A Belsõ megtérülési ráta (IRR)

A nettó jelenértéket ki lehet fejezni a megtérülési ráta függvényében, ami a következõ szabályhoz vezet: „Fogadjuk el azt a beruházási lehetõséget, amelyek magasabb hozamot ígérnek, mint a tõke alternatív költsége." Ez a megállapítás - ha helyesen értelmezik - teljes mértékben helytálló. Teljesen egyértelműen meghatározhatjuk annak a befektetésnek a valódi megtérülési rátáját, amely egyszeri bevételt biztosít az elsõ idõszak végén:

Megtérülési ráta = (Bevétel /Ráfordítás) - 1
De ugyanígy felírhatjuk a befektetés nettó jelenértékét és megkereshetjük azt a diszkontrátát, amelyre NPV = 0

NPV == Co+(C1/l+diszkontráta) = 0

Ebbõl: Diszkontráta = (C1/-Co) -1

Természetesen Cl a bevételünk, Co pedig az eredetileg szükséges induló ráfordítás, és így a két egyenletünk pontosan ugyanazt állítja. Az a diszkontáláshoz felhasznált megtérülési ráta, amely mellett a nettó jelenérték zérus, éppen a keresett hozammutató értékének felel meg. A hosszú élettartamú beruházások valódi hozamának defíniálására azonban sajnos nincs teljesen kielégítő módszer. A rendelkezésre álló elképzelések közül a legjobb a diszkontált cash flow alapján számított megtérülési ráta, vagyis a belsõ megtérülési ráta (IRR). A belsõ megtérülési rátát gyakran használják a pénzügyi elemzésekben. A belsõ megtérülési ráta úgy definiálható, mint az a diszkontráta, amely mellett a nettó jelenérték zérus. Ez azt jelenti, hogy egy T év élettartamú befektetés IRR mutatójának meghatározásához a következõ egyenletet kell megoldanunk:

C1               C2                     CT

NPV = Co +  ———— + ————— + .... + _____ = 0

1+IRR     (1+IRR)2           (1+IRR)T
Az IRR tényleges kiszámítása általában csak iterációval történhet. 

Amikor egy beruházási program esetében összehasonlítjuk a tőke altenatív költségét az IRR-értékkel, akkor tulajdonképpen azt nézzük meg, hogy pozitív-e nettó jelenérték. Az IRR szerinti döntés választ minden olyan esetben, amikor egy projekt nettó jelenértéke a diszkontáláshoz felhasznált megtérülési rátának az egyenes függvénye. Számos vállalat sokkal inkább a belső megtérülési rátát használja döntési kritériumként, mint a nettó jelenérték szabályt. Annak ellenére ugyanis, hogy elvileg a két kritérium formálisan megegyezik a belső megtérülési ráta rejt néhány csapdát.
 Ilyen csapdák a következők: 

· hitelnyújtás vagy hitelfelvétel 

· egymást kölcsönösen kizáró projektek 

· rövid és hosszú távú kamatlábak eltérnek. 

Ezek azok a hiba lehetőségek, amelyek az IRR alkalmazásánál előfordulhatnak. Ezzel szemben a megtérülési idő és könyv szerinti hozam szabályok esetében csak egy-egy hibáról beszéltünk. Ez nem azt jelenti, hogy az IRR rosszabb, mint a többi szabály. 
Nem sok értelme van a megtérülési idő és a könyv szerinti hozam hibáival sokat foglalkozni. Ezek ad-hoc jellegű szabályok, amelyek nagyon gyakran vezetnek téves következtetésekre.



IRR szabály:

1. Kielégíti a minimum követelményt a beruházási terv, ha az IRR = r , Ebben az esetben a beruházás NPV = 0.
2. A beruházási tervek közül részesítsük előnyben azt a tervet, amelynek IRR-je minél nagyobb az r-hez viszonyítva.

3. Nem szabad megvalósítani az olyan beruházási tervet, amelynek IRR-je kisebb az r-nél. Ebben az esetben az NPV-je negatív. 

IRR hatása r-re
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1) Mekkora az NPV-je, ha a tőkeköltség évi (15%=IRR)?

	Projekt
	Tőkeszükséglet(Co)
	C1
	C2

	A
	-31
	20
	38

	B
	-45
	40
	50


Megoldás:
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IRR kiszámítása megközelítő módszerrel 
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Feladatok

1)

Adott:  r=19% ; NPV =300
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r= 21%; NPV= -200
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r =19%+0,6×2% = 20.2 %


r = 21%+0,4×2% = 20,2 %

2) A nettó érték r=15% mellett pozitív 1402,9 eFt közelíteni a 0-hoz úgy tudjuk, hogy növeljük a kamatlábat.



	Év
	Hozam

	1 év
	7500

	2 év
	8500

	3 év
	7000

	4 év
	7200

	5 év
	7500


a) Ha r = 18 %

Co = -24000eFt

Megoldás:
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b) Ha csökkentjük a kamatlábat r = 17%.
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Ha r = 18% NPV =-288,8
Ha r = 17% NPV = 258,8
   Összesen: 547,6
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17,5>15% ( A beruházás megvalósítható.

3) Megvételre felajánlottak 50 Db 10.000 Ft névértékű kötvényt, amelyek futamideje 5 év, névleges kamatlába 16 %. A névértéket a futamidő végén egy összegben fizetik vissza. A felajánlás időpontjában a futamidőből még 2 év van hátra, az ajánlott ár a névérték. A hasonló kockázatú kötvények hozama 15%.

Megoldás:

a) elfogadjuk-e az ajánlatot?

Co = -10.000 Ft
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Pozitív az NPV( érdemes elfogadni.

b) Mennyi az IRR?

r=15%  ( NPV = 161,6

r= 16% ( 
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r=15 % ; NPV = 161,6

r=16%; NPV = -2
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 16%.
4) Mennyi a kötvényből származó jövedelem évenként, ha a költség kamatozása 9%, n = 4 év (futamidő), a névértéke 5 millió Ft, a törlesztés a 3évben történik:2 év 30%; 3 év: 30 %; 4 év: 40 %.

	Kamat
	Tőke
	K+T

	1. 5000e × 0,09 = 450
	-
	450

	2. 5000e × 0,09 = 450
	1500
	1950

	3. (5000-1500) × 0,09 = 315
	1500
	1815

	4. (3500-1500) × 0,09 = 180
	2000
	2180


Mennyi a kötvény belső megtérülési rátája (IRR), ha a kibocsátáskor 4.800.000 Ft-ért vásároltuk?

Megoldás:

r = 10 %;  
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Ha  r = 11 %
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r = 10 % ( NPV = 74

r = 11 % ( NPV = 46
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(Gyuricsku – fogalomtár 33):


A belső megtérülési ráta az a diszkontráta, amelynek alkalmazásával a beruházás egyszeri ráfordításának diszkontált értéke, és a befektetéssel elérhető hozamok diszkontált értéke kiegyenlíti egymást, azaz a beruházás NPV-je 0. 





(Gyuricsku – fogalomtár 34):


A belső megtérülési ráta alapján történő beruházási döntési szabály szerint az a befektetési terv a jobb, amelynek belső megtérülési rátája nagyobb a tőke haszonáldozatánál. 





(Gyuricsku – fogalomtár 35):


A belső megtérülési ráta jövedelmezőségi mutató, azaz arra válaszol, hogy mekkora a befektetés hozama. A kalkulatív kamatláb (tőke haszonáldozat) nagysága az aktuális tőkepiaci kamatláb határozza meg, és más, hasonló kockázatú befektetések várható hozamának felel meg. 
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