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OSSZEFOGLALAS

Minden beruhdzas kockdzatot hordoz magaban, mivel a
jovébeni adatok csak tervezett adatok, értékiik pontosan nem
ismert, igy beruhdzasunk megvalosithatosagi elemzését ki kell
egésziteni  kockdzatelemzéssel.  Szimuldcios — matematikai-
statisztikai modszerek alkalmazasaval célunk az egyes, elére nem
pontosan ismert adatok, mint kockdzati tényezék hatasanak
vizsgdlata a beruhdzas-gazdasagossagi mutatok eredményeire.
Masrészt dontésoptimalizalo modszerek felhaszndldsaval célunk a
beruhdzas vonatkozo dontés

finanszirozasdra optimalis

meghozatala.

Kulcsszavak: beruhdzdsi dontések, valosziniiségi becslés,
kockazatelemzés, szimuldcio, dontésoptimalizaldsi modszerek

SUMMARY

Investments always contain risks, as data referring to the
future are planned and uncertain. Therefore, besides feasibility
analyses we need to perform risk analyses, as well. Through
statistic simulation methods, our aim is to examine how uncertain
and prospective data as risk factors affect investment-profitability
indices. On the other hand, our aim is to find out the optimal
innovation — financing decisions by using decision optimizing
methods.

Keywords: investment decisions, profitability calculations,
risk analysis, simulation, decision optimizing methods

BEVEZETES

Az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozasunk ota
egyre inkabb el6térbe keriil a vallalkozéasok
hatékonysagi versenyben vald helytallasa, amely
alaposan megtervezett és kivitelezett beruhazéasok
révén valosithatd meg. Tervezett beruhdzasaink
megvaldsithatosagi elemzése kiilonbozo beruhazas-
gazdasagossagi szamitasok segitségével torténik. Az
itt alkalmazott mutatok az alldeszkoz teljes kalkulalt
¢lettartamara vonatkozo6 jovobeni adatokra épitenek.

ANYAG ES MODSZER

Tervezett  beruhdzasaink  megvalosithatosagi
elemzése  kiilonb6zé  beruhdzas-gazdasagossagi
szamitasok segitségével torténik. Megkiilonboztetlink
ugynevezett statikus és dinamikus beruhazas-
gazdasagossagi mutatokat.

Az altalunk hasznalt statikus beruhazas-hatékonysagi
mutatd a megtériilési ido — PP (Payment Period),

amely kifejezi, hogy az adott beruhazas az atlagos
eredménytobbletb6l hany év alatt tériil meg. A
beruhdzas megtériilési ideje megadja, hogy hany év
alatt éri el az Osszes varhatdé nettd jovedelem az
eredeti befektetés 6sszegét (Brealey és Myers, 1991).
A dinamikus beruhazas-hatékonysagi mutatok koziil
az alabbiak hasznalatara keriilt sor:

Nett6 Jelenérték — NPV (Net Present Value), Belso
Megtériilési Rata — IRR (Internal Rate of Return) és
Jovedelmezdségi Index — PI (Profitability Index).

A beruhazas értékelése soran gyakran alkalmazott
mutatd a netto jelenérték, mely a befektetés révén
megszerzett  tokejoszag  jelenértékének és a
megszerzés, befektetés raforditasainak kiilonbsége
(Kopanyi, 2000). A nett6 jovedelem jelenlegi értéke
azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhdzas nettd
nyeresége a beruhazas idOpontjara diszkontalva
(Kovacs, 2006.) Szamitasakor a beruhazas mitkodése
soran megtermelt nyereség és amortizacio diszkontalt
értékeit Osszegezziik, ¢és azokbdl levonjuk a
beruhdzas élettartama alatt jelentkezd beruhazasi és
forgdeszkoz-finanszirozasi kiadasokat (Lakner és
Gulyas, 2004).

A belsd megtériilesi kamatlab (IRR) a beruhazas
»belsd”  jovedelmezdségét mutatja. A befektetés
annal jovedelmezobb, minél magasabb a bels6
kamatldb. A beruhdzast  akkor  érdemes
megvaldsitani, ha annak bels6 kamatlaba meghaladja
a szamitasokban alkalmazott kalkulativ kamatlab
nagysagat. A beruhazas kolcsonbdl torténd megvalo-
sitdsa esetén, a bels6 kamatlab meg kell, hogy
haladja a kolcson utan fizetendd kamatlab mértékét.
Ilyen értelemben a belsé kamatlab a beruhazés
hitelképességét is mutatja (Kovéacs, 2006).

A jovedelmezdsegi index (PI) kifejezi a beruhazas
hozamainak a beruhazas tékeigényéhez viszonyitott
aranyat.

1. tablazat
Az NPV, az IRR, az ,,r” és a PI osszefiiggése

Elvart hozam ,,r” és
Esetek(1) NPV(2) 22 RRG) PI(4)
1. NPV=0 r=1IRR PI=1
NPV>0 r<IRR PI> 1
NPV<0 r>IRR PI< 1

Forras: Tétényi, 2001.

Table 1: Relationship between NPV, IRR and Pl
Cases(1), Net Present Value(2), Required rate of return ,r” and
Internal Rate of Return(3), Profitability Index(4)
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Az 1. tablazatban lathaté elsé két esetben
elfogadhatd ¢és megvalosithatdo, mig a harmadik
esetben nem €ri meg megvaldsitani a beruhazast.

A villalkozasok szamara tobb lehetOség
kinalkozik, amikor beruhazasi igényiik meril fel.
Adott  beruhdzas finanszirozasi valtozatai a

kovetkez6k lehetnek: sajaterds beszerzés, hitelbdl
torténd beszerzés, tamogatas igénybevétele, illetve
ezek kombindcidja.

A valasztast mérlegelni kell. Eloszor is meg kell
hatarozni, hogy mennyi sajat erével rendelkeziink a
beruhdzas megvalositasara. Ezt kovetden fel kell
mérni, hogy milyen 0Osszegli tdmogatast vehetiink
igénybe, és ezek alapjan a szimulacié alkalmazéasa
soran dontésoptimalizalast végziink arra
vonatkozoan, hogy milyen mértékben hasznaljuk fel
a rendelkezéslinkre allo sajat erdt, valamint a
tamogatast, és igy mennyi hitelt sziikséges
felvenniink.

A statikus-, valamint a dinamikus szamitasi

mobdszerek a jové gazdasagi koriilményeit becslés
alapjan hatarozzak meg. A becslés hibakat, illetve
kockazatot tartalmaz (Pfau, 1998).
A kockazat 1ényegének nem a veszteséget tekintjiik,
hanem a negativ eltérés lehetdségét a dontés szerinti
céltol, ami nem feltétleniil veszteséget, hanem
elmaradt nyereséget is jelenthet. A vallalkozés
miikddését szamos kockazati tényezd befolyasolja.
Lehetséges kockazati tényezOk tobbek kozott: a
valtoz6 gazdasagi-tarsadalmi kdrnyezet; a beruhazas
soran létrejott termeldeszkdz élettartama; az inflacio,
a koltségek ¢és az arak valtozasa; a kormanyzati
szabalyozasok modosulasa; karesemények
bekovetkezése; pénziigyi, finanszirozasi problémak;
stb.

A szimulacios eljarasok segitségével
lehetdségiink van a hiba, a kockazat mértékének
szamszerUsitésére;  meghatarozhatjuk, hogy a
beruhdzasunk  milyen  valészintiséggel — képes
kielégiteni a vele szemben tamasztott gazdasagossagi
kovetelményeket. Informaciot kaphatunk arrdl, hogy
a fenti kockazati tényezék koziil melyek azok,
amelyek igazan fontosak a beruhazas-gazdasagossagi
mutatok alakuldsara vonatkozoan.

A valoszinliségelemzés szamolva az egyes kockazati
tényezok bekovetkezési értékeinek valdsziniiségi
eloszlasaval, figyelembe veszi a kockazati forrasok
egyiittes hatasat a fliggé valtozora, tovabba
amennyiben létezik korrelacié a vizsgalatba bevont
kockazati tényezok kozott, gy annak erdsségét és
iranyat is rogzitik.

A sztohasztikus szimulacio altalaban a Monte Carlo
technikan alapul, melynek lényege, hogy az egyes
bizonytalan tényez6khoz rendelt
valdszintiségeloszlas alapjan véletlenszerlien
valasztunk ki értékeket, amelyeket a szimulacios
vizsgalat egy-egy kisérletében hasznalunk fel (Russel
és Taylor, 1998). A modell tobb ezer szamitast
végez.

A Monte Carlo szimulacio lépései
Készitink egy modellt az elemezni
beruhdzasi tervrol.

kivant

Rogzitjiik tobbek kozott a befolyasold valtozokat,
illetve lehetséges széls6értékeiket, valdszinliség-
eloszlasaikat, valamint a  valtozok  koOzotti
kapcsolatokat. A valtozok adott intervallumbeli és
eloszlas szerinti értékeit véletlenszam-generatorral
képezzilk. A modellt egymés utan t6bbszor
lefuttatjuk (altalaban 1000 kisérletszammal), és igy
kapunk egy varhatoértéket és egy szorasi tartomanyt
a meghatarozni kivant fiiggd valtozora.
VIZSGALAT ES EREDMENYEK

Vizsgalatunkat egy gabonaipari vallalkozas
beruhéazasi tervére végeztiik el.

A szimulaciéos modellben elsé 1épésként meg kellet
adnunk a Dberuhdzds tokesziikségletét. Ennek
legkedvezdbb megoszlasat a kiilonboz6
finanszirozasi lehet6ségek kozott optimalizalassal
végeztiik el. A sajat erdt, hitelt és tamogatast dontési
valtozokként definialtuk. A hitel kamatlabat normalis
eloszlasu valoszintiségi valtozonak allitottuk be.

A vallalkozds maximum 300.000 eFt sajat erdvel
rendelkezik, az igényelhetd tamogatds a beruhazas
tokesziikségletének legfeljebb 37%-a.

Az amortizacios leiras €s a hitelvisszafizetési adatok
meghatarozasa utan a vezetdség altal elvarhato
hozamot is dontési valtozonak allitottuk be.

A szimulécioés modell a 2. tabldzat adatain kiviil
mérlegadatokat hasznal az alldeszkoz kalkulalt
¢lettartamara vonatkozodan (6 év) ugy mint bevételek,
kiadasok, hiteltorlesztés, hitelkamat, adozas el6tti
eredmény, add, amortizaci6, adocsokkentés, adozott

eredmény, cashflow, pénzaramok jelenértéke,
amelyben az inflacid6 mértékét, mint kockazati
tényez6t minden évre  normalis  eloszlasu
valdszinliségi valtozonak allitottuk be.

2. tablazat

Szimuldciés modell eredménytablaja

Beruhazas

tokesziikséglete(1) 675000 |(eFt)

Sajat forras(2) 158162

Téamogatas(3) 249750 |az dsszes kéltség max.37%—a(8)
Hitel(4) 267088

Hitel kamatlaba(5) 10,00(%

Ertékcsokkenési

leiras(6) 6|év linedrisan(9)
Hiteltorlesztés(7) 5|év egyenld részekben(10)

NPV| 213084 |eFt 16,00% elvart hozam esetén(11)
IRR| 32,99(%

PP 3,8|év

PI 1,31

Forras: sajat szamitas(12)

Table 2: Output of the simulation model
Capital needs of investment(1), Own resources(2), Subsidy(3),
Bank credit(4), Interest rate(5), Depreciation(6), Loan payment(7),
Max. 37% of the total capital needs(8), Linear(9), In equal
parts(10), In case of 16% required rate of return(11), Own
calculation(12)
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A fenti adatokbol a szimulaciés program 1000
futtatas alkalmaval kiszamolta az NPV, IRR, PP és
PI lehetséges értékeit (az egyik kedvezd futési
eredmény lathat6 példaként).

A dontésel6készités soran az optimalizalashoz be
kellett allitani kiilonb6z6 alapfeltételeket a beruhazas
tokesziikségletére, a maximalisan rendelkezésre allo
sajat erére, az igényelhetd tamogatasra, a vezetdség
altal elvarhat6 hozamra, stb. vonatkozoan.

A meghatarozott feltételek teljesiilése mellett a
megtériilési id6 minimalis értékét szeretnénk
meghatarozni.

Az 1. abran szemléltetjiik az optimalizalando PP és
az NPV alakulésat az 1000 lefuttatott valtozat soran.
(A PP gorbére a baloldali fiiggéleges tengely, az
NPV gorbére a jobboldali tengely vonatkozik.)
Lathato, hogy az optimalizalas soran a PP értéke
egyre kisebb, mig az NPV értéke egyre magasabb
lett.

Megfigyelhetd tovabba az is, hogy koriilbelill a
400-dik futtatas utan a PP értéke egyre kisebb
mértékben csokkent, szinte allandosult. Mi az
altalanosan elfogadott 1000 véltozat eredménye
alapjan kerestiikk az optimalisat, amely esetiinkben a
901. valtozat (lasd 3. tablazat).

1. dbra: Szimulacio
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Figure 1: Simulation

3. tablazat
Optimalizalas
Sajat ) Tamogatas Elvart
Valtozat(1) PP(2) PI(3) NPV(4) IRR(5) forr:is( 6) Hitel(7) ( 8% hozam(9)

85 3,87292 1,29124 196587 32,9980 155115 270135 249750 17

96 3,87251 1,29136 196665 32,9981 153852 271398 249750 17

128 3,80749 1,31341 211549 32,9982 161399 263851 249750 16

210 3,80646 1,31376 211785 32,9980 167288 257962 249750 16

211 3,80264 1,31509 212688 32,9983 155510 269740 249750 16

344 3,80210 1,31527 212809 32,9982 156078 269172 249750 16

375 3,80097 1,31568 213084 32,9982 158162 267088 249750 16

477 3,80008 1,31597 213280 32,9983 155658 269614 249728 16

636 3,79962 1,31615 213399 32,9982 154645 270628 249727 16

Best. 901 3,79550 1,31755 214347 33,9983 133414 291870 249716 16

Table 3: Optimalization

Case(1), Payment Period(2), Profitability Index(3), Net Present Value(4), Internal Rate of Return(5), Own resources(6), Bank credit(7),

Subsidy(8), Required rate of return(9)

A szimulacio altal optimalisnak mindsitett
megoldas esetében a minimalis megtériilési id6 (PP)
3,7955 év, ami abban az esetben fog teljesiilni, ha
133414 eFt sajat forrast hasznalunk fel, 291870 eFt
hitelt vesziink fel és 249716 eFt dsszegli tamogatast
vesziink igénybe.

Ebben az esetben a beruhazasunk jovedelmezdségi
indexe 1,31, tehat minden egyes Forint tovabbi 0,31
Forint jovedelmet hoz, a vezetdség altal elvarhato
hozam 16%, az NPV 214347 eFt, és az IRR 34%.
Ezen értékek kielégitik a vizsgalatunk alapfeltételeit,
tehat ilyen modon érdemes megvalodsitani a
beruhazast.

Természetesen, ha az igényelheté tamogatast a
maximumon kivanjuk kiaknazni (249750 eFt), akkor
érdemesebb a 375. futds eredményét alkalmaznunk,
mivel a megtériilési id6 ebben az esetben is csupan

3,8 év, viszont ekkor némileg magasabb értékii sajat
erd felhasznalasa sziikséges.

Az alabbi gyakorisagi tablazatokban az NPV, PI
és PP elofordulasi értékeit és annak eloszlasat
tekinthetjiilk meg az 1000 futasi eredmény alapjan. A
vizszintes tengelyen az adott mutatdé minimum és
maximum értékei kozotti eloszlasa lathatd, kiemelten
jelezve az atlagos értéket, ami esetiinkben
megkozeliti a  legvaldszinlibb  értéket. A
szimulaciobol nyert 1000 adatot felosztottuk 100
csoportra, igy a kapott értékek skalajat 100
intervallumra. Az igy kapott egy-egy adott
intervallumba esés gyakorisaga a jobb oldali
fiiggbleges tengelyen olvashato le, mig a baloldali
fliggbleges tengely ezen intervallumokba esés
valdszinliségét mutatja.
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A 2. dabran lathat6é, hogy a futtatasok sordn a

beruhazas nettd jelenértéke milyen értékeket vett fel
milyen valdszintiséggel.
Az étlagos és megkozelitdleg a leggyakoribb értéke
225775 eFt lesz és 84,1% a valosziniisége annak,
hogy az optimalis megoldashoz sziikséges 214347
eFt-ndl magasabb (és 255484-nél kisebb) NPV-t
ériink el.

2. abra: GyaKorisagi tablazat (NPV)
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Figure 2: Frequency Chart of NPV

A 3. abran a jovedelmezOségi index alakuldsa
tekintheté meg.
Az atlagos és megkozelitdleg a leggyakoribb értéke
1,33, tehat minden forint 0,33 forint jovedelmet
eredményez; 88,6% valoszintiséggel értéke az
optimalis eredményt hozé 1,31755 €s a maximalis
1,38 k6zé fog esni.

3. dbra: Gyakorisagi tablazat (PI)
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Figure 3: Frequency Chart of Pl

Végil a 4. dbran a minimalizalni kivant
megtériilési id6 alakulasat tekinthetjik meg. Az
atlagos ¢és kozel a leggyakoribb értéke 3,75 év volt és
ahogyan fentebb lattuk, optimalis esetben 3,7955 ¢év
alatt fog megtériilni a beruhdzasunk. Az esetek
84,3%-aban 3,62 és 3,7955 év kOzé esett a
megtériilési ido.

A 4. tablazatban lathato érzékenységi szalagdiagram
az NPV, PP és a PI érzékenységét mutatja az
inflaciéra és a felvett hitel kamatara nézve, jol
abrazolva azt, hogy mely tényezd fontos és melyik
kevésbé fontos a modell szempontjabol.

A befolyasold tényezék a bal oldali oszlopban
vannak felsorolva fontossagi sorrendben, tehat
kezdve azzal a faktorral, amelyre nézve a legnagyobb

a vizsgalt mutatok érzékenysége. A ko6zépsd
oszlopban talalhatjuk a kockéazati faktorok értékeit,
mig a harmadik oszlop maga a szalagdiagram.

4. abra: GyaKorisagi tablazat (PP)
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Figure 4: Frequency Chart of PP

4. tabldzat

Erzékenységi diagram (NPV, PP, PI)

Hitel kamatlaba(1) -,59 E— :
Infléci6 12) 42 § = |
Inflacio 2Q2) 31 ; —l
Inflacié 3Q2) ,20 ' ™ !
Inflacié 4Q2) 15 g m §
Infléci6 52) 11 | | |

1 -0.5 0 05 |

Table 4: Sensitivity chart
Interest rate(1), Inflation(2)

Az érzékenységi vizsgalatban rang korrelaciot

végeztiink. A korrelacios koefficiens értéke -1.0 és
+1.0 kozott helyezkedik el, és a kapcsolat er6sségére
¢és iranyara utal. A pozitiv érték azt jelenti, hogy ha
az egyik tényez6 nodvekszik, akkor a masik is
novekedni fog, mig a negativ érték forditott
kapcsolatra utal.
Ha a korrelacids koefficiens a ]-0,5;-0,25] vagy a
[0,25;0,5[ intervallumba esik, akkor gyenge
sztochasztikus kapcsolatrol beszélink. Ha ]-0,75;-
0,5] vagy [0,5;0,75[ kozé esik, akkor kozepes, mig ]-
1;-0,75] vagy [0,75;1] esetén szoros kapcsolat van a
két tényez6 kozott.

A 4. tablazat tehat azt mutatja meg szamunkra,
hogy a beruhazas kiilonb6z6é gazdasidgossagi mutatodi
mennyire érzékenyek a kivalasztott tényezokre, azaz
a kovetkez6 5 évi inflacids ratara és a felvett hitel
kamatlabara. Lathatd, hogy kozepes negativ
korrelacié van a hitel kamatlaba és a mutatéink
kozott. Ez azt jelenti, hogy ha a hitel kamatldba
novekedni fog, erre az NPV és a PI csokkenéssel fog
reagalni és forditva.

Hasonléan a hitel kamatlabanak novekedése meg
fogja nyQjtani a megtériilési 1d6t, illetve ha
csokkenne a felvett hitel kamatlaba, gyorsabban
megtériilhetne beruhazasunk.

A szimulacio6 arra is rAmutatott, hogy gyenge pozitiv
korrelacido van az elsd két eves inflacios rata és a
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mutatoink kozott. Ez azt jelenti, hogy ha az inflacids
rata novekedne a kdvetkezé 1-2 évben, akkor arra a
mutatéink enyhe novekedéssel reagalnanak és
forditva. Tehat a kovetkez6 1-2 évben varhatd
novekvé inflacio a  jovedelmezdségi  index
kismértéki novekedését valtja ki. Az azt kovetd 3 év
inflacidos ratdja nincs kimutathaté hatdssal a
beruhazas paramétereire.

KOVETKEZTETESEK

Vizsgalatunkban azt kivantuk elemezni, hogy a
tervezett beruhazasra az inflacios rata és a felvett
hitel kamatldba, mint kockdzati tényez6k milyen

hatassal vannak, valamint e hatasok figyelembe
vétele mellett milyen finanszirozast célszerl
valasztanunk.

Azt az eredményt kaptuk, hogy a beruhdzas-
gazdasagossagi mutatok a felvett hitel kamatara és az
els6 két ¢év inflacios ratdjara  érzékenynek
bizonyultak, igy sziikséges ezen hatasok figyelembe
vétele a beruhdzas-gazdasagossagi szamitasaink, és
igy a beruhdzas megvaldsitasa eldtt.
Dontésoptimalizalassal azt is meghataroztuk a
szimulacio segitségével, hogy optimalis esetben a
tamogatas igénybevétele mellett mennyi sajat erét
kell felhasznalni, valamint mennyi hitelt sziikséges
igénybe venni.
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