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APLIKACIA PRAHOVEJ HODNOTY PRE FINANCNE
ROZHODOVANIE

USING OF THE THRESHOLD CONCEPT FOR FINANCIAL
DECISION MAKING

Jozef GLOVA

Abstract

The paper discusses the best available threshold concept in finance, the internal rate of return,
where this rate of return is defined as the rate of discount which makes net present value
equals to zero. Unfortunately many finance textbooks currently argue that the internal rate of
return concept incorrectly assumes the reinvestment of project cash flows at the same internal
rate of return, therefore we derive and use modified concept of internal rate of return, in part,
to provide a percentage return measure that corrected the internal rate of return reinvestment
rate assumption by explicitly reinvesting cash flows at the net present value discount rate.
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Uvod
Vnutorné vynosové percento

Vnutorné vynosové percento (IRR) predstavuje dynamickti metdédu hodnotenia efektivnosti
investi¢nych projektov, ktora za efekt povazuje pefiazny prijem z projektu a reSpektuje Casové
hl'adisko. Je povazovand za takmer rovnako vhodnu ako metoda Cistej sicasnej hodnoty.

V odbornej literatire sa stretnete tieZ s oznacenim ako vnitornd miera vynosu a vnutorna
miera navratnosti.

Vnutorné vynosoveé percento moze predstavuje taku uroven oCakavanej vynosnosti, pri ktorej
sticasna hodnota penaznych prijmov z projektu je rovnd kapitdlovym vydavkom (resp.
stcasnej hodnote kapitalovych vydavkov). Je to z pohl'adu priebehu ¢istej sucasnej hodnoty
taky pripad, kedy sa Cista si¢asna hodnota projektu rovna nule.

Z tohto pohladu ide vlastne o hl'adanie percenta oCakavanej vynosnosti, pri ktorej projekt
dosahuje prahova hodnotu (tzv. treshold). Z uvedeného potom jasne vyplyva, ze v pripade, ak
kalkulovana ocakavana vynosnost’ projektu je vyssia ako je hodnota IRR, tak sa neodporuca
financovat’ projekt, a to vzh'adom hodnoty NPV, ktoré su podl'a takejto ivahy zadporné a vice
VErsa.

Matematicky je mozné vztah pre vnutorné vynosové percento (IRR) zapisat’ ako:

Pl + P2 4ot P” = K.+ Kl + K2 +...+L
(1+IRR) (1+IRRY @+IRR)" | | ° (@+IRR) (1+IRRY (1+IRR)" )
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zjednodusene zapisané:

Z@+IRR) S (1+IRR) 2)

kde:

NPV - ¢ista sucasna hodnota,

P: - peniazny tok z investicie v jednotlivych rokoch zivotnosti,

K: - kapitadlovy vydavok z investicie v jednotlivych rokoch zivotnosti,
IRR — vnutorné vynosové percento,

t — doba celkovej zZivotnosti projektu

n — doba celkovej zivotnosti projektu.

Podla IRR su za prijateI'né investicné projekty povazované tie, ktoré su vyjadrené vyssou
hodnotou IRR ako pozadovanej hodnoty ocakévanej vynosnosti projektu. Pozadovana
miniméalna vynosnost je odvodend od vynosnosti dosahovanej na kapitdlovom trhu,
eventualne d priemernych vazenych nékladov podnikového kapitalu.

Pri porovnani réznych variantov investi¢nych projektov vicsinou plati, Ze ten variant, ktory
vykazuje vécSie IRR je vhodnejsi, ¢o vSak neplati pre typy projektov s premenlivymi
hodnotami Cistych peniaznych tokov projektu, resp. u vzajomne sa vylucujucich projektov. Vo
vSeobecnosti vSak mdézeme povedat, ze s pouzitim kritéria IRR sa dostaneme k rovnakému
rozhodnutiu ako v pripade kritéria NPV.

Odvodenie prahovej hodnoty NPV — hodnota IRR

Vypocet hodnoty IRR zo vztahu (1) alebo (2) je mozné algebricky uspesSne riesit’ len do
urovne polynému piateho stupiia. Pre vyssie hodnoty je potrebné aplikovat’ priblizné metody
vypoctu.

Odvodime a nasledne aplikujeme jeden z pribliznych sposobov vypocétu IRR. V tomto pripade
podjde vypocet s pouzitim dvojice bodov Alxq.¥,] a Blx4,31] definovanych funkciou f(x),
ato s za pouzitia aproximacie linearnou funkciou g(x). Nech g(x) nahradime oznagenim ¥,
potom s vyuzitim rovnosti hodnot sklonov tychto bodov a jedného z tychto bodov a bodu
C[x,¥], leziaceho medzi bodmi A a B. moZno zapisat’ nasledovné
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Obrazok 1 Grafické zobrazenie postupu urcenia IRR metédou linedrnej interpolacie

Y—¥o _ Y1 N

YTV _ ¥a7Vo 3

I_ID &£ .__ID ( )

Z ¢oho po tpravach dostaneme

Y=o+ 220 (x —x) 4
x,—xg

Ked'ze nasou ulohou je riesit’ taki hodnotu g(x), pre ktort g(x) = 0, teda ¥ = 0, tak plati

0=y, + 2% (x — xq) (5)
X, —xg

Co nas po uprave vzhl'adom na * vedie k zaveru

X =%+ }_D}_D}_‘ “(xy —x,) (6)

Ak nahradime oznaenia X,¥g,Vi,%p.%; po rade oznaCeniami IRR, NPV, NPV, i, 1,
dostaneme vyjadrenie vztahu pre pribliznii hodnotu IRR

. NPV, ..
IRR =i, +m'(Ll—LDj (7)
kde

IRR — vnatorné vynosové percento,

Ip - niZ8ia zvolena o¢akavana vynosnost’,

i1 - vySSia zvolena ocakavana vynosnost,

NPV, - ¢ista sucasna hodnota pri nizsej zvolenej o¢akdvanej vynosnosti,
NPV, - ¢istd sti¢asnd hodnota pri vyssej zvolenej oCakavanej vynosnosti.

V pripade, ak chybovost’ (je potrebné ju zadefinovat) priblizného uréenie IRR
prostrednictvom linearnej interpolacie je vysoka, pouzijem opédtovné uréenie hodnodt ig @ iy
(teda iteracny pristup). Vysledné rieSenie dostanem, ak bude splnend nami zadefinovana
podmienka chybovosti.

Modifikacia kritéria vnlitorného vynosového percenta
Cast’ investicnych manazérov preferuje pri vyhodnocovani investicnych projektov metddu

IRR. Je to skor psychologicka zalezitost’; efektivnost’ vyjadrenu v % povazuju za zreteI'nejSiu
ako efektivnost’ vyjadrenu absolitnou ¢iastkou, ako je tomu v pripade NPV.
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Tedria investiéného rozhodovania v snahe odstranit’ u metédy IRR nerealny predpoklad
reinvestovania peniaznych prijmov vo vyske samotného IRR, navrhla namiesto vypoctu
Standardného IRR pouzivat’ vypocet tzv. modifikovaného IRR. Model modifikovaného IRR je
zalozeny na rovnakych investi¢nych predpokladoch ako NPV.

Modifikované IRR je taka urokova miera (miera vynosnosti), pri ktorej sa kapitdlovy vydavok
rovna diskontovanej termindlovej hodnote investicného projektu. Budica hodnota prijmov
projektu pritom predstavuje suhrn budtcich hodnét jednotlivych penaznych prijmov projektu
ku koncu jeho zivotnosti, vypoc¢itany pomocou pozadovanej vynosnosti projektu.

Model pre vypocet modifikovaného IRR (v pripade jednorazového kapitdlového vydavku) ma
nasledujuci tvar:

zn: P@+i)"
t=1

(@+IRR, ) ()

0

kde:

K, - kapitalovy vydavok,

P: — petiazné prijmy v jednotlivych rokoch,
n - doba zivotnosti,

t - jednotlivé roky doby Zivotnosti,

i - poZzadovana vynosnost’ projektu,

IRR,, — modifikované IRR.

Buduca hodnota prijmov projektu je vyjadrena ¢itatelom zlomku na pravej strane rovnice.
Modifikované IRR odvodime priamo z vysSie uvedeného vztahu (8):

(9)
K vypoctu modifikovaného IRR nie je potrebny iteraény postup, ako tomu bolo

u Standardného vypoctu IRR. Pozadovand vynosnost’ pre aktualizaciu penaznych prijmov je
tu urcend, na rozdiel od Standardného IRR, kde musime vynosnost’ najprv urcit’.

Metéda IRR je modernd, v praxi Casto pouzivand metdoda ekonomického hodnotenia
efektivnosti investicnych projektov. Jej prednost’ je v tom, Ze reSpektuje Casoviu hodnotu
peiiazi, opiera sa o peflazné prijmy a kapitdlové vydavky a je 'ahko interpretovatelna. Svojim
pojatim sa blizi metode NPV. Nevyhodou IRR je jej relativna obmedzenost’ v pripade, ak
existuji neStandardné penazné toky, a ak je potrebné posudit vzajomne sa vylucujuce
investi¢né projekty. V tychto pripadoch je nutné pouzit’ metddu Cistej sucasnej hodnoty
(NPV).

Suhrn

Predmetom skimania tohto prispevku je jedno zrozhodovacich kritérii finan¢ného
manazmentu, a to vnlitorné vynosové percento (IRR). Toto kritérium predstavuje vyjadrenie
prahovej hodnoty cistej sucasnej hodnoty investiéného projektu pri takej urovni ocakavanej
vynosnosti, kde sa stcCasna hodnota kapitdlovych vydavkov rovnd stcasnej hodnote
petiaznych prijmov projektu.
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V prispevku s pouzitim metddy linearnej interpolacie odvodime vztah pre urcenie hodnoty
IRR, pri¢om pri jeho upresnenie navrhujeme pouzitie iteracného postupu, ¢o vedie dostatocne
presnému urceniu prahovej hodnoty IRR.

Vzhladom na neredlnost uvazovaného predpokladu metody IRR, tykajuceho sa
reinvestovania buducich prijmov pri hodnote IRR, navrhujeme pouzitie upravenej, resp.
modifikovanej hodnoty IRR pre zlepSenie investi¢ného rozhodovania.
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