SADASNJA VRIJEDNOST NOVCANIH TOKOVA

Funkcija sadasnje vrijednosti t
def, —J 3(5)s

V(t)=e

To je diskontni faktor koji za t > 0 predstavlja sadasnju vrijednost 1 novcéane
jedinice date u trenutku t, aza t<0 predstavlja akumulaciju u trenutku O,
1 novcane jedinice ulozene u trenutku t.

Akoje §(t)=5, vt tadaje  V(t)=V
V=V(@)=e?
1

Diskontni faktor kod diskretnog kapitalisanja je -— a ovdje je
qt

e—6t:(eS)—t:(l+i)—t:(i.)t:itzvt 1
1+1 g



DISKRETNI NOVCANI TOKOVI

Neka su dati tokovi novca Cu, Ce, ..., Cn U trenucima ty, to, ... , tn.

O [¢———

Sadasnja vrijednost diskretnih nov¢anih tokva 1znosi:

2.CyV (1)
=1




NEPREKIDNI NOVCANI TOKOVI

Neka je p(t) visina novéanog toka u trenutku t za jedinicu vremena i neka t e[O,T]

def

(1) = M'(t), vt| 9dieje M(t) - ukupna visina novcanog toka izmedu O i t.

Ako je 0<a<B<T tada je ukupno placanje izmedu o I f3:

B B
M(B)—M(a) = [M (D)t = | p(t)dt
aizmedu t | t+Ata )
M(t + At) — M(t) = M (1) At = p(t)dt dt = At

Sadasnja vrijednost novéanog toka izmedu ti t+aAt:  V(t)p(t)dt

-
Sadasnja vrijednost cijelog novéanog toka: J V(t)p(t)dt 3
0




RENTABILNOST INVESTICIONOG PROJEKTA

Neka je kamatna stopa konstantna 1 iznosi I. Projekat se okoncava u
trenutku T. Stanje na racunu u trenutku t=T:

)
>Cat+[p(tg"dt, q=1+i
0

Zat=0uz oznaku V= 1

q

NSV(i) = ' C V! +}p(t)tht

Ako 1 —> oo tada NSV(i)—C,

NSV(i) - funkcija neto sadasnje
vrijednosti razmatrane investicije uz
kamatnu stopu |

Za NSV(i)>0 investicija je rentabilna.



RENTABILNOST INVESTICIONOG PROJEKTA

A

NSV(i)

6.000

Pretpostavimo da postoji stopa o
003 005 tal_<_va_da je NSV()=0 i da_NSV
° «» Mmijenja znak sa + na - prolazec¢i kroz
i tu tacku.

lo - stopa dovoljna za namirenje
duga (IRR - internal rate of return)

tzv. interna stopa prinosa
Neka investitor pozajmljuje novac uz fiksnu stopu i.. Ako je NSV(i.)> 0

projekat je profitabilan.

Profit (ili gubitak) u trenutku T iznosi NSV(i,)g, q,=1+1i,

Uz pretpostavku da je NSV(i0)=0 i da NSV mijenja znak sa + na - prolazedi
kroz tu tacku jasno je da je projekat profitabilan ako i samo ako je i, <i,
loje dakle kamatna stopa do koje investitor moze da pozajmljuje novac.



KOMPARACIJA DVA INVESTICIONA PROJEKTA

Neka investitor komparira dva projekta A i B.

Neka je 1. stopa po kojoj je novac pozajmljen.

Ako je

A

N
~

NSV, (i,) > NSV, (i,)

NSV(i)

rentabilniji je projekat A.

Sa sljedece slike je ocigledno da
Kriterijum vece stope io nije dobar jer
za  j, <i lzi,>i, neslijedii

NSV, (i,) > NSV, (i,)




SLUCAJ RAZLICITIH STOPA UZ KOJE INVESTITOR
POZAJMLJUJE I PLASIRA NOVAC

Oznacimo sa: J: - (aktivnu) stopu uz koju investitor pozajmljuje novac
J2 - (pasivnu) stopu uz koju investitor plasira novac

Razmotrimo slucaj j: ¥ j2

Vremenski trenutak u kojem je stanje jednako nuli (dug vrac¢en) zovemo
diskontnim periodom povracaja (DPP - discounted payback period) |
oznacavamo sa t.. Ako je

A() =X C.(1+])" + [ p(s)(L+ J,)°ds

s<t 0

tada je t: najmanje pozitivno t takvo da je A(t) >0.



SLUCAJ RAZLICITIH STOPA UZ KOJE INVESTITOR
POZAJMLJUJE I PLASIRA NOVAC

Neka se projekat zavrSava u trenutku T.

Ako je A(T) <0 < NSV(J,) <0 tada t: ne postoji, tj. stanje na
Investitorovom racunu je stalno negativno.

Ako t:postoji akumulirani profit iznosi:

P=A(t)A+],) " + 2 C(1+],)"" + [ p(t)(1+],)""dt

tZtl t




UTICAJ INFLACIJE

Ako je prisutna u prethodnoj teoriji 1 inflacija za koju je procijenjeno da
¢e rasti za jednu vremensku jedinicu uz stopu e tada imamo modifikaciju
Ct i p(t). Naime, nove vrijednosti tih velic¢ina su:

C:=(1+e)'C,

odnosno

p*(t) =(1+e)" -p(t)




