Оценка ценных бумаг и 

принятие решений по финансовым инвестициям (примеры)

1. Стоимость облигаций (из Росса):

   Облигации Cowles Industries имеют 10%-ную купонную ставку (r0) и номинальную стоимость $1000 (F). Проценты выплачиваются каждое полугодие (m=2). Срок погашения облигаций - 20 лет (T). Если инвесторы требуют 12%-ную доходность (r), то чему равна стоимость облигации (V)? Чему равен действительный годовой доход по облигации (re)?

   Решение:

а)
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2. Доход по облигациям* (из Росса):

   Облигации корпорации Macrohard Corp. имеют 8%-ный купон (r0), выплачиваемый каждое полугодие (m=2). Номинальная стоимость равна $1000 (F), срок погашения наступит через 6 лет (T). Если в настоящее время облигации продаются по 911,37 (P), то чему равен процентный доход до погашения (r)? Чему равен действительный годовой доход (re)?

   Решение:

а) 
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<$1000 - т.е. облигация продается с дисконтом, а значит 
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Подбором находим, что это r=10%: 
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Процентный доход можно также найти, пользуясь следующей формулой**:
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3. Акции с постоянным ростом (из Шарпа):

   Предположим, что за прошедший год компания Cooper выплатила дивиденды в размере $1,80 на акцию (D0). Прогнозируется, что дивиденды по акциям компании будут расти на 5% (g) каждый год. Найти курс акции (V), предполагая, что требуемая ставка доходности равна 11% (r). Что нужно делать с акциями этой компании (покупать, продавать или выжидать), если текущий курс акции - $40 (P).

   Решение:

а) Ожидаемые дивиденды за следующий год составят 
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   Следовательно, 
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б) I способ:
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   II способ (следует из уравнения 
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4. Акции с переменным ростом (из Шарпа):

   Предположим, что компания Magnesium выплачивала дивиденды в размере $0,75 на акцию (D0). В следующем году ожидается, что компания будет выплачивать дивиденд в размере $2 акцию (D1). Еще через год дивиденд ожидается в размере $3 на акцию (D2). Начиная с этого момента (T=2), имеется прогноз, что в будущем величина дивидендов будет расти с постоянным темпом 10% в год (g). Вычислить курс акций (V) при значении требуемой доходности по акциям данной компании в 15% (r). Как с точки зрения инвестора оценены акции данной компании при текущем курсе в $55 (P), если отклонение рыночной цены от истинной стоимости в размере 2%-ов  (на 2 пункта) считается допустимым? 

   Решение:

а) D0=$0,75 в расчете истинной стоимости не используется.
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б) 
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* В рассмотренном примере звездочка у внутренней ставки доходности будет отсутствовать, так как и без нее, из смысла задачи, ясно, что речь идет о конкретных ценах, а не о мнениях по поводу истинной стоимости активов. 


** Вычисления будут содержать некоторую погрешность.
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