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A NETTO JELENERTEK GAZDASAGI
TARTALMA ES RANGSORKEPZESRE VALO
ALKALMASSAGA

A netto jelenérték egyarant jol ismert kategoridja a gazdalkodastani irodalomnak és a gazdalkodasi gyakor-
latnak. A tartalmi alapkérdések mindmaig tisztdzatlanok. A tanulmény a tipikus hozadéksord beruhaza-
sokra vonatkozéan definialja a netté jelenérték gazdasagi tartalmat, majd bizonyitja, hogy a meghatarozas
helyes. Tovabba ramutat, hogy a dontési valtozatok osszehasonlithatésaga szempontjabol a netté jelenérték
harom osszefiiggésben tartalmaz torzitist. Ezeknek a torzitdsoknak a szisztematikus kikiiszobolése révén a
netté jelenérték egyfajta ratava, méghozza a belsé kamatlab és a kalkulativ kamatlab egyfajta kiilonbségé-

vé alakul at. E ratakiilonbség szerinti rangsor megegyezik a belsé kamatlab szerinti rangsorral.
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A beruhdzas-gazdasdgossagi szamitidsok szakirodalmi
bazisa nagy miulta és igen gazdag. A fejlett gazdasigu
orszagokban mar az otvenes években nagy b&ségben
jelentkeztek a vonatkozo frasok (példaul Alchian, 1955;
Solomon, 1956; Bierman — Smidt, 1957 stb.). Magyar-
orszagon a II. vildghdbord utdn bekovetkezett tarsadal-
mi-gazdasagi irdnyvéltas kezdetben nem igényelte eze-
ket a mddszereket. Csupdn 1970-ben jelent meg Gttord
jellegli munkaként a ,,t6kés” beruhdzasgazdasidgossagi
szamitasok atfogd ismertetése (Megyeri, 1970).

A témakor irodalmdban nagy silyt képvisel a
nettdjelenérték-szamitds és a belsGkamatlab-keresés
mddszere. Ezek tobbnyire egymadssal versengd mdd-
szerként jelennek meg. Mdra mar jelentSs egyetértés
mutatkozik abban a kérdésben, hogy szelekciés eszkdz-
ként a két mutatdszdm az esetek tobbségében egyen-
értékd, ugyanazokat a dontési véltozatokat mindsiti
gazdasagosnak, illetSleg gazdasdgtalannak. A mutaték
tartalmaban rejl§ tovabbi elényok és hatranyok tekin-
tetében — szdmos vitathat6 érvelés elGforduldsa mellett
— a szerz8k mdig sem jutottak egyetértésre.

A netté jelenértéknek és a bels6 kamatldbnak a
rangsorképzésben betdlthet6 szerepe mindmdig leza-
ratlan vitakérdés. Tobb évtizedes pezsgd vitardl 1évén
sz0, a vonatkoz6 irodalomnak a dokumentdlt, elemz8
jellegt feldolgozdsa onmagdban is kitenne egy vaskos
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kotetet. A vita egyik sajatossdga, hogy a kitt keresé-
se sordn egyre bonyolultabb, egyre nehezebben be-
lathatd tartalmu atalakitasok, finomitdasok, korrekciok
ajanldsa lat napvildgot. Ennek egyik jellemzd példdja
a modositott belsd kamatlab. Roviditett neve MIRR a
,,modified internal rate of return” kezddbetii szerint.
A mobdszer el6szor a XVIIIL. szdzadban jelent meg, a
mult szdzad otvenes éveiben tjra felfedezték, napja-
inkban ismét elStérbe keriilt. (Egyik ismertetGje és t4-
mogatdja Kierulff, 2008.) A szdmitds lényege, hogy a
netté hozamok jov&értékének és a beruhdzasi dsszegek
jelenértékének hinyadosdbdl n-edik gyokot von (majd
csokkenti egy egésszel). Ha azt is figyelembe vessziik,
hogy a szamlalo, illetSleg a nevezd idStényezdvel ke-
zelt 0sszegénél az alkalmazott kamatldb eltérs, akkor
igencsak lehet elmélkedni a mutat6szdm gazdasagi tar-
talmanak mibenlétén.

A vonatkozé szakirodalmi bizis tovdbbi dltaldnos
jellemzGje, hogy a médszerek elemzése soran nem he-
lyez kell sulyt a kapott eredmények tartalmi kérdései-
re. Jelen tanulmény a szokdsos megkozelitések gyakor-
latatol eltérve a tartalmi kérdésekre fokuszal. A tartalmi
kérdésekkel Osszefiiggésben értelmezi a modszertani
Osszefiiggéseket.

A tartalmi dsszefiiggések kozéppontba allitasa val-
lalat-gazdasagtani szempontbdl is célszert. A vallalati
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gazdasagtannak tobbek kozott van egy olyan funkci-
6ja, hogy adjon mddszertani segitséget, modszertani-
lag megalapozott Otleteket a gazddlkodasi gyakorlat
szdmdra. A ,,forma” csak a tartalommal egyiitt fordit-
hat6 le a gyakorlat nyelvére. A vdllalati szakemberek
tobbsége ugyanis csak akkor képes a mddszertan he-
lyes alkalmazdséra, ha azt 6ssze tudja illeszteni gon-
dolkoddsmédjdval, és valamilyen médon kapcsolni
tudja a gazdalkodasi folyamat logikdjahoz. VélhetSleg
ebbdl kiindulva keriil gyakran el6térbe a mddszertan
szakmai kozérthetGségének, gyakorlati leképezhetd-
ségének fontossaga (példaul Garrison, 1988: p. 712.;
Arnold — Hope, 1990: p. 260.; Schmalen, 2002: pp.
602-605.).

Ez a tanulmany elsGsorban a nettdjelenérték-
szamitds alapkérdéseit kivdnja tisztdzni: vannak-e a
moédszernek alkalmazhatdsagi korldtai, mi a nettd je-
lenérték (NPV) gazdasigi tartalma, ez a mutatd az
Osszehasonlithatdésdg szempontjabdl milyen torzitd
hatdsokat rejt magdban. Ez utébbi problémakorhoz
kapcsoléddan vizsgdlja, hogy milyen mutatészdm-mo6-
dositasi 1épések utdn valik dsszehasonlithatéva két kii-
16nb6z6 beruhdzasi projekt nettd jelenértéke, illetGleg a
mdbdositds folyamatdban kapott korriglt mutatészam-
ok milyen tartalmi valtozdson mennek at. Az elemzés
és a kapott eredmények egyértelmivé tétele érdekében
a netto jelenérték elemzésével parhuzamosan fut a bel-
s6kamatldb-keresés mddszerének a vizsgédlata. A belsd
kamatldb gazdaséagi tartalma a szakirodalom tiikrében
kevésbé zavaros, a mddszerrel Osszefiiggésben keve-
sebb a tisztdzatlan kérdés.

A kutatds f6 moédszerei: a gazdasédgi-logikai elem-
z€s, tovdbbd a nem tdlzottan bonyolult matematikai
modszerekkel folytatott modellelemzés.

Tipikus és nem tipikus hozadéksoru projektek

A hozamhatdsok mérhetGsége szempontjabdl a be-
ruhdzasi projektek két nagy csoportba sorolhatdk:
mérhet§ és nem mérhetd hozamhatdsi beruhdzasok.
A nem mérhet§ hozamhatdsi projekteknek (mint
példdul az irodaépiilet fiitési rendszerének kiépitése)
dontés-el6készitési vizsgalatai sordn azt a projektval-
tozatot keresik, mely az adott funkciét a legkisebb évi
atlagos megtériilési kovetelmény keletkeztetése mel-
lett biztositja. (A megtériilési kovetelmények kozott
alapvetGen az évi atlagos t6ke- és iizemeltetési koltsé-
gek szerepelnek.)

A mérhet6 hozamhatésd projektek esetében az iro-
dalom tipikus és nem tipikus hozadéksord beruhaza-
sokat kiilonboztet meg (példaul Arnold — Hope, 1990:
pp- 262-263.). Az elnevezés eltérs lehet. A tipikus és
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nem tipikus mellett taldlkozhatunk a konvenciondlis
és nem konvenciondlis, valamint az ortodox és nem
ortodox elnevezéssel is. A megkiilonboztetés meg-
tétele a gazdadlkoddstani irodalomban nem 4ltaldnos,
holott a gazdasdgossagi szamitdsok alapmddszereinek
alkalmazhat6sdga szempontjabdl dontS jelent&ség.
A pénziigytani irodalom ezzel a megkiillonboztetéssel
az esetek tobbségében nem foglalkozik.

A tipikus hozadéksor (Hozadék = Bevétel — Ki-
adds) jellemzGje: a bevételek és kiaddsok kiilonbségé-
nek idGsora egy, vagy tobb negativ el§jeld osszeggel
indul, majd att6l kezdve, hogy az éves bevételek és
kiaddsok kiilonbsége eldszor pozitivva vilik, az els-
jel mar nem valtozik meg. Nem lesz olyan tjabb év,
ahol a kiaddasok 0sszege meghaladnd a bevételekét.
Csak egyszer torténik elGjelvaltds. Hangsilyozando:
nem a nyereségsorrél van sz6. El6fordulhat olyan év,
amikor a beruhdzdsi projekt veszteséges, ennek elle-
nére a bevételek Osszege nagyobb, mint a kiaddsoké.
A koltségek ugyanis az amortizicidt is tartalmazzak,
aminek nincs kozvetlen kiaddsi hattere. Az 4ll6eszko-
70k beszerzésével, 1étesitésével kapcsolatos kiaddsok
zome a projekt izemszeri miikodésének beinduldsa
el6tt mertiil fel.

A tipikus hozadéksord beruhdzési projektek eseté-
ben maga a projekt hozza l1étre, termeli ki a vizsgalatban
szerepl$ O0sszes hozamelemet. Ezért a gazdasdgossigi
vizsgélatok mindegyike kovetheti azt a logikai kérdés-
felvetést, hogy a projekttel kapcsolatos befektetések
kamatszerd értelmezésben mekkora hozamot hoznak,
illet6leg egy kamatszerlien elvart hozamhoz képest
mekkora hozamtdbbletet eredményeznek.

A nem tipikus hozadéksori beruhdzdsok korébe
azok a beruhdzasok tartoznak, amelyek hozadékso-
rdban legaldabb kétszeri elGjelvaltas torténik. (A ha-
gyoményos vaskohdk adott id6kdzonkénti feldjitdsa,
azaz részleges ujjaépitése idején, vagy példaul a kiil-
szini banydk bezardsit kovetd rekultivdciés munka-
latok id&szakdaban nagyobb a kiadds, mint a bevétel.)
A nem tipikus hozadéksoru projektek {6 tartalmi saja-
tossdga, hogy a projektrdl egyszer mar lecsatlakozta-
tott hozadékok egy részét vagy teljes egészét késGbb
Ujra vissza kell forgatni ugyanazon projektbe. A pro-
jekt gazdasdgossdga szempontjdbdl nem kdzombos,
hogy az dtmenetileg mds teriileten vagy mads projekt-
ben hasznosulé pénzosszegekkel mekkora hozamok
érhetGek el. Az ilyen projektekre alkalmazott klasz-
szikus gazdasdgossagi vizsgalatok alkalmazdsa sordn
kibogozhatatlanul 6sszemosddhat a projekten beliili
hozamhatds és az dtmenetileg kihelyezett dsszegek-
nek az adott médszer altal automatikusan feltételezett
hozamhatésa.
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A nettéjelenérték-szamitas és
a bels6kamatlib-keresés lényege

A két médszernek az aldbbi néhdny soros, bevezetd jel-
leg(i ismertetése elsGsorban a kiindulés alapjaul szolgél,
illet6leg felhivja a figyelmet néhany é&ltaldnos prob-
Iémdra. Alapesetben mind a nettdjelenérték-szamitds,
mind a bels6kamatldb-keresés moddszere a véllalati
hozamelvirés teljesiilését vizsgalja. Ha a hozamelva-
rés teljesiil, a vizsgdlt dontési véltozat gazdasigosnak
minGsiil.

Nettojelenérték-szdmitds

A nettdjelenérték-szamitds elvileg ugy torténik,
hogy az dsszes bevétel diszkontalt 8sszegébdl kivonjak
az 0sszes kiadds diszkontdlt 6sszegét, ahol a diszkont-
tényez&ben a jovedelmezGségi elvardst szerepeltetik.
A szdmitas a bevételek és a kiaddsok kiilonbségének
idGsordval is elvégezhetd. Ekkor az éves hozadékokat
diszkontdljdk, majd 0sszegzik. Beruhdzasi projektek
esetén a szamitas logikdja atalakithaté: A bevételek és
a foly6 koltségek kiilonbségének (vagyis a nettd ho-
zamoknak) a diszkontalt 6sszegébdl levonhaté a be-
ruhdzasi kiadasok diszkontalt 6sszege. A beruhdzas (a
projekt) akkor gazdasdgos, ha a nettd jelenérték nem
kisebb nulldnal.

A médszert eredetileg diszkontalt hozadékosszeg-
szdmitdsnak nevezték (Megyeri, 1970), ami korrekt
moédon utalt a szdmitds eredményének mibenlétére.
A mult szdzad hetvenes éveinek végétSl altalanossa
valé Uj elnevezés, a nettd jelenérték-szamitds, illetSleg
maga a nettd jelenérték gyakran valik félreértés for-
rdsava, miutdn az elnevezés révén a projektnek (s6t a
benne szerepld 4lldeszkdzoknek) egyfajta jelenértékére
is lehet gondolni, szemben a valédi tartalommal, a ho-
zamtobbletek jelenértékével.

Belsékamatldb-keresés

A belsd kamatldb szdmitdsa annak a kamatldbnak
a megkeresését jelenti, amely mellett a bevételi sor és
a kiadasi sor egymadssal egyenl6vé valik. Lényegében
az a kamatlab, amely mellett a netté jelenérték éppen
nulla lenne. Altalanos esetben tobb kamatlab is megfe-
lelhet ennek a kovetelménynek. Rene Descartes francia
tudos, filozéfus (1596-1650) ide vonatkozd tételébdl
kovetkezGen legfeljebb annyi bels§ kamatldb adédhat,
ahdnyszor a kiaddsok és bevételek kiillonbségének 1d6-
sora elGjelet valt.

A tipikus hozadéksor csak egyszer valt elGjelet, tehét
az ilyen beruhdzasok esetében csak egy belsd kamatldb
adédhat. Az alaposszefiiggés kozismertnek tekinthetd
(Lakos, 2001). Azon beruhdzasi projektekre vonatko-
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zban, melyekre csak egy belsd kamatldb adddhat, a
belsé kamatldb egyértelmii gazdasdgi tartalmat hordoz,
a befektetett tékének a kamatos kamatszdmitds elve sze-
rint szdmitott valodi jovedelmezdségét mutatja. Tehat
tipikus hozamsorud beruhdzasok esetén a belsé kamatlab
a mindenkori befektetési dsszegre értelmezett atlagos
tékejovedelmezGség dinamikus mutatészama. A gaz-
dasdgossdgot az donti el, hogy a projekt elvart t&kejo-
vedelmez&ségéhez képest mekkora valddi tékejovedel-
mezGség képzddik. A kiilonbség megmutatja, hogy az
elvart tékejovedelmezdségi szinthez képest mekkora
ratatdbblet (vagy ratahidny) adédik. Ezt a kiilonbséget
dltaldban nem is sziikséges kiilon szdmszer(siteni, a két
rata (gondolatbeli) egymas mellé helyezésével lathatova
valik. Az egybeesés is gazdasdgossigot jelez, teljesiil az
elvart jovedelmezdség. Tipikus hozadéksor esetében a
bels6 kamatldb dnmagéban is jol értelmezhetS, mas ti-
pikus hozadéksort projektekével dsszehasonlithato, és
a jovedelmez3ségi elvardstol fiiggetlen rata.

Fentiek értelmében a tobb bels§ kamatldb csupédn
a nem tipikus hozadéksort beruhdzdsok sajitossiga.
Minthogy a pénziigytan altaldban eltekint a tipikus és a
nem tipikus hozadéksoru befektetések megkiilonbozte-
tésétdl, gyakran altaldnos érvénnyel elveti a belsé ka-
matlab alkalmazdsinak célszertiségét (példaul Brealy
—Myers, 1992: pp. 76-82.), vagy egyszerlien gazdasa-
gi tartalommal nem biré kategéridnak mindsiti (Hill,
2008: p. 36.) A nem tipikus hozadéksort beruhdzasok
esetében valoban nem célszer(i szdmszerdsiteni a belsd
kamatlabat, és ilyen esetekben nem is bir értelmezhetd
gazdasdgi tartalommal.

Alkalmazhatésag

Abbol kovetkezGen, hogy a nem tipikus hozadéksord
beruhdzdsok eredményessége attdl is fiigg, hogy a pro-
jektrdl egyszer mar lecsatlakoztatott 6sszegek a pro-
jektbe val6 visszacsatlakoztatds idejéig milyen jovedel-
mezdséggel mikodtethetdk, az ilyen projekteknek sem
a nettd jelenértéke, sem a bels6 kamatldba nem nyujt
megfeleld dontési informacidt. A tobb belsd kamatlab
problematikdja kozismertnek tekinthetS. Viszont az
irodalmi ajanldsokkal ellentétben a nem tipikus hoza-
déksori beruhazisok korében a nettd jelenérték sem
tekinthetd egyértelmd informéacidnak.

A nettdjelenérték-szamitds automatizmusa szerint
az atmenetileg feleslegessé val6 6sszeg a ,.kihelyezés”
idGszakdban éppen a kalkulativ kamatlédb szerinti ho-
zamot hozza. Valészinfitlennek latszik azonban, hogy
a csupan egy vagy két évre feleslegessé valé Osszeg
kihelyezése szdmdra (adott kockazat mellett) taldlhatd
olyan projekt, vagy egyéb lehetGség, ahol erre az dtme-
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neti id6re éppen az eredeti projekt kalkulativ kamatlaba
szerinti t6kejovedelmezdség érhets el. A gazdasagos-
sdgra vonatkozd tisztanlatasi lehetGségek szempont-
jabdl a nevezett pénzosszegek tényleges hasznositasi
lehet&ségeinek a vizsgélata is sziikséges, mely azonban
nem feltétele a nettdjelenérték-szamitds alapmodszere
alkalmazhat6sagéanak.

Kétségteleniil igazak azok az allitdsok, melyek sze-
rint a tobb belsd kamatldb nehezen értelmezhetd infor-
macidtartalmaval szemben a nett6 jelenérték-szamitas
ezekre a beruhdzdsokra is csak egyféle végeredményt
ad. Az vagy pozitiv, vagy negativ elGjeld lesz. Az egy-
értelmiiség azonban csupdn latszélagos. Megtévesztd,
hogy a médszer a nagyobb kockédzathoz rutinszertien
hozzarendelhet§ nagyobb hozamelvarasi ratardl is au-
tomatikusan feltételezi, hogy az 4tmenetileg felesle-
gessé valo Osszegek ezt teljesiteni fogjdk. A kiilonbo-
78 kockazatu valtozatok nettojelenértékei akar a nagy
kockézati, dmde kevésbé j6 dontéseket is preferdlhat-
jék (Ilés, 1997; Tliés, 2007).

A nem tipikus hozadéksoru projekt pénziigyileg nem
ondllo, az dsszesitett hozamhatdsa nem fiiggetlen mds
projektek jovedelmezdségétdl. A gazdasdgossagot csak
a vele kapcsolatba hozhaté masik projekt, vagy egyéb
befektetés jovedelmez&ségével egyiitt lehet célszerlien
elemezni. Ajanlhaté a szamitds vonalvezetésének és az
alkalmazott médszertani megolddsoknak a probléma
természetéhez vald illesztése.

Fentiek alapjan belathat6, hogy a nettdjelenérték-
szdmitds és a belsékamatldb-keresés mddszere csak
a tipikus hozadéksori projektek esetében vezet egy-
értelmii eredményre, alkalmazdsuk csak ebben a kor-
ben célszerid (1llés, 1997). Tipikus hozadéksor esetén
a bels6 kamatldb- és a nettdjelenérték-szabdly teljes
egyértelmtiséggel ugyanazokat a beruhdzasi valtozato-
kat mutatja gazdasdgosnak, illetSleg gazdasdgtalannak.
A gazdasédgos véltozatok kivalogatdsa szempontjabodl a
két médszer egyenértékd. (Ha ugyanis a nettd jelenér-
ték azt mutatja, hogy megtériil a kalkulativ kamatlab
szerinti hozamelvards, ez egyben azt is jelenti, hogy
keletkezik legalabb akkora t&kejovedelmezGség, mint
amekkora a kalkulativ kamatlab.)

A gazdasagossag mérése a megtériilési
folyamat nyomon kovetése alapjan

Aberuhdzasok gazdasidgossdganak megallapitdsdra nem
csupan az ismert mddszerek alkalmasak. Szerkeszthetd
mads, a megtériilési kdovetelmények teljesiilését korrekt
médon vizsgalé mddszer is. Ilyen a megtériilési folya-
mat nyomon kdvetésén alapul6é gazdasdgossigi vizsga-
lat is. A szamitéds lényege: a miikodési élettartam min-
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den évére szamszerGsiti az adott év végéig még meg
nem tériilt t6kekoltségnek és az adott évi hozadéknak
a kiilonbségét. A folyamat végén kiaddédik az elvart-
hoz képest keletkez6 hozamtobblet, illetSleg -hidny.
Ha nem keletkezik hozamhidny, a vizsgalt beruhdzds
gazdasagos. A médszer alapjan a nettd jelenérték dssze-
géhez is el lehet jutni. Ha a folyamat végén keletkez§
hozamtobbletet (hidnyt) visszadiszkontdljuk a nulladik
id6pontra, megkapjuk a nett6 jelenértéket (Illés, 1997).

Maga a moédszer dsszességében lényegesen hosz-
szadalmasabb, mint a nettdjelenérték-szamitds. Tobb
hattérszamitast igényel. EbbSl a szempontbdl nem is
versenyezhet vele. Viszont a b&vebb informéaciés hattér
lehetGséget nyujt a megtériilés idGbeli folyamatdnak 4t-
tekintésére, nyomon kovetésére. A megtériilési folyamat
nyomon kovetése a vallalat szdmara szemléleti timasz-
ként szerepelhet, gondolatébresztd lehet, hiszen stratégi-
ai elképzelései valamint tervszdmai is jovébeli konkrét
idGszakokhoz, évekhez kothetGk. A mddszer ismereté-
ben érthetbbé vlik a nettdjelenérték-szamitas is.

Annak alapjan, hogy az élettartam végére ad6do
tobbleteredmény (vagy hidny) visszadiszkontdldsa ré-
vén a nettd jelenértékhez jutunk, egyértelmtien defi-
nidlhat6éva vélik a nett6 jelenérték gazdasagi tartalma.
A netté jelenérték a kalkulativ kamatlab szerinti ho-
zamkovetelmény felett keletkez6 hozamtobblet (illetd-
leg hozamhidny) diszkontdlt 6sszege (Illés, 1990). Az
Osszefiiggés levezetését a tanulmény el&szor egy egy-
szerd példan keresztiil mutatja be, majd bizonyitja a ti-
pikus hozadéksord beruhazédsokra dltalanosan érvényes
Osszefiiggésként is.

A megtériilési folyamat nyomon kévetésének
alkalmazdsa egy egyszerii példdn

Egy jelentGsebb beruhdzasi projekt éves bevételei
és kiadésai kiilonbségeként szamitott hozadéksor (az
évek sorrendjében) a kovetkezd: —380+170+190 és
+140 egység. A kalkulativ kamatldb 12 szdzalék.

NPV = -380+0,89286x170+0,79719x190+0,71178
x140=22,9 egység. A vizsgalt projekt teljesiti a megté-
rulési kovetelményt, emellett tébblethozam is keletke-
zik, melynek jelenértéke 22,9 egység.

A megtériilésre vard tokekoltség idobeli alakulasa
és a megtériilés folyamata:

Az els6 év végén: —380%1,12+170 = -255,6 egység.

A masodik év végén: —255,6x1,12+190=-96,3 egys.

A harmadik év végén: -96,27x1,12+140 = +32,18 egys.

NPV=32,18%0,71178=22,9.

Az egyes 1épések magyardzatai:
Az els6 év elteltével jelentkez§ Osszes tSkekoltség-
megtériilési kovetelménybdl megtériilt 170 egység, to-

vabbi megtériilésre var 255,6 egység, és annak tovab-
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bi lekotése miatt keletkezd hozamelvaras. A masodik
év elteltekor érvényes megtériilési kovetelménybdl
megtériilt 190 egység, nem tériilt meg 96,27 egység.
A harmadik év elteltekor megtériilt 140 ezer egység
nettdé hozam, ami az adott évre érvényes tOkekoltsé-
get 32,18 egységgel meghaladja. A harmadik év végén
keletkez6 32,18 egység hozamtobbletnek a nulladik
idSpontra visszadiszkontalt értéke 22,9 egység, ami
pontosan megegyezik a fent szamitott nett6 jelenérték
Osszegével.

A példa alapjan bemutatott Osszefliggés a tipikus
hozadéksori beruhdzasokra altaldanos érvényességgel
bizonyithat6.

A netto jelenérték gazdasdgi tartalma
— dltaldnos bizonyitds

Kiindulds: A nettéjelenérték-szamitas tipikus hoza-
déksorud beruhazédsokra vonatkoztatott valtozata.

n

NPV =-E, + ZH, % (1)

=1 (] T ")

Jelolések:

E, = A ,nulladik évben” felmerild beruhdzasi 0sz-
szeg, vagy a tobb évig tarté beruhdzas évenként
felmeriil6 Osszegeinek a nulladik idSpontra (a
kalkulativ kamatldbbal) felkamatozott dsszege.

t = Az évek sorszama (t > 0).

H = A t-edik évi bevétel és kiadds kiilonbsége (hoza-

dék). A tipikus hozadéksorid beruhazédsokra H,> 0.

A beruhazas élettartama (méikodési éveinek sza-

ma), ahol a megvaldsitis ideje nem minGsiil az

élettartam részének.

Kalkulativ kamatldb (jovedelmez8ségi kovetel-

mény).

A bizonyitds jellege szempontjabdl érdektelen az a
tartalmi Osszefiiggés, hogy a beruhdzas miikodési ideje
soran felmeriilhetnek tovabbi befektetésjellegti kiada-
sok az alléeszkdz mikodSképességének fenntartdsa
vagy helyredllitasa érdekében.

A bizonyitas két szakaszbdl, és szakaszonként tobb
1épésbdl all. Az elsG szakasz a tékekoltség megtériilé-
sének folyamatét irja le. A t6kekoltség a t6ke névérték-
megtériilési kovetelményének és a kalkulativ kamatlab
szerinti hozamelvardsdnak az 0sszege. A megtériilési
folyamat az egyes id6pontokban még meg nem tériilt
tékekoltség szamszerisitését és a vonatkoz6 évi hoza-
dékkal val6 egybevetését irja le.

A még meg nem tériilt tGkekoltség dsszege

az els6 év végén:

a masodik év végén:

n =

i =

-E,(1+i)+H,,
[— E,(1+i)+ H_.]r! +i) +H,.

a harmadik év végén: {FE 1+ p+H )0+ 0+H. )0+ D+ H,

és igy tovabb.
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Feltéve, hogy a harmadik év végi megtériilés dlla-
pota mar mutatja a folyamat id6beli alakuldsénak a sza-
balyat, egyszertsithet§ a fenti zardjeles feliras.

A kapcsos zdrdjel megsziintetése:

[FE,(1+i)+ H 1+ + H,(1+i)+ H,
A szogletes zar6jel megsziintetése:
~E,(1+i) +H, (1+i) +H,(I+i)+ H,

A harmadik év végére felirt megtériilési allapot
szamszer(sitése tovabb gdngyolithets a beruhazas tel-
jes élettartamara. A (2) formula a beruhazési projekt
élettartamdnak lezaruldsakor jelentkez6 megtériilési

s 2.

tobblet, illetve hidny Osszegét szamszer(siti.
—E,(1+i)"+H, (1+i)" +H,(1+i)" +..+H_,(1+i)+ H, (2)

A bizonyitds masodik szakasza:

Ebben a szakaszban a megtériilési folyamat végered-
ményét jelenértéklivé alakitjuk. Az élettartam végére
szamitott megtériilési tobblet, illetSleg hidny Osszegé-
nek jelenértékét harom 1épésben hatdrozzuk meg.

Els6 1épés: a diszkontalasi miivelet kijelolése.

[ E, (1+iy + H, (1+i)" + H, (14 +.4 H,, (1+i)+ H, ] ﬁ 3)
1,

Masodik 1épés: a diszkontalasi miivelet elvégzése.

! +H, ! +..H,, j}_. H, }, 4)
(I+1i) TR 1 +i)"

—-E,+H, .
: NERT/A
Harmadik 1épés: az 6sszeaddsi miveletek dsszevondsa.

R 1
o +§H’ iy O

A harmadik 1épésben a nettdjelenérték-szamitas
kiinduldsként felirt (1) formuldjadhoz jutottunk. A bi-
zonyitds megtortént. A levezetés bebizonyitotta, hogy
tipikus hozadéksori beruhdzdsok esetén a netto jelen-
érték a kalkulativ kamatldb szerinti hozamkovetelmény
felett keletkezett hozamtibblet (illetéleg hozamhidny)
diszkontdlt dsszege.

A hozamelvaras ratdjat a kalkulativ kamatldb szam-
szer(siti, ezért a hozamtobblet léte és dsszege fiigg a
kalkulativ kamatldbtol is.

Fentiek értelmében a gyakorlati szakemberek szdmd-
ra korrekt gazdasdgossdgi mutatdoszdmként ajdnlhato a
projekt lezdruldsi idépontjdra szdmitott hozamtobblet
(hozamhidny) mutatdszdma is. Ha az id6szak végén nem
mutatkozik hozamhidny, a projekt gazdasagos. A méd-
szer el6nye, hogy a szdmitds folyamata logikusan koveti
a megtériilés folyamatat. A mutatészdm informdcidtar-
talma gyakorlati szempontbdl jol 4tlathat6, szemben az
esetenként misztifikédlt nettd jelenértékkel. A hozam-
tobblet (vagy -hidny) id&szak végi értékének diszkonta-
lasa révén szamszer(sithet§ a netto jelenérték is.
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A nett6 jelenértékek osszehasonlithatésaga

A nett6 jelenérték altaldnos tartalmi ellentmonddésa,
hogy a tdkelekotés mindenkori nagysdgdt és iddtarta-
mdt csak a kalkulativ kamatldb szerinti hozamelvdrds
felszdmitdsa sordn kezeli megfeleld modon. Az elvaras
felett keletkezd tobblethozamokat (hidnyokat) a min-
denkori tSkelekotés Osszegétsl és idStartamatol fiig-
getleniil, egyszertien diszkontélja és Osszegzi. (A fenti
levezetés ezt egyértelmien bizonyitja.)

Mindebbdl kovetkezSen a kiilonbozd beruhédzasi
projektek nettd jelenértékei nem 6sszehasonlithaté mu-
tatészamok. Két projekt egymdssal megegyezd osszegit
netto jelenértéke mogott nagyon kiilonbozd silyi vdl-
lalati toketeher hizédhat meg. A véllalat szdmdra nem
lehet k6zombos, hogy egy adott dsszegl tobblethoza-
mot milyen 6sszegli és milyen idStartamu tGke-igény-
bevétel mellett ér el. Az e tanulmédnyban alkalmazott
megkozelités szerint az 6sszehasonlitds szempontjabol
vett torzité hatdsnak harom f§ vetiilete van:

1. Eltérd lehet a projekt inditdsdhoz sziikséges t6-
keigény. Egyébként viltozatlan feltételek mellett
a kisebb 0sszeg(i indulé tSke a kedvezdbb.

2. A beruhdzdsok élettartama eltérd lehet. Egyéb-
ként valtozatlan feltételek mellett a rovidebb élet-
tartam a kedvez&bb. A hozamok tjrabefektetése
kordabban megtorténhet, és az ijabb hozamok ko-
rabban jelentkezhetnek.

3. Kiilonbozhet a tékemegtériilés iiteme. Egyébként
valtozatlan feltételek mellett a gyorsabb iitem(
megtériilés a kedvezdbb. A lasstbb iitemt, pél-
ddul az id&szak végére koncentrdl6dé megtériilés
esetén a befektetett t6kének egy jelentds részére
vonatkozéan kés6bb indulhat az Gjrabefektetés.

Noha a fenti hdrom torzité hatds bemutatisa egy-
értelmiivé teszi, hogy a beruhdzisi projektek a nettd
jelenértékeik alapjan 4ltaldban nem Osszehasonlitha-
tdak, a szakirodalom ebben a kérdésben messze nem
egységes. A forrdsmunkdk egy része a nettd jelenér-
ték alapjan val6é ©sszehasonlitast fenntartdsok nélkiil
ajanlja. Példaul: ,,Az egymadst kizar6é projektek eseté-
ben az a jobb, amelyiknek a netté jelenértéke maga-
sabb” (Brigham — Houston, 2009: p. 340.). Tovabbd: ,,a
projektek rangsorolhaték a nettd jelenértékiik alapjan
is” (Hill, 2008: p. 36.). Val6jaban a nettd jelenértékek
Osszehasonlithatésdgdnak bédzisan sziiletett a ma egy-
re gyakrabban hivatkozott Fisher-féle metszéspont is,
mely azt a kamatldbat jelzi, amely mellett két projekt
netto jelenértéke éppen megegyezik (Fisher, 1930; Ba-
ker — Powell, 2005: p. 25.; Hill, 2008: p. 41.; Van Horne
— Vachowicz, 2008: p. 332. stb.).

CIKKEK, TANULMANYOK

Az Osszehasonlithatésdg szempontjabodl vett torzi-
té hatdsok szdmos forrdsmunkdban szerepelnek. Ezek

2.2

részben eltér§ szovegkornyezetben, kiilonbozs tartal-
mi megkozelitésben és eltér§ értelmezhetdség mellett
jelennek meg, tovdbbd eldfordul, hogy csak egy-egy
torzité hatasu elem, maskor a szerz6(k) szerinti 0sz-
szes torzitd elem szerepel egy-egy forrdsmunkdban
(ez utdbbira példa: Keane, 1975, illetSleg Van Horne
— Vachowicz, 2008). A torzité hatas kikiiszobolésére,
korrigdldsdra vonatkozdan a forrdsmunkdk egy jelentSs
része ajanl bizonyos korrekcidkat. Ezek az ajanldsok
azonban a fentiekben felsorolt hdrom torzité hatdsbol
csak az elsdt, illetSleg csak a masodikat javasoljdk
korrigdlni. Komplex korrekciéra vonatkozé igény, il-
letSleg erre irdnyuld torekvés (ismereteim szerint) nem
meriilt fel.
A torzité hatdsok kikiiszobolésének lehetdsége

A torzité hatdsoktdl valé megtisztitdsnak szdmtalan
moédja lehetséges. A kiinduldsi alapot ebben a tanul-
mdanyban azok a megtisztitasi kezdemények adjak, me-
lyek az irodalomban szdmottevd stllyal szerepelnek.
(VélhetSleg ez segiti az attekinthetGséget és a kozért-
hetGséget.)

A kezd6tke kiilonbségében 1évE torzité hatds kikii
sz0bolésére az irodalom a beruhdzisi 0sszeg egységére

o . - NPV
jutd nettd jelenértéket [

], illetSleg a jovedelmezs-

ségi indexet [mely a kovetkezS formdban is felirhat6:
NPV

1+ ] ajanlja. (Ez utdbbit javasolja példaul Brealey —

Myers? 1992: p. 115. is.) A korrigélt mutat6 — a cél-
javal egyez8Gen — csupdn az induldshoz sziikséges t5-
keosszeg kiillonbségének torzité hatdsat kiiszoboli ki.
A rdta a teljes életidd alatt keletkezd diszkontdlt profit-
tobbletnek a beruhdzds egységére juto értékét szdmsze-
riisiti. Tovabbra is megmarad benne az élettartam és a
megtériilési iitem kiilonbségeinek torzitd hatdsa.

Az utébbi két évtizedben — elsGsorban a pénziigytani
irodalomban — gyakran el6fordul a netté jelenérték évi
atlagos értékének ajdnldsa. (Példaul Helfert, 1991: pp.
250-251; Baker — Powell, 2005: p. 262. illetSleg Lee
— Lee — Lee, 2009: pp. 473-475.) Az éatlag meghatéaro-
zdsa Ugy torténik, hogy a nettd jelenértéket elosztjik az
annuitdsi tényezdvel, ami a véllalati gazdasdgtanban a
torlesztdfaktorral vald szorzast jelenti: g, NPV. A md-
velet eredménye valdjdban azt mutatia meg, hogy a
projekt évi dtlagban mekkora hozamtobblet-Osszegeket
eredményez. (A torleszt6faktorral valé szorzds a szor-
zando6t évi atlagossé alakitja, mikdzben kamatot szamit
fel. Minél hosszabb az élettartam, anndl kisebb lesz az
éves atlag. Tovabba a kamatos kamatszamitas révén a
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hozamtobbletek diszkontélt Gsszegében érvényesiils
diszkontéldsi dominancia megsziinik.) Az éves atlagga
alakitds csupdn az élettartambeli kiillonbségnek a torzi-
t6 hatdsat kiiszoboli ki. A korrigdlt mutat6 a beruhédzas
Osszegének és a megtériilés litemének kiillonbségében
rejld torzitd hatdsokat tovabbra is tartalmazza.

Egy kovetkezs 1€pés lehetne — noha erre vonatkoz6-
an a szakirodalomban nem taldltam javaslatot — a fent
bemutatott két mdodszer 0sszevondsa, vagyis a beruha-
zas egységére jutd netto jelenérték gazdasagi atlaganak

p oo s NPV , P
szamszer(sitése. Azaz q, - Ez mér egy évi atlagos

ratanak, azaz az elvdrt jb’vedeolmezé’ségi szinthez képest
keletkezett évi dtlagos tobbletrdtdnak egyfajta mutato-
szdma, ami tovabbra is torzitott. Nem kezeli a megtérii-
1és iitemében, sebességében 1€ve eltéréseket. (A meg-
tériilés sebességének a gazdasdgossdgra vald hatdsat a
tanulmany végén szerepld példa mutatja be.)

A torzité hatasok kikiiszobolésének 1épései sordn
egyre kozelebb keriiltiink a belsSkamatldb-keresés
mdbdszere sordn hasznélatos egyik f6 kérdéshez, vagyis
ahhoz, hogy mennyivel keletkezik nagyobb t&kejove-
delmez38ség, mint az elvart szint. Azonban a megtérii-
1és sebességének figyelmen kiviil hagyésa tovabbra is
torzitja a mutatét. A megtériilés sebességét szdmsze-
risit6 koefficiens meghatdrozdsa meglehetGsen bo-
nyolult feladatnak tinik. Alapesetek: a) A megtériilés
egyenletes. Ekkor a koefficiens értéke egy egész. b)
A megtériilés gyors, a nagyobb hozadékok keletkezése
az id6szak elejére koncentralédik. Ekkor a koefficiens
értéke nagyobb, mint egy. ¢) A nagyobb megtériilések
az id6szak végére koncentrdlodnak. Itt a koefficiens
kisebb, mint egy. A koefficiens pontos szamszerdsité-
sének — mai tuddsom szerint — nincs gyakorlati jelen-
t6sége. A probléma lényegét és jelentGségét azonban
fontos ismerni.

A megtisztitott formula

A hdrom f6 torzité hatdstdl megtisztitott nettd je-
lenérték egy specidlis ratakiilonbség. A ratajelleg mar
a nettd jelenérték és az indulé beruhdzisi 6sszeg ha-
nyadosdban megjelent. A ratakiilonbség mint tartalom
kovetkezik abbdl, hogy a nett6 jelenérték csak az el-
vart hozam feletti tobblethozamokat (hidnyokat) szdm-
szer(siti. Tehat az Osszegzett hozamkiilonbség alakul
at egyfajta ratakiilonbséggé. A torlesztSfaktorral vald
szorz4s a teljes élettartam alatt keletkez6 tobblethozam
ratajat évi atlagossa alakitja. Ez tartalmilag azt jelenti,
hogy az elvart jovedelmezGséghez képest évi atlagban
ekkora tobbletrata (vagy hidny) keletkezik, melyet még
korrigdlni kellene a megtériilés sebességét kifejez6 ko-
efficienssel. Ennek a korrekcionak a sikeres megoldd-
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sa elvezet a belsd kamatldb és a kalkulativ kamatldb
kiilonbségének egyfajta kozelitd értékéhez.

A két rata kiilonbségének pontos értékéhez a torzitd
hatdsoktdl valé megtisztitdsnak ezen az titjan nem lehet
eljutni. Az ok az a strukturdlis probléma, miszerint a
korrekciés szdmitasok alkalmazott valtozatdnal keve-
rednek a statikus €s a dinamikus modszertan elemei. (A
beruhdzds 6sszegével vald osztds a statikus modszertan
elemei kozé tartozik.) Ezzel szemben a bels§ kamatlab
egy tiszta dinamikus médszer eredménye. A hibafaktor
kiszidrésére egy tisztdn dinamikus modszertani eljdrds
alkalmazdsa révén lehetne eljutni (viszont az eljards a
jelenlegi tudomdnyos és szakismereti hattér mellett ki-
sebb meggy6z6 erével birna).

Fentiek értelmében a torzité hatdsoktdl megtisztitott
netté jelenérték formula és tartalma:

AI}_)I' i=(r - f-)(';’ (6)

(J"f

ahol a korabbiak mellett

A = a tékemegtériilés litemét szamszeriisité koefficiens,

I = belsé kamatlab (itt: valodi tékejovedelmezdségi rata),
¢ = hibafaktor, a valasztott eljarasnak a hiba-hatésa.

Az osszefiiggés egyszeriisithetosége az annuitds-
szdmitds feltételeinek teljesiilése mellett

Mint az elézoekben szerepelt, a statikus és dinami-
kus modszertani elemek keveredésére vezethetd visz-
sza, hogy a torzitd hatasok kikiiszobdlésének eredmé-
nyeként nem tisztan a belsé kamatlab és a kalkulativ
kamatlab kiilonbségéhez jutottunk, hanem annak egy
hibafaktorral moédosult valtozatahoz. Ez az Osszefiig-
gés egyértelmiien belathat6 arra az esetre, amikor az
annuitasszamitas feltételei teljesiilnek.

Az annuitdsszamitds alkalmazhat6sdganak két fel-
tétele van:

1. A beruhdzas igen rovid id6 alatt valésuljon meg
(pontberuhdzas legyen).

2. A bevételek és a folyo koltségek kiilonbsége min-
den évben ugyanakkora legyen, vagyis dlland6 nagysa-
gu netté hozam keletkezzen.

A két feltétel egyidejd teljesiilése esetén, mint ez
kozismert, a nettd jelenérték formula egyszerlibbé va-
lik: h

NPV =-E +

G

ahol
E = a beruhdzds 0sszege, amikor a beruhdzds megval6-
suldsi ideje igen rovid, vagyis E, = E,
h, = a bevételek €s a folyo koltségek kiilonbsége, azaz
a netté hozam,
h = az dlland6 nagysagud nett6 hozam. Vagyis h = h,
ha ¢ >0.
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Az adott feltételek mellett a belsGkamatlab-keresés
mddszere is egyszerlibbé vilik (a gazddlkoddstanban
ez az Osszefiiggés is kozismert):

0=-E+ e €s Qrecin = i .

G rectn E
ahol ¢, egy technikai torlesztSfaktor, amelyben a
kalkulativ kamatldb helyett a valodi jovedelmez§ségi
réta szerepel.

A levezetés a (6) formuldval indul, ahol az induld
beruhdzas 0sszegével vald osztas egy statikus médszer-
tani megoldas:

NPV | ;
= (r-i)e
A=)

U]

(J'ii

Ha a megtériilés {iteme 4llando (h, = h) és a beruha-
zas ,,pontberuhazasként” valosul meg (E, = E), akkor
a képletben szereplé N szamértéke egy egész. Ezeket
atvezetve:

q, M; _l =(r-i)e, | E,=E és h=h, (7)

A (7) formula atrendezése utén:

npy = VEE L E,=Eés h=h, (8)

q, '

vagyis

L U122 | E,=E ésh =h-)
c}.’.‘ CIJJi )

tovdbba

%- q,=(r-i)e | E,=E és h=h (10)
U4 ) h .

A fentiek értelmében E = Qoen » 18Y

G- q,= (r-i)e | E,=E és h=h (11)

illetSleg

r(l+r) i+ =(r-i)e | E,=E ¢és h=h

(d+r)" =1  (1+i) 1

Mint a (11) formulaban lathatd, az annuitdsszdmi-
tds feltételeinek teljesiilése esetén a torzité hatdsoktol
az adott eljdrds szerint megtisztitott netto jelenérték a
valodi, és az elvdrt jovedelmezdségi rdtdt tartalmazo
torlesztdfaktorok kiilonbsége. Ez a kiilonbség abszolut
értékben kisebb, mint a valédi és az elvart jovedel-
mezGségi rata kiillonbsége. (A nagysagrendi relacié a
torlesztSfaktor-tabldzat fejrovataiban szerepld kamat-
labak és a hozzdjuk tartozé torleszt&faktor-értékek egy-
szerd egybevetése alapjan is beldthatd.)

A vizsgalt specialis esetben a hibafaktor (¢) is szam-
szerusithetd.
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g =dea—9u | E,=E és hy=h (12)
r-1i

Ha példaul egy projekt élettartama tiz év, a belso
kamatlab 20 széazalék, az elvart jovedelmezdség 15
szazalék, akkor az dsszehasonlithatdva tett nettd jelen-
érték a (11) formula szerint: (0,2 — 0,15) € = 0,23852 —
0,19925 =0,03927. A 3,9 szazalékpont az € hibafaktor
szerint kisebb, mint a tényleges ¢s az elvart jovedelme-
z0ségi rata 5 szazalékpontos kiilonbsége. A hibafaktor

, vy 0,03927
szamszerl értéke:

=0,7854 . Ez azt jelenti, hogy

>

az adott projekt 0sszehasonlithatova tett nettd jelenér-
téke a belsé kamatlab és a kalkulativ kamatlab kiilonb-
ségének 78,5 szazaléka (0,05%0,7854=0,03927).

A beruhdzasok gazdasagossagi és célszertiségi
rangsora

A rangsorképzés mindmaig vitatott kérdése, hogy két
gazdasagos, egymast kizard beruhazasi valtozat koziil
melyik a jobb, illetéleg ezt hogyan lehet meghatarozni.
A tipikus hozadéksort beruhdzasokra teljes egyértelmii-
séggel megallapithato, hogy a nagyobb belsé kamatla-
bat eredményezd projektvaltozatban miikédik nagyobb
haszonnal a befektetés. A torzitd hatasoktdl megtiszti-
tott nettd jelenérték mutatdszama a rangsorképzés so-
ran — azonos kalkulativ kamatlab mellett — ugyanahhoz
a gazdasagossagi rangsorhoz vezet, mint a belsé ka-
matlab. E szerint is a legnagyobb tékejovedelmezdségii
valtozat keriil az elsé helyre. A bels6 kamatlab szerin-
ti rangsorképzés Osszhangban van a magantokés elvii
gazdasag azon miikodési elvével is, miszerint a tOke
oda vandorol, ahol adott kockazat mellett a legnagyobb
tokejovedelmezdséget lehet elérni.

A célszerliség szempontjai (részben) megvaltoztat-
hatjak a t6kejovedelmezGség szerinti rangsort. ElGfor-
dulhat ugyanis, hogy két viszonylag magas t6kejovedel-
mezbséggel mikodd, és egymast kizard projektvaltozat
koziil a relative kevéssé jovedelmezd véltozat

a) lényegesen magasabb induld tSkeigény mellett
biztosit magas hozamot,

b) lényegesen hosszabb ideig miikddik, illetSleg

c) a lassibb megtériilés kovetkeztében lényegesen
nagyobb atlagos tGkelekotés szamdara biztosit vi-
szonylag magas hozamratét.

A harom hataselem egyidejlileg tetszéleges kom-
binacidban juthat érvényre. (A belsé kamatlab szerinti
rangsorok elemzdi a fenti harom hataselemet rendsze-
rint kettObe Osszevontan, mint a projektek méretében
¢és ¢lettartamaban mutatkoz6 eltérések hozamhatasait
emlitik, példaul Helfert, 1991.) A tékekiilonbozetekre
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értelmezhetd jovedelemvesztési esélyek felmeriilése-
kor tovabbi vizsgalatok elvégzése valhat indokoltta.
A tovabbi vizsgalatok azt a célt szolgaljak, hogy az
érintett befektetési lehet6ség (adott kockazat mellett)
a lehetd legnagyobb atlagos tdkejovedelmezdséget
biztositsa a vallalat szdmara. Ha ugyanis a véllalat a
magasabb tokejovedelmezdségli valtozatot valasztja,
akkor az indul6 téke kiilonbségére, illetdleg a korabban
megtériild tokerészekre vonatkozoan jelentds tékeho-
zamoktol eshet el.

A tovabbi elemzés indokoltsagat megbizhatoan jel-
zi a harom mutat6észamos célszertiségi rangsorképzés,
aholmeghatarozdjelentdséglirangsorképzé mutatoként
szerepel a belsé kamatlab, kiegészitd informacioként a
beruhazas egységére jutd nettod jelenérték szerinti, va-
lamint a nettd jelenérték 6sszege szerinti rangsor. Ha
mindharom rangsorképz6 mutatd ugyanazt a rangsort
hozza létre, akkor az lesz maga a célszerliségi rangsor
is. Az eltérd rangsorok mutatjak a tovabbi elemzés in-
dokoltsagat. Az indulo tékeigény kiilonbségei kapcsan
felmertild célszeriségi elemzés indokoltsdga a belsd
kamatlab és a nettd jelenérték 6sszege szerinti rangsor
eltérésében mutatkozik meg. Az élettartam, illet6leg a
megtériilés sebessége kapcsan felmeriild célszerliségi
elemzés indokoltsagat a bels kamatlab és a beruhazas
egységére jutd nettd jelenérték szerinti rangsor eltéré-
se jelzi.

A dontés megalapozasahoz jo tampontot adhat a
tokekiilonbozetek befektetésére vonatkozo kritikus bel-
80 kamatlab meghatarozasa és realizalasi esélyének
feltarasa. Az induld tékedsszegek kiilonbozetének,
illetleg a gyorsabb megtériilés, valamint a rovidebb
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hogy a jovedelmezObb projekttel egyiitt szamitva
ugyanakkora tokejovedelmezdség keletkezzen, mint a
kevésbé jovedelmezd projekt esetében? Ha a leheto-
ségek elemzése arra mutatna, hogy éppen a kritikus
tékejovedelmeziségi rata mellett lehet a tokekiilonbo-
zeteket befektetni, akkor a vallalat szamara kozombos
lenne, hogy melyik projekt-valtozatot valasztja. Abban
az esetben, ha a t6kekiilonbozetek befektetésének jo-
vedelmezOségi lehetdségei meghaladjak a kritikus
ratat, akkor a relative nagyobb tékejovedelmezdségii
valtozatnak a megvaldsitasa célszeri. Ha viszont az
elemzés a tokekiilonbozetekre vonatkozoan a kritikus
szintnél szerényebb hozamlehetéségekre utal, akkor a
valamelyest kevésbé jovedelmezd, amde Osszességé-
ben nagyobb tékedsszeget mikodtetd valtozat valik
elonyosebbé.

Példa az eltéro iitemi megtériilésre és
a célszeriségi rangsor meghatirozasara

Az alabbi példa célja a targyalt Osszefliggések egy ré-
szének szamszer(i Gsszefliiggéseken torténd bemutata-
sa, magyarazata. Az egyértelmiiséget tartja szem el6tt,
eltekint attol, hogy a gyakorlatban ilyen specialis szam-
sorok el6forduldsa nem valoszint.

Egy vallalat 350 millié egység befektetési lehe-
t6séggel rendelkezik. A gazdasigi szakemberek két
beruhézasiprojekt-véltozatot dolgoztak ki. A két valto-
zat piaci kockdzata azonos, igy egységesen 12 szazalé-
kos tSkejovedelmez8ségi elvardst (kalkulativ kamatla-
bat) rendeltek mindegyikhez. Az egyes véltozatok f&bb
adatatait az 1. tdblazat foglalja 6ssze.

1. tdbldzat

A példabeli projektvaltozatok fGbb adatai (millié egység)

Idépont 1. projektvaltozat 2. projektvaltozat
ssosoege | "% | ioinég | noam | sisosege | "™ | ioieg | hotam
0. 350 0 0 0 350 0 0 0
1. 408 403 5 867 467 400
2. 412 407 5 661 656 5
3. 747 247 500 523 518,488 4,512

¢lettartam miatt korabban felszabadul6 6sszegeknek a
befektetésére, illetdleg Gjrabefektetésére vonatkozoan
kell meghatarozni azt a kritikus tokejovedelmezdségi
szintet, amellyel egyltt szamitva a magasabb jove-
delmezdségi projekt a kevésbé jovedelmezd valtozat
jovedelmezdségi szintjét érné el. Vagyis a kovetkezd
kérdést kell megvalaszolni: Milyen jovedelmezdség-
gel kellene befektetni a tékekiilonbdzeteket ahhoz,
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Forras: sajat adatszerkesztés, 2011.
Doéntés-elokészitési informdciok
1. A két valtozat nett6 jelenértéke azonos.

NPV, ., = -350 m + 0,89286 x 5 m + 0,79719 x 5 m +
0,71178 x 500 m = 14,34 m
NPV, . =-350 m + 0,89286 x 400 m + 0,79719 x

Quvdlt)

Sm+0,71178 x 4,512 m = 14,34 m
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2. Mivel a két projekt netté jelenértéke €s beruhdzasi
0sszege azonos, a beruhdzas egységére jutd netto je-
lenérték, valamint a jovedelmezGségi index (PI) is
azonos lesz.

NPV 14,3 —0.041: Pl = 364,3

= =1,041
E 350 350

3. A két valtozat belsé kamatldba szamottevl eltérést
mutat:

Bels6 kamatlab vy~ 13,5 szazalék.
Bels6 kamatlab i)~ 16,5 szazalék.

Noha a nettéjelenérték-preferencia szerint teljesen
azonos értéki lenne a két projekt, a valddi tSkejove-
delmezdség szamottevd eltérést, mintegy 3 szdzalé-
kos kiilonbozetet mutat. Ok: a mésodik véltozatnal
lényegesen gyorsabb a tGkemegtériilés, igy kisebb
az atlagos tSkelekotés. Tehat kisebb 4tlagos tSkele-
kotés miikodik nagyobb jovedelmezdséggel. A be-
ruhdzott 0sszeg névértékének a zome mdr az elsd év
végén megtériil.

4. Akétrangsor eltérése jelzi az dGjrabefektetési lehets-
ségek vizsgalatanak célszertiségét. A masdik projekt-
ben szabadda valé t6kedsszegek Ujrabefektetésének
kritikus jovedelmezGségi ratajahoz durva becslési
szdndékkal meg lehet vizsgélni, hogy az elsd év vé-
gén szabadda val6é 400 m egységet milyen jovedel-
mezGséggel kellene befektetni ahhoz, hogy az a har-
madik év végére 500 m egység nettd hozamot érjen
el. Ez esetben az Osszetett projekt az els§ valtozaté-
val azonos tSkejovedelmezdséget biztositana.

400(1+71)> =500 ; (1+r)* =125 ;
r=0,118,azaz11,8%

A 11,8 szazalék nem éri el kalkulativ kamatlabat.
Ha a 400 m egység Gjra-befektetése révén ez a szint
nagy valdszindséggel elérhetd, akkor a durva becs-
1és szerint a masodik véltozat a jobb. A pontosabb
becsléshez az éves hozamkiilonbségek mindegyikét
célszerd figyelembe venni:

395(1+1)° =495,488 ; (1+71)° =1,2544 ;
r=0,12,azaz12%

A pontosabb szamitds értelmében a kalkulativ
kamatldbat barmely kismértékben meghaladé
Ujrabefektetési lehetGség mellett a mdsodik véltozat
valasztasa célszer(ibb. (A masodik valtozat tovabbi
elénye a rovidebb megtériilési id6 mogott rejls ki-
sebb kockazat.)

5. Ha egy varatlanul felbukkané nagyobb &rupiaci
kockézat miatt a kalkulativ kamatldbat 15 szdzalék-
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ra emelnék, akkor az els6 véltozat kikeriilne a gaz-
dasagos valtozatok korébdl. Bels§ kamatlaba nem
érné el a kalkulativ kamatldbat, nettd jelenértéke is
negativva vélna.

NPV, .. =-350 m +0,86957 x 5 m +0,75614 x 5
m +0,65752 x 500 m = 13,11 m
NPV, . =-350m +0,86957 x 400 m + 0,75614 x

(2.vélt.)

5m+0,65752 x 4,512 m =4,58 m

15 szdzalékos kalkulativ kamatldb mellett az els6
valtozatndl a hozamhidny diszkontalt sszege 13,11
millié egység, a masodik véltozatnal a hozamtdbblet
diszkontélt 6sszege 4,58 millié egység.

6. 12 szazalékos kalkulativ kamatldb mellett a beruha-
z4s egységére jutd nettd jelenérték éves atlaga sem
visz kozelebb a gazdasdgossdgi rangsorhoz. Tekin-
tettel arra, hogy a két projekt beruhdzasi osszege,
netté jelenértéke és élettartama megegyezik, a ka-
pott éves ratatobbletétlag is azonos lesz.

q % =0,41635%0,04097 =0,017

A beruhdzis egységére jutd netto jelenérték éves at-
laga mindkét projekt esetében 1,7 szazalék, azaz a
jovedelmezdségi elvardshoz képest keletkezd évi 4t-
lagos ratatobblet 1,7 szazalékpont. Kovetkezd 1épés-
ként a megtériilés litemét kellene figyelembe venni,
mely az els6 véltozat esetében egy egésznél kisebb,
a masodik valtozat esetében egy egésznél nagyobb.
Ekkor jutndnk el a tényleges jovedelmezGségi ra-
tatobbleteknek a hibafaktor szerinti valtozataihoz,
azaz 1,5¢, €s 4,5¢, szazalékpont lenne az eredmény.

Osszegzés

A nett6 jelenérték és a belsd kamatlab csak tipikus ho-
zadéksoru beruhazisok esetén ad jol interpretdlhatd,
tiszta tartalmi gazdasdgi inform4aciét. A nettd jelenér-
ték tartalmilag a kalkulativ kamatldb szerinti hozam-
kovetelmény felett keletkez6 hozamtobblet (illetGleg
az ahhoz képest mutatkoz6 hozamhidny) diszkontalt
osszege.

A gyakorlati szakemberek szdmdra korrekt gazda-
sdgossdgi mutatdszdmként ajanlhaté a projekt lezdru-
l4si id6pontjara szdmitott hozamtdbblet (hozamhidny)
mutatészama is. Ha az id6szak végén nem mutatkozik
hozamhidny, a projekt gazdasdgos. A mddszer el6nye,
hogy a szamitds folyamata logikusan kdveti a megtériilés
folyamatat, a mutat6szdm informdacidtartalma gyakorlati
szempontbdl j6l 4tldthatd, tovabba diszkontaldsa révén a
nettd jelenérték kozismert mutatdszdmahoz jutunk.
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A netté jelenérték a maga tiszta formajdban nem
alkalmas 0sszehasonlitdsra, mivel hdrom szempontbdl
is tartalmaz torzitdst. A torzitdsoktdl szisztematiku-
san megtisztitott nettd jelenérték egy jovedelmez&ségi
ratakiilonbozet, ami a bels6 kamatlab és a kalkulativ
kamatldb kiilonbségének egy hibafaktorral mdédosult
valtozata. A mutatészam azért nem esik egybe a jo-
vedelmez8ségi ratatobblettel (vagy hidnnyal), mert a
tisztitasi folyamat sordn keveredtek a statikus €s a di-
namikus médszertan elemei. A torzit6 hatdsokt6l meg-
tisztitott nettd jelenérték a rangsorképzés soran — adott
kalkulativ kamatldb mellett — ugyanahhoz a gazdasa-
gossagi rangsorhoz vezet, mint a bels§ kamatldab. Az
elsd helyre e szerint is a legnagyobb tSkejovedelmezs-
ségl valtozat keriil. Ez a kutatasi eredmény 6sszhang-
ban van a magintSkés elvli gazdasdg azon milkodési
elvével is, miszerint a t6ke oda vandorol, ahol adott
kockazat mellett a legnagyobb t&kejovedelmezGséget
lehet elérni.

Nem hagyhat6 figyelmen kiviil azonban, hogy a
valédi gazdasdgossagi rangsortdl bizonyos esetekben
célszer( eltérni. Az eltérés célszerliségét a beruhdzasi
véltozatok tSkekiilonbozeteire szamitott kritikus tdke-
jovedelmez&ségi rata és annak teljesithetGsége alapjan
lehet eldonteni.
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