiiggésébdl célszerd
meg: az indul6 téke Osszege, a megtériilés idGtartama

kiindulni.
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A kamatlib és a nyereségigény osszefiiggése

A gazdasigossigi szempontd nyereségigény kétféle
moédon fiigg a kalkulativ kamatlabtol. Egyrészt minél
nagyobb a kalkulativ kamatldb, annal nagyobb nye-
reségigény keletkezik az adott tSkedsszegre vonat-
koztatva. Mdsrészt minél nagyobb a kamatldb, anndl
nagyobb lesz az aggregilt tSkelekotés. Nagyobb ka-
matldb esetén ugyanis egy-egy adott évi hozadékbdl
kisebb rész marad a befektetett t6ke megtéritésére.

Ezaltal idSben kitol6dik, hosszabb ideig tart a téke-

megtériilés.

Az dsszefiiggések részletesebb bemutatdsdhoz elsd-

s

ként a nett6jelenérték-gorbét célszerd attekinteni.

A nettojelenérték-gorbe

A nettd jelenérték Osszege (egyébként valtozatlan
feltételek mellett) a kalkulativ kamatlab fiiggvényeként
alakul. Eztaz 6sszefliggést az irodalom a nettéjelenérték-
gorbével jellemzi (1. dbra). A gorbét a szerzdk kozis-
mertnek tekintik, irodalmi hivatkozas nélkiil szerepelte-
tik. Esetenként dltaldnos elvi Osszefiiggésként szerepel
(példaul Arnold — Hope, 1990), méskor példamegoldas
eredményeként, illetSleg az osszefiiggés példan keresz-
tiil torténd bemutatdsként ismertetik
(példaul Brealy — Myers, 1988; Van
Horne — Wachowicz, 2008).

A szakirodalomnak az 1-es 4b-

CIKKEK, TANULMANYOK

is létrejohet, ami az dbra szempontjabdl azt jelen-
ti, hogy a gorbe tobb helyen metszheti az x ten-
gelyt, vagyis hullimzoéan alakulhat. (Kozismert,
hogy legfeljebb annyi belsé kamatlab johet létre,
ahdnyszor az éves bevételek és kiaddsok kiilonb-
ségének idGsora elGjelet valt.)

2. A projekt szamviteli megkozelitésben legyen
nyereséges. Ez a feltétel ahhoz sziikséges, hogy
a gorbe a pozitiv értéktartomanybdl induljon.
A tipikus hozadéksord, dmde nem jovedelme-
78, vagyis nyereséget nem eredményezé projekt
nettd jelenértéke nem vehet fel pozitiv értéket, a
gorbe lefutdsa nem indulhat a pozitiv tartomany-
bol. Nulla névértékd nyereség esetén a gorbe az
origébdl indulva halad lefelé. (Az Osszefiiggés
bizonyitdsara az aldbbiakban keriil sor.)

Tipikus hozadéksori és jovedelmez6 beruhdzasok
esetén az elhiz6d6 beruhdzasokra is megszerkeszthetd
az abra. Ekkor az tizemszerd miikodés kezdetére szami-
tott kezd6tSke Osszege is fligg a kalkulativ kamatlabtol,
tehat nem fix tétel. Ez utébbi 6sszefiiggés a modell 4lta-
lanos alakjat érdemben nem érinti, viszont valamelyest
bonyolultta teszi az 0sszefliggések modellezését. A to-

réhoz flizott magyardzatai csupdn a
felszint mutatjak be. Eszerint minél
nagyobb a kamatldb, anndl kisebb
netté jelenérték adodik. A csokkenés
folyamata elvezet a nulla netté je-
lenértékig, majd a kamatldb tovabbi
novelésének hatdsdra egyre nagyobb
negativ 0sszegl nettd jelenérték ke-
letkezik. A nulla a netté jelenértéket
eredményez6 kamatlab (mint kozis-
mert), maga a bels6 kamatldb. En-

nél a kamatldbndl metszi a gorbe az
x tengelyt. A modell feltételeinek és
oksdgi hatterének szakirodalmi be- v
mutatdsa nem ismeretes.

1. dbra
A netto jelenérték alakulasa
a szamitas soran alkalmazott kamatlab fiiggvényében
NPV 4
l\ " kamatlab
IRR

A legfébb kérdés, hogy a modell
érvényessége mennyiben tekinthetS

altalanosnak. Az 1. dbrdn szerepl$ gorbe ugyanis ared- : ygpbiakban — egyszer(sitési célbdl — olyan modellek

lisan sz6ba johetS projektek tobbségére igaz, de nem dl-  gzerepelnek, ahol a kezdétoke-sziikséglet kifizetése egy

taldnos érvényt. A modell érvényességének a feltételei: .~ id&pontban meriil fel. Ez nulladik id6pontként szerepel,
1. A projekt hozadéksora tipikus legyen. Ez a fel-
tétel sziikséges a nettdjelenérték-gorbe monoton
csokkend lefutdsdhoz. Ellenkezd esetben (nem

tipikus hozadéksor esetén) tobb bels§ kamatlab

Forrds: az 0sszefliggés kozismertként haszndlatos szakirodalmi dbrai

s 2

ettSl kezdve egy évvel késbb jelentkezik az els§ hoza-
dék. (A pontberuhazas tehat nem modellfeltétel, csupan

egy egyszer(sitési 1épés. Az alapvets 0Osszefiiggések
feltardsa utdn ez viszonylag egyszerien feloldhato.)
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A kalkulativ kamatldb szerinti nyereségigény
fedezeti forrdsa

A nettdjelenérték-szamitds felszinen mutatkozé
épitkezési logikdja nem koveti a gazddlkodds idSbeli
alakuldsanak a folyamatdt. A vallalati stratégia kidol-

gozdsakor, valamint a tervek Osszedllitdsakor — a tevé-
kenységek egymadsra épiilési rendjének megfelelGen — a
gyakorlati szakemberek el6refelé gondolkoznak. Eh-
hez illeszkedik a jovedelmek keletkezésére €s felhasz-
ndldsdra vonatkozé gondolkoddsmdédjuk is. A megté-
riilési kovetelmények keletkezésének és teljesiilésének
id6ben elSrehalad6 vizsgalata szervesen illeszkedik a
gazdasagi szakemberek jovépits gondolkozashoz. Ez
a vizsgélati méd 6sszhangba hozhat6 a nettdjelenérték-
szamitassal. Az id&szak végére kimutathaté6 hozam-
tobblet (hozamhidny) ugyanis egy egyszer( szorzassal
atszamithato netto jelenértékre (Ill€s, 2012a).

Az aldbbi (1) dsszefiiggés a nettéjelenérték-szamitds
tipikus hozadéksort beruhézasokra vonatkoztatott azon
véltozatat mutatja, ahol az Osszes kezd6téke-igény a

nulladik id6pontban meriil fel (pontberuhdzas).

5 ;
NPV = 3 (B, -K,) E,

— -E, B-K =0 (1)
{1+

Jelolések:

= 0Osszes bevétel a t-edik évben,

= Osszes kiadas a t-edik évben,

kezd6toke,

az évek sorszama (t > 0),

= a projekt élettartama,

kalkulativ kamatlab (jovedelmez&ségi elvaras).

-3 o~ mﬁh.‘w
[ [ T

A nettdjelenérték-gorbe a nullaszdzalékos kamat-
14btdl indul. A nulla kalkulativ kamatldb behelyettesi-

tésével a szamitas statikus formulava alakul: )

NPV =%B - >K -E,=M i=0
f=f Fof

M = a teljes élettartam alatt keletkezd szdmviteli
szemléletl nyereségdsszeg (a teljes élettartam alatt ke-
letkez§ Osszes bevétel és a kezdStGkével egyiitt szami-
tott 6sszes kiadds névértékének a kiilonbsége).

A (2) formula értelmében a nettd jelenérték nulla-
szazalékos kamatldb esetén egy szdmviteli szemléletld
nyereségosszeg, mely a projekt teljes élettartamara vo-
natkozdan, névérték szerint 6sszegzddott. A (2) formu-

la azt is bizonyitja, hogy ha névértéken szdmitva nem
keletkezik nyereség, a netté jelenérték gorbéjének lefu-
tdsa nem indulhat a pozitiv tartomdnyb6l. (Ez egyben
a kozismert nettéjelenérték-gorbe 2. modellfeltételének
sziikségességét bizonyitja.) A teljes élettartamot 4tfo-
26, névérték szerinti szadmitdsban elttinik az a kiilonb- -
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- ség, hogy a szdmvitel nem a bevétel és a kiadds, hanem
. a bevétel és az 0sszkoltség éves kiilonbségei szerint

hatdrozza meg a nyereséget.

A gazdilkodéasi folyamat szempontjabdl a nettd-
jelenérték-szamitds alapvetd tartalmi Osszefiiggése: a
kalkulativ kamatldb szerinti hozamelvaras fedezetéiil a
teljes élettartamot atfogd, névértéken szdmitott nyere-
ségosszeg szolgdl. A mdédszer tartalmi mechanizmusa
valéjaban ebbdl a névértéken szamitott nyereségdsz-
szegbdl vonja le annak a nyereségkovetelménynek az
Osszegét, amely a mindenkori tGkebefektetésre felsza-
mithat6. Az idGben elGrefelé haladva az oksagi 6sz-
szefiiggések jol attekinthetSk. Minden évben az addig
még meg nem tériilt t6ke Osszegére szamitddik fel a
kalkulativ kamatlab szerinti nyereségkovetelmény. (Az
adott évi hozadékbdl nem fedezhetd nyereségkovetel-
mény a még meg nem tériilt t6kéhez adodik.) Ha az
Osszesitett nyereségkovetelmény kisebb, mint a képzd-
d& nyereség névértékének az 0sszege, akkor nyereség-
tobblet keletkezik. Minél nagyobb kamatldb szerepel a
szdmitdsban, anndl kisebb lesz a nyereségdsszeg névér-
tékébdl fennmaradé tobblet, majd amikor ez mar nem
nyujt fedezetet az elvardsokra, hidny keletkezik. A nye-
reségtobbleteknek (vagy hozamhidnynak) a nulladik
idSpontra diszkontéldsa a nett6 jelenértékhez vezet.

A nett6 jelenérték szamitdsi formuldja a fenti tarta-
lomtdl eltérd felszint mutat. Emiatt nem valik nyilvan-
valéva a legalapvetSbb Osszefiiggés: a nyereségkove-
telmény fedezeti forrdsa maga a nyereség.

A nyereségkovetelmény megtériilésének folyamata
Az adott évi bevétel és kiadds kiilonbségeként értel-
mezett hozadék tartalmilag harom 6sszetevébdl dllhat:

— nyereségkovetelmény-megtériilési rész,

— t6kemegtériilési rész,

— tobbletnyereség.

Az egyes OsszetevGk becslése sordn az adott évi
hozadékbdl elsdként a nyereségkovetelményt kell tel-
jesiteni. Ha a hozadék meghaladja az adott évi nye-
reségkovetelményt, a kiillonbség tGkemegtériilésként
értelmezhetd, és csokkenti a tSke tovabbi évekre vo-
natkoz6 névérték-megtériilési kovetelményét. Ha egy
adott évi hozadék esetleg kisebb, mint az adott évre
szamitott nyereségkovetelmény, akkor a kiilonbség a
még meg nem tériilt tékedsszeghez adddik. A t6kemeg-
tériilés iiteme fligg az indulé t6ke nagysagatol, az éves
hozadékok 6sszegétdl és a kalkulativ kamatlabtdl.

Egy adott évi hozadékban tobbletnyereség csak a
t6kealapui megtériilési kovetelmények, vagyis a téke
névértékének és a kalkulativ kamatldb szerinti hozam-
elvarasanak teljesiilését kovetSen keletkezhet. Miutan
megtériil az Osszes t6ke és az Osszes hozamkovetel-
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mény, a hozadéktobbletek tartalma tobbletnyereséggé
véalik. (Az 1. dbrdn a t6kemegtériilés alakuldsa nem

szerepel, csupdn a szamitds végeredménye, a keletkezd
hozamtdbbletek/hozamhidnyok diszkontélt dsszege.)

A kalkulativ kamatldb szerinti nyereségigény
szdmitdsa
A fent kifejtettek értelmében a projekt miikodésé-

nek egyes éveire névértéken szdmitott nyereségigény

az alabbiak szerint alakul (//lés, 2014):
Elsé évre: M =E; (3)
Masodik évre: M =E i; ahol E =|H -Ei-E,| (4)
Harmadik évre: M_=E,i; ahol E,=|H-E i-E,| (5)

Egy tetszGleges ¢t >1 évre, ahol a megtériilési id6
éveinek szdma nem kisebb, mint a projekt élettartama:

M =E i; aholE =\H -E_iE,); <tz (©)

H = at-edik évben a bevételek €s a kiadasok kii-
Ionbsége,

E = at-edik év végén még meg nem tériilt
tékeosszeg,

M , = at-edik évben keletkezd, kalkulativ kamatlab :

szerinti nyereségsziikséglet,
z= adinamikus megtériilési id§ éveinek szama.

Az [-t61 (z—1)-ig tartd években a hozadék két tar-
talmi OsszetevGje: nyereségsziikséglet és a t6kemegté-
riilési rész. Az Osszetevk tartalmi kiilonbozdségének

lattatdsa c€ljabol nem tortént meg a matematikailag :

megoldhaté alabbi 6sszevonds:
H_ -E,i-E,=H, _Et—2(1+i)

t—

A projekt miikodési ideje alatt felmeriil Osszes

(szamviteli szemléletll) nyereségigény:

i.hf_u = i!{_, i :n <z;
f=] f=f

és E =|H -E_,i-E_|; |t>1
4 ] £ LLF | I (7)

ahol E  =E,

t=1;

]
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Ha a megtériilési id6 nem rovidebb, mint az élettar-
tam éveinek szama, akkor az 0sszes névértéken szami-
tott nyereségtobblet (vagy nyereséghidny) jelenértéke
maga a netté jelenérték:

NPV =[M -iMHL ! |n<z ®)

Py, f+f'}”

Ha a megtériilési id6 éveinek szdma kisebb, mint a
projekt élettartama (relative rovid a megtériilési idG),
akkor vannak olyan évek, amikor t6kealapi megtériilé-
si kovetelmény mar nincs, és igy az adott évi hozadék

~ teljes Osszege tobbletnyereségként szerepel. Ekkor a

netté jelenérték modszerével valé dsszhang biztositdsa
érdekében az élettartam vége el6tti években keletkezd

- tobbletnyereségeket az €lettartam végére fel kell kama-

tozni. Ez a kvazi kamat a diszkontalas soran eltlinik.
A bels6kamatlab-keresés modszere a fentiekhez ha-
sonl6 szamitdsi méd szerint a t6kelekotést a teljes élet-

. tartamra értelmezi.

Példa a kamatldbtol fiiggd nyereségigény
szdmitdsdra

A fentieket egy egyszer( példa szemlélteti. Az ,,A”
projekt alapadatai: a nulladik id&pontban felmeriil 480
egység kiadds, majd ezt kovetSen négy éven 4t minden

¢ évben 200 egység hozadék (bevétel-kiadas) keletkezik.

Az adatbdzis szerint az ,,A” projekt teljes élettar-
tama alatt 320 egység névértékd nyereség keletkezik
(800-480=320). Végsb soron a kamatldb fiiggvényé-
ben ez a 320 egység oszlik meg nyereségelvaras sze-
rinti megtériilésre és tobbletnyereségre, illetGleg a ma-
gasabb 0sszegli nyereségelvardsok esetén ehhez képest
mutatkozik a nyereséghiany.

A vizsgalddas otféle, tetszGlegesen vélasztott ka-
matldb szerint torténik. A vonatkozd adatokat az 1.
tdbldzat foglalja Ossze. A részletezd és magyarazo

. szamitasok a 2. tdbldzatban szerepelnek. Az dsszefiig-

gések jobb atlatasi lehetGsége érdekében a szdmitasok
eredményei egész szamokra kerekitve keriiltek a tabla-

. zatokba.

1. tdbldzat

Az ,,A” projekt Osszesitett nyereségigénye és ennek teljesiilése
a kalkulativ kamatlab fiiggvényében

Meértékegység: egység
Kamatlab 0% 8% 20% 24% 30%
A teljes nyereségigény-névérték 0sszege 0 72 241 320 453
Hozamtdbblet/hozamhidny a 4. év végére szamitva 320 248" 79 0 -133
NPV (a 4. év végére szamitott tobblet/hidny jelenértéke) 320 182 38 0 47
" Az Osszeg négy egység technikai hozamtobbletet tartalmaz. Részletezése a 2. tabldzat szerint.
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Az 1. tdbldzatban is lathat6, minél nagyobb a nye-
reségelvdrds, anndl kisebb a tobbletnyereség. A nyere-
ségelvardsok Osszegei €s a tobbletnyereségek névérték
szerinti 0sszegei mindegyik valtozat esetében kiadjak a
320 egységet. (Hozamhidny esetén az évenkénti nyere-
ségelvarasok 0sszegének €s a hozamhidnyok 0sszegé-
nek a kiilonbsége vezet el a 320 egység nyereséghez.)
A 24 szazalék egyben a bels6 kamatlab is. Itt értelem-
szerdien nincs se hozamtobblet, se hozamhiany.

CIKKEK, TANULMANYOK

b) Az idGszak végére szamitott hozamtobblet disz-

kontalt 6sszege: 248%0,73503 =182

Mint a 2. tdbldzatban lathatd, a nyereségelvara-
sok éves Osszegei a még meg nem tériilt t6kedsszeg
és a kalkulativ kamatldb szorzataként alakulnak. Az
évenként keletkezd 200 egység hozam egyrészt fe-
dezetet nyujt az adott évi nyereségkovetelményre,
majd a fennmarad6 rész csokkenti a még meg nem

2. tabldzat

A szamitas bemutatasa 8, 20, 24 és 30 szazalékos
kalkulativ kamatlab esetére

o | Megtériilésre varo toke- Az adott évi 200 egység’ h?_ladék megtériilési Ev végén a projektben marad6, meg-
évek 6s§zsg’ a.z a.l_dott év elejér’ll struktiraja tériilésre vér(it(’?"keiisszeg (—),}illet(’)’leg
el6z§ évi tobbletnyereség Nyereségelviras Tékemegtériilés a keletkezg tobbletnyereség (+)
8%
1. 480 38 162 —480 + 162 =-318
2. 318 26 174 318+ 174 =-144
3. 144 12 188 —-144 + 188 = +44
4. Tobbletnyereség: 44 Tobbletnyereség: 200 + 4 +44 + 204 = +248
20%
1. 480 96 104 —480 + 104 =-376
2. 376 75 125 -376 + 125 =-251
3. 251 50 150 —251 + 150 =-101
4. 101 20 180 -101 + 180 = +79
24%
1. 480 116 84 —480 + 84 =-396
2. 396 95 105 -396 + 105 =-291
3. 291 70 130 —291 + 130 =-161
4. 161 39 161 -161+161= 0
30%
1 480 144 56 —480 + 56 =424
2 424 127 73 —424 + 73 =-351
3. 351 105 95 —351+95=-256
4 256 77 123 256 + 123 =-133

* A szamitds osszhangjdnak biztositdsa érdekében az idGszak vége eldtt keletkezd tobbletnyereségeket az idGszak végére fel kell kamatozni
(44 x0,08=4). Ez csupéan egy technikai mtivelet, és csak azokat a valtozatokat érinti, ahol a megtériilési id6 éveinek szdma kevesebb,
mint a projekt élettartama. Az id6szak végére szamitott tobbletnyereség nulladik id6pontra torténd diszkontdldsa sordn az igy felszamitott
kamat elttinik. (A valésdgban a megtériilési kovetelményeket teljesité hozadékokhoz hasonl6an a 3. év végén a 44 egység tobbletnyere-
ség is kilép a projektbdl, szamdra is megfelelGen jovedelmezd befektetési lehetdséget kell keresni. A 4. év végén keletkezs 200 egység
hozadéknak a projektbdl vald kilépése természetes, hiszen ekkor a projekt élettartama véget ér.)

A nett6 jelenérték ellen6rzS szamitdsa 8 szdzalékos
kalkulativ kamatlab esetén:
a) A kezd6tSke osszegének és a hozadékok disz-
kontélt 6sszegének a kiilonbsége: :

—450+ 2%
0,30192

=-480+662=182

VEZETESTUDOMANY

tériilt t6keosszeget mindaddig, amig az Osszes tdke

- meg nem tériil. A megtériilés évében a nyereségelva-

rds és a t6kemegtériilés feletti rész tobbletnyereség.

- Az ezt kovetd években keletkez6 hozadékok mdr a
-~ teljes Osszegiikre vonatkozdan tobbletnyereséget je-
. lentenek.
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Az aggregalt tokeigény becslése
A becslés folyamatmodellje

Az ceyes e\./e%(ben -l-eko,tott (Oke {d(fsora a @), @, Az aggregdlt tokeigény szdmitdsdnak példaszerii
(5), (6) szerinti Osszefiiggésekbe beépitetten szerepel. bemutatdsa

Ezek szerint a projekt miikodésének egyes éveire vo-
natkozdan a még meg nem tériilt t6kedsszeg meghata-
rozéasanak folyamata (Ill€s, 2014):

A mikodés elsd évében a kezdStdke teljes értékben
le van kétve a projektben:

E

0

A masodik év sordn a lekotott t6ke annyival kisebb,
mint amekkora t6kerész megtériilt az elsé évi miikodés
eredményeként:

E =I|H-Ei-E|

A harmadik év sordn a masodik évi miikodés sordn
keletkezd tSkemegtériiléssel csokken a lekotott tGke
0sszege:

E,=|H,Ei-E,

2 2

Egy adott év sordn mindig az el6z8 év végén meglé-
v tékeosszeg szerepel tkelekotésként. (Az elss év t6-

kelekotése a nulladik idSpontban megvalésult befekte- :

CIKKEK, TANULMANYOK

E,=3F. (10)

A fentiekben szerepl§ ,,A” projekt nyereségigényé-
nek szamitasai soran (a modellszerd levezetésekkel
egyezGen) kellett hatdrozni az egyes években lekotott
t6keosszeget is. Igy a 2. tdbldzatban 6sszefoglalt sza-
mitdsi anyagok tartalmazzdk az egyes évek tSkelekoté-
si Osszegeit is. Az ,,A” projekt aggregdlt t6keigényé-
nek szamszerdsitéséhez ezeket kell 0sszegezni.

Az Osszegzett adatok a 3. tdbldzatban szerepelnek.
A szamok tiikrében is l4thatd, hogy az egyes évek t5-
kelekotési O0sszegei (egyébként valtozatlan feltételek
mellett) a figyelembe vett kamatlab fiiggvényeként ala-
kulnak. Minél nagyobb a nyereségelvaras, annél kisebb

- rész marad t6kemegtéritésre. A lassibb megtériilésbol
- kovetkez8en egyre nagyobb lesz ugyanannak a projekt-
- nek az aggregdlt tGkeigénye. (A figyelembe vett széles

kamatsdv szemléltetési célokat szolgal.)
Az ,,A” projekt bels6 kamatlaba, vagyis valddi téke-
jovedelmezdsége 24 szazalék. Az aggregdlt t6keigény

3. tabldzat

Az ,,A” projekt aggregalt tokeigényének szaimitasa
kiilonb6z6 kalkulativ kamatlabak mellett

Evek A projekt tokeigénye a kamatlab fiiggvényében

0% 8% 20% 24% 30%

1. 480 480 480 480 480

2. 280 318 376 396 424

3. 80 144 251 291 351

4. - - 101 161 256
Aggregalt tékeigény 840 942 1208 1328 1511

(Nem tériil meg)

tetési 0sszeg, a masodik év sordn az elsd év végén még :
meg nem tériilt tékedsszeg szerepel t6kedllomanyként :

stb.) A t-edik €v sorédn a tGkelekotés Osszege E . Az
els6 évben a projekt kezd6tdkéje szerepel tékelekotés-
ként (E ), ez az alapadatok kozott szerepel. A mdsodik
évtdl kezdve a megtériilési id6 végéig minden évre vo-

natkozéan (az /< t <z évekre) kiilon szamitastigényel :

a t6kelekotés meghatdrozasa:

Et-I = |Ht—1 - Er-z i'Et-z

; |]<t£z 9)

Az 0ssztékesziikséglet meghatdrozdsahoz az egyes |

években megtériilésre vard tGkedsszegek soranak 6sz-
szegzése vezet el az aggregdlt t6keigényhez. Ennek ér-
telmében az aggregilt t6keigény (E,) a kovetkezOkép-
pen szamithat6:

ismeretében a projekt gazdasdgi értéke: 1328 egység
téke egyéves lekotése 24 szdzalékos nyereséghozamot
eredményez. Es valoban: 328 x 0,24 = 319 egység, ami
(a kerekitési hibdktdl eltekintve) megegyezik a projekt-
nek az eredeti adatok szerint szamitott 320 egység név-
értékd nyereségével.

Az aggregalt tokeigény szemléletformalo erejének
bemutatisa példan keresztiil

Az aggregilt tSkeigény ismeretének jelentGségét az
aldbbiakban egy olyan specidlis példa szemlélteti, ahol
két projektvéltozatra vonatkozdéan a rangsoroldsra ja-
vasolt nettéjelenérték-alapi mutaték mind azonosak,
azonban a két projekt gazdasagi értéke mégis jelentSsen
kiilonbozik. Az alapadatokat a 4. tdbldzat tartalmazza.
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Két projektvaltozat bevételi és kiadasi sorai”
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4. tabldazat

Idépont ,,B”’ projektvaltozat ,,C” projektvaltozat
Kiadas Bevétel Hozadék Kiadas Bevétel Hozadék
0. 350 0 =350 350 0 =350
1. 512 517 5 496 896 400
2. 653 658 5 701 706 5
3. 312 812 500 828,488 833 4,512
" Az dsszegek dimenzibja: egység )
- kai csak 5-5 egységgel jarulnak hozza a t6ke €s a nyere-
Nyereségosszegek: - ségelvards megtériiléséhez. 500 egység, vagyis a pozi-
- ,,B” projekt nyereségének névértéke 510 — 350 = tiv 6sszegii hozadék 98 szdzaléka a harmadik év végén
160 egység, keletkezik, ami azt jelzi, hogy érdemi tjrabefektetési

- ,,C” projekt nyereségének névértéke 409,512 —
350 =59,5 egység.

Projektértékelés nettojelenérték-preferencia mellett

A nettdjelenérték-preferencia  projektértékelére
ajanlott mutatészdmainak alakuldsa 12 szdzalékos
kalkulativ kamatlab mellett:

a) anetto jelenérték mindkét esetben: 14,3 egység,

b) a beruhdzds egységére jutd netté jelenérték
mindkét esetben: 14,3/350 = 0,041 egység,

c) a jovedelmezGségi index mindkét esetben:
364,3/350 = 1,041,

d) a nett6 jelenérték éves gazdasagi atlaga mindkét
esetben: 0,41635 x 14,3 = 5,95 egység.

Mint lathatd, a nettdjelenérték-preferencia barmely

irdnyzata szerinti rangsorképzés egyenértékiinek mutat-
atja a két projektet, holott messze nem egyenértékiiek. :

Egyrészt eltérs a két projekt aggregalt t6keigénye, mas-
részt eltér6ek a bels§ kamatldbak. A nett6jelenérték-
preferencia szempontjabdl az aggregalt tGkeigény elté-

2 2

rése tekinthetd érdemleges projektinformaciénak.

A 12 szazalékos kalkulativ kamatlab mellett ad6do
aggregalt t6keigények:

— ,,B” projekt aggregalt t6keigénye 1165 egység,

—,,C” projekt aggregalt t6keigénye 350 egység.

Az aggregilt t6keigény eltérése az adott esetben ki- A

zar6lag a megtériilési sebesség kiilonbozEségébdl ko-
vetkezik. A ,,C” projekt 350 egység beruhazasi 0sszegét
madr az els6 év végén meghaladja a 400 egység hozadék.

Ez a 400 egység kilép a projektbdl, mas teriileten lehet

hasznositani, Gjra befektetni. Az ezt kdvetd két évben
mindossze 4,5-5 egység bevételi tobblet (hozadék) ke-
letkezik annak ellenére, hogy a tevékenység arbevéte-
le csupan mintegy 10-15 szazalékkal csokken. Ezzel

szemben a ,,B” projektvéltozatnal az els6 két év hozadé-

VEZETESTUDOMANY

lehetségre ekkor nyilik lehetGség. A lassibb megtérii-
1és miatt a ,,B” projekt Osszesitett t6keigénye mintegy

- hdromszorosan meghaladja a ,,C” projektét.

Ha a nett6 jelenérték maximaldsa volna a cél, akkor
egyrészt ,,C” projekt a ,,B”-hez viszonyitottan egyhar-
madnyi OssztGkeigénnyel teljesithetné a 14,3 egység
nettd jelenértéket, masrészt a fennmaradé OssztSke-

~ részt tovabbi netté jelenértékek fialtatdséra lehetne for-

ditani. Az adott mutatészamok mellett ennek a beldtdsa
az aggregdlt t6keigény ismerete nélkiil kissé nehézkes
volna. (Az mds kérdés, hogy a netté jelenérték és az

2.

- ajdnlott szdrmaztatott mutat6i alapjan torténs projekt-
- értékelés nem illeszkedik a hosszi tdvid profitmaxima-

1as koncepcidjdhoz. Részletezés: 1llés, 2012a.)

Projektértékelés belsékamatldb-preferencia mellett

Tekintettel a két projektvaltozat hozadéksordanak
tipikus voltdra, a belsd kamatldb a projektekbe befek-
tetett t6ke jovedelmezGségét szamszerdsiti. Emellett
a gazdasagi értékeléshez nagyban hozzdjarulhat az

aggregalt t6keigény ismerete.

- ,,B” projekt bels6 kamatldba 13,5 szdzalék,
aggregalt t6keigénye 1182 egység. Ez a gazda-
sagi érték szempontjabdl azt jelenti, hogy 1182
egység tbke egyéves lekotés mellett hoz 13,5
szdzalék nyereséget. Szamitdsa: 1182 x 0,135
= 159,6. Valdban azt jelenti, mivel az aggregalt
t6keigény és a tényleges jovedelmezdségi rata
szorzata — a kerekitési hibaktdl eltekintve — meg-
egyezik az eredeti adatokbdl szamitott 160 egy-
ség névértékl nyereséggel.

- ,,C” projekt belsé kamatldba 16,5 szazalék,
aggregalt tékeigénye 362 egység. A gazdasa-
gi érték: 362 egység tdke egyéves lekotés mel-
lett 16,5 szazalékos nyereségrata mellett md-
kodik. Szamitdsa: 36 x 20,165 = 59,7 egység.
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Az aggregilt t6keigény és a jovedelmezdségi
rata szorzata — a kerekitési hibdktol eltekintve —
itt is megegyezik az eredeti adatokbdl szdmitott
- modelljének a feltételrendszerét. A nulla kamatldb mel-

L . . _ lett szamitott nett6 jelenérték dsszege ramutat, hogy a
(Ennél a szamitasndl az egyes projektek aggregalt ! J g gy

59,5 egység névértéki nyereséggel.

t6keigénye eltér attél, ami a 12 szdzalékos kalkulativ
kamatldb mellett adédott. A nem tdlzottan jelentds el-
térést a szamitas sordn figyelembe vett kamatlabak kii-
16nboz8sége okozza.)

Osszességében a ,,C” projekt a ,,B”-hez képest ha-
tarozottan alacsonyabb aggregilt tSkedsszegre jelez
harom szazalékponttal magasabb tékejovedelmezdségi
lehetGséget. A két véltozat kozotti j6 valasztds érde-
kében azt célszert vizsgélni, hogy milyen jovedelme-
z8ségi esélyekkel lehet ,,C” hozadékkiilonbségeit tjra
befektetni (a masik projekt élettartamdnak a végéig),

majd ezt egyb'e kell. vetni az ﬁjrabefektet:és kritikus jo- . nye a kiilonboz6 évek tdkelekotéseinek dsszegezhets-
vedelmezGségi ratdjaval (mely ahhoz sziikséges, hogy sége, tovabb4, hogy az aggregalt tokeigény fiigg a fi-
a ,,C” projekt valamely més projektkombindciéval az : ’ ’ ) Al

. gyelembe vett kamatlab nagysagatodl is.

id6szak végére legalabb akkora t6kejovedelmezdséget
érjen el, mint a ,,B” projekt).

Adott esetben a hozadékkiilonbozetek djrabefekte-
tésének kritikus jovedelmezSségi ratdja (r,):

395(1+r,)* = 495,488; (1+1,)* = 1,2544;

141, = 1,12, azaz 12%

Az ujrabefektetés kritikus jovedelmezGségi rata-
ja 12 szazalék. Ennek ismeretében azt kell vizsgélat
targyava tenni, hogy a hozadékkiilonbozetekre vo-
natkozdan adddik-e lehetdség a 12 szdzalékot barmi-

lyen kis mértékben is meghaladé jovedelmezdségli

Ujrabefektetésre. Amennyiben ez a lehetGség eléggé

hozadékkiilonbozeteknek legaldbb 12 szdzalékos jo-
vedelmezGségli befektetésére, akkor a ,,B” viltozat a
kedvezdbb.

Osszegzés

A beruhdzdsgazdasagossagi szamitdsok standard mod-
szerei a felszinen globdlisan egységesnek latszanak,
azonban az eltér§ diszciplindris hattér miatt igen ko-
moly elvi-médszertani eltéréseket tartalmaznak. K6zos
jellemzgjiik, hogy nem veszik figyelembe (és nem is

vizsgdljdk) a projektek Osszesitett t6keigényét. Az iro-
Albrecht, W.S. — Stice, J.D. — Stice, E.K. — Swain, M.R.

dalomban a projektek aggregilt t6keigénye még fogal-
mi szinten sem szerepel.

Jelen tanulmdny a vallalati gazdasdgtan felfogdsa,
szemléletmédja és feltételrendszere alapjdn hatdrozza
meg a beruhdzdsi projektek Osszesitett t6keigényének

CIKKEK, TANULMANYOK

fogalmat, vizsgalja annak becslési lehet&ségét, és dol-
gozza ki a becslés mddszerét. Az egyértelmiiség érde-
kében meghatdrozza a kdzismert nettdjelenérték-gorbe

nyereségkovetelmény megtériilésének tartalmi forrasa
a projekt teljes életideje alatt keletkezs, névértéken
szamitott nyereségosszeg. A megtériilés folyamatdnak
id&ben el6refelé haladé nyomon kovetése megismerhe-
t6vé teszi a belss tartalmi Osszefiiggéseket.

Az aggregilt t6keigény becslésének kiinduld 6sz-
szefiiggése, hogy a projekt mikodésének egyes évei-
ben keletkez6 hozadékokbdl a nyereségkovetelmény
levondsa utdn fennmaradé rész forditédik a t6ke név-
értékének a megtériilésére. A meg nem tériilt tGkerész
tovédbbra is a projektben marad, az aggregalt t6keigény
részét képezve. Az adott szamitdsi mod kovetkezmé-

Az aggregilt t6keigény a projekt életidejének egyes
éveiben lekotott t6kék Osszegzése révén hatdrozhatd
meg. Mértékegysége az egységnyi téke egyéves leko-
tése. A mutatészdm egyforman harom egység tGkének
mindsiti a hdrom egység téke egyéves lekotését, és az
egységnyi t6ke haroméves lekotését. Az aggregdlt to-
keigény és a belsd kamatldb szorzata a projekt dltal
eredményezett nyereség névértékével azonos.

Az aggregilt t6keigény ismeretének a szemlélet-
formald ereje is igen jelent6s. A tanulmdny bemutat
egy példat, melyben a vizsgdlt két projektnek azonos
az induld tSkebefektetése, azonos az €élettartama, to-

- vdbbd azonos a nettdjelenérték-dominancia mellett
nagy biztonsdggal feltételezhetd, akkor a ,,C” vilto-
zatot célszerl vélasztani. Ha nem ldtszik lehet&ség a

Osszehasonlitdsra javasolt mind a négy mutatdészama.
A két projekt gazdasdgi szempontb6l mégsem tekint-
hets egyenértékiinek. Az aggregélt t6keigény mutato-
szamdban ugyanis tobb mint haromszoros eltérés van,
és a projektek valédi tSkejovedelmezisége is jelentSs
eltérést mutat.

A viéllalat elvileg akkor éri el a legnagyobb nove-
kedési lehetGséget, ha mindenkor a (projektkockazattal
el6zetesen kezelt) legnagyobb bels§ kamatldb szerinti
projekteket, illetSleg projektkombindcidkat valdsitja
meg. (Részletesebben: Illés, 2012a.)
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