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Kratak sadriaj: \nvesticije predstavljaju osnov rasta i razvoja preduzeca, ali i drustvene zajednice u celini. Usled toga ih
Jje potrebno realizovati na takav nacin da obezbede maksimalne efekte po jedinici investiranih sredstava. Jedan od najcesce
koriSéenih dinamickih metoda ocene i rangiranja investicionih projekata je interna stopa prinosa. Unapredivanjem interne stope
prinosa razvijene su naprednije metode ocene profitabilnosti projekata, kao Sto su modifikovana interna stopa prinosa i
prosirena interna stopa prinosa.

Cilj ovog rada je da u kratkim crtama objasni §ta je interna stopa prinosa, modifikovana interna stopa prinosa i prosirena
interna stopa prinosa, te da na primeru prikaze kako se one izracunavaju pomocu Microsoft Excel programa, koji znacajno
olaksava i ubrzava proces utvrdivanja rezultata.

Kljuéne reci: Ocena investicije, IRR, MIRR, XIRR.

DETERMINATION OF IRR, MIRR AND XIRR USING MICROSOFT EXCEL
PROGRAM

Abstract: Investments are the basis for the growth and development of companies, but also the community as a whole.
Consequently, they need to be implemented in such a way as to provide maximum effects per unit of invested funds. One of
the most commonly used dynamic methods of evaluating and ranking investment projects is the internal rate of return. By
improving the internal rate of return, more advanced methods of assessing the profitability of projects have been developed,
such as a modified internal rate of return and an extended internal rate of return.

The aim of this paper is to briefly explain what is the internal rate of return, modified internal rate of return and extended
internal rate of return, and to show by example how they are calculated using Microsoft Excel program, which significantly
facilitates and speeds up the process of determining results.

Key Words: Investment Assessment, IRR, MIRR, XIRR.

1. UVOD

Investicije koje preduzece preduzima u razlicite projekte u sadasnjosti predstavljaju osnovu njegovog opstanka i razvoja
u buduénosti. Sustina ulaganja koja se sprovode u sadasnjosti se ogleda u podnosenju Zrtve kroz odricanje od potrosnje, a
sve u cilju vece potrosnje koja ¢e se vrsiti u buduénosti. [1, str. 523] Prilikom odabira projekata u koje ¢e preduzece ulagati
vr$i se njihova evaluacija i rangiranje pomocu stati¢kih i dinamickih metoda ocene profitabilnosti projekata. Jedna od
naj¢esce koris¢enih metoda ocene projekata, kako u svetu tako i kod nas, je interna stopa prinosa (Internal Rate of Return —
IRR).[2,3] Unapredivanjem IRR metode razvijene su modifikovana interna stopa prinosa (Maodified Internal Rate of Return
— MIRR), kao i prosirena interna stopa prinosa (Extended Internal Rate of Return — XIRR).

Ovaj rad ima za cilj da ukratko objasni IRR, MIRR i XIRR. Isto tako, buduéi da je proces utvrdivanja IRR, MIRR i
XIRR prilicno kompleksan, cilj ovog rada je da na primeru prikaze kako se vrsi njihovo izracunavanje pomocu Microsoft
Excel programa, koji ¢itav proces izraCunavanja automatizuje i znacajno ubrzava.

2. 1ZRACUNAVANIJE IRR, MIRR I XIRR POMOCU MICROSOFT EXCEL PROGRAMA

IRR spada u skupinu dinamickih metoda ocene prihvatljivosti investicije. DefiniSe se kao stopa koja izjednacava
kapitalno ulaganje u projekat sa sadaSnjom vrednoséu ocekivanog neto novcanog toka koji ¢e nastati kao rezultat
eksploatacije projekta [4, str. 120] Re¢ je, dakle, o stopi koja ne donosi ni dobitke ni gubitke prilikom realizacije projekta,
odnosno re¢ je o onoj stopi pri kojoj je neto sadasnja vrednost projekta jednaka nuli. Projekat se smatra isplativim ukoliko je
IRR vecéa od (stope) cene kapitala koji se koristi za finansiranje projekta. [5, str. 328]

U Microsoft Excel programu IRR se utvrduje pomocu funkcije IRR, tako $to se nakon odabira IRR funkcije (koja se
nalazi u okviru finansijskih formula) ozna¢ava vrednost novéanih tokova projekta (koje obuhvataju pocetno ulaganje* i neto
novcane tokove od eksploatacije projekta), kao i procena vrednosti IRR (slika 1).

4 Prilikom izradunavanja potetno ulaganje se unosi kao negativna vrednost.
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A B C 8] E F G H |
)
Investicja | Godmal | Godina? | Godina3 | Godina4 | Godinas$ Ukupan IRR
novéan tok
Damum 3062022 | 3092023 | 1.12024 1.1.2025 112026 112027
Investicia | | -€10.00000] €200000] €2.00000] €2.00000] €2000.00] €1220000] € 2020000|B5:G5:B7)

L R R

Vrednosti | B5:G5 =] {-100004,20004,20001,20000,200041 2200}
Procena BT Az 0,05

T =]

= 0,202673506
Daje internu stopu prinosa niza periodiénih novéanih tokova.

Vrednosti predstavija niz ili referencu celije koja sadrZi brojeve za koje Zelite da
izratunate unutrainju stopu dobitka.

[F-N -~ T

Rezultat formule = 0,202673506

Pomo¢ za ovu funkiju Otkai

=]

Slika 1. Izracunavanje IRR pomocéu Microsoft Excel programa

U navedenom primeru, IRR projekta je moguée utvrditi i upisivanjem jedne od sledec¢e dve formule u éeliji Excel

programa:

=IRR(B5:G5; B7)
=IRR(B5:G5).
Treba istaci da procena vrednosti IRR obi¢no nije od znacaja kada postoji samo jedna interna stopa prinosa. [6, str. 857]
A B C D E F G H I

2
. . . . . . Ukupan
Investicija Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 4 Godina 5 L. MIRE
3 novéani tok
4 |Datum 30.6.2022 30.9.2023 1.1.2024 1.1.2025 1.1.2026 1.1.2027
5 |Invesl:{cija 1 -€ 10.000,00 € 2.000,00 € 2.000,00 € 2.000,00 €2.000,00 €12200,00] € 20.200,00|G5;B7;B8)
&
7 |Stopa finansiranja 4%
2 |Stopa reinvestiranja 3% MIRR
? Vrednosti | B5:G5 FR:| = {-10000\2000\2000\2000\200..
10
- Finansijska_stopa |B7 sl = 004
12 Stopa_ponovnog_ulaganja | B3 e = 005
13 = 0,162724831
14 Daje internu stopu prinosa za niz periodicnih novéanih tokowva, imajudi u vidu i troskove investicije i kamatu na
ponovo investiranu gotovinu,
15
16 Stopa_ponovnog_ulaganja predstavlja kamatnu stopu koju naplacujete za novéane tokove kada ih
ponovo investirate,
17
18
19 Rezultat formule = 16%
20 Pomo¢ za ovu funkciju Otkazi
21

Slika 2. Izracunavanje MIRR pomocu Microsoft Excel programa

Metod IRR pretpostavlja da se reinvestiranje godiSnjih neto novcanih tokova projekta vrsi po internoj stopi prinosa. [7,

str. 192] Pokusaji da se ova pretpostavka ublazi su doveli do razvoja metoda MIRR, koji pretpostavlja da se reinvestiranje
godisnjih neto novcanih tokova vrsi po (Zeljenoj) stopi reinvestiranja. Pilikom utvrdivanja MIRR pomoc¢u Microsoft Excel
programa potrebno je definisati nov€ane tokove projekta (pocetno ulaganje i neto novéane tokove od eksploatacije projekta),
stopu finansiranja, kao i stopu reinvestiranja neto nov¢anih tokova (vidi sliku 2). MIRR je moguce izraGunati i upisivanjem
slede¢e formule u Celiju Excel-a:

=MIRR(B5:G5; B7;B8).
Funkcija IRR je zasnovana na pretpostavci da su vremenski periodi u kojima se pojavljuju novéani tokovi projekta

jednaki, $to Cesto nije slucaj. Funkcija XIRR omogucava dodeljivanje konkretnog datuma pojavljivanja svakom nov€anom
toku, odnosno diskontovanje svakog novcanog toka po dnevnoj stopi.

Slika 3 prikazuje proces izratunavanja XIRR pomoc¢u XIRR funkcije (koja se nalazi u okviru finansijskih funkcija u
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Excel programu). Ovaj proces zahteva selektovanje vrednosti nov¢anih tokova investicije (ulaganja i neto nov¢anih tokova),
zatim selektovanje datuma pojavljivanja novcanih tokova, kao i selektovanje ¢elije koja sadrzi procenjenu vrednost XIRR.
B

A C D E F G H |

2
. . . . . . .. Ukupan
Investicija Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 4 Godina 5 L. XIRR
3 novani tok
4 | Datum 30.6.2022 30.5.2023 1.1.2024 1.1.2025 1.1.2026 1.1.2027
5 |Investicija 1 -€ 10.000,00 € 2.000,00 € 2.000,00 € 2.000,00 € 2.000,00 € 12.200,00 € 20.200,00| B4:G4;B8)
<]
? ——————————
8 ProcenaXIRR | 5%
g
10 Vrednosti |B5:G5 {-1000012000\2000,2000200001 2200}
1 Datumi | B4:G4 14474245199'45292'45658'46023'4..,
12 Procena | B3| = 0,05
13 0,228499967
14 Daje unutraénju stopu prinosa za pracenje tokova novea.
15 Vrednosti je grupa tokova novea koja odgovara pracenju uplata po datumima.
16
17
18
Rezultat formule = 23%

19
20 Pomo¢ za ovu funkciju Otkazi
21

Slika 3. Izracunavanje XIRR pomocu Microsoft Excel programa

U prikazanom primeru, XIRR projekta je,takode, moguce izracunati upisivanjem jedne od sledeée dve formule u ¢eliju
Excel-a:

=XIRR(B5:G5; B4:G4;B8)

=XIRR(B5:G5; B4:G4).

2.1 PROSIREN PRIMER IZRACUNAVANJA IRR, MIRR I XIRR

U nastavku rada je prikazan prosiren primer izracunavanja IRR, MIRR i XIRR. Slika 4 daje pregled inputa za 10
potencijalnih investicionih projekata. Na slici su prikazani iznosi ulaganja u projekte, novcani tokovi koji se ocekuju od
projekata, kao i potencijalni datumi ostvarivanja tih nov¢anih tokova. Pored toga, na slici su izdvojene stope finansiranja i
reinvestiranja, koje su neophodne za utvrdivanje MIRR.

A B C D E F G H

1

2

" Investicija Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 4 Godina 5 U““P“t‘o‘;“m
4 Datum 3062022 3092023 1.12024 112025 1.12026 1.12027

5 |Investicija 1 £10.000,00 €2.000,00 €2.000.00 £€2.000.00 €2.000,00 €12.200,00 €20.200,00
6 |Investicija2 -£10.000,00 €2.000,00 €2.000.00 €2.000,00 €2.100,00 €12.100,00 €20.200,00
7 |Investicija 3 -£€10.000,00 €2.000,00 €2.000,00 £€2.000,00 € 14.200,00 €20.200,00
8 |Investicija 4 -£10.000,00 €2.500,00 €2.500.00 €2.500,00 €12.700,00 €20.200,00
9 |Investicija 5 -£10.000,00 €2500,00 €2.500.00 €15.200,00 €20.200,00
10 |Investicija 6 -£10.000,00 €5.000,00 €5.000,00 €10.200,00 €20.200,00
11 | Investicija 7 -£10.000,00 €5.200,00 €15.000,00 €20.200,00
12 |Investicija § -£10.000,00 €20.200,00 €20.200,00
13 |Investicija 9 -£10.000,00 €6.100,00 €6.100,00 €6.100,00 £€6.100,00 €6.100.00 €30.500,00
14 | Investicija 10 -£10.000,00 €15.400,00 €15.400,00
15

16 | Stopa finansiranja= 4%

17 Stopa reinvestiranja= 5%

Slika 4. Ulazne varijable 10 potencijalnih investicionih projekata

Rezultati IRR, MIRR i XIRR za 10 potencijalnih ulaganja, kao i Microsoft Excel formule kori$¢ene za njihovo
izraCunavanje su prikazani u tabeli 1.

Tabela 1 — IRR, MIRR i XIRR za 10 investicionih projekata
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IRR formula IRR MIRR formula MIRR XIRR formula XIRR

1 =IRR(B5:H5) 20% =MIRR(B5:H5;C16;C17) 16% =XIRR(H5:M5;H4:M4) 23%
2 | =IRR(B6:H6) 20% | =MIRR(B6:H6;C16;C17) 16% =XIRR(H6:M6;H4:M4) | 23%
3 =IRR(B7:H7) 24% =MIRR(B7:H7;C16;C17) 20% =XIRR(H7:M7;H4:M4) 28%
4 =IRR(B8:H8) 25% =MIRR(B8:H8;C16;C17) 20% =XIRR(H8:M8;H4:M4) 29%
5| =IRR(B9:H9) 32% | =MIRR(B9:H9;C16;C17) 27% =XIRR(H9:M9;H4:M4) | 38%
6 | =IRR(B10:H10) 39% | =MIRR(B10:H10;C16;C17) 28% =XIRR(H10:M10;H4:M4) | 45%
7 | =IRR(B11:H11) 51% | =MIRR(B11:H11;C16;C17) 43% =XIRR(H11:M11;H4:M4) | 63%
8 | =IRR(B12:H12) | 102% | =MIRR(B12:H12;C16;C17) | 102% | =XIRR(H12:M12;H4:M4) | 75%
9 | =IRR(B13:H13) 54% | =MIRR(B13:H13;C16;C17) 28% =XIRR(H13:M13;H4:M4) | 61%
10 | =IRR(B14:H14) 54% | =MIRR(B14:H14;C16;C17) 54% =XIRR(H14:M14;H4:M4) | 10%

3. ZAKLJUCAK

Jedan od najcesce koriS¢enih dinamickih metoda ocene i rangiranja investicionih projekata je IRR. Ovaj metod zahteva
utvrdivanje diskontne stope koja izjednacava pocetnu investiciju i sadas$nju vrednost neto novéanih tokova koje investitor
ocekuje od eksploatacije investicije. Re€ je o stopi pri kojoj je neto sadasnja vrednost investicije jednaka nuli. Kori$éenje
IRR moze dovesti do pogresnih zakljucaka, jer ovaj metod pretpostavlja da se godi$nji neto novcani tokovi projekta
reinvestiraju po IRR, kao i da se javljaju periodi¢no, i to po pravilu na samom kraju godine. Unapredivanje pretpostavki na
kojima se zasniva IRR dovodi do razvoja naprednijih metoda ocene prihvatljivosti investicija, kao §to su MIRR i XIRR.
Naime, MIRR pretpostavlja da se godi$nji neto nov¢ani tokovi projekta reinvestiraju po zeljenoj stopi reinvestiranja. Sa druge
strane, kada se pocetno ulaganje i/ili neto novcéani tokovi od eksploatacije projekta javljaju u nepravilnim intervalima umesto
IRR ispravnije je koristiti XIRR, jer XIRR uzima u obzir datum pojavljivanja svakog individualnog nov¢anog toka.

Sam proces utvrdivanja vrednosti IRR, MIRR i XIRR je kompleksan. Usled toga, ovaj rad je prikazao proces utvrdivanja
IRR, MIRR i XIRR pomo¢u Microsoft Excel programa, koji znacajno olakSava i ubrzava proces izracunavanja rezultata.
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