Nettó jelenérték
Elsõ lépésként határozzuk meg a nettó jelenérték fogalmát. A nettó jelenértéket úgy kapjuk meg, hogy a jelenértékbõl levonjuk a szükséges ráfordítások értékét a következõképpen:
NPV= PV - a szükséges ráfordítás
Felírhatjuk képletszerûen is:
NPV=Co+C1/l+r
Ahol Co a 0-dik idõszak (a jelen) pénzáramlása (cash flow, C), amely szám általában negatív, mivel Co befektetés, vagyis pénzkifizetés. 

A nettójelenérték számításnak három tulajdonságot figyelemben kell tartania: 

1. Egy mai forint többet ér, mint egy holnapi forint, hiszen a ma rendelkezésre álló pénzt rögtön befektethetjük valamibe, ami kamatjövedelmet hoz. A pénz idõértékét fígyelmen kívül hagyó befektetési szabályok nem megalapozottak. 

2. A nettó jelenérték csak a beruházás megvalósításából származó várható pénzáramlásoktól és a tõke altematívköltségétõl függ. Minden olyan befektetési kritérium, amelyekre hatással van a döntéshozó ízlése, a vállalat által választott számviteli rend, a vállalat meglevõ tevékenységének jövedelmezõsége vagy más, független beruházások jövedelmezõsége, szükségképpen elfogult döntéshez vezet.

3. Mivel a jelenértéket mindig ma esedékes forintban mérjük ezért összeadhatóak. Tehát ha két beruházásunk van (A és B), akkor az együttes befektetés értéke:

NPV (A+B) = NPV (A) + NPV (B)
Léteznek más befektetési kritériumok is, amelyek a jelenérték szabály legnépszerûbb vetélytársai: 

1. Megtérülési idö 

2. Könyv szerinti átlaghozam 

3. Belsõ megtérülési ráta
A Megtérülési idõ
A vállalatok gyakran elvárják, hogy induló befektetésük meghatározott idõn belül megtérül-jön. A beruházás megtérülési idejét úgy kapjuk meg, hogy megszámoljuk, hány év alatt éri el az összes várható nettó jövedelem az eredeti befektetés összegét. Ha a vállalat csak a megtérülési idõt választja döntési kritériumként, akkor lehet, hogy tévútra kerül, ugyanis megtérülési idõ szerinti döntés - függetlenül a maximálisan megengedhetõ megtérülési idõ hosszának a megválasztásától - a nettó jelenérték szabálytól eltérõ eredményhez vezethet.

 A megtérülési szabály használatához egy elfogadható maximális megtérülési idõt kell választani. Ha a beruházási program életciklusától függetlenül maximális megtérülési idõt választunk, akkor a rövid élettartamú programok elfogadása felé hajlik a szabály a hosszú élettartamú programok elfogadásával szemben. Általában igaz, hogy ha a maximális megtérülési idõ túl hosszú, akkor esetleg néhány negatív nettó jelenértékû beruházás is elfogadhatóvá válik, ha pedig túl rövid, akkor néhány pozitív nettó jelenértékû programot is el fogunk vetni. Sok, a megtérülési szabályt használó vállalat találomra választja ki a maximális megtérülési idõt. Ha ismerjük a pénzáramlások tipikus szerkezetét, akkor úgy választható ki a maximálisan megengedhetõ megtérülési idõ, hogy ezzel közel kerülünk a nettó jelenérték maximalizálásához. Ez a lehetõség azonban csak akkor használható ki, ha a vizsgált pénzáramlások szerkezete valóban tipikus. Ha nem így van, akkor mindig kedvezõbb a nettó jelenértékszabályt használni.

Könyv szerinti átlaghozam
Néhány vállalat úgy dönt a beruházási javaslatok sorsáról, hogy megnézi a könyv szerinti hozamukat. A könyv szerinti hozamot úgy lehet kiszámítani, hogy a program megvalósításából származó átlagos - amortizáció és adózás utáni - várható nyereséget el kell osztani a beruházás könyv szerinti átlagos értékével. Ezt a hányadost azután összevetik a vállalat egészének könyv szerinti átlagos hozamával, vagy valamilyen külsõ viszonyítási alappal. Ennek a kritériumnak azonban számos hiányossága van. Elõször is mivel a könyv szerinti beruházásnak csak az átlagos hozamát nézi, fígyelmen kívül hagyja, hogy az azonnali bevételek értékesebbek, mint a késõbbiek. Míg a megtérülési szabály egyáltalán nem veszi figyelembe a késõbb befolyó bevételeket, addig a könyv szerinti hozam mutató túlságosan nagy súllyal veszi figyelembe ezeket. Észrevehetõ az is, hogy a könyv szerinti átlagos hozam a számviteli nyereség értékén alapul, nem pedig a beruházás megvalósításából származó tényleges pénzáramlá-sokon. A pénzáramlás és a számviteli nyereség azonban gyakran nagyon eltérõek lehetnek. Például a könyvelõk bizonyos pénzkiadásokat tõkeberuházásként, másokat viszont mûködési költségként számolnak el. A mûködési költségeket azonnal elszámolják az éves bevételekkel szemben. A tõkeberuházásokat viszont a könyvelõ által kiválasztott amortizációs séma szerint írják le. Az így kapott amortizációs költségeket állítják azután szembe a bevételekkel. Ebbõl következik, hogy a könyv szerinti átlagos hozam függ attól, hogy a könyvelõ mit tekint beruházásnak, és azt milyen gyorsan írja le. A tényleges pénzáramlásra viszont nincs hatással a könyvelõ döntése, ezért az nem befolyásolhatja a javaslat elfogadását vagy elvetését. A fenti mutatót kritériumként használó cégeknek dönteniük kell a javaslat megítéléséhez használandó viszonyítási alapról. Ez a választás szintén a cégre van bízva. A megtérülési szabály rossz kritérium. A könyv szerinti átlagos hozam még rosszabb. Nem vesz tudomást a tõke altematív költségérõl, ráadásul nem a beruházás tényleges pénzáramlásaira alapul, és a döntést valószínûleg a cég jelenlegi üzleti tevékenységének jövedelmezõsége alapján hozzák meg.
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 altematív költsége." Ez a megállapítás - ha helyesen értelmezik - teljes mértékben helytálló. Teljesen egyértelmûen 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 bemházási program esetében összehasonlítjuk a tõke altematívköltségét 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 belsõ megtérülési rátát használja döntési kritériumként, mint a nettó jelenérték szabályt. Annak ellenére ugyanis, hogy elvileg a két kritérium formálisan megegyezik a belsõ megtérülési ráta rejt néhány csapdát. Ilyen csapdák a következõk: 
· hitelnyújtás vagy hitelfelvétel 
· egymást kölcsönösen kizáró projektek 
· rövid és hosszú távú kamatlábak eltérnek. 
Ezek azok a hibalehetõségek, amelyek az IRR alkalmazásánál elõfordulhatnak. Ezzel szemben a megtérülési idõ 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 idõ és a könyv szerinti hozam hibáival sokat foglalkozni. Ezek ad-hoc jellegû szabályok, amelyek nagyon gyakran vezetnek téves következtetésekre.
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