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Apstrakt. Interna stopa rentabilnosti je jedan agpouzdanijin pokazatelja u postupku investicioodducivanja. lako
je metod interne stope rentabilnosti koncepcijgisvim logéan i razumljiv, tehnika izrdunavanja ovog pokazatelja
najce¥’e je razlog odréenih teSkéa u njegovoj primjeni u praksi. U radu je data ndtogija za utwdivanje interne
stope rentabilnosti u zavisnosti od toga da li meektiranje vrSi jednokratno ili tokom viSe godimalnosno da li se
ocekuju jednaki ili razltiti neto efekti investicije tokom ekonomskog vijpiGiekta.

Kljuc¢ne rijeci: investicioni projekti, investiciono odfivanje, interna stopa rentabilnosti

Abstract. The internal profitability rate is one tfe most reliable indexes in the investment decigiaking process.
Although the concept of this method is entirelelligible and logical, the index calculation techoe is the most
frequent reason for certain difficulties in its digption in practice. This paper demonstrates thetmdology in

establishing the internal profitability rate depeng on whether it is a short term or a long termeéstment in question,
that is, if we expect equal or different investmmeatteffects over the economic life of a project.
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ULOGA | ZNA CAJ INTERNE STOPE RENTABILNOSTI U INVESTICIONOM ODLU  CIVANJU

U postupku investicionog odlivanja koriste se metode kojima se moZe utvrditliga jedan investicioni
projekat prihvatljiv sa stanoviSta finansijske dliustvene ocjene, odnosno koji je projekat najmiljiviji
ukoliko je u pitanju izbor izm#u viSe varijanti investiranja. Pri tome se dtvju pokazatelji koji pruzaju
informacije o razlitim aspektima opravdanosti investicionih projekaith teoriji i praksi investicionog
odlwivanja nafe¥e su u upotrebi metode za ocjenu rentabilnostiegedp u okviru finansijske i druStvene
ocjene, pricemu se koriste st&ki i dinamicki pokazatelji. Zbog toga Sto se investicioni pkbjeealizuju u
budutnosti, kojoj je imanentna neizvjesnost i rizik, $e‘e se u investicionom odlivanju koriste i metode
zasnovane na teoriji vjerovattei teoriji odiwivanja, kako bi se u ocjenu ukdli i elementi neizvjesnosti i
rizika.

S obzirom na to da se investicioni projekti regliztokom duZeg perioda, uglavnom se koriste didkeni
metode koje podrazumijevaju slenje buddih efekata investicije na petak investiranja, da bi se
uporetivanjem prihoda i troSkova mogla ocjenjivati pritljlmost namjeravanih investicija. Prilikom
svadenja neto efekata investicije na sadasnju vrijetjaedjaju se problemi vezani za izbor realne digke
stope. To se prije svega odnosi na ocjenu sadagigenosti efekata investicija sa dugim periodom
eksploatacije. U tom shaju se mora koristiti i diskontna stopa za duZiiggbrkada su modie njene
promjene, mada je n@¥e slkaj da se utvduje konstantna valina stope za cijeli ekonomski vijek
projekta.

Da bi se problemi sa izborom i odireanjem diskontne stope izbjegli, za ocjenu sadasrijednosti efekata

investicije koristi se interna stopa rentabilndstia nije vezana za veélnu diskontne stope. U sustini,
interna stopa rentabilnosti se pojavljuje kao nepte velkina prilikom utvdivanja sadasnje vrijednosti neto
efekata, odnosno neto sadasnje vrijednosti invgstic

Interna stopa rentabilnosti predstavlja onu diskorgtopu po kojoj je neto sadasSnja vrijednost jkdmauli.
Ukoliko se neto sadasnja vrijednost investicijeadzsa NSV, godisnji neto efekat investicije, odnosmo

prihod (razlika ukupnih primitaka i izdataka) u gudk tokom perioda eksploatacije, 98B, a period
eksploatacije (ili ekonomski vijek projekta) sato se moze prikazati sljeétam jednako&u:



NSV=> NR I =0

k=1
-k
U navedenoj jednakosti element® :(1+ ]%roj predstavlja diskontni faktor, eskontni faktor iktor

sadagnje vrijednosti za godinuk, pri &emu je nepoznata véina p, % zapravo interna stopa rentabilnosti
koja obezbjéuje da neto sadaSnja vrijednost bude jednaka nuli.

Interna stopa rentabilnosti moZe se definisatia #skontna stopa koja sadasnju vrijednagkevanih neto
efekata investicije izjedava sa sadasnjom vrijeddoskapitalnih izdataka u sam projekat.

Ukoliko se diskontni faktor ™ zamijeni faktorom drugih finansijskih tablica inésa na interes po stopi

p, % za godinwk tokom perioda eksploatacije (odnosno faktoroml| prk), prethodna jednakost moZe se
napisati na sljede nasin:

NSV=>'NROI,“ =0,
k=1

Interna stopa rentabilnosti predstavlja diskontiogps pri kojoj realizacija investicije ne donosidobitak ni
gubitak. T&nije, ova stopa pokazuje pri kojoj najnizoj diskwoujt stopi je realizacija investicije joS uvijek
opravdana.

Investicija je opravdana ukoliko je interna stogatabilnosti véa od neke minimalno prihvatljive stope
P.in %. NageXZe se smatra da je minimalno prihvatljiva interest@pa koja vlada na trziStu kapitala,

odnosno stopa po kojoj se mogu obezbijediti kreditredstva za finansiranje investicijdekada se smatra
da je minimalno prihvatljiva interesna stopa ongaki@ jednaka prosj@oj interesnoj stopi na dobijena
kreditna sredstva za odienu investiciju.

Pored primjene interne stope rentabilnosti u ocjepiavdanosti jedne investicije, ona se koristi i u
investicionom odlgivanju prilikom izbora izméu viSe investicionih varijanti. U tom slaju moZe se & da
je potencijalno najrentabilnija ona investicija &abezbjéuje najvéu internu stopu rentabilnosti.

Znaiaj interne stope rentabilnosti u investicionom ¢tllanju, bilo da je u pitanju ocjena jednog ili viSe
investicionih projekata, posebno u teoriji, uopSfe upitan koliko je ,upitan“ nén njenog izrédunavanja i
prakticna primjena u praksi investicionog odikenja u razkitim varijantama troSkova i efekata
investiranja. Nekada se postupak ém@avanja interne stope rentabilnosti (tékhposmatrano) nande kao
osnovni razlog odsustva njene primjene u ocjengé vigvesticionih projekata, p&k i u ocjeni jednog
investicionog projekta.

Mada je metod interne stope rentabilnosti koncekiclpgican i lako razumiljiv, tehnika utdlivanja interne
stope skopana je sa oddenim, praktknim, teSkéama. Cinjenica je da jedinstvena metodologija za
izraunavanje interne stope rentabilnosti ne postopgaiega njeno izréunavanje zavisi od dma ulaganja

i natina utvidivanja @ekivanih efekata investicionog projekta.

UTVRDIVANJIE INTERNE STOPE RENTABILNOSTI

Kao Sto je vé navedeno, interna stopa rentabilnostidareva se na razlte na&ine, u zavisnosti od toga
kako se vrsi ulaganje (jednokratno ili tokom viSedima), odnosno kakvi se neto efektiekuju u toku

! Diskontni faktor predstavlja vrijednost neto efektl jedne natane jedinice u godini k svedenu na sadasnju
vrijednost (u trenutku kX, ), koristefi interesnu stopup, % (koja je u konkretnom sfaju interna stopa

rentabilnosti).
2 vidjeti: Jovanow, P.: Upravljanje investicijama, Grafoslog, Beogra&D05., strana 118.
% Isto, strana 118.
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eksploatacije investicije (jednaki ili ragii tokom ekonomskog vijeka projekta). U ovom dijebda data je
metodologija za izfunavanje interne stope rentabilnosti u kazin varijantama ulaganja i ostvarivanja
efekata investicije.

Ako pretpostavimo da se ulaganje vrSi jednokratngodini prije pdetka eksploatacije koju nazivamo nulta
godina, a da efekti investicije trajo godina, period diskontovanja ¢ei jednak periodu eksploatacije
investicije. Postupak iz€anavanja interne stope rentabilnosti za@d toga da li su neto efekti investicije
jednaki ili su méusobno raztiiti u toku ekonomskog vijeka projekta. Mgim, ukoliko se investiranje vrsi
m godina, a nakon toga efekti investicije nastajugodina, period diskontovanja obuhvati period
investiranja i period eksploatacije investicije.d@ase diskontovanje obavlja u odnosu nha nultu gpdin
odnosno godinu prije @getka investiranja, pa je i postupak imaavanja interne stope rentabilnosti sasvim
drugdiji.

1. Najjednostavniji n&n izratunavanja interne stope rentabilnosti je u ocjemedticionih projekata kod
kojih se ulaganja vrSe jednokratno, u toku jedndigg a neto efekti eksploatacije investicija oafija

tokom n godina, u jednakim iznosima. Ako se investiranj& w trenutkut,, tada su ukupni investicioni

troSkovi | = |,. Ukoliko se tokom eksploatacije investicionog pkdp @ekuju jednaki iznosi neto efekata,
tada su godiSnjigkivani neto prihodiNF, = NP, =...= NP, .
Interna stopa rentabilnosti moZe se dmraati na osnovu sljedeg obrasca:
n —
| =npl L
r'(r-1)

Iz navedene jednakosti interna stopa rentabilnpstnalazi se nakon prethodnog udivanja faktora
n

aktuelizacije', :(—1) koristéi sljedeti odnos:
r

r"-1 :I_
r"(r-1 NP’

n
U datom izrazu element" = (1+ %}j predstavlja faktor akumulacfjetokom perioda eksploatacije
investicije odn godina, po stopip, %, koja u sustini predstavlja nepoznatu interopstrentabilnosti.

Faktor aktuelizacije, radi jednostavnijeg iraavanja interne stope rentabilnosti, moZe se eaitii]

_ _ o . v . . . .
faktorom ¢etvrtih finansijskih tablica interesa na interes { ), za period od n godina, uz trazenu internu

stopu rentabilnostPr %.

Konkretno, moZe se napisati da je

B SV
r“(r —1) '
Interna stopa rentabilnosti, jednostavnije, darsva se iz sljedeg odnosa:
I =NP DVF;}.

Najprije se utwduje faktorcetvrtih finansijskih tablica interesa na interesnzgyodina, po stopi odd, %, tj:

* Faktor aktuelizacije predstavlja sada3nju vrijednosto efekata investicije od jedne dane jedinice, nastalih
krajem svake godine tokom ekonomskog vijeka peojekin godina, uz interesnu stofdy % (odnosno, uz datu
internu stopu rentabilnosti).

® Faktor akumulacije predstavlja krajnju vrijednastto efekta investicije od jedne dame jedinice na kraju n-te
godine, obr&unatu po stopi odp, %.



IVprn = i .
NP
Nakon toga, izréunata vrijednost faktor&etvrtih finansijskih tablica pronalazi se u fingakim tablicama
interesa na interes, za poznati broj godina eksptga investicije. Po3to se ova vrijednostéedje razlikuje
od datih tabknih vrijednosti, interna stopa rentabilnosti diyjle se postupkom interpolacije izdwedvije
granine vrijednosti interesne stope. Ovako déma interesna stopa predstavlja trazenu internpusto
rentabilnosti.

Navedeni postupak iztanavanja interne stope rentabilnosti prikazan jeljeale&em primjeru.

Primjer 1.

Planirana investiciona ulaganja iznose 320.000 HWonomski vijek projekta je&etiri godine. U toku
ekonomskog vijeka projekta¢ekivani prosjéan godisnji iznos neto efekata investicije je 100.0KM.
Izratunati internu stopu rentabilnosti navedene invistic

RjeSenje:
Interna stopa rentabilnosti débise iz sljede2g odnosa:
I =NP DVp”r
rj‘ = —329000 =3137255
*10z.00C

Na osnovu toga, zakkuje se da je interna stopa rentabilnosti i2m&0, 0 % i 10,50 %. Taa vrijednost
interne stope rentabilnosti débise postupkom interpolacije, na slj@dexin:

IV," = 3169865 IV,} = 3169865
“IV,4; =3135858 IV, = 3137255
- 0,5 = 0,034007 (109, ) = 0,03261

RjeSavanjem proporcije:
-0,5:0,034007 = (10 p, ) : 0,03261
utvrdice se da je interna stopa rentabilngsti= 10,48 %.

2) Ako se investicija realizuje jednokratno, u jedrggdini, a tokom perioda eksploatacije investicije
ostvaruju se raaliti neto efekti, interna stopa rentabilnosti moZeizra&unati iz osnovne jednakosti za
utvrdivanje neto sadaSnje vrijednosti projekta, spé&tifin iterativnim postupkom. Iterativni postupak
podrazumijeva izr&unavanje neto sadasSnje vrijednosti uz ##lidiskontne stope. Taije, iterativnim
putem pronalazi se diskontna stopa pri kojoj j@rsstdasdnja vrijednost pozitivha i diskontna stop&qoj

je neto sadaSnja vrijednost negativha. U postugk&linavanja interne stope rentabilnosti koriste se
navedene diskontne stope, kao i iznosi neto sagl@gifgdnosti investicije pri datim diskontnim stopa.

Neka se sap, % ozndi interna stopa rentabilnosti, sp, % diskontna stopa uz koju je neto sadasnja
vrijednost pozitivha, a sp, % diskontna stopa uz koju je neto sadasnja vrijsinegativna. Takie, neka
se saNSVpl ozn&i pozitivna neto sadasnja vrijednost (uz diskorgtapu p, %), i sa NS\/p2 negativna neto

sadasnja vrijednost (uz diskontnu stopyo). Tada se interna stopa moze utvrditi interpojacn, koristéi
sljed&i obrazac:

+ NSVpl(pZ - p) .
NSV, - NSV,

pr :pl
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Kriva zavisnosti neto sadasnje vrijednosti od digke stope moZe se prikazati na sligdecin:

Slika 1. Kriva zavisnosti neto sada3nje vrijednosti interne stope rentabilnosti
NSV 4

»
>

Izvor: Jovanowu, P., Upravljanje investicijama, Grafoslog, Beogr&905.

U ovom sléaju interna stopa rentabilnosti nalazi se idmealvije granéne diskontne stope, koje daju
najmanju pozitivnu i najmanju negativnu neto saflagrijednost investicije.

Na sljedéem primjeru prikazan je iterativni postupak éraavanja interne stope rentabilnosti projekta.
Primjer 2.

Na osnovu ekonomskog toka jednog investicionog efitaj utvideni su @ekivani neto prihodi u
ekonomskom vijeku:

Godine: 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
Neto prihodi

(000 KM) - 869,7 204,0 272,5 272,5 272,5 272,5,739
Potrebno je izréunati internu stopu rentabilnosti.
RjeSenje:

U ovom sl&aju interna stopa rentabilnosti iZtmava se postupkom interpolacije, na osnhoviepg
obrasca za utdivanje neto sadasnje vrijednosti.

Najprije se, iterativnim putem, diskontuju godiSizjnosi neto prihoda po raziiim diskontnim stopama, da
bi se dobila pozitivna i negativha neto sadasnjedmost investicije. Nakon toga, primjenjuje seadac za
interpolaciju kojim se izr&aunava interna stopa rentabilnosti.

Godine Neto prihodi Diskontovani neto Diskontovani neto
ekonomskog ekonomskog toka prihodi prihodi
vijeka projekta (000 KM (p=6%) (p =26 %)
2000. - 869,7 - 869,7 - 869,7
2001. 204,0 192,4 161,9
2002. 272,5 2425 171,6
2003. 272,5 228,8 136,2
2004. 272,5 215,8 108,1
2005. 272,5 203,6 85,8
2006. 739,7 521,5 184,9
Ukupno: - 734,9 -98,4
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S obzirom na to da su, u &aju konkretnog investicionog projekta, kreditnadstea obezbijena po stopi
od 6 % godisnje, dekurzivno, za utiwranje neto sadasnje vrijednosti i perioda¢arga uloZenih sredstava
odabrana je diskontna stopa od 6 %.

Na osnovu diskontovanih vrijednosti neto prihodadeno je da bi se uloZena sredstva u investicijularat
2004. godine, uz ostatak vrijednosti od 9 800 KMtdNsadasnja vrijednost investicije, uz datu diskon
stopu, bila bi pozitivna i iznosila 734 900 KM.

Iterativnim postupkom utdena je diskontna stopa po kojoj bi neto sadasnjedviost investicije bila
negativna. Nakon nekoliko iteracija, uteno je da bi diskontna stopa od 26 % godiSnje aijedila
ocekivane neto efekte investicije i dala negativntongadasnju vrijednost. Uz ovu diskontnu stopu neto
sadaSnja vrijednost investicije iznosi - 98 400 KM.

Prema obrascu za interpolaciju, interna stopa béntssti izra&unava se kor&njem navedenih diskontnih
stopa i izrégunatih neto sadasnjih vrijednosti, na slj@dein:

s NSV, (p, = p) _ 6+ 13490126-6)
NSVpl - NSVp2 7349 -(-984)
Interna stopa rentabilnosti utiena je u iznosu od 23,6 %, Sto @nda se nalazi izmi navedenih

diskontnih stopap,= 6 % i p,=26 %.

P =P =6+176=236%.

3) U slkkaju da se investiranje vidkom viSe godina, a u periodu eksploatacije inggstostvaruju razliite
godiSnje efekte uz razlte godiSnje troSkove poslovanja, interna stopaat@mosti moZze se iztanati
primjenom postupka za udivanje srednjeg roka planja.’

Neka suP, P,,...,P, prihodi koji nastaju tokom perioda eksploatacijedsticije u godinama,,t,,....t, ., a

1tn "y

T,,T,,....T,, troSkovi koji nastaju tokont,,t,,...,t, godina. Koristéi pravilo srednjeg roka ptanja, interna
stopa rentabilnosti mozZe se igwaati na sljed@ nacin:

P
p, = 100[{tp_tc % —1) .

Da bi se utvrdila interna stopa rentabilnosti, rigpse izrgunava prosj&no vrijeme ostvarivanja prihoda,
t,, na sliedéi nxtin:

. _XRHE
p ZF? ’

kao i t, — prosj€no vrijeme ostvarivanja troSkova :

2T

2T

U navedenim obrascimia predstavlja prosf@o vrijeme ostvarivanja efekata investicije.

t. =

Izrakunavanje interne stope rentabilnosti primjenom yggst za utulivanje srednjeg roka planja
prikazano je na sljedem primjeru.

Primjer 3.
Ulaganja u investiciju iznose: prve godine 200 608, druge, trée i ¢etvrte po 150 000 KM. &ekivani

efekti i nvesticije su: prve godine 220 000 KM, geugodine 250 000 KM, tée godine 315 000 KM, i
cetvrte godine 200 000 KM.

® vidjeti: Kocovi¢, J.: Finansijska matematika, Ekonomski fakult®aogradu, Beograd, 2005. godine, str. 136.
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Potrebno je izréunati internu stopu rentabilnosti.

RjeSenje:

Interna stopa rentabilnosti izwnava se primjenom obrasca za srednji rokégpigm, uz prethodno
izraunavanje prosjgmog vremena ostvarivanja prihoda i présgg vremena ostvarivanja troSkova, na

sljedei natin:

_ By +RIt,+...+ PR I[t, _ 220+25002+315[3+200(4

= = 2502538
P P+P+..+P, 985
+...+
L= T, 0, +..+T, 0, _ 200+1502+1500B+1500 _ 000
T, +..+T, 650

Na osnovu toga, interna stopa rentabilnostiiznava se na sljeden&in:

P
p, =10 2 -1(=10 0'11,79—85—1 =3295%.
T 650

Dakle, interna stopa rentabilnosti konkretnog imegnog projekta iznosi 32,95 %.

ZAKLJU CAK

Investiciono odldivanje podrazumijeva donoSenje odluka u postupkoreme za realizaciju investicionih
projekata. Bez obzira na to da li se radi o ocfgmmavdanosti namjeravane investicije ili o aianju u
postupku obezbjenja finansijskih sredstava za realizaciju invéstinameée se problem izbora adekvatnih
pokazatelja za ocjenu projekata.

Interna stopa rentabilnosti #aefe se koristi kao jedan od najpouzdanijih pokazatddjlo da se ocjenjuje
opravdanost jednog, ili da se odlije o izboru izméu viSe investicionih projekata. Metod interne stope
rentabilnosti je koncepcijski sasvim légn i razumljiv, ali je tehnika iztanavanja ovog pokazatelja
nageXe razlog odréenih teSkéa u njegovoj primjeni u praksi. Bez obzira na to Bietode finansijske
matematike nude rjeSenja za raavanje interne stope rentabilnosti, ove té8kee vrlocesto istéu i u
literaturi koja tretira problematiku poslovnih fimgija i upravljanja investicijama i projektima.

U radu je data metodologija za utiwanje interne stope rentabilnosti u zavisnostit@ga na koji né&n se
vrSi investiranje (jednokratno ili tokom viSe god)nodnosno da li seekuju jednaki ili razKiti neto efekti
investicije tokom ekonomskog vijeka projekta.
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