5. lecke A beruhazasi dontések

A beruhdzds gazdasagossagi szamitasok és dontési kritériumok: statikus mutatdk

Ebben az olvaséleckében megismerjiik azokat a leggyakrabban haszndlt statikus, a pénz idéértékeét
figyelembe nem vevé modszereket, melyek segitségével a megismert dontési szitudciokban pénziigyi
értelemben megalapozott dontéseket tudunk hozni. Attekintjiik a legfontosabb statikus mutatészamokat:
a megteriilési idot és az dtlagos jovedelmezoséget. Kitériink az egyes mutatoszamok alkalmazasanak

elényeire és hatranyaira is.

1. A beruhazas gazdasagossagi szamitasok tipusai

A beruhazas gazdasagossagi szamitasok olyan eljarasok, amelyekkel a beruhazasi javaslatokrol
szamszerlsithetd kritériumok formajaban lehet dontéseket hozni. Ezek a szamitasok két csoportba
sorolhatok. Az elsé csoportba azok a szamitasok tartoznak, amelyek nem veszik figyelembe a pénz
idéértékét. Ezek a statikus szamitasok. A statikus szamitasok korében a megtériilési id6 illetve az
atlagos jovedelmezdség mutatdjat emlithetjiik mint a két legismertebb modszert. A mésodik csoportba
pedig azok az eljarasok sorolhatok, amelyek szamitasba veszik a pénz id6értékét is. Ezek a dinamikus
szamitasok. A leggyakrabban alkalmazott dinamikus szamitasok a netto jelenérték, a belsé megtériilési

rata vagy a jovedelmezdségi index meghatarozasara épiilnek.

2. A megtériilési id6
A vallalkozasok gyakran elvarjak, hogy induld befektetésiik meghatarozott idén beliil
megtériiljon. Egy beruhazas megtériilési idejét ugy kapjuk meg, hogy megszamoljuk, hany év alatt éri

el a beruhazas révén képz6do Gsszes varhato netto jovedelem az eredeti befektetés dsszegét.
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A megtériilési ido meghatarozasa:
t="7
Co + Zf=1 C; = 0, ahol
Co: a kezd6 pénzaramlas (a beruhazas 6sszege)

Ci: a miikodési és végs6 pénzaramlas-sorozat elemei

t: a megtériilési idé

Amennyiben a varhato jovedelmek minden évben megegyeznek, akkor:

A beruhazas 6sszege

Megtériilési ido =
g A varhato éves jovedelem

Ha a varhato jovedelmek nagysaga évrdl évre valtozd Osszeg és feltételezhetd, hogy a jovedelmek

keletkezése egy-egy periddusban egyenletes, akkor:

Co—Ct

Megtérilési id6 = t, + , ahol

t+1—Ct

Co: a kezd6 pénzaramlas (a beruhazas osszege)
Ct: a halmozott jovedelem t évig

Ct+1: halmozott jovedelem t+1 évig

to: az az utolso teljes év, amelyben a beruhazas halmozott jovedelme kisebb a kezd6 befektetés osszegénél

A mutato mértékegysége: az év.

Ha a megtériilési id0 mutato segitségével szeretnénk egy beruhazasi javaslatrol eldonteni, hogy
érdemes-e elfogadni, akkor meg kell hataroznunk egy altalunk megkdvetelt (maximalisan
megengedhetd) megtériilési idét. A javaslat akkor fogadhato el, ha a kiszamitott megtériilési id6
rovidebb, mint a megkovetelt megtériilési idd. Ha tobb beruhazasi javaslatot kell rangsorolnunk, akkor

pedig azt preferaljuk, amelynek rovidebb a megtériilési ideje.
A megtériilési ido kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy 1j lizletet szeretnénk nyitni. Az lizletnyitas 10 millié Ft-ot igényel, és éves szinten
3 millié Ft pénzjévedelmet termel. A vallalkozas tulajdonosai elvarjak, hogy a cég beruhazasai 3 év alatt

tériiljenek meg. Fogadjuk-e el a javaslatot?

A képlet szerint az tizlet megtériilési ideje 10 millio Ft / 3 millié Ft/év = 3,33 év, ami tobb, mint 3 év,

azaz a beruhazasi javaslat elvetendo.
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Mennyi lenne a megtériilési ido, ha minden egy¢b valtozatlansaga mellett az tizlet varhato jovedelme az

1. évben: 2 MFt, a 2. évben: 3 MFt, a 3. évben: 4 MFt és a 4. évben: 5 MFt lenne?

Vilagos, hogy a 3. év végére még nem éri el az iizlet kumulalt varhat6 jovedelme (2+3+4=9) a kezd6
befektetés Gsszegét, viszont a 4. év végére mar meghaladja azt (2+3+4+5=14). Valahol 3 és 4 év kozott
lesz a megtériilési id6. Ha feltételezziik, hogy a jovedelem képzddése az év soran egyenletes, akkor a 4.
év 1/5-e alatt képzodik meg a 10 MFt-os kezd6 befektetés 0sszegének még hianyzo 1 millié Ft-ja. A

megtériilési id6 tehat: 3,2 év.

A megtériilési id6 alkalmazasanak vannak elényei és hatranyai (1. tablazat)

1. tabldazat A megtériilési id6 mutatd eldnyei és hatranyai

Elényok Hatranyok
egyszerti kiszamitani szubjektiv alapon hoz dontést

nem szamol a megtériilési ido utan

kénnyii megérteni C g
4 & keépzodo pénzaramokkal

informdciot nyujt a beruhdzas kockdazatarol nem veszi figyelembe a pénz idoértékét
elényben részesiti a likviditast a taviati szempontok hattérbe szorulnak

A megtériilési id6 mutatd egyik hatranya, hogy nem veszi figyelembe a pénz idéértékét. Létezik
a gyakorlatban a mutatonak egy tovabbfejlesztett valtozata, mely éppen ezt a hianyossagot igyekszik
kikiiszobolni: ez a diszkontalt megtériilési idé mutatoja. A diszkontalt megtériilési id6 mutatoja arra a
kérdésre ad valaszt, hogy milyen id6tav alatt tériti meg a beruhazas varhato jovedelmeinek jelenértéke

az eredeti befektetés dsszegét.
A diszkontalt megtériilési id6 meghatarozasa:
t="7

Co+ Db, =4

=1 (147)t

= (0, ahol

Co: a kezd6 pénzaramlas




5. lecke A beruhazasi dontések

Ci: a miikodési és végsé pénzaramlas-sorozat elemei
r: a hasonl6 kockazati beruhazasoktol a piacon altalaban elvart hozam

t: a diszkontalt megtériilési ido

A szamitasnal most a varhatd jovedelmek jelenértékeibdl indulunk ki (ezek 6sszegek szinte mindig

valtozo nagysagot képvisel), egyébként a metddus azonos:

PR, Co—C
Megtériilésiidd = o + - Bl

, ahol
t+1—Ct

Co: a kezd6 pénzaramlas (a beruhazas Gsszege)

Ct: a jovedelmek jelenértékeinek halmozott 6sszege t évig

Cw1: a jovedelmek jelenértékeinek halmozott 6sszege t+1 évig

to: az az utolso teljes év, amelyben a jovedelmek jelenértékeinek halmozott Gsszege kisebb a kezd6

befektetés dsszegénél

A mutato mértekegysege: az év.

A diszkontalt megtériilési id6 kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy beruhazis megvalositasahoz 20,5 MFt kezdeti pénzbefektetés sziikséges, és
varhatéoan évente 5 MFt pénzjovedelmet termel a vallalkozas szamara. Mekkora a diszkontalt

megtériilési 1d6, ha a pénz id6értekét kifejezo diszkontrata 7%?

Ha a beruhazas a diszkontalt megtériilést figyelembe véve t év alatt megtériil, akkor a t év 5 MFt-0s
varhato jovedelemarama egy t tagh annuitas, melynek jelenérték-osszege meghaladja a 20,5 MFt-ot,

azaz
20,5 < 5 Annuitastényez06,q,

vagyis azt az annuitastényezot kell Kikeresniink a 7%-os diszkontrata oszlopaban az annuitastényezo-
tablazatban, amely el6szor nagyobb, mint 4,1 vagy épp egyenld vele. Az annuitastényezo-tablazatban a
7%-0s oszlopban lefele mozogva az 5 évhez tartoz6 sorban talaljuk meg a keresett értéket, tehat a

diszkontalt megtériilési ido 5 év.
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3. A beruhazas atlagos jovedelmezdsége

Vannak olyan vallalkozasok, amelyek ugy dontenek a beruhazasi javaslatokrol, hogy megnézik
az atlagos jovedelmezdségiiket. A beruhdzas atlagos jovedelmezdségét ugy lehet kiszdmitani, hogy a
megvaldsitasabol szdrmazo6 varhatd szamviteli nyereség éves atlagat elosztjuk a beruhazas atlagos
konyv szerinti értékével. A beruhazas atlagos konyv szerinti értékét — minthogy allapotiddsorrol van
sz6 — modszertani szempontbol leghelyesebb a kronologikus atlag modszerével mérni, hiszen az
allapotiddsor Y1, Y2, Y3, ..., yn adataibol torténd szamtani atlag szamitdsakor az egyes iddpontokban
megfigyelt értékek Osszegének és igy szamtani atlaguknak sincs koézgazdasagi tartalma. Ilyen esetben
ugy szoktunk eljarni, hogy az é4tlagszamitast visszavezetjiik tartamidésor atlaganak szamitasara. Két
szomszédos idopont esetén az atlagos allomanynagysagot, a nyitd- és zardallomany atlagat vessziik a
két szomszédos idOpont altal meghatarozott idészakaszban. Ezeket az atlagokat atlagolva kapjuk meg a

kronologikus atlagot (kron.), @amennyiben az idészakaszok egyenldé hosszusaguak:

it¥o Yo¥¥s | YeatVn £+y2+y3+...+yn4+y—n
g = 2 2 2 _ 2 2
kron. ™ - '

n-1 n-1

A beruhazas atlagos jovedelmeziségének meghatarozasa:

: . Vérhat6 éves atlagos szamviteli nyereség
Atlagos jovedelmezéség = — - —
A beruhazas atlagos konyv szerinti értéke

A mutato mértékegysége: %.

(Ismeretes a mutatonak olyan egyszerlsitett valtozata is, melyben egyszeriien a beruhazas kezdo

tokesziikségletéhez viszonyitjuk az éves atlagos jovedelmet.)

Ha az atlagos jovedelmezOség mutatdjanak segitségével szeretnénk egy beruhazasi javaslatrol
eldonteni, hogy érdemes-e elfogadni, akkor meg kell hataroznunk egy altalunk minimalisan megkovetelt
jovedelmezOségi szintet. A javaslat akkor fogadhato el, ha a beruhazasi javaslat kiszamitott atlagos
jovedelmezdsége meghaladja a megkovetelt jovedelmezbségi szintet. Ha tobb beruhazasi javaslatot

kell rangsorolnunk, akkor pedig azt preferaljuk, amelynek magasabb az atlagos jovedelmezOsége.
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Az atlagos jovedelmezoség kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy napelemes rendszer felszerelését fontolgatjuk, mely 20 milli6 Ft befektetést igényel,
és 10 éven keresztiil képes energiaval ellatni vallalkozasunkat. A rendszer beilizemelésével elérhetd
megtakaritas az energiakoltségekben a 10 év alatt egyenletesen ndé 2 millio Ft-rol 3 millio Ft-ra.
Amennyiben a tulajdonosok 20%-os atlagos jovedelmezdséget varnak el minimalisan a beruhazasoktol,

érdemes-e megvalodsitani a beruhazast?

Mivel a 20 milli6 Ft értékii beruhazas 10 év alatt irodik nullara (az allapotidésor elemei: 20,18, 16, ...,
2, 0 — 06sszesen 11 elem, azaz n=11) az atlagos konyv szerinti értéke a kronologikus atlag modszerével
szamolva 10 milli6 Ft. A szamviteli nyereségiink évente atlagosan 2,5 millio Ft-tal lesz tobb az
energiakoltség-megtakaritas kovetkeztében. A beruhdzas atlagos jovedelmezosége igy 2,5 millio Ft/ 10
millié Ft, azaz 25%-ra adodik, ami meghaladja az elvart 20%-0s szintet, azaz a beruhazasi javaslatot

érdemes elfogadni.

A beruhazés atlagos jovedelmezdségén alapuld modszernek szintén vannak elényei is, €s

hatranyai is (2. tablazat).

2. tablazat Az atlagos jovedelmezGség mutato eldnyei és hatranyai

Elényok Hatranyok
egyszerii kiszamitani szubjektiv alapon hoz dontest
konnyti megérteni nem veszi figyelembe a pénz iddertékeét

a megtériilési idotol eltérden a jovedelmeket a | nem a  tényleges pénzdaramokkal, hanem
beruhdzas teljes élettartamdra vonatkozoan | szamviteli kategoriakkal szamol, ami sokszor

figyelembe veszi [félrevezetd
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A beruhdzds gazdasagossagi szamitasok és dontési kritériumok: statikus mutatdk

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Milyen mutatékra timaszkodnak a vallalatok a beruhazasértékelés soran?

Egy felmérés szerint a hazai feldolgozoipari vallalatok korében a legelterjedtebb mutaté a
beruhdzasértékelés soran a megtériilési ido mutatd: sok hazai vallalatnal ez a projektek értékelésének

elsddlegesen alkalmazott mddszere.

A kutatas részleteir6l érdemes elolvasni Szlicsné Dr. Markovics Klara (2016): A beruhdzés-

gazdasagossagi szamitasok gvakorlatban alkalmazott modszerei néhany eurdpai orszagban C.

tanulmanyat.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Mi a kiilonbség a statikus és a dinamikus beruhdzas értékelési eljarasok kozott?

2. Sorolja fel a megtériilési idé mutato eldnyeit és hatranyait!

3. lgaz vagy hamis?

El6éfordulhat, hogy egy beruhazasnak tobb megtériilési ideje is van.

Megoldas: igaz, ha negativ és pozitiv pénzaramliasokat hoz — azaz nem konvencionalis
pénzaramlassal jellemezheto

A diszkontalt megtériilési id6 sosem lehet hosszabb, mint az egyszeri megtériilési ido.

Megoldas: hamis

4. Ismertesse az dtlagos jovedelmezdség mutato alkalmazasdanak eldnyeit és hatranyait!



https://web.archive.org/web/20191117141747/http:/acta.bibl.u-szeged.hu/54940/1/taylor_2016_001_060-067.pdf
https://web.archive.org/web/20191117141747/http:/acta.bibl.u-szeged.hu/54940/1/taylor_2016_001_060-067.pdf
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A beruhdzds gazdasagossagi szamitasok és dontési kritériumok: statikus mutatdk

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bévitse ismereteit az alabbi Gjsagcikk elolvasasaval!
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