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1. ELEMENTI FINANSIJSKE MATEMATIKE

Relativha kamatna stopa i metod prostog interesa

S obzirom da novac predstavlja jednu od glavnih preokupacija finansija, to kalkulacije vezane za
obracun kamate, kao njegove cene, ¢ine osnovu finansijske matematike. Na ovim obracunima
zasnovane su i druge oblasti primene finansijske matematike kao $to je izraunavanje sadasnje
i buduce vrednosti ulaganja, i (za tu svrhu) preraCunavanje kamatne stope date za odredeni
period u odgovarajucéu stopu druge frekvencije kamaéenja.

U tom smislu, u praksi su najée3c¢e u upotrebi dva metoda obraduna kamate:
— metod prostog interesa, uz primenu relativnih stopa
— konformni metod, uz primenu konformnih stopa

Relativne stope dobijaju se tako $to se poznata kamata za odredeni period deli sa brojem
perioda kamacenja. Na primer, ako je godidnja kamata 100%, i kamacenje se vrsi polugodi$nje,
onda relativna stopa iznosi 100/2=50%. Na isti nain bi se izraCunala kamatna stopa za
kvartalno kamacenje 100/4=25%, za mese¢no kamacenje 100/12=8,33% itd.

Primenu metoda prostog interesa, ilustrovace sledeci primer. Dobijen je kredit na godinu dana u
iznosu od 100.000 i uz kamatnu stopu 100% godidnje. Jednostavnom racunicom mozZe se doci
do (ispravnog) zaklju€ka da po isteku godinu dana treba vratiti 200.000.

Medutim, ako svi uslovi iz primera ostanu isti, ali se dopune klauzulom da se kamacenje vrsi
polugodisnje, primena relativnih stopa daje slededi rezultat: kamatna stopa iznosi 100/2=50%
polugodisnje, te je stanje duga po isteku prvog polugodista

100.000+(100.000 x 50%)=150.000
po isteku drugog polugodista
150.000+(150.000 x 50%)=225.000

8to znaci da umesto 200.000 treba vratiti 225.000. Navedeni obracun je aritmetiCki tacan, ali
ekonomski neprihvatljiv, jer je na taj naCin duznik oStecen zbog toga Sto kamatna stopa nije
100% nego 125%.

U nastavku ¢e biti zadrzani svi uslovi iz prethodnog primera, uz promenu frekvencije
kamacenja.

Ako se kamacenje vrsi kvartalno, uz stopu od 100/4=25%, stanje duga je sledece:
po isteku prvog kvartala
100.000+(100.000 x 25%)=125.000
po isteku drugog kvartala
125.000+(125.000 x 25%)=156.250
po isteku tre¢eg kvartala
156.250+(156.250 x 25%)=195.312
po isteku Cetvrtog kvartala
195.312+(195.312 x 25%)=244.140



U slu€aju kvartalnog kamacenja stvarna kamatna stopa iznosi 144,14%.

Za mesecno kamacenje relativna stopa iznosi 100/12=8,33%. Obzirom da je nacin obracuna isti
kao u prethodnim slu€ajevima, on nece biti detaljno prikazan, ali je zna¢ajno napomenuti da dug
koji treba vratiti uz ovakav obraCun iznosi 261.303, Sto znaci da je kamatna stopa 161,3%.

Ovi primeri ukazuju na to da se promenom ucestalosti kamacenja de facto menjaju ugovoreni
uslovi kredita na Stetu duznika. Takode treba istaci da je sa poveéanjem frekvencije kamacenja
u odnosu na period za koji je iskazana kamatna stopa, osteéenje duzZnika vece. Isti efekat
izaziva povecéanje apsolutnog nivoa kamatnih stopa, $to znaci da je, pri ovakvom nacinu
obracuna, osteé¢enje duznika vece ako je godiSnja kamatna stopa, recimo 100%, nego ako ona
iznosi 10%.

Frekvencija kamacenja i visina kamatne stope deluju u istom smeru i imaju sinergijski efekat.
Konformna kamatna stopa i konformni metod obracuna

Konformna kamatna stopa je, takode, izvedena iz poznate stope za odredeni period, ali ona
eliminiSe nedostatke relativne stope, jer na nju ne utie frekvencija kamacenja, tako da, u
krajnjoj instanci, uvek daje kamatu jednaku ugovorenoj. Postoji vise formula za njeno
izraCunavanje, u zavisnosti od perioda kamacenja. Ovde ¢&e biti obradene one koje se najéescée
koriste.

Primena konformne stope za period kraéi od godinu dana

Ako je poznata godiSnja stopa, onda se konformna stopa izraCunava prema sledec¢im
formulama:

Kamacenje Godina sa 365 dana Godina sa 366 dana
Polugodisnj [ 5 1825, i 0 183/
Kvartaino [ 92/ i 92/ &
(92 dana) (1+ Hpo — ].100 (1+ Hpo) —-1/-100
Kvartalno [ 9 o i 0 e
(91 dan) (Hﬁpo 1}.100 (1+ %} 1}.100
Kvartaino [ 90/ i 90/ 66
(90 dana) (1+ Epo _ ] .100 (1+ Hpo) - 1} -100
Mesecno 3 i 31

365 366
(31 dan) (1+ Hpo - 1} 100 (1+ %} ~1/-100




Kamacenje Godina sa 365 dana Godina sa 366 dana

Mesecéno i 30 7 30

365 366
(30 dana) (1+ L) ~11-100 (1+ Lj ~1/-100
100 100
Mesec€no i 28, 7 i 29, 7
. 365 366
(28 tji. 29 (1+Lj ~1!-100 (1+ L) —11{-100
dana) 100 100
Dnevno i 0 Yoo i D Yoo
(1+—) —11{-100 (1+—j —11/-100
100 100

Umesto eksponenata moze se koristiti korenovanje, tako da se mesecna konformna stopa (za
mesec sa 30 dana) moze izraziti

30
% (1+i) ~1/-100
100

Primer koji sledi pretpostavlja iste uslove kao primer za obradun koriS¢enjem relativnih stopa.

Dakle, kredit iznosi 100.000, i kamatna stopa 100% godidnje. Ako se kamacenje vrSi
polugodisnje, visina kamate iznosi

[((1+100/100)1825/%69)-11x100=41.42%
te je stanje duga
po isteku prvog polugodista
100.000 + (100.000 x 41,42%) = 141.420
po isteku drugog polugodista
141.420 + (141.420 x 41,42%) = 200.000

dakle primenom konformnog obraduna, na kraju perioda, treba vratiti kredit (zajedno sa
kamatom) u iznosu koiji je jednak ugovorenom.

Sledeéi primer pokazuje kako se vrsi obradun kamate konformnom metodom za periode
izraZene brojem dana.

Dobijena su dva kredita u iznosu od 5.000 dinara: jedan sa rokom vracanja od 22 dana, i drugi
sa rokom vracanja od 288 dana, uz identi€nu kamatnu stopu od 12% godiSnje. Iznos kamate
koju treba platiti je

u prvom slucaju
5000 x [((1+12/100)?2/36%))-1]x100= 5000 x 0.69% =34.3 dinara
u drugom slucaju
5000 x [((1+12/100)88/369)-1]x100= 5000 x 9.35% =467.7 dinara



Obracun kamate po danima za poznatu meseénu stopu vri se na nacin kako je prikazano u
primeru: na trziStu novca dobijena je kratkoro€na pozajmica u iznosu od 30.000 dinara, uz
kamatnu stopu od 7% mesec¢no, iz obavezu vracanja u roku od 10 dana (pretpostavimo da
mesec ima 31 dan)

30000 x [((1+7/100)192D)-1]x100= 30000 x 2.2% =661.9 dinara
Ako se pretpostavi da, u prethodnom primeru, mesec ima 28 dana, onda je iznos kamate
drugadiji

30000 x [((1+7/100)128))-1]x100= 30000 x 2.45% =733.7 dinara

Medutim, veoma je Cest slu€aj da se iznosi u ugovorima vezuju za vazeée kamatne stope na
trzistu novca, ili kod narodne banke. To znali da se njihova visina menja u toku trajanja
obligacionog odnosa, §to usloZnjava obracun kamate.

U narednom primeru bi¢e prikazano kako se vrsi obradun kamate u takvim slu€ajevima. Recimo
da se radi o kreditu u visini od 10.000 dinara, dobijenom 22. marta sa rokom vrac¢anja do 16.
maja, uz klauzulu da ¢e se primenjivati teku¢a kamatna stopa na trZistu novca. Visina kamatne
stope na trZistu menja se iz dana u dan, te ¢e se, pojednostavljenja radi, pretpostaviti da je
jednaka u toku kalendarskog meseca, i da u ovom primeru iznosi

— zaperiod od 1. do 31. marta 8%

— zaperiod od 1. do 30. aprila 9%

— zaperiod od 1. do 31. maja 10%

Potrebno je, dakle, izraCunati kamatu za 9 dana marta

[((1+8/100)©3)-1]x100= 2.25%
za 30 dana aprila
[((1+9/100)©%29)-1]x100= 9%
za 16 dana maja
[((1+10/100)€/31)-1]x100= 5.04%

Ovako dobijenu kamatu treba primeniti na glavnicu duga

pocetno stanje duga 10,000
kamata od 22. do 31. marta 10.000 x 2,25% 225
stanje duga po isteku 31. marta 10,225
kamata od 1. do 30. aprila 10.044 x 9% 920
stanje duga po isteku 30. aprila 11,145
kamata od 1. do 16. maja 11.145 x 5,04% 562
stanje duga po isteku 16. maja 11,707

U slu€aju veceg broja perioda i/ili uCestalije promene kamatne stope, i ovaj obradun bio bi
obimniji, ali ne i komplikovaniji.



Primena konformne stope za period duzi od godinu dana

Investicioni i stambeni krediti uglavhom se daju na period koji je duzi od godinu dana, mada se
kamatna stopa utvrduje na godiSnjem nivou. U nastavku ¢e biti prezentiran nacin obracuna
kamate konformnom metodom i u ovakvim slu¢ajevima.

Ako je dobijen kredit od 20.000 na 10 godina uz 4% godiSnje kamate, onda njegova visina po
isteku ovog perioda iznosi

20000 x (1+7/100)*° =29605 dinara

UopSteno, obrazac za izraunavanje visine duga dobijenog na viSe godina, uz poznatu godiSnju

kamatnu stopu, sledi
n
K- (1+ l]
100

gde je K=iznos kredita na kraju perioda, p=godi$nja kamatna stopa, i n=broj godina

Kada se, kod viSsegodisnjih kredita, kamacenje vrsi viSe puta u toku godine. obrazac za
izraCunavanije visine duga po isteku perioda je

K~(1+ ij
100

gde je m=broj kamacenja u toku godine, a ostale oznake su iste kao u prethodnom obrascu.

Izraéunavanje duzine perioda iz poznate godisSnje i konformne stope za taj period

Ukoliko je poznata godiSnja kamatna stopa i konformna stopa, broj dana za koji je ona
izraCunata dobija se po obrascu:
d

n=

p
log(l+-—
o« 100)

Ks
log(1+ —
a( +100)

gde je n=broj dana kamacéenja; d=broj dana u godini (365 ili 366); p=godidnja kamatna stopa;
Ks=konformna stopa.
Primer:

Za godisnju stopu od 50% (u godini koja ima 365 dana), konformna stopa iznosi 14,259683%.
Na koji broj dana se odnosi ova konformna stopa?

365

50
log(1l+ —
a( 100)

N 14,259683
100

n=

log(1 )

odnosno



365
log(1,50)
log(1,14259683)

ReSenjem ovog izraza dolazi se do rezultata n=120 dana.

Na sli¢an nacin se reSava problem kada se obracun vrsi po mesecima.
Primer:

Poznata je godiSnja stopa od p=94%, i konformna stopa Ks=55,54921%. Ako se kamacenje vrsi
mesecno, na koji broj meseci se odnosi ova konformna stopa?

12

94
log(l+ —
a( 100)

5554921
+

n=

log(1 )

odnosno

12
log(1,94)
log(1,5554921)

Data konformna stopa odnosi se na n=8 meseci.

U nastavku su date tabele za kalkulacije koje se odnose na kamatu.

IzraGunavanje iznosa kamate za poznatu godiSnju stopu

Iznos kredita 5,000.00
Godisnja kamatna stopa 12.00%
Rok vracanja (u danima) 288
Iznos kamate 467.70

Iznos kamate u prethodnoj tabeli izracunat je na sledeéi nacin:
IK=5000x(1+0.12)(288/365.5000=467.70

IzraGunavanje iznosa kamate za poznatu mesec¢nu stopu

Iznos kredita 5,000.00
Mesecna kamatna stopa 12.00%
Broj dana u mesecu 31
Rok vracanja (u danima) 15
Iznos kamate 281.84

Iznos kamate izraCunat je na sledeci nacin:
IK=5000x(1+0.12)15#1-5000=281.84

IzraGunavanje iznosa kamate za poznatu dnevnu stopu




Iznos kredita 5,000.00

Dnevna kamatna stopa 0.36%
Rok vracanja (u danima) 15
Iznos kamate 276.91

Iznos kamate izraCunat je na sledeci nacin:

IK=5000x(1+0.12)*9-5000=276.91
Konformna kamata iz poznate godiSnje stope

Godisnja kamatna stopa 5.00% Broj dana u godini
365 366

Polugodisnja 2.46951% 2.46951%
Kvartalna (92 dana) 1.23737% 1.23397%
Kvartalna (91 dan) 1.22384% 1.22048%
Kvartalna (90 dana) 1.21031% 1.20698%
Mesecna (31 dan) 0.41524% 0.41411%
Mesecna (30 dana) 0.40182% 0.40072%
Mesecna (28/29 dana) 0.37498% 0.38734%
Dnevna 0.01337% 0.01333%

Konformna kamata iz poznate polugodisnje stope

Polugodisnja stopa 2.47% Broj dana u godini
365 366

Godisnja 5.00000% 5.00000%
Kvartalna (92 dana) 1.23737% 1.23397%
Kvartalna (91 dan) 1.22384% 1.22048%
Kvartalna (90 dana) 1.21031% 1.20699%
Mesecna (31 dan) 0.41524% 0.41411%
Mesecna (30 dana) 0.40182% 0.40072%
Mesecna (28/29 dana) 0.37498% 0.38734%
Dnevna 0.01337% 0.01333%

Konformna kamata iz poznate mesecne stope

Mesecna stopa 5.00% Broj dana u godini

Broj dana u mesecu 31 365 366
Godisnja 77.61797% 77.89774%
Polugodisnja 33.27339% 33.37831%
Kvartalna (92 dana) 15.58045% 15.58045%
Kvartalna (91 dan) 15.39868% 15.39868%
Kvartalna (90 dana) 15.21720% 15.21720%
Dnevna 0.15751% 0.15751%

Konformna kamata iz poznate dnevne stope
Dnevna stopa 0.16% Broj dana u godini



365 366

Godisnja 0.00000% 0.00000%
Polugodisnja 33.27302% 33.37794%
Kvartalna (92 dana) 15.58028% 15.58028%
Kvartalna (91 dan) 15.39852% 15.39852%
Kvartalna (90 dana) 15.21704% 15.21704%
Mesecna (31 dan) 4.99995% 4.99995%
Mesecna (30 dana) 4.83482% 4.83482%
Mesecna (28/29 dana) 4.50535% 4.66996%

Sadasnja i buducéa vrednost ulaganja
Sadasnja vrednost ulaganja

Proces izraCunavanja sadasnje vrednosti nekog iznosa, iz poznate njegove buduce vrednosti,
naziva se diskontovanje. Ovaj postupak se vrlo €esto primenjuje u praksi finansijkog menadzera
i on predstavlja sudtinu izraza "Vreme je novac". Naime, osnovna pretpostavka sadadnje
vrednosti je da 1 dinar danas viSe vredi nego 1 dinar za godinu, dve ili tri. Zasto? Ako se taj 1
dinar danas ulozi u banku, hartije od vrednosti ili drugi oblik investicija, on ¢e, posle godinu, dve
ili tri, doneti odredeni prinos u obliku kamate, dividende ili drugog prihoda od ulaganja. Ovo se
moze objasniti sledeéim primerima.

Sadasnja vrednost iznosa od 1.000 dinara, koji ¢e se dobiti za godinu dana, pri kamatnoj stopi
od 8% godisnje je
1.000/ (1 + 8/100) = 925,93 dinara

Sliéno, sadasnja vrednost 1.000 dinara, koji ¢e se dobiti po isteku dve godine, pri istoj kamatnoj
stopi, je

1.000 / (1 + 8/100)? ) = 857,34 dinara

Iz primera se vidi da 1.000 dinara koji ¢e se dobiti posle 2 godina, manje vredi nego, ako se taj
iznos dobije posle godinu dana. Izraunajmo sadas$nju vrednost, ako se ovaj iznos dobije posle
3 godine

1.000 /(1 + 8/100)? ) = 793,83 dinara

ZakljuCak koji se moze izvesti je: Sadasnja vrednost ulaganja utoliko je manja, ukoliko je duZi
period kada ono dospeva na naplatu, pri jednakim ostalim uslovima.

Imenilac u prethodnim jednadinama naziva se diskontni faktor, i moze se iskazati u opStem

slu¢aju kao
n
(1)
100

gde je "Ks" kamatna stopa izrazena u procentima, a "n" broj perioda.
U nastavku e biti razmotren uticaj visine kamatne stope na sadasnju vrednost.

Izmeniv8i podatke iz prethodnog primera samo utoliko $to ¢emo pretpostaviti da je kamatna
stopa 12% umesto 8%, izraCunac¢emo sadasnju vrednost ulaganja za periode od 1, 2 i 3 godine.



Za period od 1 godine
1.000/ (1 + 12/100) = 892,86 dinara
Za period od 2 godine
1.000/ ((1 + 12/100)? ) = 797,19 dinara
Za period od 3 godine
1.000 /((1 + 12/100)%) = 711,78 dinara

Po isteku 1 godine, sadadnja vrednost pri kamatnoj stopi od 8% iznosi 925,93 dinara, a pri
kamatnoj stopi od 12% je 892,86 dinara.

Po isteku 2 godine, sadasnja vrednost pri kamatnoj stopi od 8% iznosi 857,34 dinara, a pri
kamatnoj stopi od 12% je 797,19 dinara. Sli¢no je i za period od tri godine.

ZakljuCak koji se namece je sledeéi: Sadasnja vrednost ulaganja utoliko je manja, ukoliko je
diskontni faktor (ili kamatna stopa) veci, pri jednakim ostalim uslovima.

Naredna tabela i grafikon prikazuju kako se kre¢e sadasnja vrednost iznosa od 1.000 dinara, pri
kamatnoj stopi od 8%, 12% i 15%, u periodu od 10 godina.

Kamatna stopa
Godina 8.0% 12.0% 15.0%
0 1,000.00{ 1,000.00; 1,000.00
1 925.93 892.86 869.57
2 857.34 797.19 756.14
3 793.83 711.78 657.52
4 735.03 635.52 571.75
5 680.58 567.43 497.18
6 630.17 506.63 432.33
7 583.49 452.35 375.94
8 540.27 403.88 326.90
9 500.25 360.61 284.26
10 463.19 321.97 247.18

10
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Kod diskontovanja za periode kra¢e od godinu dana primenjuju se formule o kojima je bilo reci u
poglavlju Konformna kamatna stopa i konformni metod obracuna.

Praktiéna primena izracunavanja sadasnje vrednosti je mnogostruka. Ona se primenjuje kod
diskontovanja hartija od vrednosti, izraCunavanja sadadnje vrednosti oCekivanih priliva u
buducénosti, uporedivanja alternativnih ulaganja itd.

Buduca vrednost ulaganja

Metodologija izraunavanja buduce vrednosti ulaganja sli€na je onoj koja se primenjuje kod
sadasnje vrednosti, s tim Sto joj je svrha suprotna. Naime, zadatak ove metode je da pruzi
odgovor na pitanje: koliko se iznos dobija po isteku odredenog perioda, i uz odredenu kamatnu
stopu, ako se neka suma ulozi danas. Problem ¢emo bolje izloziti koristeci primere.

Imamo moguénost da 1.000 dinara, koje danas posedujemo, uloZzimo na godinu dana uz
kamatnu stopu od 6%. Koliki iznos se moze oCekivati po isteku ovog perioda? Rezlutat (buducéa
vrednost) se dobija na sledec¢i nacin:

1.000 x (1 + 6/100) = 1.060 dinara
Sli€no ovome, ako se radi o periodu od 2 godine, dobija se
1.000 x (1 + 6/100)? = 1.123,60 dinara

Kako se vidi iznos kamate za period od dve godine nije 120 dinara (2 x 60), ve¢ 123,60. Ovo je
posledica toga Sto je iznos na pocetku druge godine jednak 1.060, a ne 1.000 dinara. Kada na
iznos od 1.060 primenimo kamatu od 6% dobija se kamata u visini od 63,60. Tako se dobija
iznos na kraju druge, odnosno na pocetku tre¢e godine od 1.123,60. Na kraju tre¢e godine,
imacemo

1.000 x (1 + 6/100)% = 1.191,02 dinara

U slede¢em primeru pokazacemo uticaj visine kamatne stope na buducu vrednost ulaganja.
Neka je kamatna stopa 10%, a ostali parametri kao u prethodnom primeru: ulaganje 1.000
dinara i periodi 1, 2 i 3 godine. Na kraju prve godine uloZzena suma vredi

1.000 x (1 + 10/100) = 1.100 dinara

Na kraju druge godine, dobija se
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1.000 x (1 + 10/100)? = 1.210 dinara
Konacno, na kraju tre¢e godine imamo
1.000 x (1 + 10/100)2 = 1.331 dinara

Iz navedenog se moze izvesti zaklju€ak, koji je ve¢ mnogima ocigledan: sto je veé¢a kamatna
stopa to se veci iznos dobija po isteku perioda ulaganja.

Naredna tabela i grafikon prikazuju kako se kre¢e buduca vrednost ulaganja od 1.000 dinara, u
periodu od 10 godina pri kamatnoj stopi od 6%, 10% i 14%.

Kamatna stopa
Godina 6.0% 10.0% 14.0%
0 1,000.00{ 1,000.00; 1,000.00
1 1,060.00f{ 1,100.00] 1,140.00
2 1,123.60{ 1,210.00f 1,299.60
3 1,191.02f 1,331.00f 1,481.54
4 1,262.48| 1,464.10 1,688.96
5 1,338.23| 1,610.51| 1,925.41
6 1,418.52| 1,771.56| 2,194.97
7 1,503.63| 1,948.72| 2,502.27
8 1,593.85| 2,143.59| 2,852.59
9 1,689.48| 2,357.95| 3,251.95
10 1,790.85| 2,593.74| 3,707.22
4000
3500 A
gsooo 14%//
'8 7
32500 //I’
%zooo // L0t
1500 e = el _—T |
" Eos
1000 -

Za izraCunavanje buduce vrednosti ulaganja za periode krace od godinu dana primenjuju se
formule o kojima je bilo re€i u poglavlju Konformna kamatna stopa i konformni metod obracuna.

Metod buduce vrednosti ulaganja se u praksi ¢esto koristi kada je potrebno izradunati prinos na
hartije od vrednosti, kod izraCunavanja iznosa kredita koji treba vratiti, obracuna anuiteta i sl.
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NaveS¢emo primer. Neko vam nudi da kupite hartiju od vrednosti koja dospeva za 4 godine, i
donosi prinos od 9% godiSnje, a danas trazi za nju 1.300 dinara, hocete li prihvatiti ovu ponudu
(ne uzimajuéi u obzir eventualne druge faktore koji mogu uticati na odluku)? Da bi se dobio
odgovor na ovo pitanje, treba raspolagati podatkom da li je vrednost ove hartije po isteku
zadatog perioda, i pri datoj stopi prinosa, veéa od iznosa koji treba ulozZiti. Potrebno je, dakle,
izraCunati njenu buduéu vrednost, a ona iznosi

1.300 x (1 + 9/100)* = 1.411,58 dinara

Posto se ovim ulaganjem ostvaruje zarada od 111,58 dinara (1.411,58 - 1.300), kupovina je
prihvatljiva, uz navedene ograde u smislu rizika naplate ove hartije, ili postojanja povoljnijih
drugih resenja.

U nastavku su date interaktivne tabele za izraCunavanje sadasnje i buduce vrednosti ulaganja,
kamatne stope i perioda ulaganja.

Izraéunavanje sadasnje vrednosti ulaganja

Buduca vrednost 259,374.25
Broj perioda 10
Kamatna stopa 10.00%
Sadasnja vrednost ulaganja 100,000.00

Sadasnja vrednost izracunata je na sledeéi nacgin:
SV=259,374.25/(1+0.10)°=100,000

Izracunavanje buduce vrednosti ulaganja

Sadasnja vrednost ulaganja 100,000.00
Broj perioda 10
Kamatna stopa 10.00%
Buduéa vrednost ulaganja 259,374.25

Buduca vrednost izraCunata je na sledeci nacin:
BV=100,000x(1+0.10)1°=259,374.25

IzraGunavanje kamatne stope

Sadasnja vrednost ulaganja 10,000.00
Buduéa vrednost ulaganja 11,664.00
Broj perioda 2
Kamatna stopa 8.00%

Kamatna stopa izraCunata je na sledeéi nacin:
KS=((11,664%2)/(10,000%2))-1=0.08=8%

Izraéunavanje perioda ulaganja

Sadasnja vrednost ulaganja 10,000.00
Buduéa vrednost ulaganja 11,664.00
Kamatna stopa 8.00%
Broj perioda 2.00

Broj perioda izraCunat je na sledeci nacin:
BP=L0g10(11,664/10,000) / Log10(1+0.08)

13



Udvostrucite svoj novac!

Postoji nekoliko jednostavnih pravila koja se mogu primeniti da bi se brzo (i grubo) izracunao
vremenski period potreban da bi se ulozeni novac udvostrucio. Jedno od njih je i pravilo 72.
Kada se broj 72 podeli sa godiSnjom kamatnom stopom dobija se broj koji pokazuje koliko
godina treba da prode da bi se uloZzeni novac udvostruc€io. Na primer: ako je kamatna stopa 4%
godisnje, potrebno je 72/4, dakle oko 18 godina. Ako je kamatna stopa 6%, broj godina bice 12,
a ako je kamata 8%, treba 9 godina. Ovo pravilo moZe se proveriti izracunavanjem pomoéu
poznatih formula za izraCunavanje buduce vrednosti ulaganja (uzimajuéi u obzir njegovu
jednostavnost i, time uzrokovanu, nedovoljnu preciznost).

Primer: ulog je 100 dinara, kamatna stopa 4% godisSnje. Da bi se ulog udvostrucio prema pravilu
72, potrebno je 72/4=18 godina; po formuli za buducu vrednost, iznos od 100 dinara ¢e za 18
godina iznositi

100 x (1 + 4/100)*8 = 202,58 dinara

Za slu€aj da je kamata 8%, prema pravilu 72, potrebno je 72/8=9 godina; po formuli za buducu
vrednost, iznos od 100 dinara ¢e za 9 godina iznositi

100 x (1 + 8/100)° = 199,90 dinara

Drugo pravilo koje se moZze koristiti je pravilo 7-10. Prema njemu novac se udvostrucuje za 10
godina pri kamati od 7% godiSnje, odnosno za 7 godina pri kamati od 10% godiSnje. Proverimo i
ovo pravilo. Iznos od 100 dinara, posle 10 godina, pri kamati od 7% godiSnje, vredi

100 x (1 + 7/100)!° = 196.72 dinara
Iznos od 100 dinara posle 7 godina, pri kamati od 10% godisnje, vredi
100 x (1 + 10/100)7 = 194.87 dinara
Zanimljivo je da, ako se kamacenje vrsi ¢eSce nego jednom godiSnje (na primer kvartalno), pri
istim ostalim uslovima, dobijaju se priblizniji rezultati
100 x (1 + 7/(4*100))*° = 200,16 dinara
odnosno

100 x (1 + 10/(4*100))*® = 199,65 dinara

Oba ova pravila omogucéavaju da se raCunanjem "iz glave" lako dode do priliéno tacne
aproksimacije broja godina ili kamatne stope potrebnih da se udvostruci uloZeni novac.

Amortizacija zajma sa jednakim anuitetima

Vecina kredita (ili zajmova) vrac¢a se tako Sto se jednaki iznosi anuiteta periodi¢no placaju
kreditoru. Anuitet predstavlja zbir kamate za odredeni period, i dela glavnice.Sustina
amortizacije zajma (kredita) je da se, po isteku vremenskog perioda na koji je uzet, otplati
kompletan iznos zajedno sa ugovorenom kamatom.

Banka vam moZe dati kredit od 80.000 dinara na 10 godina sa 15% godiSnje kamate, s tim da
se otplata vr8i u jednakim iznosima tokom svake godine trajanja kredita. Potrebno je naprauviti
plan koliki ¢e iznos anuiteta biti otplacen svake godine, kolika je kamata za svaku godinu
posebno, kolika je ukupna kamata koja ¢e biti plaéena na ovaj kredit i koliki je ukupan iznos koji
treba vratiti banci.

Visina periodi¢nog anuiteta izraunava se po sledec¢oj formuli
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1 p t
[1350)
100
gde je: "A" iznos anuiteta; "G" iznos glavnice (kredita); "p" kamatna stopa u procentima; "n"

ukupan broj perioda; "t" svaki pojedinaéni period od 1 do "n". Imenilac razlomka naziva se
diskontni faktor.

U primeru je G=80.000, p=0.15 (tj. 15%), n=10, p=1,2,3,...,10.
Diskontni faktor za prvu godinu iznosi
1/((1 + 15/100)*) = 0,8695652

Ms

—_
Il

za drugu godinu
1/((1 + 15/100)?) = 0,7561437
i tako dalje.

U narednoj tabeli prikazana je vrednost diskontnog faktora za svih 10 godina.

Diskontni
faktor

0.8695652
0.7561437
0.6575162
0.5717532
0.4971767
0.4323276
0.3759370
0.3269018
0.2842624
10 0.2471847
5.0187686

Godina

O|lo|(N[oO|O|A~[W|DN|PF

Svega:

Zbir diskontnih faktora za sve godine je 5,0187686 tako da visina godiSnjeg anuiteta iznosi
A=80.000/5,0187686
A=15.940 dinara

Ovo je dovoljan podatak za davanje odgovora na ostala pitanja. U tu svrhu, plan amortizacije
ovog kredita bi¢e predstavljen u obliku tabele.

Kraj Anuitet Ostatak
godine Ukupno Kamata Glavnica glavnice
1 15,940.17 12,000.00 3,940.17 76,059.83
2 15,940.17 11,408.97 4,531.19 71,528.64
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3 15,940.17 10,729.30 5,210.87 66,317.78
4 15,940.17 9,947.67 5,992.50 60,325.28
5 15,940.17 9,048.79 6,891.37 53,433.90
6 15,940.17 8,015.09 7,925.08 45,508.82
7 15,940.17 6,826.32 9,113.84 36,394.98
8 15,940.17 5,459.25 10,480.92 25,914.06
9 15,940.17 3,887.11 12,053.06 13,861.01
10 15,940.17 2,079.15 13,861.02 0.00
Svega: 159,401.70 79,401.64 80,000.00

Iznos onog dela anuiteta koji se odnosi na kamatu po isteku prve godine izraCunat je na slededi
nacin
15% x 80.000 = 12.000 dinara

tako da se na otplatu glavnice duga odnosi 3.940 dinara (15.940 - 12.000), Sto znaci da je
ostatak duga posle prve godine jednak 76.060 dinara (80.000 - 3.940).

Iznos onog dela anuiteta koji se odnosi ha kamatu po isteku druge godine jednak je
15% x 76.060 = 11.409 dinara

a na otplatu glavnice odnosi se 4.531 dinar (15.940 - 11.409); ostatak duga posle druge godine
je

71.529 dinara (tj. 76.060 - 4.531).

Na sli¢an nacin dolazi se do podataka za ostale godine. U poslednjem redu prethodne tabele
nalazi se zbir odgovarajucih kolona, koji pokazuje da je ukupan iznos koji treba vratiti 159.402
dinara, od koga se 80.000 dinara odnosi na vra¢anje glavnice duga, a 79.402 na kamatu.

Posmatrajuci strukturu anuiteta, uoCava se da je u prvim godinama kamata znatno veca od
otplate glavnice, dok je u poslednjim godinama obrnuto. To se deSava zbog toga Sto se u prvim
godinama kamatna stopa primenjuje na veci iznos ostatka duga. Tokom vremena, ostatak duga
se smanjuje, a samim tim i kamata, Sto dovodi do toga da se u drugoj polovini ukupnog
vremena kreditiranja otplati veéi deo kredita nego u prvoj. U primeru je, posle prvih 5 godina
ostatak duga 53.434 dinara, $to znaci da je otplaceno svega 26.566 dinara (80.000 - 53.434), ili
33% kredita, dok je od Seste do desete godine otplaéeno 67%.

Ovde se moze pojaviti pitanje: da li se mozZe izraCunati ukupan iznos koji treba vratiti banci
primenom metode buduée vrednosti. Odgovor na ovo pitanje je negativan, a razlog lezi u tome
Sto se kod otplate kredita, iznos smanjuje kako se blizi momenat potpune amortizacije, dok se
kod metode buduce vrednosti raCuna sa istim iznosom ulaganja. Ovo se mozZe i numericki
dokazati. lzraCunacemo buducu vrednost ulaganja pod istim uslovima pod kojima je dobijen
kredit, dakle 80.000 dinara, 10 godina i 15%:

80.000 x (1 + 15/100)*° = 323.645 dinara
Ocito, dobijeni iznos daleko premasuje visinu kredita zajedno sa kamatom.

Ovde navedeni primer izrade amortizacionog plana se dosta Cesto srece u praksi, medutim,
nisu retki slu€ajevi koji znatno komplikuju ovaj obracun. Primeri ovih slu€ajeva su promena
visine kamatne stope u toku otplate kredita, uklju€ivanje inflacionih efekata u obradun (tzv.
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revalorizacija), moguénost prevremene otplate kredita, postojanje rezidualnog balansa (kada
ostatak duga po isteku perioda otplate nije jednak nuli), i mnogi drugi.

U nastavku sledi tabela za izraCunavanje amortizacije zajma sa jednakim anuitetima pod
slede¢im pretpostavkama:

Iznos zajma je 80.000 dinara, kamatna stopa je 15%, rok otplate je 20 perioda.

Visina periodi¢nog anuiteta je 12,780.92 dinara.

Period| Pocetno | Otplata Otplata Krajnje  [Kumulativna|Kumulativha
stanje kamate | glavnice stanje kamata glavnica
1 |80,000.00|12,000.00 780.92| 79,219.08( 12,000.00 780.92
2 |79,219.08|11,882.86 898.06| 78,321.03| 23,882.86 1,678.97
3 |78,321.03|11,748.15| 1,032.76| 77,288.26| 35,631.02 2,711.74
4 |77,288.26(11,593.24| 1,187.68| 76,100.59| 47,224.26 3,899.41
5 |76,100.59|11,415.09| 1,365.83| 74,734.76| 58,639.34 5,265.24
6 |74,734.76|11,210.21| 1,570.70| 73,164.05| 69,849.56 6,835.95
7 |73,164.05|10,974.61| 1,806.31| 71,357.74| 80,824.16 8,642.26
8 |71,357.74|10,703.66| 2,077.26| 69,280.48| 91,527.83| 10,719.52
9 |69,280.48|10,392.07| 2,388.84| 66,891.64| 101,919.90| 13,108.36
10 |66,891.64|10,033.75| 2,747.17| 64,144.47| 111,953.64| 15,855.53
11 |64,144.47| 9,621.67| 3,159.25| 60,985.22( 121,575.32| 19,014.78
12 |60,985.22| 9,147.78| 3,633.13| 57,352.09| 130,723.10| 22,647.91
13 |57,352.09| 8,602.81| 4,178.10| 53,173.98| 139,325.91| 26,826.02
14 |53,173.98| 7,976.10| 4,804.82| 48,369.16| 147,302.01| 31,630.84
15 |48,369.16| 7,255.37| 5,525.54| 42,843.62| 154,557.38| 37,156.38
16 |42,843.62| 6,426.54| 6,354.37| 36,489.24| 160,983.93| 43,510.76
17 |36,489.24| 5,473.39| 7,307.53| 29,181.71| 166,457.31| 50,818.29
18 |29,181.71| 4,377.26| 8,403.66| 20,778.05| 170,834.57| 59,221.95
19 |20,778.05| 3,116.71| 9,664.21| 11,113.84| 173,951.28| 68,886.16
20 |11,113.84| 1,667.08(11,113.84 0.00( 175,618.35( 80,000.00

Objadnjenja uz tabelu:

(1) 1znos zajma mora biti veci od nule

(2) Ako se obracun anuiteta vrSi mesecno, onda i kamatna stopa mora biti izrazena na
mesecnom nivou

(3) Ako se obracun anuiteta vrSi godiSnje, onda i kamatna stopa mora biti izrazena na
godiSnjem nivou
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2. METODE ZA OCENU INVESTICIONIH PROJEKATA

Sadasnja i buducéa vrednost ulaganja
Sadasnja vrednost ulaganja

Proces izraCunavanja sadasnje vrednosti nekog iznosa, iz poznate njegove buduce vrednosti,
naziva se diskontovanje. Ovaj postupak se vrlo ¢esto primenjuje u praksi finansijkog menadzera
i on predstavlja sudtinu izraza "Vreme je novac". Naime, osnovna pretpostavka sadadnje
vrednosti je da 1 dinar danas viSe vredi nego 1 dinar za godinu, dve ili tri. Zasto? Ako se taj 1
dinar danas uloZi u banku, hartije od vrednosti ili drugi oblik investicija, on ée, posle godinu, dve
ili tri, doneti odredeni prinos u obliku kamate, dividende ili drugog prihoda od ulaganja. Ovo se
moze objasniti sledeéim primerima.

Sada$nja vrednost iznosa od 1.000 dinara, koji ¢e se dobiti za godinu dana, pri kamatnoj stopi
od 8% godisnje je

1.000/ (1 + 8/100) = 925,93 dinara

Sliéno, sadasnja vrednost 1.000 dinara, koji ¢e se dobiti po isteku dve godine, pri istoj kamatnoj
stopi, je

1.000 / (1 + 8/100)? ) = 857,34 dinara

Iz primera se vidi da 1.000 dinara koji ¢e se dobiti posle 2 godina, manje vredi nego, ako se taj
iznos dobije posle godinu dana. Izraunajmo sada$nju vrednost, ako se ovaj iznos dobije posle
3 godine

1.000 /((1 + 8/100)%) = 793,83 dinara

Zaklju€ak koji se moze izvesti je: SadaSnja vrednost ulaganja utoliko je manja, ukoliko je duzi
period kada ono dospeva na naplatu, pri jednakim ostalim uslovima.

Imenilac u prethodnim jednaginama naziva se diskontni faktor, i moze se iskazati u opStem

gde je "Ks" kamatna stopa izrazena u procentima, a "n" broj perioda.
U nastavku ¢e biti razmotren uticaj visine kamatne stope na sadasnju vrednost.

IzmenivSi podatke iz prethodnog primera samo utoliko Sto ¢emo pretpostaviti da je kamatna
stopa 12% umesto 8%, izraCunac¢emo sadasnju vrednost ulaganja za periode od 1, 2 i 3 godine.

Za period od 1 godine

1.000/ (1 + 12/100) = 892,86 dinara

Za period od 2 godine

1.000/ ((1 + 12/100)? ) = 797,19 dinara
Za period od 3 godine

1.000 /((1 +12/100)®) = 711,78 dinara
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Po isteku 1 godine, sadasnja vrednost pri kamatnoj stopi od 8% iznosi 925,93 dinara, a pri
kamatnoj stopi od 12% je 892,86 dinara.

Po isteku 2 godine, sadasnja vrednost pri kamatnoj stopi od 8% iznosi 857,34 dinara, a pri
kamatnoj stopi od 12% je 797,19 dinara. Sli¢no je i za period od tri godine.

ZakljuCak koji se namece je sledeéi: Sadasnja vrednost ulaganja utoliko je manja, ukoliko je
diskontni faktor (ili kamatna stopa) vedi, pri jednakim ostalim uslovima.

Naredna tabela i grafikon prikazuju kako se kre¢e sadasnja vrednost iznosa od 1.000 dinara, pri
kamatnoj stopi od 8%, 12% i 15%, u periodu od 10 godina.

Kamatna stopa

Godina 8.0% 12.0% 15.0%
0 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00
1 925.93 892.86 869.57
2 857.34 797.19 756.14
3 793.83 711.78 657.52
4 735.03 | 635.52 | 571.75
5 680.58 | 567.43 | 497.18
6 630.17 506.63 432.33
7 583.49 452.35 375.94
8 540.27 403.88 326.90
9 500.25 | 360.61 | 284.26
10 463.19 321.97 247.18
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Kod diskontovanja za periode kra¢e od godinu dana primenjuju se formule o kojima je bilo re€i u
poglavlju Konformna kamatna stopa i konformni metod obracuna.

Praktiéna primena izraCunavanja sadasnje vrednosti je mnogostruka. Ona se primenjuje kod
diskontovanja hartija od vrednosti, izraCunavanja sadasnje vrednosti ocCekivanih priliva u
buducnosti, uporedivanja alternativnih ulaganja itd.

Buduca vrednost ulaganja

Metodologija izraunavanja buduce vrednosti ulaganja slicha je onoj koja se primenjuje kod
sadasnje vrednosti, s tim 3to joj je svrha suprotna. Naime, zadatak ove metode je da pruZi
odgovor na pitanje: koliko se iznos dobija po isteku odredenog perioda, i uz odredenu kamatnu
stopu, ako se neka suma ulozi danas. Problem ¢emo bolje izloziti koristeci primere.

Imamo moguénost da 1.000 dinara, koje danas posedujemo, ulozimo na godinu dana uz
kamatnu stopu od 6%. Koliki iznos se moze o€ekivati po isteku ovog perioda? Rezlutat (buduca
vrednost) se dobija na sledeéi nacin:

1.000 x (1 + 6/100) = 1.060 dinara
Sliéno ovome, ako se radi o periodu od 2 godine, dobija se
1.000 x (1 + 6/100)? = 1.123,60 dinara

Kako se vidi iznos kamate za period od dve godine nije 120 dinara (2 x 60), ve¢ 123,60. Ovo je
posledica toga Sto je iznos na poCetku druge godine jednak 1.060, a ne 1.000 dinara. Kada na
iznos od 1.060 primenimo kamatu od 6% dobija se kamata u visini od 63,60. Tako se dobija
iznos na kraju druge, odnosno na pocetku tre¢e godine od 1.123,60. Na kraju treée godine,
imacemo

1.000 x (1 + 6/100)® = 1.191,02 dinara

U slede¢em primeru pokaza¢emo uticaj visine kamatne stope na buduc¢u vrednost ulaganja.
Neka je kamatna stopa 10%, a ostali parametri kao u prethodnom primeru: ulaganje 1.000
dinara i periodi 1, 2 i 3 godine. Na kraju prve godine uloZena suma vredi

1.000 x (1 + 10/100) = 1.100 dinara
Na kraju druge godine, dobija se
1.000 x (1 + 10/100)? = 1.210 dinara
Konacno, na kraju treée godine imamo
1.000 x (1 + 10/100)2 = 1.331 dinara

Iz navedenog se moze izvesti zaklju€ak, koji je ve¢ mnogima oc€igledan: &to je ve¢a kamatna
stopa to se veci iznos dobija po isteku perioda ulaganja.

Naredna tabela i grafikon prikazuju kako se krece buduca vrednost ulaganja od 1.000 dinara, u
periodu od 10 godina pri kamatnoj stopi od 6%, 10% i 14%.

Kamatna stopa

Godina 6.0% 10.0% 14.0%
0 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00
1 1,060.00 | 1,100.00 | 1,140.00
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Kamatna stopa
Godina | 6.0% | 10.0% | 14.0%
2 [1,123.60 | 1,210.00 | 1,299.60
3 [1,191.02 | 1,331.00 | 1,481.54
4 |1,262.48 | 1,464.10 | 1,688.96
5 |1,338.23|1,610.51 | 1,925.41
6 |1,41852|1,771.56 | 2,194.97
7 | 1,503.63 | 1,948.72 | 2,502.27
8 |1,593.85 | 2,143.59 | 2,852.59
9 |1,689.48 | 2,357.95 | 3,251.95
10 | 1,790.85 | 2,593.74 | 3,707.22
4000
3500 |
@ 5 /
%3000 14f,
;2500 s |
= 2000 f/i,%/
o
1500 B
%
1000
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Za izraCunavanje buduce vrednosti ulaganja za periode krace od godinu dana primenjuju se
formule o kojima je bilo re€i u poglavlju Konformna kamatna stopa i konformni metod obracuna.

Metod buduce vrednosti ulaganja se u praksi ¢esto koristi kada je potrebno izradunati prinos na
hartije od vrednosti, kod izraCunavanja iznosa kredita koji treba vratiti, obracuna anuiteta i sl.

Naves¢emo primer. Neko vam nudi da kupite hartiju od vrednosti koja dospeva za 4 godine, i
donosi prinos od 9% godiSnje, a danas trazi za nju 1.300 dinara, hocete Ii prihvatiti ovu ponudu
(ne uzimajuci u obzir eventualne druge faktore koji mogu uticati na odluku)? Da bi se dobio
odgovor na ovo pitanje, treba raspolagati podatkom da li je vrednost ove hartije po isteku
zadatog perioda, i pri datoj stopi prinosa, ve¢a od iznosa koji treba uloziti. Potrebno je, dakle,
izraCunati njenu buduéu vrednost, a ona iznosi
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1.300 x (1 + 9/100)* = 1.411,58 dinara

Posto se ovim ulaganjem ostvaruje zarada od 111,58 dinara (1.411,58 - 1.300), kupovina je
prihvatljiva, uz navedene ograde u smislu rizika naplate ove hartije, ili postojanja povoljnijih

drugih reSenja.

U nastavku su date interaktivne tabele za izraCunavanje sadasnje i buduce vrednosti ulaganja,

kamatne stope i perioda ulaganja.

IzraCunavanje sada$nje vrednosti ulaganja

Buduca vrednost 259,374.25
Broj perioda 10
Kamatna stopa 10.00%
Sadasnja vrednost ulaganja 100,000.00
Sadasnja vrednost izraCunata je na sledeéi nacin:

SV=259,374.25/(1+0.10)°=100,000

Izradunavanje buduce vrednosti ulaganja

Sadasnja vrednost ulaganja 100,000.00
Broj perioda 10
Kamatna stopa 10.00%
Buduc¢a vrednost ulaganja 259,374.25
Buduca vrednost izraGunata je na sledeci nacin:

BV=100,000x(1+0.10)1°=259,374.25

Izracunavanje kamatne stope

Sadasnja vrednost ulaganja 10,000.00
Buduc¢a vrednost ulaganja 11,664.00
Broj perioda 2

Kamatna stopa 8.00%
Kamatna stopa izracunata je na sledec¢i nadin:

KS=((11,6642)/(10,000+2))-1=0.08=8%

IzraCunavanje perioda ulaganja

Sada$nja vrednost ulaganja 10,000.00
Buduca vrednost ulaganja 11,664.00
Kamatna stopa 8.00%
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Broj perioda 2.00

Broj perioda izraCunat je na sledeci nacin:
BP=L0g10(11,664/10,000) / Log10(1+0.08)

Metode za ocenu investicionih projekata

Analiza investicionih (kapitalnih) ulaganja je proces planiranja izdataka koji treba da rezultiraju
povecanjem prihoda na duzi rok (nekoliko godina). Investicioni poduhvati se preduzimaju da bi
se zamenila zastarela oprema, prosirili proizvodni kapaciteti, smanjili troskovi, uveli novi
proizvodi itd.

Rast i razvoj kompanije na duzi rok, zavisi od toga koliko kvalitetno menadzment ispunjava ove
zadatke. Osnovni princip odlu€ivanja za prihvatanja ili odbacivanje nekog investicionog projekta
je o€ekivani prinos tog projekta.

Ako je oc€ekivani prinos investicionog projekta vedi ili jednak njegovom grani¢nom troSku, onda
je on prihvatljiv, i obrnuto.

Primer:

Na slede¢em grafikonu, razli¢itim slovima su obelezeni stubié¢i koji oznadavaju razli€it iznos
potrebnog kapitala (ulaganja) za svaki projekat, dok su na Y-osi prikazane stope prinosa na ova
ulaganja.

Projekat | Prinos (%) | Ulaganje
A 16 1000
B 14 3000
C 12 4000
D 8 6000
E 6 8000
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Prinos na ulaganje
kod vi{e projekata
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Linija marginalne (grani¢ne) cene kapitala (MCK), pokazuje porast troSkova da bi se doslo do
dodatnih sredstava (kapitala). U ovom slu€aju, za kompaniju su prihvatljivi projekti A,B i C, jer je
oCekivani prinos na ova ulaganja veci od cene dopunskog kapitala, potrebnog da bi se oni
ostvarili. Sa druge strane, projekti D i E nisu prihvatljivi jer je njihova o€ekivana stopa prinosa
niza od cene kapitala.

S obzirom da su odluke o investicijama predstavljaju jednu od najvaznijih oblasti o kojima
menadzZer donosi odluke, sistemi i procedure za vrednovanje, planiranje i kontrolu kapitalnih
ulaganja moraju biti pazljivo razradene i primenjivane. U tu svrhu, postoji nekoliko metoda za
ocenu prihvatljivosti investicionih projekata, od kojih su u naj$iroj primeni:

- interna stopa prinosa

- prose€na stopa prinosa

- neto sadasnja vrednost projekta
- indeks neto sadasnje vrednosti

- proseCan period povracaja ulaganja
Ocekivani cash flow od projekta

Za svaki investicioni projekat raspolozivi su (i neophodni) podaci o potrebnim ulaganjima, i
oCekivanom prilivu u toku nekoliko perioda (godina ili meseci). Proces predvidanja priliva i odliva
investicionog projekta, naziva se planiranje nov€anih tokova, ili Cash flow-a. Ovi podaci mogu
se prikazati kako je to ucinjeno u sledecoj tabeli. U koloni "Period" oznaCena je vremenska
dimenzija ulaganja, odnosno priliva.

Broj O (nulti period) oznaava momenat prvog ulaganja, a svaki sledeéi - naredne periode. U
kolone Priliv* i "Odliv", kao Sto im naziv govori, unose se podaci o ulaganjima, odnosno
oCekivanom prilivu za odgovarajuéi period. Za nulti period postoji samo podatak o ulaganju, jer
se priliv moze ocCekivati tek posto je odredeni iznos investiran. Kolona "Tekuci Neto CF"
pokazuje razliku priliva i odliva za svaki period ponaosob. Kolone "Kumulativni priliv" i
"Kumulativni odliv" pokazuju koliki ukupan priliv, odnosno odliv od poc€etka ulaganja. Na kraju,
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kolona "Kumulativni Neto CF" pokazuje razliku izmedu kumulativhog priliva i odliva, .
kumulativni neto priliv. Podaci u ovoj koloni mogu biti pozitivni i negativni. Generalno, u prvim
periodima kumulativni neto cash flow je negativan, jer se, u principu, u ovim periodima viSe
investira nego $to je povracaj ulozenih sredstava.

Sve metode ocene prihvatljivosti investicionih projekata, izloZzene u nastavku, koriste podatke
unete u ovu tabelu. Ovde su uneti podaci za 5 godina (ili drugih perioda: meseci, kvartala), a
tabela moze imati onoliko redova koliko je potrebno.

Period | Tekudi Teku¢i | Tekucineto | Kumulativni Kumulativni | Kumulativni neto
priliv odliv cash flow priliv odliv cash flow
0 18,000 -18,000 0 18,000 -18,000
1 5,700 5,700 5,700 18,000 -12,300
2 5,700 5,700 11,400 18,000 -6,600
3 5,700 5,700 17,100 18,000 -900
4 5,700 5,700 22,800 18,000 4,800
5 5,700 5,700 28,500 18,000 10,500

Neto sadasnja vrednost

Neto sadasSnja vrednost predstavlja razliku izmedu diskontovanog buducéeg priliva i odliva.
Proces diskontovanja ima za osnovu tzv. vremensku vrednost novca, Sto ¢e reéi, stav da 100
dinara u ruci danas viSe vredi nego 100 dinara u ruci za godinu dana. Za diskontovanje,
odnosno svodenje buduée na sadasSnju vrednost, koristi se diskontna stopa. Za visinu ove
stope, u praksi, se najéesSce koristi kamatna na stopa na ulaganja sa minimalnim rizikom
(drzavne obveznice i sl.), ali ni upotreba drugih stopa nije retka.

U opredeljivanju, koji je projekat prihvatljiv, ova metoda razmatra visinu njegove neto sadasnje
vrednosti. Prvi korak u tome je iskljuCivanje neprihvatljivih projekata, a zatim se, medu
prihvatljivim opredeljuje za onaj sa najvecom neto sadasnjom vrednoScu.

Neto sadasnja vrednost projekta Ciji su podaci uneti u tabelu Oc&ekivani cash flow iznosi,
jednaka je razlici izmedu diskontovanog priliva i odliva. Priliv i odliv u narednoj tabeli
diskontovani su stopom od 12%.

Diskontovani | Diskontovani
Period | Priliv | Odliv priliv odliv
0 18,000 18,000
1 5,700 5,089
2 5,700 4,544
3 5,700 4,057
4 5,700 3,622
5 5,700 3,234
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Dakle, neto sadasnja vrednosti iznosi 20547-18000=2547 dinara.

Visinu diskontne stope mozZete varirati, i analizirati kako se menja visina NSV, ali opsti zaklju¢ak
koji se moze izvesti je da se poveéanjem diskontne stope, opada neto sadasnja vrednost, i
obrnuto.

Izbor projekta Cija je neto sadasnja vrednost najveéa, podrazumeva jednako ulaganje kod svih
alternativnih projekata. Medutim, kada to nije slu¢aj, odnosno kada su ulaganja razliCita, koristi
se indeks sada$nje vrednosti. Ovaj indeks se izraCunava kao kolicnik izmedu neto sadasnje
vrednosti svakog projekta i potrebnog ulaganja za njegovu realizaciju.

Projekat €iji su podaci prikazani u gornjoj tabeli ima indeks sadasnje vrednosti 2547/18000=1.14
Primer:

U sledecoj tabeli dati podaci o sadasnjoj vrednosti neto cash flow-a i visini potrebnog ulaganja
za 3 projekta.

Projekat | Diskontovani priliv | Diskontovani odliv

A 107,000 100,000
B 86,400 80,000
C 93,600 90,000

Indeks sadas$nje vrednosti za svaki od projekata iznosi:

ISV(A) = 1.07
ISV(B) = 1.08
ISV(C) = 1.04

Na osnovu ovog kriterijuma, a prema podacima iz gornje tabele, prihvati¢e se projekat B.
Interna stopa prinosa

Ova metoda koristi koncept sadasnje vrednosti za izraCunavanje stope prinosa koja se moze
oCekivati od investicionog ulaganja. U tom smislu, ona je sli€ha metodu sadasnje vrednosti.
Medutim, metoda interne stope prinosa polazi od neto cash flow-a, i prakti¢no ide u nazad, da bi
se doSlo do oCekivane stope prinosa od ulaganja. Matematic¢kim jezikom reeno, interna stopa
prinosa je ona stopa pri kojoj je neto sadasnja vrednost jednaka nuli.

U sledecoj tabeli nalaze se podaci uneti u tabelu OcCekivani Cash flow.

Tekuéi | Kumulativni | Kumulativni | Kumulativni
Period | Priliv | Odliv | Neto CF priliv odliv Neto CF
0 18,000 | -18,000 0 18,000 -18,000
1 5,700 5,700 5,700 18,000 -12,300
2 5,700 5,700 11,400 18,000 -6,600
3 5,700 5,700 17,100 18,000 -900
4 5,700 5,700 22,800 18,000 4,800
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5 5,700 5,700 28,500 18,000 10,500

Prilikom izraCunavanja neto sadasnje vrednosti, koriste¢i diskontnu stopu od 12% dobili smo
iznos od 2457 dinara, i konstatovali da se sa povecanjem stope smanjuje sadasnja vrednost.
Dakle, interna stopa prinosa, kao stopa pri kojoj je neto sadasnja vrednost jednaka nuli, mora (u
nasem primeru) biti ve¢a od 12%.

Ako se koristi stopa od 15%, neto sadasnja vrednost je 1107, a za stopu od 20%, iznosi -954.
Saglasno tome, interna stopa prinosa je izmedu 15% i 20%. Nastavljajuci dalje metodom probe i
gresSke dolazi se do stope od 17.57% koja izjednaCava neto sadasnju vrednost sa nulom.

Prikazani metod izraCunavanja interne stope prinosa priliéno je primitivan. Danas postoji
mno&tvo programa opste namene (Excel, Lotus 1-2-3, Quattro Pro), kao specijalizovanih
finansijskih kalkulatora koji sadrze funkcije za izraCunavanje interne stope prinosa kao i drugih
finansijskih parametara.

Koriséenjem ovog kriterijuma za izbor alternativhog ulaganja, opredelicemo se za projekat sa
viSom internom stopom prinosa.

Primer:

Neto cash flow tri medusobno isklju€iva projekta prikazan je u sledecoj tabeli. Kori§¢enjem
metode interne stope prinosa treba se opredeliti za najpovoljniji.

Period A B C
0 -10000 | -50000 | -20000

-2000 | -10000 | -10000

500 8000 | -5000

1
2
3 1000 | 22000 | 20000
4 20000 | 44000 [ 40000

Interna stopa prinosa iznosi:

ISP(A) = 16.87%
ISP(B) = 6.54%
ISP(C) = 18.86%

Na osnovu ovih podataka, prihvati¢e se projekat C.
Konflikt izmedu metoda neto sadasnje vrednosti i interne stope prinosa

Kada se razmatraju neto sadasnja vrednost i interna stopa prinosa za jedan, ili medusobno
nezavisne projekte, ove dve metode daju identiCne preporuke o prihvatanju/odbacivanju
projekta. Za medusobno isklju€ive projekte, ove metode ponekad mogu dati kontradiktorne
signale. Kao ilustracija, navesce se sledeci primer.

Period A B

0 -100,000 | -100,000

1 -20,000 33,000
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10,000 33,000

2

3 40,000 33,000
4 40,000 33,000
5 150,000 33,000

Diskontnha stopa za izraCunavanje neto sadasnje vrednosti iznosi 12%, tako da:

NSV(A) = 29121
NSV(B) = 18958
Interna stopa prinosa za projekte A i B iznosi:
ISP(A) = 18.19%
ISP(B) = 19.40%

Kao Sto se vidi, metoda neto sadasnje vrednosti signalizira da treba pihvatiti projekat A, dok
metoda interne stope prinosa preporucuje projekat B. S obzirom na kontradiktornost signala,
kompanija ¢e se u slu€aju iskljucivih projekata, opredeliti za projekat A, jer je njegova neto
sadasnja vrednost veca.

Razlog za ovakvu odluku leZi u tome $to kompanija ne mozZe sa sigurno$¢u znati da neto cash
flow dobijen od projekta moze reinvestirati po stopi od 19.40%, dok joj projekat A vec
obezbeduje 18.19%.

Prosecna stopa prinosa

Ova metoda poznata je joS i pod nazivom knjigovodstvena stopa prinosa. Ona ignorise
diskontovanje i svodenje na sadasnju vrednost priliva i odliva. Prema njoj, priliv se izraunava
kao prosecan priliv ostvaren u toku eksploatacije investicije. Odliv se, koris¢éenjem ove metode,
izraCunava kao proseCan odliv u toku trajanja ulaganja. Prosecna stopa prinosa je koli¢nik
prosecnog priliva i prose€nog odliva. Za projekat za koji se podaci o o¢ekivanom prilivu i odlivu
nalaze u tabeli OcCekivani Cash flow, a koji su preneti i u narednu tabelu, prose¢na stopa
prinosa se izraCunava na sledeéi nacin:

Period | Priliv | Odliv
0 18,000
1 5,700
2 5,700
3 5,700
4 5,700
5 5,700

Prosec&an priliv iznosi 5,700, a prosec€an odliv 18,000. Tako da je prosecna stopa prinosa:
PSP = ( 5,700/ 18,000)
PSP = 31.67%
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Ovako dobijena stopa uporeduje se sa planiranom stopom prinosa postavljenom od
menadzmenta kao cilj (minimum), i opredeljuje se da li je projekat prihvaljiv ili ne. Kada se radi o
dva ili viSe projekata, saglasno ovoj metodi, prihvati¢e se onaj sa najvecom prose¢nom stopom
prinosa.

Osnovna prednost ove metode je lakoca izraunavanja, kao i €injenica da uzima u obzir priliv i
odliv u toku celog zivotnog ciklusa projekta. Slabost ove metode je $to ignoriSe dinamiku neto
nov¢anih priliva, koji, po dospecu, mogu biti investirani u druge aktivnosti koje donose profit.

Period povracaja ulaganja

Vremenski period, potreban da se ulozena sredstva u potpunosti vrate iz cash flow-a,
izraCunava se metodom prose¢nog perioda povracaja. Pretpostavimo da ulaganje u novu
opremu, Ciji je Zivotni vek 8 godina, iznosi 200.000 dinara, i da je godidnji neto cash flow od
koriS¢enja ove opreme 40.000. Vreme potrebno da se neto cash flow izjednaci sa inicijalnim

ulaganjem je 200.000/40.000=5 godina.

Ovaj primer, medutim, pretpostavlja da je neto cash flow iz godine u godinu jednak. U praksi,
vrlo Cesto to nije slu€aj. Sledeci primer pokazuje kako se izraunava prose€an period povracaja,
kada je neto cash flow razli¢it tokom vremena.

Primer:

Neka inicijalno ulaganje u projekat iznosi 400,000 dinara. Zivotni vek projekta je 6 godina, a
neto cash flow u tom periodu prikazan je u tabeli koja sledi.

Godina | Neto CF | Kumulativni CF
1 60,000 60,000
2 80,000 140,000
3 105,000 245,000
4 155,000 400,000
5 140,000 540,000
6 90,000 630,000

Kumulativni neto cash flow jednak je, odnosno veci od inicijalnog ulaganja u toku &etvrte godine.

Za projekat za koji su podaci uneti u tabelu O&ekivani cash flow od projekta, period povracaja
iznosi 3.19 perioda.

Ova metoda se Siroko koristi u ocenjivanju ulaganja za proSirenje kapaciteta i za investiranje u
nove projekte. Pozeljno je da period povracaja bude Sto kraci, jer Sto se sredstva pre oslobode,
to se ranije mogu reinvestirati u druge aktivnosti. Pored toga, u kratem vremenskom periodu,
manja je verovatnoc¢a da dode do znacajnijih promena u privrednom sistemu, okruzenju, kao i
pojave nepredvidenih rizika. Na kraju, koncept prosecnog perioda povracaja interesuje i
bankare i druge kreditore, Cije garancije mogu biti vezane za pokrice inicijalnog ulaganja. Za
kompaniju kraéi period povraéaja znali da brZze moze da vrati eventualne kredite i da se
oslovodi obaveza, tako da je za menadZera ova metoda izuzetho vazna sa stanovista
likvidnosti.

Jedan od glavnih nedostataka ove metode je 5to ne uzima u obzir profitabilnost projekta.
Investicija sa vecom profitabilno$¢u i duzim periodom povracaja, poZzeljnija je od one sa manjom
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profitabilnoScu i krac¢im periodom povracaja. Druga mana ove metode je Sto ignoriSe neto cash
flow posle momenta povraéaja ulaganja. Recimo, projekat koji traje 5 godina sa periodom
povracaja 3 godine i znacajnim neto prilivom u poslednje dve godine, prihvatljiviji je od projekta
sa istim karakteristikama i nizim neto prilivom u poslednje dve godine.

Odlucivanje u uslovima neizvesnosti

Neizvesnost predstavlja takvu situaciju kod koje odluka moze doneti vise razli€itin rezultata, Cije
verovantoCe ostvarenja nisu poznate i ne mogu se predvideti.

Pretpostavimo da menadzer ima na raspolaganju odredenu svotu novca i tri investicione
alternative: projekte A, B i C (to mogu biti gradevinski projekti, kupovina opreme, hartije od
vrednosti i dr.). Investitor zeli da ulozi u jedan od projekata, Ciji prinos zavisi od mogucih stanja
privrede: ubrzani rast, usporeni rast i recesija. Matrica prinosa data je u sledecoj tabeli.

Investiciona | Ubrzani | Usporeni | Recesija

alternativa rast rast

Projekat A 10,000 6,500 -4,000

Projekat B 8,000 6,000 2,000

Projekat C 5,000 5,000 5,000

Laplasov kriterijum

Posto je verovatnoca buduéeg stanja nepoznata, onda, prema ovom Kkriterijumu, treba
pretpostaviti da svako od njih ima jednaku Sansu (verovatnoéu) ostvarenja. To znaci da, s
obzirom da su u primeru navedena tri moguéa stanja, svako od njih ima verovatno¢u 1/3 da se
ostvari.

Koristeéi ovu pretpostavku, izraCunava se o¢ekivani prinos (profit) projekata.

Prinos projekta A=(1/3)*10,000+(1/3)*6,500+(1/3)*-4,000=4167

Prinos projekta B =(1/3)*8,000+(1/3)*6,000+(1/3)*2,000=5333

Prinos projekta C =(1/3)*5,000+(1/3)*5,000+(1/3)*5,000=5000

Koristeéi Laplasov kriterijum, donosilac odluke ¢ée odbaciti projekat A i prihvatiti projekat B.

Maximin kriterijum

Maximin kriterijum, koji se ponekad naziva i Wald-ov kriterijum prema svom autoru, zasnovan je
na pretpostavci da je investitor pesimistiCan ili konzervativan u pogledu buduc¢nosti. Prema
ovom kriterijumu, minimalni prinos svakog od projekata se uporeduje, i medu njima bira najveci
(maksimalni). U naSem primeru, minimalni prinosi projekata su:

Minimalni prinos projekta A = - 4000
Minimalni prinos projekta B = 2000
Minimalni prinos projekta C = 5000

Koristeéi Maximin kriterijum, investitor ¢e izabrati projekat C, jer on ima najveéi minimalni prinos.
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Maximax kriterijum

Ovo je suprotan pristup od Maximin kriterijuma, i zasnovan je na optimizmu investitora u
pogledu buduénosti. Sa ovim kriterijumom, donosilac odluke izabrace projekat sa najve¢im od
maksimalnih prinosa.

Maksimalni prinos projekta A = 10000
Maksimalni prinos projekta B = 8000
Maksimalni prinos projekta C = 5000

Koriste¢i Maximax kriterijum, investitor Ce izabrati projekat A, jer on ima najve¢i maksimalni
prinos.

Hurvicov kriterijum

Nedostatak maximin i maximax kriterijuma je $to su suviSe restriktivni (pesimisti¢ki, odnosno
optimisti¢ki) u odnosu na situacije u realnom svetu. Naime, oba kriterijuma ignoriSu postojanje
odredenih raspolozivih informacija, koje mogu da utiCu na donoSenje manje iskljucivih odluka. U
tom smislu, Hurvicov kriterijum predstavlja kompromisno reSenje u odnosu na prethodna dva
kriterijuma. Autor ovog kriterijuma, Leonid Hurvic, uvodi tzv. koeficijent optimizma kao meru
optimizma (odnosno pesimizma) donosioca odluke. Skala koeficijenta optimizma (KO) ima
vrednosti izmedu O (nula) i 1, gde O predstavlja potpuni pesimizam, a 1 potpuni optimizam.
Posto smo koeficijent optimizma oznacili sa (KO), onda je koeficijent pesimizma jednak 1-KO.
Oc¢ekivani prinos od projekta se, prema ovom kriterijumu, izraunava tako Sto se maksimalni
prinos svakog od njih mnozi sa koeficijentom optimizma, a minimalni prinos se mnozZi sa
koeficijentom pesimizma. Tabela maksimalnih i minimalnih prinosa po projektima sledi:

Maksimalni | Minimalni

prinos prinos
Projekat A 10,000 -4,000
Projekat B 8,000 2,000
Projekat C 5,000 5,000

Ako je koeficijent optimizma 0.60, tj. koeficijent pesimizma iznosi 0.40, onda prinos po
projektima iznosi:

Oc¢ekivani prinos projekta A =(0.60*10,000)+(0.00*-4,000)=6000
Oc¢ekivani prinos projekta B =(0.60*8,000)+(0.00*2,000)=4800
Oc¢ekivani prinos projekta C =(0.60*5,000)+(0.00*5,000)=3000

Posto projekat A ima najvecu o€ekivanu vrednost, onda ¢e, prema ovom kriterijumu, on biti
prihvacen.

Kada je koeficijent optimizma jednak O, Hurvicov kriterijum postaje Maximin kriterijum, a kada je
KO jednak 1, ovaj kriterijum postaje Maximax kriterijum. Osnovni problem kod primene ovog
kriterjuma je odredivanje vrednosti KO, tako da se realisticho reSenje moze doneti
uporedivanjem rezultata dobijenih koriS¢enjem nekoliko razli€itin vrednosti za KO.
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Minimax kriterijum

Autor ovog kriterijuma, koji se jo§ naziva i kriterijum oportunitetnog gubitka, je L. J. Savage.
Osnovni princip koji obelezava ovaj pristup je definisanje veli€ine neostvarenog profita, kada se
neko od mogucih stanja dogodi, u odnosu na maksimalni profit koji se mogao ostvariti u tom
stanju. Primenom ovog kriterijuma, prvo se izraCunava najveéi oportunitetni gubitak za svaki
projekat i svakog od mogucih stanja, a zatim, se opredeljuje za onaj projekat kod koga je ovaj
iznos najmaniji. Na primer: kod projekta B, oportunitetni gubitak kod stanja ubrzanog rasta iznosi
10000-8000=2000. U narednoj tabeli prikazan je ovaj iznos za sve projekte.

Ubrzani | Usporeni | Recesija
rast rast
Projekat A 0 0 9,000
Projekat B 2,000 500 3,000
Projekat C 5,000 1,500 0
Alternative za odlucivanje (maksimalni gubitak) su sledece:
Maksimalni
gubitak
Projekat A 9,000
Projekat B 3,000
Projekat C 5,000

Najmanji oportunitetni gubitak ima projekat B.

Rekapitulacija primenjenih kriterijuma

Primenom navedenih kriterijuma, donete su sledec¢e odluke o izboru projekata:

Kriterijum Projekat
Laplasov

Maximin C
Maximax A
Hurvicov KO=0.60 | A
Minimax B

Primena razliCitih kriterjuma Cesto sugeriSe razliite projekte kao najprihvatljivije. Koji ¢e
projekat biti i kona¢no prihvaéen umnogome zavisi od pristupa i filozofije samog donosioca
odluke. Na primer, investitor se moze opredeliti za odredeni projekat iako samo jedan od
kriterijuma ukazuje da ga treba prihvatiti. OptimitiCki orijentisani investitori ¢e veci znac€aj dati
Maximax kriterijumu, dok ¢e pesimisti uvaziti sugestiju koju daje Maximin kriterijum. U svakom
slu€aju, konacna odluka, kao i uvek, zavisi od samog ¢oveka.
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Odluéivanje u uslovima rizika
Izracunavanje rizika

Rizik predstavija takvu situaciju kod koje odluka moze doneti viSe razliCitih rezultata, Cije
verovatnocCe ostvarenja su poznate ili se mogu predvideti. Ono Sto je podloZzno riziku, kod
odluCivanja o alternativnom ulaganju, je ostvarenje planiranog profita. U ovim uslovima,
oCekivani profit izraunava se tako Sto se planirani profit svakog projekta mnozi se sa
verovatnocom njegovog ostvarenja. Za projekte sa jednakim rizikom, kompanija ¢e se odlugiti
za onaj sa vec¢im oc€ekivanim profitom. Apsolutni rizik projekta moze se meriti standardnom
devijacijom (odstupanjem) mogucih profita.

Sd = /(P —PF)2 * V.

gde je Sd-standardna devijacija (odstupanje); Pf(i)-profit; Pf-oCekivani profit; V-verovatnoca.

Ova mera koristi se da izradunavanje rizika jednog projekta. Sto je veéa disperzija moguéih
profita, veca je i standardna devijacija i rizik. Za uporedenje disperzije profita, odnosno rizika,
dva ili viSe projekata, koristi se koeficijent varijacije. On je jednak koli¢niku standardne devijacije
i prose¢nog ocekivanog profita.

Primer:

Neka je oCekivani profit projekata A i B za svako od tri moguca stanja privrede dat u sledecoj
tabeli.

Stanje Verovatno¢a Profit Ocekivani
privrede ostvarenja profit
Projekat A

Rast 0.25 600 150
Normalno 0.50 400 200
Recesija 0.25 300 75
Ocekivani profit projekta A 425
Projekat B

Rast 0.25 600 150
Normalno 0.50 400 200
Recesija 0.25 200 50
Ocekivani profit projekta B = 400

GrafiCki prikaz distribucije profita oba projekta sledi:
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Projekat B

600

400
Profit

200

IzraCunacemo rizik svakog projekta i uporediti ih medusobno.

Odstupanje Kvadratno Verovatno¢a |Kvad.odstup *
odstupanje verovatnoca
Projekat A
600 -425= 175 30625 0.25 7656
400-425= -25 625 0.50 313
300-425= -125 15625 0.25 3906
Zbir: 11875
Standardna devijacija iznosi: 109.0
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Koeficijent varijacije iznosi: 0.256

Projekat B
600 -425= 175 30625 0.25 7656
400-425= -25 625 0.50 313
200 - 425 = -225 50625 0.25 12656
Zbir: 20625
Standardna devijacija iznosi: 143.6
Koeficijent varijacije iznosi: 0.359

manjim koeficijentom varijacije (relativnim rizikom).

Drvo odlu€ivanja

Menadzerske odluke u uslovima rizika, ¢esto se donose sekvencijalno (postepeno), u zavisnosti
od rezultata prethodne odluke. Svaki korak pri ovakvom donosenju odluka, kao i njihovi moguci
rezultati mogu se graficki prikazati kao "drvo odlucivanja”.

Za prezentiranje ovog pristupa, koristice se podaci iz prethodnog primera. Na osnhovu njih se
moze nacrtati drvo odlucivanja kako sledi:

Strategija  Stanje Ve[ovat Profit Ocekivani
noca
kompanije privrede profit
Rast 0.25 600 150
Projekat A Normalno 0.50 400 200
Recesija 0.25 300 75
Tacka Svega: 425
odlucivanja
Rast 0.25 600 150
Projekat B Normalno 0.50 400 200
Recesija 0.25 200 50
Svega: 400

Komentar: ako se kompanija odluci za projekat A, i privreda bude u stanju rasta, za $ta je
verovatnoca jednaka 0.25 (ili 25%) mozZe oCekivati profit od 600, a ako stanje privrede bude
normalno, o¢ekivani profit je 400. Verovatnoc¢a ostvarenja ovog profita je 0.50.
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