Poznamky k ekonomickému ukazateli IRR
(Remarks on the economic criterion — the Internal Rate of Return )

Carmen Simerska

IRR ... vnitini mira vynosnosti, vnitini vynosové procento,
vynos do splatnosti...
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FM  — 1. numer. problém: IRR, RPSN

Od 1. 1. 2002 zédkonem 321/2001 Sb. povinnost uvadét ¢islo RPSN.
Citace: Roéni procentni sazba nadkladi na spotrebitelsky uver se
vypocita podle nasledujiciho vzorce

k=m A E'=m/ /
k K

= E 1

— (Lti)e 2= (1+i)¥ (1)

Vyznam pismen a symbolu:

k je poradové ¢islo pujcky téze osoby, k' je ¢islo splatky

Ay, je vyse pujcky cislo k, Aj, je vySe splatky cislo &’

>~ znadi celkovy souhrn, m je ¢islo posledni pujcky, m' je ¢islo posledni splatky

ty je interval, vyjadfeny v poctu roku a ve zlomcich roku, ode dne pujcky ¢. 1 do dnu naslednych
pujcek ¢. 2 az m, tp je interval, vyjadieny v poctu roku a ve zlomcich roku, ode dne pujcky ¢. 1 do
dnu splatek nebo uhrad poplatku ¢. 1 az m’

[i] je hledand ro¢ni procentni sazba nakladi na spotiebitelsky tuvér, kterou je mozno vypocitat (bud
algebraicky nebo numericky opakovanymi aproximacemi na pocitaci), jestlize jsou hodnoty ostatnich
veli¢in rovnice znamy bud ze smlouvy nebo odjinud.

... Pro délku roku se pouziva 365 dnu, 365,25 dne nebo (v prestupnych letech) 366 dnu, 52 tydnu nebo
12 mésicu stejné délky. Pro prumérnou délku tohoto mésice se predpoklada 30,41666 dnu (tj. 365/12).
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Penézni toky C;, € Q, j=0,...,J, .. pohyby penéz (piijmy, splitky,
poplatky) v ¢as. okamzicich (ve dnech)

0<ty<t;<---<ty, kde t; vletech (v nasobcich %—tiny)

investicnich projektu nebo finanénich transakef.
Ci;...vztah k referenénimu datu (souc. cas. pozice nebo ty=0)
Cy; >0 ... pifjem, Cy, <0 ..vydaj.  Zdpis: C = (Cy, ..., Cy;).

Progekt je J-tice penéznich toku C, pro kterou Cy, # 0, Cy, # 0 a kde
vektor C obsahuje alespon jednu kladnou a alespon jednu zapornou slozku.

Pravidelny projekt je projekt B = (B, ..., B,) v pravidelnych obdobich
(rocné, pololetné, ..., denné) s frekvenci m kréat rocné, {¢;}y = {Z£}§.

Plati: Kazdy projekt C lze zapsat jako pravidelny projekt B .
(C — B pravidelny projekt denni, ve dnech, kdy toky neexistuji: By = 0)
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Jednoduchy projekt je pravidelny projekt B, kde :
By <0 (resp. By >0) a B, >0 (resp. Br <0)pro Vk=1,...n.

Ekonomické ukazatele projektu: navyseni, soucasna hodnota, IRR.

Navyseni (absolutni): Suma = Z}']:o Ct; -

Soucéasnd hodnota PV (present value) projektu C je soucet vsech
diskontovanych penéznich toku k referencnimu datu:

PV (i) = PV(C,i) =

kde ¢ je danda tdrokova mira za uroc¢ené obdobi.
v = %ﬂ je tzv. diskontni faktor slozeného troceni.
n
By,

A+ k referenénimu datu t5 = 0.
?

Pro projekt B: PV(B,i) =) _

k=0
(PV >0 ... dobré)
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Projekt z pohledu dluznika/vétitele < 2 projekty C; = —Cy
PV (i), ( Suma = PV(0))... pro dluznika/véritele az na znaménko,
IRR (RPSN) pro dluznika/véritele totozny pojem. |

Vnitrni vynosové procento [ RR projektu B troceného m krat roéné
je roéni mira IRR =i* - m, kde i* € (—1, 00) fesi rovnici PV (B,i) =0,
B s rocnim trokovym obdobim, t;.
> oo

1L.9k
— (141"
(Tedy I RR je ro¢ni mira vynosnosti, pri niz se diskontované prijmy rovnaji
diskontovanym vydajum.)

Ekonomické pravidlo IRR:

Je-li i* > 1 a zdroven PV je klesajici funkci miry zisku, pak tnvestuy!
Je-li i* <1 a zdroven PV je rostouct funkci miry zisku, pak investuj!
i ... obvykld drokovd mira podobniych projekti.
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Umluva: BUO dile projekty B, m =1, By < 0, tj. prvni tok investicni
(C — B, vysettovat IRR =1i* pro B).

Definice IRR preformulovand pro toto B T
Je to takové 1*, Ze ...

Def. 1 .. € (—1,00) je korenem fece PV (i)=>",_, 1+z
L

Def. 2 ... i* =L — 1, kde v* € (0,00) je kofenem g(v)=>_, Biv".
Def. 3 ... i* =2* — 1, kde z* € (0,00) je korenem h(z)=>_, Bpz" ™"

Plati: Definice T jsou ekvivalentni.

Problém nalezeni kotenu polynomu g nebo h (vysstho stupné):

e Lokalizace korenu (kritéria)

e Algoritmy pro vypocet IRR (Newtonova, Bairstowova metoda, tabulkové
kalkulatory)

e Interpretace vysledku pro ekonomické vyuziti (vice/vicendsobné IRR)
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HISTORIE ukazatele IRR

e J.M.Keyness, The general theory of employment, interest and money,
1935, (The marginal efficiency of capital MEC =IRR)

e J.H.Lorie, L.J.Savage, Three Problems in Capital Rationing, Journal of
Business, 1955;
D.Teichroew, A.A.Robichek, M.Montalbano, An analysis of criteria...,
Management Science, 1965 (projekty jednoduché/nejednoduché)
IRR ma smysl, pokud je jediné — kriteria

e Pravidla pro lokalizaci kofenu:

— Jestlize PV(0) >0a By<0=3IRRv (0,00).

— Descartesovo pravidlo

x Véta 1 (Descartes) Pocet kladnych koreni (vcetné ndsobnosti)
polynomu p je bud roven poctu znaménkouvych zmén v posloup-
nosti jeho koeficientu nebo je o sudy pocet mensi.

Descartsova véta =-  Jednoduchy projekt ma prave jedno IRR.
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— Jeanovo pravidlo « Budan-Fourier

* Véta 2 (Budan-Fourier)
Bud o < (8 a necht g(a) g(8) # 0. Pak pocet kotenu (véetné
ndsobnosti) polynomu g v < «, 3 > je roven ¢islu o(a) — o(f3),
kde o(x) je pocet znaménkovych zmén v posloupnosti
g),d ), ..., g™ (), nebo je o sudi pocet mensi.
W. H. Jean, On Multiple rates of return, Journal of Finance, 1968

— Kaplanovo pravidlo « Sturm
x Véta 3 (Sturm) Bud o < 3 a necht g(a) g(8) # 0. Pak pocet

navzdajem ruzniych koreniu polynomu g leZicich v < «o,3 > je
roven ¢islu o(a) — o(B), kde o(x) je pocet znaménkovych zmeén
v posloupnosti  g(x), g (x), g3(x), ..., gn(x) vzniklé Euklidovgm
algoritmem.

S. Kaplan, A note on ..., Journal of industrial Engineering, 1965

— pravidla: C.Nostrom 1972, C.de Faro 1978 < Vincentova véta
pro jednoznacnost IRR v < 0, 00), E.M.Bezza 1981 ,...
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— Soperovo pravidlo
x Véta 4 Jestlize je i* IRR projektu B = (By, ..., B,) a plat{

Y Bil+i)F<0,  Vi=0,.,n-1,
k=0

potom ©* je—jedingjm IRR projektu v intervalu (—1, 00).
C. S. Soper, The MEC: A further note, Economic Journal, 1959
S. Gronchi, 1986: podminky Ize rozsitit na splnéni n nerovnosti
Y Bil+id)F<0, Vi=0,.,n-1. (S-G)
k=0

Nejsou to podminky nutné ( PROT=protipiiklad : 3! IRR):

By| Bi| Bs| Bs|IRR[%]

PROT || -100 | 270 | -270 | 170 70

nejsou splnény (S — G) podminky: By(1+0,7)+ By =100 > 0
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(S — G) podminky jsou ekonomicky smysluplné:

Plati (Gronchi 1986): i* je IRR projektu B < projekt B lze jednoznacné
rozdeélit na usporddané dvojice jednoperiodickych operact

A={(da_{, a),i=1,..,n} takovych, ze

e al=—(1+i")al {, i=1,...n
e a} = By

e d+a™l=B, i=1..,n—-1
o a'=D,.

Navic ai™' =30 Bu(1+i)*, i=0,..,n—1 (S—G) soucty.

7
Tedy, IRR = ¢ je urokova mira, kterou lze stale konstantné aplikovat na
urcité po sobé jdouci operace, na které muzeme projekt B rozlozit.
Jsou to pouze operace
(al_; >0, al < 0) ... finanéni nebo
(al_; <0, a’ > 0) ... investicni nebo
(al =0, al=0) ... prazdné.
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(S — G) podminky < vsechny operace jsou investiéni nebo prazdné.

Interpretace vysledku:

(S — G) podminky = {i < i* = PV (i) >0} a {i >i* = PV(i) < 0}
Nutno rozhodovat také podle hodnoty PV (7).

U ptikladu GRP1, GRP2 jsou splnény (S — G) podminky.
Pro ¢ < 0,1 bychom meli preferovat GRP1,

ale pro ¢ > 0,1 bychom méli preferovat GRP2.

By| B1| By| Bs| IRR|%]
GRP1|-100| 20| 0144 20
GRP2 | -100 | -80 [ 230 | 12 20

vice kofent (IRR)??
vicendsobné koteny (IRR)??
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Jak vypocitat RPSN u spottebitelského uvéru:

Spotrebitelsky uver

— sefadime Ay a Aj, (piijmy, vydaje v rovnici (1)) podle casu
— projekt C, uréime m (vétsinou m = 12),

— pravidelny projekt B troceny m krat roéné

— B s roénim trocenim — *

RPSN = (1 +4")" — 1

Finanéni funkce v EXCELu:

PV...CISTA.SOUCHODNOTA |,

IRR u pravidelnych projekta... MIRA.VYNOSNOSTI (IRR),
RPSN u nepravidelnych projektu... XIRR .
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