Illés Maria

A Fisher rata és a beruhazasok
gazdasagossagi rangsora

A tanulmdny a Fisher rdta és a Fisher metszéspont létrejéttének mechanizmusdt, feltételeit, gazdasdgi
Osszefiliggéseit, valamint a beruhdzdsok gazdasdgossdgi rangsorképzésében betdlthetd szerepét vizsgdlja.
Ardta azt mutatja meg, hogy két, egymdssal versengé beruhdzdsi projekt nettd jelenértéke milyen kamatldb
mellett vdlik azonossd. Ez az informdci6 els6sorban akkor jelentés, ha a rangsorképzés a nettd jelenérték
alapjdn térténik. A netto jelenértékek azonban hdrom f6 torzité tényezé miatt nem hasonlithaték Gssze. A
torzité hatdsoktdl megtisztitott nettd jelenérték rdtdk (azonos kalkulativ kamatldb mellett) ugyanahhoz
a rangsorhoz vezetnek, mint a belsé kamatldb. Kévetkezéleg a Fisher rdta ismeretének nincs érdemleges
gyakorlati jelentésége, alapvetéen elvi-elméleti és tudomdnytdrténeti jelentéséggel bir. A Fisher rdta
oksdgi hdtterének elemzése segitheti a nettd jelenérték tartalmi 6sszefiiggéseinek alaposabb megértését.
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A Fisher rata (Fisher’s rate), illet6leg a Fisher metszéspont (Fisher’s intersection) napjaink
angol nyelvli pénziigytani irodalmaban gyakran szerepeltetett és abrazolt kategériak. A
Fisher rata megmutatja, hogy két, egymast kizaro, illetéleg egymassal versenyzd projekt
nettd jelenértéke (Net Present Value - NPV) milyen kamatlab mellett lenne azonos. A Fisher
metszéspont a kamatrata fliggvényében felrajzolt két nettd jelenérték-gorbe metszéspontja.
Az elnevezés Irving Fisher 1930-ban publikalt The Theory of Interest cimt munkéjdra utal
(Fisher 1930).

Napjaink szakirodalmaban tobbnyire mar csupdan a ratanak, illetéleg a metszéspontnak a
neve utal atuddsra, a konkrét szakirodalmi hivatkozas nem jellemz6 (Van Horne- Wachowicz
2008; Baker—Powell 2009). Els6sorban a gazdalkodastani munkdknal tipikus, hogy a nettd
jelenérték-gorbék metszéspontjahoz kapcsolédd kategoridknak az elnevezésében sem
szerepel Fisher neve (Adelberg és szerzétdrsai 1986; Arnold-Hope 1990). A pénziigytani
publikaciok kozott is talalhatok olyanok, amelyekben sem a metszéspont, sem a hozza
tartozo rata elnevezése nem utal vissza Fisherre (Brealey—Myers 1988; Firer-Gilbert 2004).

A Fisherre valé altalanos hivatkozasbdl kiindulva mar a mult szazad kozepén nagy
hangsulyt kapott az irodalomban az a koncepcid, miszerint a beruhdzasi alternativak
rangsorat ugy kell 6sszedllitani, hogy az a vagyon-maximalasi célt szolgdlja, és ehhez a
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legnagyobb nett6 jelenértékii projektek valasztasa vezet. Napjaink pénziigytani irodalma
a Fisher-féle részvényesiérték-maximalasi megoldast egyfajta vezérelvként hasznositja.
A netté jelenértéket nem csupan szelekcios célra ajanlja (vagyis egy olyan moddszerként,
amelynek a segitségével meg lehet kiilonboztetni a gazdasagos és a nem gazdasagos
valtozatokat), hanem az elényGsségi sorrend meghatarozasara is. (A problémakor révid
irodalmi attekintése és elemzése: Illés 2012/b.)

Ha a netto jelenértéket rangsorképzé mutatoként szerepeltetik, akkor a Fisher rata
szamottevl dontés-elkészitési informaciova valhat, mivel a vizsgalt két projekt nettd
jelenérték szerinti rangsora itt cserélddik fel. Mas rangsor adddik attdl fiiggéen, hogy a
jovedelmezGségi elvaras kisebb vagy nagyobb, mint a Fisher rata. Utdbbinak a jovedel-
mez3ségi elvarashoz kozeli értéke eleve labilissa teheti a nettd jelenérték szerinti rangsort.
Ebben az 6sszefiiggésben ezért tekinthetd fontos informacionak a Fisher rata.

A nett6 jelenérték azonban harom érdemi torzit6 hatas kovetkezményeit viselheti magan,
ezért nem alkalmas rangsorképzésre. A torzité hatasoktdl vald megtisztitas révén képz6do
netto jelenérték rata viszont (azonos kalkulativ kamatlab mellett) ugyanahhoz a rangsorhoz
vezet, mint a belsé kamatlab. Kovetkezoleg a Fisher rata a jelentds torzitdsoktdl mentes
rangsorképzési cél szempontjabol érdektelen. (A torzitasoktol megtisztitott nettd jelenérték
rata és a belsé kamatlab azonossa valo rangsorképzési elvének bizonyitasa: Illés 2012/a. E
bizonyitas révén szamos szakirodalmi allitas megkérdéjelezhetd, kozottiik a Fisher ratanak
a dontés-elokészitésben betolthetd szerepe is.)

Jelen tanulmany {6 célkittizései:

e Bemutatni a nettd jelenérték tartalmi Osszefiiggéseinek egy Uj megkozelitési lehe-

toségét.

e Feltarniés értelmeznia Fisher ratalétrejottének mechanizmusat, oksagi osszefliggéseit.

e Megfogalmazni a Fisher metszéspont létrejottének feltételrendszerét.

e Rdmutatni, hogy a vallalati dontések megalapozasa soran a Fisher ratat nem célszert

érdemi informacioként kezelni.

A rata elsGsorban egyes elvi-mddszertani Osszefiiggések feltarhatésaga szempontjabol
érdekes, tovabbd tudomanytorténeti szempontbdl bir nagy jelentdséggel.

A tanulmany a nettd jelenérték belsé tartalmi 9sszefiiggéseit egy gazdalkodasi szemlélett
kertl6ut beiktatasaval elemzi. Abbol indul ki, hogy a vallalati szakemberek a stratégia
kidolgozasakor és a tervek osszeallitdsakor — a tevékenységek egymasra épiilési rendjének
megfeleléen — eldrefelé gondolkoznak. Ehhez illeszkedik a jévedelmek keletkezésére és
felhasznaldsara vonatkozo gondolkodasmddjuk is. A megtériilési kovetelmények kelet-
kezésének és teljestilésének a folyamata szervesen illeszthetd az idében elére haladd
gondolkozashoz. A folyamatok nett6 jelenértékkel valo kapcsolatanak bemutatasdhoz a
jové irdnyaban folyd elemzésnek a jelenre iranyul6 visszaforditasa is szerepel. Mindemellett
a tanulmany vallalatgazdasagtani szemléletet, megkozelitésmodot és feltételrendszert
alkalmaz. A vallalatgazdasagtani és a pénziigytani diszciplina absztrakcids szintje, szem-
léletmadja és vizsgalodasainak feltételrendszere eltérd (Illés 2012/b).

A vizsgalodasok egyik alapkategdridja a hozadék. A kifejezés az irodalomban tobbféle
tartalommal is el6fordulhat. Ebben a munkéban (és leggyakoribb vallalatgazdasagtani
értelmezése szerint is) egy adott év Osszes bevételének és sszes kiaddsanak a kiilonbségét
szamszertisiti. Az elemzések és megallapitasok mindvégig a tipikus (ortodox, konven-
cionalis) hozadéksoru beruhazasi projektekre vonatkoznak. A tipikus hozadéksor kozismert
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kritériuma: az éves bevételi és kiadasi Osszegek kiilonbségeként osszeallitott hozadéksor
negativ el6jelli Osszeggel, vagy Osszegekkel kezdddik, és csak egyszer valt elSjelet. Ha
tehat az iddsor valamely évében a bevétel Gsszege meghaladja a kiadasét, utina mar nem
kovetkezik olyan év, ahol a kiadas lenne a nagyobb.

A tanulmany az egyértelmiiség érdekében csak sajat téke igénybevételével szamol,
tovabba a nyereséget addzatlan nyereségként és projektszinten értelmezi. (A vallalati szinten
veszteségcsokkenést eredményezé beruhdzas onmagaban nézve nyereséges. Ez a nyereség
azonban vallalati szinten nem jelentkezik, igy nem nyereségado-koteles.)

A netto jelenérték és az alkalmazott kamatlab 6sszefiiggése

A nett6 jelenérték és a szamitasa soran alkalmazott kamatlab 6sszefiiggésének az alabbi
altalanos dttekintése a két projekt nettd jelenérték-gorbéi egyiittes vizsgalatanak a
megalapozasat szolgalja.

A nett6 jelenérték kamatlab fuggvényében alakulé értékeinek, vagyis a netto jelenérték-
gorbének az abrazolasa (1. dbra) a témaval foglalkozo6 irodalomban rendszeresen szerepel.
Az abrat a szerz6k altalaban kozismertnek tekintik, erre vonatkozdéan nem alkalmaznak
szakirodalmi hivatkozast. Az abrazolas esetenként altalanos elvi 9sszefiiggésként (Arnold-
Hope 1990:254), maskor példamegoldds eredményeként, illet6leg a probléma példan
keresztiil torténd bemutatasaként szerepel (Brealy-Myers 1988:79; Van Horne- Wachowicz
2008:329).

1. dbra
A nett6 jelenérték alakulasa a szamitas soran alkalmazott
kamatlab fiiggvényében

NPV 4

i\ szazalék

IRR

Forrds: az 6sszefiiggést k6zismertnek tekinté szakirodalom dbrdi
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Az irodalomban szerepl6 abrak és a kapcsolodé magyarazatok altalaban azt mutatjak be,
hogy - egyébként valtozatlan feltételek mellett — minél nagyobb a kamatlab, annal kisebb
nett6 jelenérték adodik. A kamatlab novelésének hatdsara a csokkenés eljut elébb a nulla
nettd jelenértékig, majd a tovabbi novelés egyre nagyobb negativ 6sszegli netto jelenértéket
eredményez. Az x tengely metszéspontjanal adodo, nulla nettd jelenértéket eredményezd
kamatlab (mint kozismert) maga a belsé kamatldb, illetdleg belsé megtériilési rata (Internal
Rate of Return — IRR). Nem tapasztalhat6 torekvés az abrazolt 6sszefiiggés oksagi hatterének
alaposabb feltarasara.

A mélyebb tartalmi attekintéshez a nettd jelenérték gazdasagi tartalmabol célszert
kiindulni, mely nulla szazalékos kamatlab esetén figyelemremélté Osszefiiggést mutat.
Az 1. dbra szerint a netto jelenérték kozismert gorbéje a nulla szdzalékos kamatlabtol
indul. Ez azt mutatja meg, hogy nulla kamatlab mellett mekkora lenne a nettd jelenérték.
A szamszer(sités egyfajta statikus szamitasként is felfoghatd, ahol tOkemegtériilési
kovetelményként csupan a beruhdzas inditdsahoz sziikséges befektetési 6sszeg névértéke
szerepel. Kovetkezileg ebben az esetben a ,,netto jelenérték” az dsszes bevétel és az Gsszes
kiadas névértékének kiilonbségeként szamitodik. Az Gsszefiiggés modellszer(i bemutatasa
a nettd jelenérték-szamitas egyik altalanos formuldjabol indul ki.

A nett6 jelenérték szamitasa pontberuhazas és tipikus hozadéksor esetén:

. 1

NPV ;(Bt K’)(1+i)’ E, |B,-K,>0 (1)
ahol
B, = a t-edik évi bevétel,
K,= at-edik évi kiadds,
E, = a beruhdzasi 6sszeg (pontberuhdzas esetén),
t = az évek sorszama (t > 0),
n = a projekt élettartama,
i = a kalkulativ kamatlab.

A nettd jelenérték osszegének szamitdsa nulla kamatlab mellett:

NPV =>B,- > K, -E,=M  |i=0; B -K >0 2)
t=1 t=1
ahol M = szamviteli szemléletl nyereségosszeg (a teljes élettartam alatt keletkezd Osszes
bevétel és Osszes kiadas névértékének a kiillonbsége).

A (2) osszefliggés részleteiben is lattatja, hogy a nulla kamatldab mellett ad6dé meg-
tériilési kovetelmény szerint az dsszes bevételbdl kell megtériilnie az 9sszes kiadasnak. Ha
a névértéken Osszegzett bevétellel megegyezik a névértéken osszegzett folyd koltségek és
tékebefektetés Gsszege, akkor nincs nyereség. Ha viszont a bevételek 6sszege meghaladja a
kiadasokét, akkor a keletkezd bevételi tobblet teljes egészében olyan hozamtdbbletet jelent,
mely a megtériilési kovetelmény felett keletkezik. Nulla kamatlab mellett ezért valik azonossa
a netto jelenérték a teljes élettartam alatt keletkezd nyereség Osszegével. (A bevételek és a
kiadasok kiilonbségének névérték szerinti Osszegzésében eltiinik az a sajatossag, hogy a
nyereséget nem a bevétel és a kiadds, hanem a bevétel és az 9sszkoltség éves killonbségei
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szerint szdmitjak. Mindemellett a projekt nyereségtartalma vallalati szinten csak akkor
jelentkezik nyereségként, ha a vallalat egyébként nem veszteséges.)

A nulla kamatlab szerint szamitott nettd jelenérték tartalma azt is egyértelmiivé
teszi, hogy a kalkulativ kamatlab szerinti nyereségelvaras fedezete a képz6dé nyereség.
Maximum akkora jovedelmez6ségi elvarast teljesithet a projekt, amekkorara a névértéken
szamitott nyereség Osszege fedezetet nyujt. A netto jelenérték-szamitas tartalmi mecha-
nizmusa valdjaban a névértéken szamitott nyereségosszegb6l vonja le a mindenkori
tokebefektetésre a kamatos kamatszamitds elve szerint felszamitott nyereségelvards
Osszegét. Ehhez az elvarashoz képest keletkezhet tobblet is, hidny is — attol fiiggéen, hogy
a szamviteli nyereségdsszeg a mindenkori tékebefektetésre vonatkoztatva hany szazalékos
jovedelmeziségre képes fedezetet nyujtani. Ebbdl a tartalmi Osszefiiggésbdl kovetkezik,
hogy a kamatlab novelése folyamatosan csokkenti a hozamtobbletet és annak jelenértékét,
majd a tényleges tékejovedelmezdséggel vald egybeesés utani kamatnovelés fokozatosan
noveli az elvardsokhoz képest mutatkozo hozamhidnyt (és azok jelenértékeit is).

Az a kamat, amelyet a képz6d6 Ossznyereség éppen megtérit, a projektbe befektetett
toke valodi jovedelmezdségi ratajat jelenti. Ennél a kamatlabnal nincs se hozamtobblet, se
hozamhiany. A kiilonbség jelenértéke is nulla.

Egy, az irodalmi standardtdl eltér6 strukturaju szamitas révén belathatd és altalanosan
bizonyithatd, hogy tipikus hozadéksort beruhazasok esetén a nettd jelenérték a kalkulativ
kamatlab szerinti hozamkdovetelmény felett keletkezett hozamtobblet (illetéleg a hozambhi-
any) diszkontalt 6sszegét szamszerusiti. (A tartalom definialdsa: Illés 1990; bizonyitasa: Illés
2012/a.)

Az altalanos szakirodalmi abrazolds pontositasaként le kell szogezni, hogy az 1. dbrdn
szerepl6 gorbe a realisan szoba johetd projektek tobbségére igaz, de nem altalanos érvényti.
Az dbra szerint alakuld 6sszefiiggés csak tipikus hozadéksoru és nyereséges projektek ese-
tére érvényes. Ha a hozadéksor nem tipikus, akkor a gorbe nem lesz monoton csokkend;
ha a projekt nem nyereséges, akkor a gorbe nem kezdédhet a pozitiv értéktartomanyban. A
gorbe alakja a tipikus hozadéksoru és nyereséges projektek korén beliil az elhtizédo beru-
hazasokra is érvényes. A tovabbiakban a modellezés egyszerusithet6sége érdekében olyan
modellek szerepelnek, ahol a kezd6tSke kifizetése egy idépontban meriil fel. Ez nulladik
idépontként szerepel, ett6l kezdve egy évvel késébb jelentkezik az elsé hozadék.

A tokeigény és a tokemegtériilés mogottes szamitasi elve

A t6kemegtériilés alakulasa az 1. dbrdn nem szerepel. A netto jelenérték-szamitas mecha-
nizmusaban nem kiiloniil el a tékemegtériilés és a nyereségmegtériilés nyomon kovetése.
Abbdl kovetkezéen, hogy az éves pozitiv elGjelti hozadékok szolgélnak a téke és hozamel-
varasa megtériilésének fedezetéiil, tovabba az eredeti szamitasi folyamat sordan nem kiiloniil
el a téke névértékének és a kamatlab szerinti hozamelvarasnak a megtérittetése, nem valik
nyilvanval6va, hogy a kamatos kamatozas elve szerint felszamitott hozamelvarasnak valo-
jaban az 6sszes nyereség névértékébol kell megtériilnie. Az Osszefiiggésnek ez utdbbi moz-
zanatat a nettd jelenértéknek a nulla szazalékos kamathoz tartozo dsszege vilagitotta meg.
A beruhazasi projekt mikodése soran keletkez6 éves bevételek és éves kiadasok kiilonbo-
zetének, vagyis a hozadékoknak kell megtériteniiik a t6ke névértékét és a kalkulativ kamat-
lab szerinti hozamelvarast. Egy adott évi hozadéknak csak az a része forditodik tékemegté-
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riilésre, amely a nyereségkovetelmény levonasa utan fennmarad. Az adott évi nyereségkéve-
telmény a még meg nem tériilt tékedsszeg és a kamatlab szorzataként adodik (ahol a meg
nem tériilt tkedsszeg részeként szerepel a meg nem tériilt kamatszerd nyereségelvaras is).

A modszer mechanizmusa 1 szazalékos kamatlab esetén az els6 évben a teljes befektetési
Osszegre felszamitja az 1 szdzalékos kamatszer(i megtériilési kovetelményt, majd a hoza-
dékbol fennmaradé részt a téke névérték-megtériilésének elsé évi osszegeként értelmezi.
A tovabbiak sordn minden évben az addig még meg nem térilt tékének és kamatszert
hozamelvardsnak az Osszegére szamitodik fel a tovabbi 1 szazalékos hozamkovetelmény.
(Ezaltal megvalosul a kamatos kamatszamitas is.) A szamitas folyamata a tovabbi kamatla-
bak mellett is hasonléan zajlik.

Minél nagyobb a projekt tékeigénye, és minél nagyobb a figyelembe vett kamatldb, annal
nagyobb a megtériilési kovetelmény szerinti nyereségsziikséglet. A projekt t6kesziikségle-
tének jellemzésére az aggregalt t6keigény mutatészama alkalmas. Ez az egyes években az
indulé tékeigénybdl még meg nem tériilt tékedsszegek dsszesitése révén hatarozhatd meg.
Nagysagat az indul6 t6kebefektetés Gsszege, a megtériilés sebessége és a megtériilési ido,
illetéleg az élettartam hatarozza meg. A projekt aggregalt t6keigénye fiigg a figyelembe vett
kamatlabtdl is. Ez abbdl a mar emlitett 6sszefliggésbdl kovetkezik, hogy az egyes évek hoza-
dékaibdl a nyereségelvards teljesitése utdan fennmaradé sszeg forditodik t6kemegtéritésre.
Egyébként valtozatlan feltételek mellett minél nagyobb a nyereségelvaras, anndl lassubba
valik a t6kemegtériilés.

A nagyobb Osszesitett t6keigény f6bb megnyilvanulasai: nagyobb kezd6téke, hosszabb
élettartam, lassibb iitem(l megtériilés, illetéleg ezek kiilonb6zé kombindciéi. Egyiranyu
eltérések esetén tovabbi szamitasok nélkiil is egyértelmiivé tehet6, hogy melyik valtozatnak
nagyobb az Osszesitett tokeigénye. A valésagban azonban e harom hatdtényez6 tetszdleges
kombindcidban, s6t egyidejlleg eltéré hatasiranyokban jelentkezhet. Példdul az egyik
valtozatnak nagyobb az induld tékeigénye, rovidebb az élettartama, a megtériilés iiteme
pedig lassubb.

A nettd jelenérték-szamitds a mindenkori tékelekotés osszegét, valamint a tékelekotés
id6tartamat csupan a kalkulativ kamatlab szerinti megtériilés szintjéig veszi figyelembe
korrekt médon. Az ehhez képest keletkezd hozamtobbleteket (hianyokat) egyszeriien
diszkontdlja és Osszegzi. Ennek a diszkontalt 0sszegnek a nagysdgira mar nem hat a
tékeszempontu vallalati eréfeszités, vagyis az, hogy az adott hozamtobbletet mekkora
aggregalttokelekotéssel értékel. Valdjaban ezjelentianettojelenértékinformdcidtartalmanak
a gazdalkodasi szempontbdl vett f6 hianyossagat, tovabbd ez az az eredendé ok, ami miatt
a netto jelenértékek érdemben nem hasonlithatok ossze.

A nett6 jelenérték csak a gazdasagossag teljestilésérél nyujt egyértelmil informaciot.
Informacidtartalma nem terjeszthetd ki a gazdasagossagi szinvonal jellemzésére. A pozitiv
el6jeltinettd jelenérték a kovetkezot tizeni a dontéshozonak: megtériil az elvart kamat szerinti
hozam, tovabba keletkezik még - jelenértéken szamitva — x milli6 forint hozamtébblet. Ha
csak az a kérdés, hogy a projekt gazdasagos-e, ez a valasz megfelel6. Nem konnyt azonban
azonnal atlatni, hogy ez az x millié forint jelenértékli hozamtobblet valdjaban mekkora
gazdasagi el6nyt jelent. Ez egy egészen hétkoznapi példan is belathatd. Tételezziik fel, hogy
valaki 300 ezer eurdt szeretne elhelyezni 1 éves lekotésti banki kamatozasra. Az egyik bank
ajanlata: 4,5 szazalék kamat. A masik bank azt mondja, ad 3 szdzalék kamatot, tovabba
azonnal visszafizet bonuszként 4,5 ezer eurdt. Ugyancsak el kellene gondolkozni azon,
hogy a bénusszal novelt ajanlat miként viszonyul az el6z6 bank ajanlatahoz. A lekotés
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idépontjaban kaphatd bonusz elénydsségének a megitélése tobb éves lekotés esetén még
nehezebb (Illés 2012/b).

A nettd jelenérték természetesen értelmezhet6 az eredeti felfogds szerint is: mint a j6vo-
beni hozadékok jelenértéke és az indulaskori (vagy az indulaskori idépontra vonatkozta-
tott) beruhdzasi 6sszeg kiilonbsége. Ez a gazdalkodasi folyamat szempontjabdl formai meg-
kozelités, a tartalmi Osszefiiggések megvilagitasdhoz nem ad elégséges informaciot.

A Fisher rata és a Fisher metszéspont abrazolasa

Amint az a bevezetGben szerepelt, a pénzligytan dltalaban Fisher ratanak nevezi azt a ka-
matlabat, amely mellett két beruhdzasi projekt netté jelenértéke azonos. Ahol két projekt-
nek a kamatlab fliggvényében felrajzolt nettd jelenérték-gorbéje metszi egymast, az a Fisher
metszéspont. A metszéspontot és a ratat a 2. dbra szemlélteti. Az x tengelyen a metszés-
ponthoz tartozé rata a Fisher rata, a metszéspont y tengelyre vetitése a két projekt azonos
Osszegli nettd jelenértékét mutatja. A szakirodalom ezt az dbrat kozismertnek tekinti, nem

jellemz6 a forrasmunkdkra valo hivatkozas. A gazdalkodastani irodalom a metszéspontra

vonatkozdan éltalaban még a Fisher nevet sem jelzi, de (a pénziigytani irodalom sem sze-
repelteti konzekvensen Fisher nevét a metszéspont, illetéleg a hozza tartozd rata megneve-
zésében.)

2. dbra
A nett6 jelenérték gorbék metszéspontja

A7 és  B” =akét projekt neve,
F = a Fisher metszéspont,

Fapv = az azonos Osszegll netto jelenérték,
NPV f, = a Fisher réta,

1, €s 13 = az egyes projektek belso kamatlaba.

ey |

e kamatlib
P ===

fr Ta i)

»,
~,..'
v .

Forrds: sajdt szerkesztés, a szakirodalom kézismert dbrdinak felhaszndldsdval (Keane 1975:22; Hirst-Ma 1983:166;

Adelberg és szerzétdrsai 1986:708; Brealey-Myers 1988:83; Arnold-Hope 1990:257; Firer-Gilbert 2004:42; Van Horne—
Wachowicz 2008:332; Crundwell 2008:189; Baker—Powell 2009:259)
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A 2. dbran szerepld ,A” projektnek a nulla kamatlab mellett adédé hozadékosszege
(vagyis a projekt teljes élettartamdra névértéken Osszesitett nyeresége) lényegesen meg-
haladja a ,B” projektét. Ebbol kovetkezden az ,,A” projekt Osszesitett tOkeigényének
lényegesen magasabbnak kell lennie ahhoz, hogy a fokozatosan novekvd kamatlab szerinti
nyereségkovetelmény a masik projektéhez viszonyitva egyre nagyobb Osszegeket emésszen
fel a nyereségbdl, s igy 1ényegesen nagyobb Osszegekkel csokkenjen a netto jelenérték,
mint a ,,B” projekt esetében. A névérték szerinti nyereségosszegek az eltéré aggregalt
tékeigény miatt eltéré gyorsasaggal csokkennek. Ennek hatasdra jon létre a metszéspont.
A metszésponthoz tartozé kamatldab mellett a tékehattér kiilonbozdsége ellenére azonos
Osszegl az elvarasokhoz képest keletkez tobblethozamok jelenértéke.

A metszéspontot kovetden a nagyobb tékeigényli valtozat hozamkovetelménye tovabbra
is gyorsabban ,fogyasztja® a nyereségosszeget, igy a metszéspont utdn mar mindvégig a
nagyobb tékeigényi valtozatnak lesz kisebb a tobbletnyeresége. A belsé kamatlab is ennél a
valtozatnal lesz kisebb. (Ahol a nyereség éppen elfogy, ott van a belsé kamatlab.) A kisebb
tékeigényt valtozatnak lassabban fogy, s tovabbi kamatratakig tart ki a nyeresége. A met-
széspont utdni zénaban a nettd jelenértéke és tékejovedelmezdsége is nagyobb lesz. Ez az
alapveté magyarazata annak, hogy a metszéspont utin mar megegyezik a nettd jelenérték
szerinti és a belsé kamatlab szerinti rangsor.

AFisherratavalmegegyezd kalkulativkamatlab mellettlétrejové azonos nettd jelenértékek
esetén sem tekinthetd egyenértékiinek a két projekt. Nem lehet k6z6mbos, hogy kisebb
Osszesitett tékeigénnyel is elérheté ugyanaz a nettd jelenérték, és a tékekiilonbozetnek
egy masik projektbe torténd befektetése révén tovabbi nettd jelenértékek keletkezhetnek.
Ett6l az Osszefiiggéstdl csak korlatlan tékeforrasok, vagy egyéb specialis feltételek mellett
indokolt elvonatkoztatni (Illés 2012/b).

Altaldnos esetben, korlatozott t6kebdvitési lehetéségek mellett a nettd jelenérték szerinti
projektkivalasztas nem vezet sem a nyereség, sem a részvényesi érték maximaldsahoz.

A metszéspont létrejottének tartalmi feltételei

Az angol nyelvli pénziigytani forrasmunkdk tobbsége nem foglalkozik az egynél tobb
metszéspont keletkezésének a lehetGségével. Az esetek tobbségében az egy metszéspontos
valtozattal foglalkoznak, a magyarazatok formai jellegtiek. A fent bemutatott altalanos abra
szerinti egy metszéspont létrejottének oksagi alapu feltételrendszere (ismereteim szerint)
nem szerepel az irodalomban.

Amint arra Keane (1975) ramutat, a Fisher rata létrejotte nem sziikségszert; mas oldalrol
az is el6fordulhat, hogy a két nettd jelenérték-gorbe abrazolasakor tobb metszéspont alakul
ki. Ez azt jelenti, hogy tobb kamatrata mellett is létrejohet a két projekt jelenértékeinek
azonossaga.
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A Fisher rata létrejotte feltételeinek bemutatasahoz Keane (1975:23) a Mao altal felsorolt
feltételeket idézi':
»Nem johet létre a Fisher metszéspont a (0, r_) intervallumban, ahol r_= a két bels6
kamatlab koziil a kisebbik, ha
(1) a) nulla kamatlabnal az A projekt NPV-je > B projekt NPV-jénél, és
b) a kamatlab novelésének hatdsara az A projekt NPV-je gyorsabban csokken, mint
a B projekté, tovabba
c) az A projekt belsé kamatlaba > B projekt belsé kamatlaba.
(2) a) nulla kamatlabnal az A projekt NPV-je > B projekt NPV-jénél, és
b) a kamatlab novelésének hatdsara az A projekt NPV-je lassabban csokken, mint a
B projekté.
A két NPV fiiggvénynek egy metszéspontja létre fog jonni, ha
a) nulla kamatlabnal az A projekt NPV-je > B projekt NPV-jénél, és
b) az A projekt belsé kamatlaba < B projekt bels6 kamatlaba, tovabba
¢) a kamatlab novelésének hatasara az A projekt NPV-je gyorsabban csékken, mint
a B projekté”

Hirst és Ma (1983) tanulmanya a Fisher metszéspont keletkezésének magyarazatat keresi, és
kitér a tobb metszéspontos nettd jelenérték-parok esetére is. A szerz6k abbdl indulnak ki,
hogy Fisher az elemzései soran (hallgatolagosan) azonos induldtékét vett figyelembe, tehat
ez az esetleges kivalto ok kiesik, vagyis a kezd6tokék eltérése nem szerepelhet a Fisher met-
széspont létrejottének 6 okai kozott. Tovabbi esetleges kivaltd tényezéként marad az élet-
tartam és a megtériilés sebessége. A szerzGparos a két kivalto tényezd egyiittes hatasanak
figyelembe vételére a sulyozott élettartamot alkalmazza. Ennek szamitasahoz — mas szerzék
munkdinak felhaszndlasaval — silyokként az évenkénti hozadékok jelenértékeit szerepelte-
ti. (A tort szamlélojdban egy szorzatdsszeg van, aminek elemei a mikodési évek sorszama-
nak az adott évi diszkontalt hozadékkal valo szorzasa révén jonnek létre. A neveziben az
els6 évtdl keletkez6 hozadékok diszkontalt Gsszege szerepel.) A sulyozott élettartam tehat a
miikodési évek sorszamainak a hozadékok diszkontalt értékeivel stlyozott 4tlaga, mely az
adott speciilis esetben (tovabbi nagysagrendi reldciok kikotésével) valoban képes magya-
razatul szolgalni a metszéspont létrejottére. A hosszabb silyozott élettartamu véltozat nettd
jelenértéke ugyanis erdteljesebben reagal a kamatlab valtoztatdsara. (A hosszabb stlyozott
élettartam az adott esetben a ténylegesen hosszabb élettartam, illet6leg a lassubb titemu
megtériilés miatt jon létre.) Hirst és Ma (1983) tanulmdanya ramutat, hogy az alkalmazott
kamatlab maga is hatdst gyakorol a stlyozott élettartamra. (A sulyozott élettartam csak a

1 Azidézet eredeti szbvege:
“There will be no Fisher intersection in the interval (0, rm) where rm = the smaller of the two rates of return, if
(1) a)As NPV > B’s NPV at zero discount rate, and
b) A's NPV decreases at a greater rate than B’s, in response to a given increase in k
¢)A'sIRR > B's IRR.
(2) a)A’s NPV > B’s NPV at zero discount rate, and
b) A's NPV decreases at a lesser rate than B’s in response to a given increase in k.
There will be a unique intersection between the two NPV functions where:
a) A’s NPV > B’s NPV at zero discount rate, and
b) AsIRR < B's IRR
¢) A's NPV decreases at a greater rate than B’s in response to a given increase in k.”
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vizsgalatban feltételezett azonos kezd6tdke, és a tovabbi modellfeltételek teljesiilése mellett
lehet elfogadhatd magyarazo tényezd.)

A Fisher metszéspont 2. dbrdn szerepl§ jellemzdinek létrejottéhez tobbféle feltétel egy-
ideju teljestilése sziikséges. Ezek egy része olyan modellfeltétel, amelyek részben a nettd
jelenérték-gorbéknek a klasszikus alakzatat, részben a csak egy metszéspont létrejottének
lehetdségét biztositjak. Mas feltételek a két projekt t6ke- és nyereségdsszegének, valamint
tékejovedelmezdségének egymashoz viszonyitott nagysagara vonatkoznak; azt biztositjak,
hogy a metszéspont ténylegesen létrejojjon, méghozza a pozitiv értéktartomanyban. Tehat
a modellfeltételeknek megfelelé alakzati nettd jelenérték-gorbék esetében is csak akkor
keletkezik metszéspont, ha alapadataik tovabbi nagysagrendi relacioknak is megfelelnek.

René Descartes (1596-1650) idevago tételébdl kovetkezik, hogy minden projekt esté-
ben legfeljebb annyi belsé kamatlab adddhat, ahany eljelvaltas a hozadékok idésoraban
szerepel. Kevesebb lehetséges, de tobb nem. Ez az osszefiiggés napjainkban kozismertnek
tekinthet6. Az egynél tobb belsé kamatlab tehat a nem tipikus (unortodox) hozadéksoru
projektek jellemzdje. Ekkor a bels6 kamatlabak szama azt mutatja meg, hogy a vonatkozé
nettd jelenérték-gorbe hanyszor metszi az x tengelyt.

Abbol, hogy a metszéspontnal a két projekt nettd jelenértéke azonos, az is kovetkezik,
hogy az adott kamatlab mellett a két projekt hozadéksoranak jelenértékében sincs
kiillonbség, tehat a két projekt hozadéksorabdl szamitott hozadékkiilonbozeti sor belsé
kamatldba a Fisher rataval azonos. Ez utdbbi Osszefiiggésben a Fisher rata az a kamatlab,
amely mellett a hozadékkilonbozeti sor jelenértéke éppen nullava vélik. Belathato, hogy
a hozadékkiilonbozeti sor jelenértéke éppen anndl a kamatlabnal lesz nulla, amely mellett
a két projekt netto jelenértéke egyenl6vé valik. KovetkezOleg, a Fisher rata egyben a
két projekt hozadéksora kiilonbségének a belsé kamatlaba is. (A Fisher rata — ebben az
Osszefiiggésben — az a kamatlab, amely ,,lenullazza” a két projekt hozadékainak idésordban
1év6 kiilonbségeket.)

Ahhoz, hogy ne johessen létre egynél tobb metszéspont, vagyis egynél tobb Fisher rata,
az sziikséges, hogy mindkét projekt hozadéksora tipikus legyen, tovabba, hogy az évenkénti
hozadékok kiulonbségének idésoraban is csak egyszer torténjen elGjelvéltas. Fentiek
értelmében két tipikus hozadéksoru projekt nettd jelenérték-gorbéjében két metszéspont is
létrejohet, ha a projektek hozadéksorai kiilonbségének iddsoraban legalabb kétszer szerepel
el6jelcsere. A 3. dbra egy ilyen esetet szemléltet.
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3. dbra
Két tipikus hozadéksoru projekt, amelyek netto jelenérték-gorbéi
kétszer metszik egymast
A ,C7 és ,,D” = a két projekt neve,
NPV F,és F,=Fisher metszéspontok,
Frpvi és Frpyv, = azonos Gsszegli nettd jelenérték-parok,
\ f,1 és f,=Fisher ratak.
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Forrds: Hirst és Ma (1983:169) munkdja, amelyben egy hasonld dbra ettél eltéré 6sszefiiggésben szerepel

Abban az esetben, ha a két projektre (vagy azok egyikére) nem teljesiil a tipikus hozadéksor
modellfeltétele, akkor a metszéspontok és a hozzajuk tartozé kamatlabak vizsgalata igen
bonyolultta valhat. (Erre utala4. dbra.) Azilyen modellek tartalmi 6sszefliggéseinek feltarasa
vallalatgazdasagtani szempontbdl nem latszik célszerti kutatasi teriiletnek. Egyrészt a nettd
jelenértékek azonossaga gazdasagossagi szempontbdl nem relevans informacio, masrészt
az ilyen tipusu projektek gazdasagossaganak témakore nem tekinthetd tisztazottnak.

A nem tipikus hozadéksoru projektek gazdasagossagaval foglalkozé irodalom mélyre-
hatéan ellentmondasos. Tisztdzatlan, hogy tartalmi oldalrél miként lehet meghatarozni
ezeknek a projekteknek gazdasagossagat, vagyis a bonyolult sszefiiggések milyen rend-
szerezése vezethet el annak a megitéléséhez, hogy teljesiilnek-e a megtériilési kovetelmények.
Az irodalom ide vonatkozoan formai megoldasokat ajanl, amelyekb6l nem derdl ki, hogy
az adott helyzetben hogyan értelmezheté maga a szamitas, illetleg az ajanlott szamitdsi
modszer eredménye. Nyilvanvalo, hogy a nem tipikus hozadéksoru projektek esetében a
klasszikus modszerek alkalmazasa nem biztonsagos, tovabba a megtériilési kovetelmények
felszamitasat és teljestilésiik vizsgalatat célszerti modszertanilag az adott valtozat sajatos
értékfolyamataihoz illeszteni (1llés 2007).
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4. dbra
Nem tipikus hozadéksoru beruhazasi projektek netto jelenérték-gorbéi
(heurisztikus rajzolat)

LE7 és ,,G” = akét projekt neve,

4 F,, F,, F;=Fisher metszéspontok,

NPV Fxpv1, Fapva, Fapvs™ azonos osszegil netto jelenérték-parok,
fi1. fio. fis = Fisher ratak.
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Forrds: sajdt szerkesztés

A modellfeltételeket is beleértve, Gsszességében az alabbi hat feltétel egyideju teljestilése
sziikséges ahhoz, hogy két egymassal versengé projekt netto jelenérték-gorbéjére vonatko-
zban sziikségképpen 1étrejojjon egy, és csakis egy metszéspont:
1) Mindkét projektvaltozatra teljestiljon a tipikus hozadéksor kritériuma, vagyis mindkét
valtozat hozadékainak id6soraban csak egyszer forduljon el6 el6jelvaltas.
2) A két valtozat hozadékosszegei kiillonbségének iddsoraban csak egyszer legyen elGjel-
valtas.
3) Mindkét projektnek legyen nyeresége.
4) A két valtozatnak mind a nyeresége, mind az aggregalt t6keigénye legyen eltéro.
5) A névértéken nagyobb nyereségdsszeget biztosito véaltozatnak legyen nagyobb az agg-
regalt tékeigénye.
6) Az alacsonyabb aggregalt t6keigény valtozatnak legyen magasabb a belsé kamatlaba.

A tipikus hozadéksor a nettd jelenérték-gorbék monoton csokkenésének a feltétele. A két
projekt éves hozadékkiilonbségeinek az iddsorara vonatkozo azon feltétel, hogy el6jelvaltas
csak egyszer kovetkezzen be, azért sziikséges, hogy ne johessen létre egynél tobb met-
széspont. A nyereségességi feltétel azt szolgdlja, hogy a netté jelenérték-gorbék a pozitiv
értéktartomdnybol indulhassanak. Az eltéré nyereségosszeg a gorbéknek a kiillonb6zé
indulopontrdl torténd lefutdsat, az eltérd aggregalt tékeigény a lefutas eltéré meredekségét
eredményezi. A nagyobb nyereségisszegli valtozat nettd jelenérték-gorbéje a nagyobb
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aggregalt tokeigény révén gyorsabban csokken, mivel a hozamelvaras 1 szazalékos emelése
nagyobb nyereséget emészt fel. Ez a metszéspont létrejottének a feltétele. Az alacsonyabb
tékeigényl valtozat magasabb belsé kamatlaba mint feltétel azt biztositja, hogy a pozitiv
értéktartomanyban j6jjon létre a metszéspont, vagyis keletkezzen egyenld nagysagu nettd
jelenérték.

Szemléltetés és magyarazat példan keresztiil

Az alabbi példa célja a Fisher rata és a Fisher metszéspont bemutatasa szamokon keresztiil.
A két, egymast kizaro projektvaltozat legfontosabb adatait az 1. tdbldzat foglalja 6ssze.

1. tabldazat
Két projektvaltozat bevételi és kiadasi sorai*

1d6- »A1” Projektvaltozat »B1” Projektvaltozat A két hozadéksor
kiilonbsége
pont Kiadas Bevétel | Hozadék | Kiadds Bevétel | Hozadék (,A1”-,B1”)
0. 350 0 -350 350 0 -350 0
1. 673 678 5 667 1067 400 -395
2. 707 712 5 976 981 5 0
3. 447 947 500 928,488 | 933 4,512 495,488

*Az induldtéke azonos, az élettartam azonos, a megtériilés liteme eltéré; az 6sszegek dimenzidja: egység
Forrds: sajdt szerkesztés

Az adatbazis szerint a projektek 6 gazdasagi jellemz6i a kovetkezdk: A két projekt
kezd6tkéjének Osszege és élettartama azonos, a megtériilés sebessége viszont jelentésen
eltér. A ,B1” projekt esetén kezdStékeként szereplé 350 egység névértékét mar az elsd év
végén meghaladja a 400 egység hozadék. Ez a 400 egység kilép a projektbdl, mas teriileten
lehet hasznositani, Gjra befektetni. Az ezt kovetd két évben minddssze 4,5-5 egység bevételi
tobblet keletkezik annak ellenére, hogy a tevékenység arbevétele csupan 8-12 szazalékkal
csokken. Ezzel szemben az ,,A1” projekt-valtozatnal az els6 két év hozadékai csak nagyon
alacsony Osszeggel, 5-5 egységgel jarulnak hozza a t6ke és a hozamelvaras megtériiléshez. A
pozitiv 6sszegt hozadék 98 szazaléka, 500 egység a harmadik év végén keletkezik, ami azt
jelzi, hogy érdemi Ujra-befektetési lehetségre ekkor nyilik lehetéség. A lassubb megtériilés
miatt ennek a projektnek az sszesitett t6keigénye lényegesen meghaladja a ,,B1” projektét,
vagyis ahhoz képest nagyobb atlagos tékedsszeget miikodtet.

Tekintettel a két hozadéksor tipikus voltara, a bels¢ kamatldb egyidejiileg a projektek
atlagos jovedelmezdségét szamszersiti:

e ,A1” projekt belsé kamatlaba: ~ 13,5 szazalék

e ,B1” projekt belsé kamatlaba: ~ 16,5 szazalék

Mindez azt jelenti, hogy a ,,B1” projektben egy lényegesen kisebb t8kedsszeg mikodik
lényegesen nagyobb jovedelmezdség mellett. A kettd kozotti jo vélasztas érdekében azt
célszerli vizsgalni, hogy milyen jovedelmezdségi esélyekkel lehet ,B1” hozadékkiilonbségeit
ujra befektetni, majd ezt egybe kell vetni az ujra-befektetés kritikus jovedelmezdségi
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ratajaval. (Félrevezetd lehet az ujra-befektetésre vonatkozd olyan jovedelmezdségi feltéte-
lezés, amely nem a valddi lehetdségekbdl indul ki.)

A hozadékkiilonbozetek tjra-befektetésének kritikus jovedelmezéségi ratdja (r, ):
395(1+1,)> =495488 ; (1+1.)° =1,2544 ; 1+, =1,12 ; 1, =0,12,azaz12%

Az Gjra-befektetés kritikus jovedelmezdségi rataja 12 szazalék. Ennek ismeretében azt kell
vizsgalat targyava tenni, hogy a hozadékkiilonbozetek ujra-befektetése soran adodik-e
lehetéség a 12 szazalékot barmilyen kis mértékben is meghaladd jovedelmezdségu
befektetésre. Amennyiben ez a lehetGség eléggé nagy biztonsaggal feltételezhetd, akkor a
»,B1” véltozatot célszerli valasztani. Ha nagy valdszintséggel a kritikus jovedelmezdségi
szintet biztosité projektlehetség prognosztizalhato, akkor az adott adatbazis szerint
kozombos, hogy melyik projektet valasztjak. (A ,,B1” valtozatnak azonban van egy tovabbi
el6nye: a rovidebb megtériilési id6 esetén kisebb a kockazat.) Ha nem latszik lehetdség a
hozadékkiilonbozeteknek legalabb 12 szazalékos jovedelmez8ségli befektetésére, akkor az
»A1” valtozat a kedvezdbb.

A 2. tablazat a Fisher rata és a Fisher metszéspont abrazoldsahoz sziikséges adatokat
tartalmazza. Nulla szdzalékos kamat mellett (névértéken szamitva) az ,,Al” valtozat
Osszes nyeresége 160 egység, a ,B1” valtozaté csupan 59,51 egység. Ez utébbi kisebb
nyereségdsszegbdl a 1ényegesen kisebb aggregalt tékeigény eredményezi a 16,5 szazalékos
tékejovedelmezdséget. Viszont 400 egység tjra-befektetheté pénzosszeg mar a masodik év
végén kilép a projektbdl, ennek mar erre az idépontra keresni kell egy tjabb jovedelmez6
befektetési lehetéséget. Az ,,A1” véltozat 160 egység névértékl nyeresége a nagyobb atlagos
Ossztoke-lekotésre biztosit 13,5 szazalékos tékejovedelmezdséget.

2. tdbldzat
Az egyes projektvaltozatok netto jelenértékei kiilonboz6

kamatlibak mellett*
Projekt 0% 4% 6% 8% 10% 12% 15% 20%
LAL” 160,00 103,93 79,01 55,83 34,33 14,34 -13,11 -53,01
,,B1” 59,51 4325 35,60 28,24 21,16 14,34 4,58 -11,58

*Az 6sszegek dimenzidja: egység
Forrds: sajdt szdmitds

A kamatlab novelésének a folyamataban a nagyobb Ossztke-sziikséglet miatt az ,,Al”
projekt netté jelenértékei sokkal nagyobb titemben csokkennek, mint a ,,B1” projekté. A
nettd jelenértékek egyezGsége 12 szazalékos kamat mellett kovetkezik be. Ezt kovetéen

»A1” nettd jelenértékei kisebbek, mint a ,B17-é. A példa adataibdl szamitott nevezetes
pontokat az 5. dbra mutatja be.
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5. dbra
A példabeli adatokbol szamitott Fisher rata és Fisher metszéspont
A
NPV T
> EH]
s Al
“
.“
“
L)
“
5,
~
“'
“
~> Bl
1434 S
*
egység >~
T - .
/ S [T T T = szaalék
Vi LJ
A\ ¥ ¢.."'l':u---
12% 13,6% 16,5% e

Forrds: sajdt szerkesztés, sajdt példaadatok alapjdn

A Fisher rata gyors becslésének bemutatasi céljat szolgalja a két projekt hozadéksoraibol
képzett kiillonbozetek belsd kamatlabanak (jelolése = r) szamitasa.

Kiindul6 6sszefiiggés: —395 1 + 495,488 !

Atrendezés utan:

495,488

+r (1+r)3 ’
(1+1)?

A miiveletek elvégzésével: (1+r)> = 1,2544; tovabba: r = 0,12

A hozadék-kilonbozetek adatsorabdl szamitott belsd kamatlab 12 szazalék, ami valoban
megegyezik a Fisher ratdval.

A Fisher rata torténetének fobb érdekességei

Tobb mint nyolc évtizeddel ezeldtt keletkezett Irvin Fisher The Theory of Interest
ciml munkdja (Fisher 1930). Jelentésége vitathatatlan. Pénzligytani alapvetésein tul
egyik f6 érdeme, hogy jelentdsen hozzajarult a dinamikus gazdasigossagi szamitasok
modszertandnak kialakuldsahoz. A széhaszndlat az idok soran sokat véltozott. A nettd
jelenérték kifejezés példaul nem szerepel a konyvben. A két projekt netto jelenértékét
egyenl6vé tevo ratara Fisher ,,a koltségek feletti megtértilés rataja” (,,the rate of return over
cost”) kifejezést hasznalta, amely Osszesen 77-szer fordul el6 a konyvben. A mult szazadi
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tudomanyos cikkek, tanulmanyok a kategoriat ezzel a névvel hivatkozzak. A feldolgozott
probléma tartalmat (legalabbis vallalatgazdasagtani szempontbdl) valamelyest talalobban
fejezné ki az altala alkalmazott ,egyenlévé tevd rata” (,equalizing rate”) elnevezés, ez
azonban a konyvben csupan 3 el6fordulassal szerepel. Tudomanyos érdekesség, hogy
az Osszefuggésnek a verbalis és példaszerti bemutatasan tul maga az abrdzolas Fisher
hivatkozott munkajaban nem fordul elé.

A korabeli irodalomban - a feldolgozott téma akkori tjszertiségének s talan a kategoria
kissé sajatos elnevezésének betudhatéan - szamos félreértéssel talalkozhatunk. Az egyik
legjelentdsebb és talan legtobbet hivatkozott félreértés Keynes (1936) munkdjaban szerepel.
Szamos szerz6 idézi és elemzi ezt a tévedést (példaul Alchian 1955; Carlson és szerzdtdrsai
1974; Keane 1975), miszerint — mai széhasznalattal dsszefoglalva — Keynes ugy értelmezte
a sajat munkajaban kidolgozott bels6é kamatlabkeresés dinamikus mddszere szerinti ratat,
hogy az megegyezik a Fisher dltal kidolgozott koltségek feletti megtériilés ratajaval. Ez
abbol a szempontbol is figyelemre méltéd tévedés, hogy a jelent6s tartalmi kiillonboz8ségen
tal - kissé leegyszerusitett megfogalmazasban — a Fisher rata kiszamitasahoz két projekt
sziikséges, a bels kamatlab pedig projektenként szamithatd (Alchian 1955). Dudley (1972),
valamint Hirst és Ma (1983), fontosnak tartjak, hogy Fisher példai szerint a vizsgalt két
projektnek az indul6 tékebefektetése (hallgatélagosan) egyenld. Valojaban ezzel fiigghet
Ossze, hogy a pénziigytani irodalom ide vonatkozé példaiban is rendre azonos a két projekt
kezdétokéje.

Hivatkozott munkajaban Fisher (1930) jelentOs teret szentel a két projekt hozadék-
kiillonbségei belsé kamatldba kérdéskorének, amelyet kritikus Gjra-befektetetési rataként is
értelmez. Fisher nyoman a metszésponthoz tartozoé rata relevans Gjra-befektetési rataként
val6 értelmezése gyakori mult szazadi szakirodalmi téma (Dudley1972; kritikai elemzés:
Keane 1975; ortodox mikro6konomiai megkozelités: Meyer 1979). A modern vallalati
pénziigyek irodalmaban a hozadékkiilonbségek belsé kamatlaba a Fisher rita viszonylag
egyszerli meghatarozasi lehetéségeként hasznosul. Ez utdbbi szamszeriisitése 1ényegesen
egyszer(ibb, mint a két projekt netto jelenértékeinek a nulla szazalékos kamattol induld,
majd egyre nagyobb szdzalékok szerinti meghatarozasa.

Osszegzés

A pénziigytan egy széles szakirodalmi bazisa szerint az egymadssal versengé beruhdzasi
projektek eldnyosségi sorrendjét a netto jelenérték szerinti rangsor adja. Ez a rangsorképzési
elv esetenként komoly dilemma elé allithatja a dontéshozot. A Fisher ratanal nagyobb,
illetéleg kisebb kalkulativ kamatlab mellett ugyanis kiilonbozik a két projektnek a nettd
jelenérték szerinti rangsora. Ez kiilondsen abban az esetben valik jelentds tényezévé, ha a
Fisher rata kozel esik a jovedelmez8ségi kovetelmény ratajahoz.

A Fisher rata létrejotte nem sziikségszer(i. Keletkezéséhez bizonyos modellfeltételek
(tipikus hozadéksor, a hozadékok kiilonbségének idésordban egyszeri eldjelvéltas) telje-
stilése mellett az is szitkséges, hogy a nagyobb Ossznyereségli és aggregalt tékeigényt
valtozatnak kisebb legyen a tékejovedelmezdsége.

A nett6 jelenérték-gorbének a nulla kamatlab mellett adédé értéke ravilagit arra a
lényeges tartalmi Osszefiiggésre, hogy a keletkez$ nyereségnek kell fedeztet nyujtania a
jovedelmezGségi elvaras szerinti nyereségre. Az elvarasokhoz képest keletkezd tobblet-
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nyereség diszkontalt Osszege a nettd jelenérték. A szamitds sordn ez az Osszefiiggés a
hattérben marad, els6 kozelitésben a keletkezd hozadékoknak kell fedezetet nyujtaniuk a
toke névérték-megtériilésére és a jovedelmezségi elvarasra.

Szamos pénzligytani forrdsmunka talalhaté arra vonatkozodan is, hogy a nett6
jelenértékek érdemben nem hasonlithatok Ossze, tovabba a torzitds kikiiszobolésére
kiillonb6z6 korrekcids javaslatok is talalhatok (Illés 2012/a).

A torzitd tényezOk szisztematikus kikiiszobolése egy nettd jelenérték ratahoz vezet,
mely a bels6 kamatlab és a kalkulativ kamatlab killonbségének egy hibafaktorral korrigalt
valtozata. (A hibafaktor az atalakitas egy lépésének nem kompatibilis voltabol fakad.)
Azonos kalkulativ kamatlab esetén a torzité hatasoktdl megtisztitott netto jelenérték rata
ugyanazt a rangsort adja, mint a belsé kamatlab (Illés 2012/a).

Abban azaltalanos esetben, ha a téke-hozzaférésilehetéség nem korlatlan, arangsorképzés
elvi kiindulé pontja a belsé kamatlab. Utébbi (tipikus hozadéksort beruhazds esetén)
azt mutatja meg, hogy a keletkezé nyereség hany szazalékos t6kejovedelmezdségre nyujt
fedezetet. A vallalat elvileg akkor érheti el a legnagyobb nyereséget (és részvényesi értéket),
ha a legnagyobb tékejovedelmezdségu projektvaltozatokat valositja meg. Ez azonban csak
a kiindulast jelenti. Vizsgalni kell a hozadékkiilonbozetek befektetésének jovedelmezdségi
lehet6ségeit is, ami az eredeti rangsor korrekcidjahoz vezethet.

A tékejovedelmez6ségbdl kiinduld rangsorképzési elv szempontjabdl érdektelen, hogy
van-e olyan kamatldb, amely mellett a két projekt netté jelenértéke azonos. A Fisher ratanak,
illet6leg a Fisher metszéspontnak alapvet6en csak elvi-elméleti jelentdsége lehet; elemzése
segitheti a netto jelenérték tartalmi Osszefliggéseinek jobb megértését.
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