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2. Dyskontowe metody oceny efektywności przedsięwzięć 

2.3. Wewnętrzna stopa zwrotu – IRR (Internal Rate of Return)

Stopa zwrotu przy której, koszt projektu jest równy dokładnie wartości bieżącej przyszłych strumieni pieniężnych 


   n
  Dt
       I =  ∑     ---------



(1)


 t = 0    (1 + IRR)t 





   NPV0




IRR = i0 +  --------------------  * ( i1 –  i0 )




        NPV0 – NPV1
 

Przykład 5.

Obliczenie IRR na podstawie danych z zadania 4 (pkt. 2.2.).

· i0  =  10%

· i1  =  20%

· NPV0 = 6382 

· NPV1 = - 6012

        6382

IRR = 10% + --------------------- * (20% - 10%),



6382 – (- 6012)



  6382

IRR = 10% + --------- * 10% 



12394


IRR = 10% + 0,5149 * 10% 

IRR = 15,15 %
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Zadanie 5. 

Wyznacz wewnętrzną stopę zwrotu dla projektu, którego charakterystykę przedstawiono w tabeli. Uwaga ! Poszukiwana IRR mieści się w przedziale od 10% do 15%.

	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4

	Projekt I
	(10 000)
	2 000
	3 000
	5 000
	4 000


	WD i = 10%
	1
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830

	NPV t(10%) 
	-10000
	1818
	2479
	3757
	2732

	∑ NPV(10%)
	-10000
	-8182
	-5703
	-1946
	786

	NPV(10%)
	786
	


	WD i = 15%
	1
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718

	NPV t(15%) 
	-10000
	1739
	2268
	3288
	2287

	∑ NPV(15%)
	-10000
	-8261
	-5993
	-2705
	-418

	NPV(15%)
	- 418
	



IRR = 10% + [ 786 / (786 + 418) ] * (15% - 10%)


IRR = 10% + [ 786 / 1204 ] * 5%


IRR = 10% + 0,6520 * 5%


IRR = 12,26 %

2.4. Indeks zyskowności i wskaźnik wartości zaktualizowanej netto NPVR

Indeks zyskowności (IZ) – relacja skumulowanej wartości bieżącej projektu do jego kosztów początkowych. Odpowiada na pytanie „ile uzyskujemy z zaangażowania jednej złotówki w projekcie ?”


   n

          n 
             ∑  Dt  / (1 + i)t       ∑  NPV+t
 t = 0      
        t = 0
I                       IZ =  -------------
--------------  =      -------------------

          I

   I

Wskaźnik wartości bieżącej projektu – NPVR (Net Present Value Ratio) – mierzy  relację pomiędzy niezbędnym nakładem kapitałowym projektu a uzyskaną wartością bieżącą projektu.  

           NPVR = NPV /  PVI  


      
    NPV

NPVR  =    ------------------






         n       I t

                   ∑   --------

       t = 0  (1 + i)t 

Przykład 6. 

Obliczenie IZ oraz EPVR na podstawie projektu z przykładu 4.

	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Projekt I
	(50 000)
	10 000
	8 000
	8 000
	18 000
	18 000
	8 000
	10 000
	7 000

	WD i = 5%
	1 
	0,9524
	0,9070
	0,8638
	0,8227
	0,7835
	0,7462
	0,7107
	0,6768

	NPV t 
	- 50 000
	9 524
	7 256
	6 910
	14 809
	14 103
	5 970
	7 107
	4 738

	∑ NPV
	- 50 000
	-40 476
	-33 220
	-26 310
	-11 501
	2 602
	8 572
	15 679
	20 416

	NPV t
	20 416
	

	IŻ
	NPV+ t = 9 524 + 7 256 + 6 910 + 14 809 + 14 103 + 5 970 + 7 107 + 4 738 = 70 417

I = 50 000

IZ = NPV+ t / I = 70 417 / 50 000

IZ = 1,41

	NPVR
	NPVR = NPV / I = 20 416 / 50 000 

NPVR = 0,41


Zadanie 6. 

Oblicz wartości IZ oraz NPVR dla projektu z zadania nr 5 przy zachowaniu stopy procentowej 10% i 15%

Dla i = 10%

	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4

	Projekt I
	(10 000)
	2 000
	3 000
	5 000
	4 000

	WD i = 10%
	1
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830

	NPV t(10%) 
	-10000
	1818
	2479
	3757
	2732

	∑ NPV(10%)
	-10000
	-8182
	-5703
	-1946
	786

	NPV(10%)
	786
	

	IZ
	NPV+ t = 1 818 + 2 479 + 3 757 + 2 732 = 10 786

I = 10 000

IZ = NPV+ t / I = 10 786 / 10 000

IZ = 1,08

	NPVR
	NPVR = NPV / I = 786 / 10 000 

NPVR = 0,08


Dla i = 15%

	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4

	Projekt I
	(10 000)
	2 000
	3 000
	5 000
	4 000

	WD i = 15%
	1
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718

	NPV t(15%) 
	-10000
	1739
	2268
	3288
	2287

	∑ NPV(15%)
	-10000
	-8261
	-5993
	-2705
	-418

	NPV(15%)
	- 418
	

	IŻ
	NPV+ t = 1 739 + 2 268 + 3 288 + 2 287 = 9 582

I = 10 000

IZ = NPV+ t / I = 9 582 / 10 000

IZ = 0,96

	NPVR
	NPVR = NPV / I = - 418 / 10 000 

NPVR = - 0,04
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				Okres (rok)		0		1		2		3		4		5

				Projekt I		10,000		3,000		5,000		4,000		3,000		3,000

				Wartość skumulowana				3,000		8,000		12,000

				Projekt I - nakłady		10,000		10000		10000		10000		10000		10000

				Przychody		0		3000		8000		12,000
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Arkusz3

		Wielkość  stopy proc.

		„i”		0		1		2		3		4		5		6		7		8

		i = 5 %		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835		0.7462		0.7107		0.6768

		i = 10 %		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683		0.6209		0.5645		0.5133		0.4565

		i = 15 %		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718		0.4972		0.4323		0.3759		0.3269

		I = 20 %		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019		0.3349		0.2791		0.2326

				Okres (rok)		0		1		2		3		4		5

				Projekt I		-10,000		3,000		5,000		4,000		3,000		3,000

				Współczynnik dyskonta WD dla i = 5 %		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019

				Wartość zdyskontowana		-10,000		2857		4035		3455		2468		2350

						-10000		2500		3472		2315		1447		1206

				Okres		0		1		2		3		4		5		6		7		8

				Projekt I		-50,000		10,000		8,000		8,000		18,000		18,000		8,000		10,000		7,000

				WS i = 5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835		0.7462		0.7107		0.6768

						-50000		9524		7256		6910.4		14808.6		14103		5970		7107		4738

						-50000		-40476		-33220		-26310		-11501		2602		8572		15679		20416

				0		1		2		3		4		5

		10%		-50,000		10,000		15,000		20,000		20,000		10,000

				1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683		0.6209

				-50000		9091		12396		15026		13660		6209

				-50000		-40909		-28513		-13487		173		6382

		20%		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019

				-50000		8333		10416		11574		9646		4019

				-50000		-41667		-31251		-19677		-10031		-6012

		5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835

				-50000		9524		13605		17276		16454		7835

				-50000		-40476		-26871		-9595		6859		14694
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