STK1500: Notat 2
Naverdier og sluttverdier av kontantstrgmmer

En kontantstrgm eller betalingsstrgm er en serie av inn- og utbetalinger som
skjer pa ulike tidspunkter.
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Figur 1: Betalingsstrgm illustert pa en tidslinje.

Storrelsene By, k =0, ..., K kan veere negative eller positive.

Naverdien til By, er By (1+r)~*. Dette gjelder for alle k = 0, ..., K. Naverdien
til By (nd) er selvsagt Bo(1+r)~% = By.

Vi skal betegne med B en vektor eller rekke med utbetalinger B = (By, By, . . .
eller B = (By, By, ...,Bg,...) dersom betalingsstrommen er uendelig. Vi-
dere skal vi betegne med Vj(B) naverdien til kontantstrommen B, der tallet
0 symboliserer natiden. Dersom vi skriver V,,(B) for et vilkarlig ar n, mener
vi verdien av kontantstrommen i det n-te aret.

Naverdi av en fremtidig betaling

Naverdien Vy(By) av en fremtidig betaling By, om k ar nar renten er
7 per ar, er

Vo(Br) = —— = B - (1 .
0( k) (1 + 'f’)k k ( + T)
Naverdi av en kontantstrgm
Naverdien av en kontantstrom B = (By, By, ..., Bg) er summen av

naverdiene av de fremtidige betalingene i kontantstrgmmen:

Vo(B) =Bo+ B1(1+7) '+ Bo(14+7r)2 4.+ Bg(1+7)" %K.

Mer kompakt,
K

Vo(B) =Y Bi(l+1)".
k=0

J

Vi kan argumentere med verdien av kontantstrégmmen pa slutten av tidslin-
jen i stedet for ved starten (sluttverdi i stedet for naverdi).
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Sluttverdi av en betaling

Dersom renten er r, er sluttverdien Vi (By) etter K ar av en betaling
By som gjgres na, gitt ved

VK(B()) = By - (1 + T)K.

Sluttverdi av en kontantstrgm

Sluttverdien av en kontantstrgm B = (By, By, ..., Bxk) er summen av
sluttverdiene til betalingene i kontantstrgmmen, gitt ved

Vik(B) = BoQ+ )X + B1(1+ )X+ ...+ Bx_1 - (1 +r) + Bg.

Mer kompakt,

K K
Vie(B) = Y Bi(14r)" 7" = (14r) XY~ Bi(14r) ™ = (147)*Vo(B).
k=0 k=0
Legg merke til at sluttverdien av hele betalingsrekka B tilsvarer slutt-
verdien av naverdien til hele betalingsrekka, slik intuisjon tilsier.

En investering er lgnnsom dersom naverdien til den tilknyttede kontantstrgmmen
har positiv naverdi. For eksempel, se for deg at du skal investere 100.000 kr

i dag og forventer & fa en innbetaling pa 25.000 de neste 5 arene. Kon-
tantstrgmmen til en slik investering er gitt ved

B = (—100.000, 25.000, 25.000, 25.000, 25.000, 25.000).

Dersom vi antar en rente pa r = 9% vil vi fa at naverdien er lik

5
Vo(B) = 3 Bl 4 1)t
k=0

= —100.000 + 25.000 (1,097" +1,0972 + 1,093 + 1,09™* + 1,097°)
= — 2.758,72 kr.
Siden verdien er negativ, vil det ikke lgnne seg en slik investering dersom

vi antar at renten er r = 9%. Hvis renten er, eksempelvis, r = 3% far vi
derimot

5
Vo(B) = Bip(1+r)7*
k=0

= —100.000 + 25.000 (1,037 +1,037% + 1,033 + 1,037* +1,037°)
=14.492, 68 k.



w

Denne verdien er positiv, hvilket betyr at en slik investering vil lgnne seg
dersom renten er r = 3%.

Dette kan tolkes pa folgende mate: du har to valg. Enten kjgrer du pa med
investeringen eller sa setter du inn dine 100.000 kr pa en bankkonto med
arlig rente r. Hva som lgnner seg mest kommer an pa naverdien. Dersom
naverdien til investeringen er negativ, lgnner det seg at du bare setter inn
investeringskapitalen din pa en bankkonto til gitt rente.

Vi kan ogsa finne renten r slik at naverdien er lik 0. I dette tilfellet (ved hjelp
av en datamaskin) far vi at r ~ 7,93%. Dette betyr at investeringen ikke vil
lgnne seg dersom vi finner en bankkonto som gir oss 7,93% arlig rente eller
hgyere. Renten slik at en investering har null néverdi kalles internrente.

Internrente

Gitt en investering med inn- og utbetalinger B = (By, ..., Bx), kaller
vi internrente den renten 7y, slik at Vo(B) = 0. Dersom vi finner en
bankkonto som tilbyr rente r > r;,, vil denne bankkontoen vaere mer
lgnnsom & benytte enn investeringen B og omvendt, dersom bank-
kontoen tilbyr rente r < 7y, vil investeringen B vare mer lgnnsom.

Kontinuerlig na- og sluttverdier

Dersom vi betrakter kontinuerlig forrentning i stedet for vanlig peri-
odisk forrentning, vil alle formelene i dette heftet fortsatt gjelde ved
a bytte ut (1 +r) med e". Merk at 1 +r < e" for r > 0.




