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A dinamikus mutatdk: a belsé megtériilési rata

A belsd megteriilési rata a netto jelenértek mellett a masik legnépszeriibb, leggyakrabban alkalmazott
dinamikus mutatoszam. Ezt a népszeriiséget részben az magyarazhatja, hogy kiszamitasahoz nincs
sziikseg a hasonlo kockazati beruhazasoktol a piac altal altalanosan elvart hozam ismeretére, aminek
meghatarozdasa a nettojelenértek-modszer alkalmazasanak egyik fo nehézsége és bizonytalansagi
tényezdje. Sajnos azonban a belsé megtériilési rata alkalmazasa nem mindig problémamentes. Az
olvasdleckében megismerjiik a mutatoszamra épiilé  beruhdzas-értékelési modszer elonyeit és

hatranyait.

1. A bels6 megtériilési rata fogalma
A belso megtériilési rata az a kamatlab, amellyel diszkontalva a beruhazas nett6 jelenértéke
éppen zéréra adodik. Meghatarozasa kozelitéssel (pl. linearis interpolacioval) vagy szamitogép

segitségeével (pl. az Excel BMR-fiiggvénye) torténhet.

A bels6 megtériilési rata meghatarozasa:

IRR =7

+ Cl + CZ + C3 + o+ Cn—l + Cn , ahol
0 2 3 T ) .
1+IRR  (1+IRR)" (1+IRR) (1+IRR)"™  (1+IRR)

IRR (internal rate of return): a belsé megtériilési rata (a fenti egyenlet megoldasaként adodik);

Co: a kezdd pénzaramlas Osszege

Cy, Cy, Cs, ..., Cha: a beruhazas hasznos élettartama soran évente képz6d6 mikodési pénzaramlas-
sorozat,

Ch: a végso pénzaram

Nn: a beruhazas teljes élettartama.

A mutato mértékegysége: %.
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A belsé megtériilési rata szabaly (IRR-szabaly) alapjan azok a beruhazasok fogadhatok el,
amelyek bels6 megtériilési rataja magasabb, mint a beruhazastél elvart hozam (vagy a tékekoltség).
Toébb beruhazasi javaslat rangsorolasa esetén a magasabb belsé megtériilési rataval jellemezhet6t

részesitjiik elonyben.
A bels6 megtériilési rata kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy ingatlan megvasarlasarol kell dontést hoznunk. Az ingatlan ara 30 millio Ft, és évi
10 milli6 Ft pénzjovedelmet termel 4 éven keresztiil. A téke koltsége 10%. Erdemes-e ilyen feltételek

mellett megvasarolni az ingatlant?

-------

10.000.000 = 10.000.000 10.000.000 = 10.000.000

0=-30.000.000 + + + +
1+IRR  (1+IRR)’ (@+IRR)* (@+IRR)

A kifejezés tulajdonképpen egy negyedfoku egyenlet, melynek megoldoképletét nem ismerjiik, ezért —
ha szamitogép nem all rendelkezésiinkre — valamilyen kdzelitd, becslo eljarast kell alkalmaznunk. Ez

lehet példaul a linearis interpolacié modszere.

Minthogy a képz6dé jovedelem egy négytagh annuitds, ezért az Osszefliggés annuitastényezo

segitségével is felirhato:
30.000.000 = 10.000.000 - Annuitastényezd;gp 4 ¢,,, ahONNAN
3 = AnnuitastényezOgp 4 sy

Vagyis az n=4 sorban keressiik a 3-as értéket a jelenérték(i annuitastényezok tablazataban. Ilyen
annuitastényez0 a tablazatunkban nem szerepel. Az r=12%-nal 3,0373-as értéket taldlunk, az r=13%-

nal pedig 2,9745-6s értéket. Vagyis az IRR 12% és 13% koz¢é esik.

A beruhazas netto jelenértéke r=12% rata mellett:

NPV =129 = 3,0373-10.000.000 — 30.000.000 = 373.000 Ft

A beruhazas netté jelenértéke r=13% rata mellett valamivel Kisebb lesz:

NPV =13% = 2,9745-10.000.000 — 30.000.000 = -255.000 Ft
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Feltételezve, hogy az NPV az r fliggvényében kozelitéleg linearisan csokken 373.000Ft-rol -255.000 Ft-
ra, mikozben az r 12%-r6l 13%-ra nd, a zérus NPV-hez tartozd IRR kozelitd értéke az alabbi mdédon
hatarozhato meg:

373.000

IRR ~12% + =12,59%, ami két tizedesre megegyezik az Excel altal szolgaltatott
373.000 + 255.000

kozelito értékkel.

A magyar nyelvii Excelben a BMR fiiggvény segitségével hatarozhaté meg az IRR értéke. frjuk be az
Al cellaba a -30.000.000 értéket, majd az A2-t6l az AS cellaig a 10.000.000 értéket. Ha most a Bl
cellaba beirjuk, hogy =BMR(A1:A5), akkor az ENTER lenyomasa utan megjelenik az IRR becsiilt
érteke: 12,5898% (ha négy tizedest jelenitiink meg a cellaban).

Mivel ez magasabb, mint a 10%-os tékekoltség, ezért érdemes belevagnunk a beruhazasba.

2. A bels6 megtériilési rata alkalmazasaval kapcsolatos problémak

A bels6 megtériilési rata a nettd jelenérték mellett a masik legnépszertibb, leggyakrabban
alkalmazott mutat6. Ezt a népszertiséget részben az magyarazhatja, hogy kiszamitasdhoz nincs sziikség
a hasonld kockizata beruhazasoktdl a piac altal altalanosan elvart hozam ismeretére, aminek
meghatarozasa a nettdjelenérték-modszer alkalmazasanak egyik f6 nehézsége és bizonytalansagi
hozamot, tehat ez az elény csak latszolagos!) Sajnos azonban a belsé kamatlab alkalmazasa tobb

problémat is felvet.

Gondot okozhatnak az alkalmazas soran a mem Kkonvencionalis pénzaramlas-sorozatok.
Egyrészrol, ha a pénzaramlasok nemcsak egyszer, hanem tobbszor valtanak eljelet a beruhazas
¢élettartama alatt, akkor tobb olyan rata létezik, amely mellett a nettd jelenérték nulla. (S6t, az is
elképzelhetd, hogy nincsen bels6 megtériilési rata, mert a projekt pénzaramainak jelenérték-0sszege
mindig pozitiv.) Masrészr6l az in. hitelfelvétel tipusti pénzaramlasok esetén a kritériumot forditva kell
alkalmazni, és azokat a javaslatokat kell elfogadni, amelyeknél az IRR kisebb, mint a tékekoltség. (A
hitelfelvétel tipusti pénzaramlas-sorozatokra az jellemz0, hogy az elsé 0sszeg pozitiv eldjellt, tehat

pénzbearamlas, és ezt negativ eldjell tételek, pénzkiaramlasok kovetik.)
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Két példa nem konvencionalis pénzaramlasok IRR-je

1. pelda Tegyiik fel, hogy egy beruhazas megvalositasa 100 MFt kezdeti tokekiadast feltételezve, az
els6 évben 280 MFt jovedelmet, a masodik évben 225 MFt veszteséget, a harmadik évben pedig ismét
45 MFt jovedelmet termel. A toke koltsége 40%. Milyen dontést hoznank a belsd megtériilési rata

alapjan?

Ennek a nem konvencionalis pénzaramlas-sorozatnak a nett6 jelenértéke O lesz, ha akar 30%-os, akar
100%-o0s vagy 150%-os ratat hasznalunk a diszkontalas soran, tehat harom (pozitiv, valos) IRR is van!
Ez az eredmény nem oriental benniinket egyértelmiien a dontés soran, hiszen van a 40%-0s
tokekoltségnél magasabb és alacsonyabb IRR is. (A nettojelenérték-modszer egyértelmii valaszt ad a

problémara: az NPV=1,6 MFt, tehat el kell fogadni a beruhazasi javaslatot.)

2. pelda Egy dontési szitudcioban a javaslatban szerepl6 pénzaramlas két elembdl all: az 1. évben +100

MFt, a 2. évben: -120 MFt. A tokekoltség 15%. Milyen dontést hozzunk a javaslat elfogadasarol?

A pénzaramlas belsé megtériilési rataja 20%, ami magasabb, mint a tokekdltség. Mechanikusan
alkalmazva az IRR kritériumot elfogadnank a javaslatot, ha azonban figyelembe vessziik, hogy jelen
példaban hitelfelvétel tipust pénzaramlas szerepel (el6szor van pénzbearamlas — , hitelfelvétel”, majd
utana pénzkiaramlas — ,.hitelvisszafizetés”), a magas bels6 megtériilési rata éppen arra utal, hogy nem
szabad elfogadni a javaslatot. Ez ugyanis tulajdonképpen azt jelenti, hogy a projekt ,,tobbet visz, mint
amennyit hoz”. (A javaslat nett6 jelenértéke 15% mellett -4,35 MFt, ez alapjan teljesen egyértelmii,

hogy el kell utasitani a javaslatot.)

Nem j6l oriental a belsé megtériilési rata akkor sem, ha eltéré méretii, egymast kolcsonosen
kizaré beruhazasi javaslatokat kell rangsorolni, mivel a bels6 megtériilési rata szazalékos mutatod

1évén, nem érzékeli a nyereség abszolut nagysagat (,,sok kicsi sokra megy”).
Dontés eltéro volumenii, egymast kolcsonosen kizaré beruhazasokrol: IRR versus NPV

Tegyiik fel, hogy két alternativ beruhazas koziil kell valasztanunk, melyek fobb adatai az alabbiak:

Beruhazasi Pénziramlisok (MFt) IRR NPV (MFt), ha
javaslat Most 1 év milva r=10%

,A” projekt -100 132 32% 20

,,B” projekt -200 253 27% 30

Ha a dontést a belsé megtériilési rata alapjan hozzuk meg, az ,,A” projekt mellett dontenénk. Az IRR

mutatd azonban érzéketlen a beruhdzasok nagysagrendjére, méretére, hiszen ha a ,,.B” projektet
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valasztanank 30 MFt-tal lennénk gazdagabbak! A kisebb beruhazasok viszonylagos hatékonysaga

félrevezetd lehet, ezért ilyen esetben nem célszerli kozvetlen modon alkalmazni a belsé megtériilési

.....

Gondolkodjunk egy kicsit mas modon! Kiszamitva az IRR-t, latjuk, hogy elvileg mindkét projekt
megvalosithato, hiszen a kapott IRR-ek meghaladjak a 10%-os tokekoltséget. Tegyliik fel gy a kérdést,
ha megvalodsitjuk a magasabb bels6 megtériilési ratajua, de kisebb volument ,,A” projektet, nem lenne

érdemes tovabbi tokét befektetni a nagyobb volumenti beruhazas megvaldsitasa érdekében?

Ehhez tovabbi 100MFt-ot kellene befektetni, és ennek eredményeként 1 év mulva 121 MFt
tobbletjovedelmet realizdlhatnank. Ennek a hipotetikus méretnoveld projektnek a belsé megtériilési
rataja 21%, ami meghaladja a 10%-os kiiszobratat, tehat érdemes lenne megvalositani. Ez azt jelenti,
hogy végeredményben nem a kisebb volumenti ,,A” projektet, hanem a nagyobb volumenti ,,B”-t kell

elfogadni.

ha az dsszehasonlitandé beruhazasok pénzaramainak idébeli szerkezete nagyon eltérd.

Dontés eltéré idobeli szerkezetii pénzaramokkal jellemezheté, egymast kolcsonosen Kizaro

beruhazasokrol

Tegyiik fel, hogy a véllalat az ,,A” és ,,B” projektjavaslatok koziil csak az egyiket valaszthatja.

Pénzaramlas (MFt) NPV
Beruhazasi , , , , . (MFY),
javaslat Most 1,ev 2'ev 3'ev 4’ev Srev IRR ha
mulva mulva mulva mulva mulva _
r=10%
A projekt -20000 | +20000 +1500 +1500 +1500 +1500 19,57% 2504
B projekt -20000 +1500 +1500 +1500 +1500 +30000 | 13,94% 3382
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Abrazoljuk a két projekt esetén a netto jelenérték alakulasat a diszkontrata fiiggvényében!

20000 -

"B" projekt
15000 -|

10000 - 11,41%

5000 -

NPV

0 T T T 1 1 r
0,0p% 5,00% 10,00% )15,000 0 20,00% 25,00%

sl IRR = 13,94%

-10000 -

Lathato, hogy az ,,A” projekt belso megteriilési rataja a nagyobb, viszont a ,,B” projekt esetében nagyobb
a nett6 jelenérték 10%-os diszkontrata mellett. Eszrevehet6, hogy a ,,B” projekt NPV-je mindaddig
magasabb, amig a pénz idoértékét kifejezd rata 11,41%-ndl alacsonyabb. Ezt a diszkontratat, amely
mellett két, egymassal verseng6 beruhazasi projekt netto jelenértéke azonos, Fisher ratanak vagy Fisher
metszéspontnak nevezziik.

Az IRR most azért félrevezetd, mert a ,,B” projektbdl szdrmazo pénzbevétel meghatirozo része késobb
jelentkezik, kés6bb tériill meg a ,,B” beruhazas. Ezért van az, hogy amikor a diszkontrata alacsony, akkor
a ,,B” projekt NPV-je magasabb; amikor pedig a diszkontrata magas, akkor az ,,A” projekt NPV-je a
magasabb. Ha a toke koltsége 11,41%-nal magasabb lenne, a befektetdk tobbre értékelnék a korabban
megtériilé ,,A” projektet. Példankban viszont a tékekoltség viszonylag alacsony, ilyen esetben a
befektetok viszonylag magas arat fognak fizetni a hosszabb megtériilésii beruhazasokért is.
(Amennyiben a potldlagos pénzaramlas modszerével egészitjiik ki a belsé megtériilési rata kritérium

alkalmazasat, akkor — akarcsak az el6z6 példaban — most is a helyes dontésre jutunk.)
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Osszegezve az eddig megallapitottakat, a belsd megtériilési rata kritérium elényeit és hatuliitéit

az 1. tablazatban foglaltuk 6ssze.

1. tablazat A belsé megtériilési rata elényei és hatranyai

Elényok

figyelembe veszi a pénzaramok nagysagat és
azok id6beli alakulasat is a beruhazas teljes
¢lettartama alatt

kiszamitasahoz nem kell ismerni a hasonlo
kockazatt befektetésektol elvart hozam értékét
(a dontéshez persze meg kell hatarozni))

sokan ugy érzik, hogy konnyen értelmezni a
beruhazas megtériilési ratajat, mint a nettod
jelenértékét

Hatranyok

nem konvencionalis pénzaramlasok esetén
el6fordulhat, hogy tobb kiilonb6z6 kamatlab
mellett is zéro lesz a jelenérték, és értelmezési
problémak is adédhatnak

eltéré nagysagrendii beruhazasi projektek
kozotti valasztas esetén félrevezetd, ugyanis %-
os mutato 1évén érzéketlen a projekt
nagysagrendjére

id6ben eltérd szerkezetii pénzaramlasok
Osszehasonlitasara alkalmatlan

A teljes hiteldij mutaté (THM)

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

A THM-mel gyakran talalkozunk a hétkéznapokban, hiszen ez megjelenik mindenfajta hiteligénylés
esetében, igy a kiilonb6z0 prospektusoktol kezdve a hitelintézetek szordanyagain at az oridsplakatokig
barhol felbukkanhat. Rendeltetése, hogy egy kolcson felvétele kapcsan felmeriilé 0Osszes dijat

figyelembe véve, szabvanyositott formaban mutassa meg a fogyasztonak, mennyibe keriil a hitele. A
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THM, azaz teljes hiteldij mutat6é fogalmi meghatarozasat és szamitasi modjat a 83/2010.(111.25.) szamu

Kormanyrendelet tartalmazza.

A kormanyrendeletben meghatarozott szamitasi képletet latva feltlinhet a hasonlosag a THM és az IRR
kozott. Ez nem véletlen: a THM 1ényegében a hitel teljes pénzaramlas-sorozatanak a belsé megtériilési

rataja.

A THM Ilényege, hogy segitségével a kiilonb6zo hitelintézetek altal ajanlott konstrukciok
Osszehasonlithatok. Mit jelent ez pontosan? Azt, hogy minden Magyarorszagon miikddd hitelintézet
koteles feltiintetni ajanlataiban a THM-et is, aminek megallapitasa (kiszamolasa), minden intézményben
ugyanugy, ugyanazon a modon torténik, vagyis univerzalis. A THM mutatot tehat azért alkottdk meg,

hogy megkonnyitse a hitelintézetek ajanlatai kozott valo eligazodast.

Eddig csupan arrdl esett sz6, hogy miért pozitiv ez az ligyfél szamara, arrdl azonban még nem, hogy mi
alapjan szamoljak ki. Ehhez az els6 lényegi informéacio, amivel tisztdban kell lenni az, hogy egy hitel
torlesztésekor nem csupan a tokerészt €s a kamatot fizetjiik vissza. A kamaton foliil még tobb, a
szolgaltatasért (ilyen példaul a kezelési koltség) jard dij is felszamitasra keriil. Ezeket foglalja egységbe

a THM, hogy egyetlen szazalékos szamértékben hatdrozza meg a hitel kdltségét.

Barmilyen hasznos is ez a mutatd, van, ami nincs benne, igy arra kiilon figyelmet kell forditanunk. Ilyen
példaul a késedelmi kamattal vagy a futamidé hosszabbitassal stb. jaré plusz koltség. Eppen ezért
érdemes tajékozodni, még a szerz6dés megkotése elbtt, hogy lassuk, milyen koltségek meriilhetnek fel,

ami @ THM-nek nem képezte részét.

Forras: a Provident tigyféltajékoztatd honlapja

%1

i)

\A

(S

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Hogyan hatdrozhato meg egy projekt belsé megtériilési rataja?
2. Hogyan hozunk dontést egy projekt elfogadasarol illetve elvetésérdl a belsé megtériilési rata alapjan?

3. Milyen problémadk addédhatnak az IRR mutaté alkalmazdsa soran?
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A dinamikus mutatdk: a belsé megtériilési rata

4. lgaz vagy hamis?

Ha az IRR>r, akkor biztos, hogy NPV>0.

Megoldas: hamis

Két, egymast kolcsondsen kizard, konvencionalis pénzaramlassal jellemezhetdé beruhazasi javaslat
koziil mindig a magasabb megtériilési rataju beruhazas valositandd meg.

Megoldas: hamis

Az IRR mutaté alkalmazasahoz nem kell ismerni a hasonl6 kockazat projektektdl a piacon altalanosan
elvart hozamot.

Megoldas: hamis

5. Szamitsuk ki linedris interpoldacioval annak a beruhdzasi projektnek a belsé megtériilési ratajat,
amelynek kezdd tdkesziikségletel5 MFt, és az eldrejelzések szerint 5 éven keresztiil évi 4 MFt

pénzjovedelmet biztosit!

Megoldas:
A pénzjovedelmek 5 éves sorozata egy annuitas, tehat:

15=4- AnnunastenyeZO,’S & azaz az n=>5 sorban keressiik a 15/4=3,75 annuitastényez6t. r=10%-nal

3,7908, r=11%-nal 3,6959 szerepel, tehat az IRR 10% és 11% kozott lesz.
r=10%-nal NPV=-15+4-3,7908=0,1632
r=11%-nal NPV=-15+4-3,6959=-0,2164.
Linedaris aranyositassal:
0,1632

IRR =10% + =10,43%
0,1632 +0,2164

6. Két beruhazas pénzaramai az alabbiak:

. Pénzaramok (MFt)
Projekt Most 1 év mulva
A 100 150
B 300 400

Hogyan valasztana a két beruhazas koziil, ha a menedzsment ragaszkodik a belsé megtériilési rdta

alkalmazasahoz a beruhazasi dontéseknél? A tokekoltség 10%.
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A dinamikus mutatdk: a belsé megtériilési rata

Megoldas:

kritérium. (Az A projekt IRR-je 50%, a B projekté 33%, ez alapjan elvileg barmelyik projekt
megvalosithato, mivel a tokekoltség 10%)

Tegyiik fel, hogy megvalositjuk a kisebb volumenii A projektet. Erdemes lenne-e tovabbi tékét
befektetve a B projekt méretiire novelni a beruhazast? A noveld projekt pénzaramai: most 200 MFt, 1
év mulva 250 MFt. A noveld projekt belsd megtériilési ratdja 25%, ami meghaladja a 10%-0s
tokekoltséget, érdemes tehat megvaldsitani. Mindezek alapjan a B projekt megvalositasa javasolhato

(annak ellenére, hogy IRR-je alacsonyabb).

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!
Az IRR haléla
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