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تصور این که پول یک ارزش زمانی دارد یکی از پایه ای ترین مفاهیم در تجزیه و تحلیل سرمایه- گذاری است .  امروزه اتخاذ تصمیم در خصوص جریان های نقدی نیازمند دانستن این نکته است که ارزش پول در طول زمان یکسان باقی نمی ماند .

یک دلار امروز نسبت به یک دلار در آینده ارزش کمتری دارد به دو دلیل :

1- جریان های نقدی ایجاد شده در نقاط مختلف زمانی با توجه به هر نقطه زمانی ارزش های متفاوتی دارند . یک دلار در طول یکسال  ارزش  امروز خود را حفظ نمی کند . شما امروز می توانید یک دلار را سرمایه گذاری کنید و بهره آن را بدست بیاورید در نتیجه ارزش آن تا سال آینده  از یک دلار امروز بیشتر می شود .                                                                                                 این بدان معنی است که ما باید ارزش زمانی پول را برای تعیین رابطه بین جریان های نقدی در نقاط مختلف زمانی در نظر بگیریم .
2- جریان های نقدی غیر قطعی هستند، جریان های نقدی مورد انتظار ممکن است تحقق نیابند. این عدم اطمینان  از ماهیت پیش بینی های زمانی و/ یا مبلغ جریان های نقدی ناشی می شود . ما با اطمینان نمی دانیم چه زمانی ؟ کجا ؟ و یا چه مبلغی جریان های نقدی  در آینده خواهند بود . این عدم اطمینان در خصوص جریان های نقدی  آینده باید تا اندازه ای در برآورد ارزش یک سرمایه گذاری به حساب گرفته شود. 
تبدیل یک ارزش جاری به ارزش آتی معادل آن به عنوان مرکب کردن compounding)) و تبدیل یک جریان نقدی آینده به ارزش معادل آن در یک دوره گذشته تنزیل (discounting) نامیده شده است . 
این فصل به طور خلاصه تکنیک های ریاضی پایه به کار رفته در مرکب کردن و تنزیل کردن را بیان می کند .

تصور کنید یک نفر امروز می خواهد 100 دلار وام بگیرد و تعهد می کند مبلغ وام گرفته را در یک ماه بپردازد . آیا بازپرداخت تنها 100 دلار منصفانه خواهد بود ؟ احتمالا نه . دو نکته وجود دارد که باید در نظر گرفته شود : اول، اگر وام دهنده 100 دلار را قرض ندهد چه کاری می تواند با آن انجام دهد؟  دوم ، آیا این احتمال وجود دارد که وام گیرنده وام را بازپرداخت نکند ؟
پس ، هنگامی که وام دادن پول بررسی می شود ما باید هزینه فرصت از دست رفته (مانند : چه چیزی می توانسته تحصیل یا بهره برداری شود )  همچنین عدم اطمینان مرتبط با برگشتن پول همانطور که تعهد داده شده را در نظر بگیریم .
بیائید فرض کنیم که یک نفر می خواهد پولی را وام دهد اما ملزم می کند بازپرداخت 100 دلار را به علاوه پاداشی برای هزینه فرصت از دست رفته و هرگونه عدم اطمینان بازپرداخت وام دریافت کند . مبلغ 100 $ وام مبلغ اصل پول (principal)  است ، پاداش الزامی برای امکان استفاده یک نفر دیگر از 100$ بهره interest)) است . 

به وضعیت یکسان از نظر زمانی و ارزش نگاه کنید مبلغی که شمامیخواهید وام بدهید ارزش  فعلی وام (Loan’s present value)  و مبلغی که شما ملزم می کنید تا در پایان دوره وام پرداخت شود ، ارزش آتی وام (Loan’s future value) است . بنابراین ارزش دوره آتی از دو جزء تشکیل شده :                                                             
                                                                      ارزش فعلی + بهره = ارزش آتی 

بهره پاداش برای استفاده از وجوه برای دوره معین است که شامل : 1- پاداش برای طول زمانی که پول قرض داده شده 2- پاداش برای خطر این که مبلغ قرض داده شده به طور کامل همانطور که در توافق وام تعیین شده بازپرداخت نشود  .
تعیین ارزش آتی                                      Determining the future value
فرض کنید شما 1000 $ دریک حساب پس انداز در بانک پس انداز شورتی  سپرده گذاشته اید که 10% بهره هر دوره به شما پرداخت می کند . در پایان یک دوره شما  1100$ خواهید داشت ، این شامل بازده اصل مبلغ شما از سرمایه گذاری (1000$) و بهره یا بازده روی سرمایه گذاری شما  ($100) است ، به عبارت دیگر :
· 1000$ ارزش فعلی یا pv
·  1100$ ارزش در پایان یک دوره است ، ارزش آتی یا fv

· 10%  بهره نرخی است که در پایان یک دوره تحصیل شده ، نرخ بهره ، i
برای رسیدن به ارزش آتی از ارزش فعلی :                                        

                                                                              FV=PV +(PV+i)   

این معادل                                                                           FV=PV(1+i)

در مثال ما : 

FV=$1000+ ($1000*.10) =$1000(1+0.10) = $1100                             

اگر 100$ بهره در پایان دوره برداشت شود ، مبلغ اصل پول تنها 10% بهره خواهد داشت ، هنگامی که شما این کار را انجام می دهید شما بهره ساده Simple interest    بدست می- آورید . آن ساده است چون خود را به روش یکسان از یک دوره به دوره بعد تکرار می کند .       تا مادامی که شما بهره را در پایان هر دوره خارج می سازید مبلغ اصل پول ثابت باقی می –ماند .  اگر از طرف دیگر هر دو نرخ بهره و مبلغ اصلی در بانک پس انداز شورتی     سپرده گذاری شود ، مانده بهره که روی بهره پرداختی قبلی تحصیل می شود به عنوان           بهره مرکب compound interest نامیده می شود . بهره تحصیلی روی بهره مرکب کردن نامیده می شود چون مانده در هر زمان ترکیبی از اصل پول ، بهره روی اصل پول  و بهره روی بهره انباشته ( یا به طور ساده بهره روی بهره) است . 

اگر شما در مثال بهره را  برای بیش از یک دوره مرکب کنید ، اصل پول 1000$ تا 1210$ افزایش خواهد یافت . 

Fv = principal + first period interest + second period interest             

= $1000 + ($1000*0.10) + ($1100* 0.10) = $1210                         

ارزش فعلی سرمایه گذاری 1000$ است ، بهره تحصیلی روی دو سال 210$ و ارزش آتی سرمایه گذاری بعد از دو سال 1210$ است . در رابطه بین ارزش فعلی و ارزش آتی بعد از دو دوره ، بهره دومین دوره ، بهره روی  اصل پول و بهره روی بهره را پوشش می دهد .
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با جمع کردن Pv  های هر دوره و استفاده از مقداری جبر مقدماتی : 

[image: image2.png]FV=PV(1+2i+2) =PV (1+i?




مانده محاسبه شده از امروز  برای دو سال 1210$ مرکب از سه بخش است :

1- اصل پول 1000$ 

2- بهره روی اصل پول 100$ در اولین دوره به علاوه 100$ در دوره دوم 
3- بهره روی بهره ، 10% بهره اولین دوره یا 10$
برای تعیین ارزش آتی با بهره مرکب برای بیش از دو دوره ما دنبال می کنیم : 
[image: image3.emf]
N  تعداد دوره های مرکب کردن است ، که یک دوره مرکب کردن واحد زمانی است که بهره در نرخ  i  پرداخت شده است .

یک دوره در هر طول زمانی می تواند باشد : یک دقیقه ، یک روز ، یک ماه ، یک سال . نکته مهم اطمینان از این است  که در سرتا سر تجزیه و تحلیل مسئله از دوره مرکب کردن یکسانی استفاده کرده باشیم .  (1+ i)N     به عنوان فاکتور مرکب compound factor) ) نامیده شده که نرخ تبدیل بین دلارهای فعلی و دوره های مرکب کردن N  دلار درآینده است .    معادله  7-1  معادله ارزشیابی پایه است که مبنای ریاضیات مالی است . که یک ارزش در یک نقطه از زمان را با یک ارزش در نقطه دیگر در زمان با در نظر گرفتن مرکب کردن بهره بیان می کند . 
رابطه بین ارزش فعلی و ارزش آتی برای اصل مبلغ 1000$ هر دوره طی 10 دوره مرکب کردن به صورت گرافیکی در نمودار 7-1 نشان داده شده است. برای مثال ، ارزش  1000$، بهره تحصیل شده در هر دوره 10% ، پس از 10 دوره معادل 70.2593 $ است :
Fv = $1000(1+0.10)10 = 1000(2.5937) =$ 2593.70                                      

همانطور که شما در نمودار می بینید، مانده 2593.70 محاسبه شده در پایان 10 دوره از سه بخش تشکیل شده است :
1-اصل مبلغ 1000$                         

2- بهره روی اصل مبلغ 1000$ ، که 100$ هر دوره برای 10 دوره یا 1000$ است 

3- بهره روی بهره در مجموع 593.70 $ .

ما میتوانیم تغییر در ارزش مانده پس انداز (مانند تفاوت بین ارزش ابتدا و ارزش پایان ) را به عنوان یک نرخ رشد بیان کنیم . یک نرخ رشد، نرخی است که یک ارزش  در زمان، افزایش (یک رشد مثبت) یا کاهش می یابد (یک رشد منفی).  1000$ ما در نرخ 10% هر سال طی دوره 10 ساله تا 2593.70 رشد یافت . نرخ رشد میانگین سالیانه سرمایه گذاری 1000$ ما 10% است ، یعنی ارزش مانده حساب  پس انداز 10% هر سال رشد می کند .

[image: image4.emf]
ما می توانیم افزایش در مانده پس اندازمان را برحسب یک بازده بیان کنیم .

یک بازده درآمد یک سرمایه گذاری است که به طور کلی به عنوان یک تغییر در ارزش سرمایه گذاری طی هر دوره تقسیم بر مبلغ سرمایه گذاری در ابتدای دوره بیان می شود . ما می توانیم همچنین بگوییم که سرمایه گذاری 1000 $ ما ارائه دهنده میانگین بازده سالیانه 10% هر سال است . میانگین بازده سالیانه از طریق احتساب تغییر در ارزش طی دوره کامل 10 ساله (2593.70-1000)  و تقسیم بر 1000 $ محاسبه نمی شود . در این صورت یک میانگین بازده حسابی 159.37%  طی 10 دوره یا 15.937 % هر دوره ایجاد می کند . اما میانگین حسابی فرایند مرکب کردن را نادیده می گیرد ، راه درست محاسبه میانگین بازده سالیانه استفاده از میانگین بازده هندسی است : 
[image: image5.emf]
که تنظیم مجدد معادله 7-1 است . با استفاده از مقادیر مثال قبل :
[image: image6.emf]
بنابراین ، بازده سالیانه سرمایه گذاری – بعضی اوقات به عنوان میانگین بازده مرکب سالیانه (compound average annual return)  یا بازده حقیقی نامیده می شود – هر سال 10% است .
در اینجا مثال دیگری برای محاسبه یک fv   وجود دارد . یکی از محصولات سرمایه گذاری یک شرکت بیمه عمر ، قرارداد سرمایه گذاری تضمینی (GIC)  است . با این سرمایه گذاری        یک شرکت بیمه  یک نرخ معین برای یک دوره از سالها را تضمین می کند .  تصور کنید که شرکت بیمه عمر با  پرداخت سالانه 6%   برای یک GIC  5 ساله موافقت می کند  و مبلغ سرمایه گذاری شده توسط بیمه گذار 10 میلیون است . مبلغ تعهد (مبلغی که شرکت بیمه عمر توافق کرده تا به بیمه گذار GIC  پرداخت کند ) ارزش آتی 10 میلیون است که با بهره 6% برای 5 سال سرمایه گذاری شده است . در معادله 7-1  ، pv = 10,000,000   ،  i= 6%  ، N = 5              پس ارزش آتی : 
Fv = 10,000,000(1+0.06)5 =  $ 13,382,256 

مرکب کردن بیش از یک بار درسال Compounding more than one time per year      

یک سرمایه گذاری ممکن است بیش از یکبار در سال بهره پرداخت کند . برای مثال ، بهره ممکن است شش ماهه ، سه ماهه ، ماهانه ، هفتگی یا روزانه پرداخت شود ، حتی اگر نرخ اعلام شده روی یک مبنای سالیانه اعلام شده باشد . اگر بهره همانطور که گفته شد ، 10 % هر سال باشد و شش ماهه مرکب شود ، نرخ اسمی – اغلب به عنوان نرخ موثر سالیانه  (APR)نامیده می شود -       10% است . اگر ما نرخ اسمی را به نرخ مرکب هر دوره تبدیل کنیم ، معادله ارزش پایه اغلب بیش از یکبار در سال مرکب می شود ، بنابراین یک APR  10% با مرکب کردن 6 ماهه، 5% هر دوره خواهد بود. هنگامی که دوره 6 ماهه است، تعداد دوره ها در یکسال 2 خواهد بود .            یک سپرده  50,000 $ در یک حساب برای 5 سال در نظر بگیرید که 8 % بهره می پردازد و سه ماهه مرکب می شود . نرخ بهره هر دوره i  ،8% / 4 = 2%  است و تعداد دوره های مرکب کردن  5*4=20 خواهد بود بنابراین مانده حساب در پایان 5 سال :

[image: image7.emf]
همانطور که در نمودار 7-2   نشان داده شده در طی 50 سال با هر دو مرکب کردن سالیانه و سه ماهه ، ارزش سرمایه گذاری در یک نرخ با افزایش تکرار مرکب کردن سریعتر افزایش می یابد   مثال آخر نیاز برای تعیین دقیق دوره را نشان می دهد بدلیل  این که نرخ بهره هر دوره و تعداد دوره های مرکب کردن را بیان می کند . چون نرخ های بهره اغلب بر حسب یک APR  بیان می شوند ما نیاز داریم تا بتوانیم APR را به نرخ بهره هردوره تبدیل   و  تعداد دوره ها را تعیین کنیم  به عنوان مثال فرض کنید از یک سپرده 1000$ دریک حساب که با بهره مرکب شده برای  دفعات متفاوت مرکب کردن،بهره به نرخ 12% هر سال می پردازد ، بعداز 5 سال بسته به تعداد دفعات مرکب کردن چه مبلغی درحساب خواهد بود ؟
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همانطور که شما می بینید نرخ هر دوره  i  و تعداد دوره مرکب کردن N  به تعداد دفعات مرکب کردن وابسته هستند . بهره می تواند برای هر تناوبی مرکب شود از قبیل روزانه یا ساعتی .                                                                                                              بیائید  از طریق مثال دیگری برای مرکب کردن  با مرکب کردن یش ازیک سال کار کنیم ، فرض کنید ما 200,000 $  دریک سرمایه گذاری که 4% بهره  هرسال می پردازد و سه ماهه مرکب می شود سرمایه گذاری کرده ایم، ارزش آتی این سرمایه گذاری درپایان 10 سال چقدر خواهد بود؟

[image: image9.emf]
اطلاعات داده شده : i = 4% / 4 =1% , N = 10 * 4 = 40  بنابراین :

[image: image10.emf]
مرکب کردن پیوسته یا مستمر                      Continuous Compounding
اگر دفعات مرکب کردن بسیار زیاد باشد آن را مرکب کردن پیوسته می گویند و بهره فوری مرکب می شود . فاکتور برای مرکب کردن پیوسته برای یک سال [image: image11.emf] است . جایی که e  برابر 2.71828 است که همان مبنای الگوریتم طبیعی است . فاکتور برای مرکب کردن پیوسته برای دو سال e APR   e APR   یا  e 2APR  است . ارزش آتی برای یک مبلغ که برای N سال به طور پیوسته مرکب می شود :
[image: image12.emf]
جایی که APR نرخ موثر سالیانه  وNAPR e  ضریب مرکب کردن است ، اگر 1000$ در یک حساب برای 5 سال با بهره 12% هر سال سپرده گذشته باشد و به طور پیوسته مرکب شود :

[image: image13.emf]
این ارزش آتی را با بهره سالیانه در 12% برای 5 سال ، 1762.34 مقایسه کنید ، ما اثرات این بی نهایت مرکب کردن را می بینیم . 
نرخ های چند گانه Multiple Rates                      

در بحث ما تاکنون ، فرض کرده ایم که نرخ بهره دوره ای سرمایه گذاری ، i  ،  یکسان است ، ما می توانیم محاسبه یک ارزش آتی را توسعه دهیم و نرخ های بهره متفاوت برای دوره های متفاوت داشته باشیم . تصور کنید یک سرمایه گذاری 10000$ ،9% طی سال اول ، 10% طی سال دوم بهره می پردازد . در پایان دوره اول ارزش سرمایه گذاری، (1+0.09)   10000    یا   10900$ است . در طی دوره دوم ، به این 10900$ بهره 10% تعلق می گیرد ، بنابراین ارزش آتی برای این 10000، در پایان دوره دوم خواهد بود :
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ما می توانیم به شکل کلی تر بنویسیم : 
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که i N نرخ بهره برای دوره N   است . 

یک سرمایه گذاری50000$ در یک گواهی سپرده بانکی (CD) در نظر بگیرید و به طور سالیانه برای دو سال در یک سال CD (گواهینامه سپرده ) تنظیم شده است . ارزش آتی 50000$ سرمایه گذاری به نرخ CD یکساله  وابسته است .  تصور کنید که امروز نرخ CD یکساله (سال اول) 5% ، سال دوم (یکساله یکسال) 6%  و سال سوم (یکساله دوسال) 6.5% است در این صورت :
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مثال را ادامه می دهیم ، میانگین سالیانه نرخ بهره طی این دوره چه میزان خواهد بود ؟ ما میدانیم که ارزش آتی  59267.25$  است ، ارزش فعلی 50000 و N= 3 است :
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به عبارت دیگر :

[image: image18.emf]
تعیین ارزش فعلی                                          Determining the present value 
اکنون ما می دانیم چطور ارزش آتی را محاسبه کنیم ، بهتر است معکوس این فرایند را نیز بررسی کنیم تصور کنید برای وام گرفتن یک مبلغ مشخص در حال حاضر، شرکت ینوم تعهد می کند به وام دهندگان از امروز 5000$ در سال بپردازد  .  چه مبلغی باید وام دهندگان به ینوم در عوض این تعهد قرض بدهند ؟ این شکل با تعیین یک ارزش آتی متفاوت  است . در اینجا ما ارزش آتی را داده و مجبور هستیم ارزش فعلی را تعیین کنیم ، اما ما می توانیم از ایده یکسان مسائل ارزش آتی برای حل مسائل ارزش فعلی استفاده کنیم . 

اگر شما بتوانید 10 % روی سرمایه گذاری دیگری بدست بیاورید که با همان میزان عدم اطمینان 5000$ که  ینوم  متعهد به پرداخت آن است ، پس :
ارزش آتی fv = 5000$

تعداد دوره های مرکب کردن   N = 2
نرخ بهره  i = 10%
ما همچنین رابطه پایه بین ارزش های فعلی و آتی را می دانیم :

Fv = pv (1+i )N
با جایگزینی مقادیر معلوم در این معادله :                                pv (1 + 0.10)2  = 5000$

برای تعیین این که چه مبلغی شما می خواهید اکنون وام بدهید ، pv .  برای بدست آوردن 5000$ در یکسال ازامروز ، fv ، لازم است این معادله را برای ارزش فعلی نامعلوم حل کنید :
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بنا بر این شما می توانید 4132.25$ قرض بدهید تا 5000$ یکسال دیگر بدست بیاورید اگر هزینه فرصت از دست رفته 10% باشد . ما می توانیم این مسئله را به طور معکوس حل کنیم ، تصور کنید شما 4132.25$  برای دو سال سرمایه گذاری کرده و 10% هر سال تحصیل می شود ، ارزش این سرمایه گذاری در پایان سال چقدر خواهد بود ؟
ما می دانیم : i = 2  ،   0.10  یا 10% =N ، 4132.25 = pv       بنا بر این ارزش آتی :
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مرکب کردن تبدیل یک ارزش در یک نقطه از زمان به یک ارزش در نقطه ای در زمان آینده است .  فرایند معکوس با تنزیل کردن ، ارزش های آتی را به ارزش های فعلی تبدیل می کند . از معادله ارزشیابی پایه :                                                                    Fv = pv (1+i )N
ما طرفین را بر (1+ i) N   تقسیم می کنیم تا pv را بدست بیاوریم :
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در درون کروشه  به عنوان عامل تنزیل discount factor شناخته می شود ، چون برای تبدیل یک ارزش آتی به ارزش فعلی معادل آن استفاده شده است . ارزش فعلی 5000$ برای دوره های تنزیل در محدوده 0 تا 10 در نمودار 7-3 نشان داده شده است .
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اگر دفعات مرکب کردن بیش از یکبار در سال باشد ، ما تعدیلاتی برای نرخ هر دوره و تعداد دوره ها انجام می دهیم ، همانطور که در مرکب کردن انجام دادیم . برای مثال اگر ارزش آتی 5 سال از امروز 100000$  و بهره 6% هر سال ، 6 ماهه مرکب شده باشد :  i= 6% / 2 = 3% و N = 5*2=10 و ارزش فعلی :
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این مثالی از محاسبه یک ارزش فعلی است . تصور کنید هدف داشتن 75000$ در یک حساب در پایان 4 سال است و تصور کنید بهره روی این حساب در نرخ 5% هر سال پرداخت شده و 6 ماهه مرکب می شود . چه مبلغی باید امروز در حساب برای رسیدن به این هدف سپرده گذاری شود ؟ ما fv = $75000 ، /2 = 2.5%5% i =  هر شش ماه  و N = 4*2= 8 دوره های شش ماهه داده ایم . مبلغ مورد نیاز برای سپرده گذاری خواهد بود : 
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جداول ضرایب تنزیل و مرکب کردن   Compound & discount factor tables    
روش های متفاوتی برای تبدیل ارزش ها در زمان، رو به عقب یا رو به جلو وجود دارد .     روش اصلی از طریق معادله 7-5  و 7-1  با بکارگیری هر کدام از مقادیر  fv ، pv ، i داده شده و حل کردن برای ارزش فعلی یا آینده مورد نیاز برای مسئله است .   روش دیگر استفاده از جداول ضرایب تنزیل و مرکب کردن است . یک جدول ضریب مرکب کردن برای دوره ها در محدوده 1 تا 20 و برای نرخ های بهره از 1% تا 15% در نمودار 7-4 نشان داده شده است . همینطور یک جدول از ضرایب تنزیل برای همان محدوده از دوره ها و نرخ های بهره در نمودار 7 -5 ارائه شده است . ضریب مرکب کردن برای استفاده در یک مسئله بوسیله انتخاب ارزش جدول بر طبق ردیف برای تعداد دوره ها و ستون برای نرخ بهره هر دوره که در مسئله داده شده است تعیین می شود ، یک ضریب تنزیل نیز به روش مشابه تعیین می شود . 
برای این که ببینیم چطور از یک جدول از ضرایب استفاده می کنیم ، بیایید ضرایب مرکب برای چندین دوره و نرخ های بهره را بدست بیاوریم . ضریب مرکب کردن برای 10 دوره و یک نرخ بهره 5% هر دوره 1.6289 است . ضریب مرکب کردن برای 5 دوره و یک نرخ بهره 10% هر دوره 1.6105 است . ضریب مرکب کردن برای 3 دوره و یک نرخ بهره 6% هر دوره 1.1910 است .   جدول ضرایب مرکب کردن می تواند برای وضعیت هایی که شما نیاز به تعیین دوره ها یا نرخ های بهره دارید استفاده شود . برای مثال تصور کنید که شما می خواهید پیدا کنید اگر نرخ بهره هر دوره 8% باشد ، چه مدت طول می کشد تا پول شما دو برابر شود. دو برابر شدن پول شما به این معنی است که ارزش آتی دو برابر ارزش فعلی است ، با استفاده از معادله :
Fv = pv (1+i )N 
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و قراردادن مقادیر معلوم : 
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ضریب مرکب کردن 2 است .  ضریب مرکب کردن برای  8%  هر دوره برای تعدادی  از  دوره های نامشخص 2 است . به بالای جدول نگاه کنید در ستون نرخ بهره 8% پایین بروید ما  می بینیم   که نزدیکترین ضریب به 2 ، 9 دوره است . (ضریب مرکب کردن 1.9990) . بنابراین 9 دوره برای دو برابر کردن پول شما اگر بهره 8% هر دوره باشد طول می کشد . مثال دیگری را در نظر بگیرید ، اگر شما می خواهید 1000$ برای 6 دوره سرمایه گذاری کنید ، چه نرخ بهره ای باید به حساب بهره مرکب شده بپردازید برای این که 1500$ بعد از 6 دوره داشته  باشید؟ ما می دانیم : 
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بنا بر این ضریب مرکب کردن 1.5 است . با استفاده از نمودار 7-4   ما میتوانیم بر طبق ردیف تا 6 دوره جلو برویم که ضریب مرکب کردن 1.5 در یک نرخ بهره 7% تقریبی بدست بیاید . بنابراین اگر شما 1000$ در یک حساب که 7% بهره مرکب شده برای 6 دوره ارائه می دهد پس انداز کنید ، شما یک مانده تقریبی 1500$ بعد از 6 دوره خواهید داشت .  برای این که ببینید چطور از نمودار 7-5  استفاده می شود بیائید ضریب های تنزیل برای ترکیب چندین دوره و نرخ های بهره پیدا کنیم . ضریب تنزیل برای 10 دوره ویک نرخ بهره 5% هر دوره 0.6139 است .    ضریب تنزیل برای 5 دوره و یک نرخ بهره 10% هر دوره 0.6209 است . ضریب  تنزیل برای سه دوره و یک نرخ بهره 6% هر دوره 0.8396 است .  همانطور که ما برای ضرایب مرکب کردن انجام دادیم ، این ضرایب می تواند در حل مسئله برای N استفاده شود ،همینطور با دادن یک مقدار ضریب تنزیل و یک نرخ بهره یا حل مسئله برای نرخ بهره با دادن مقدار برای ضریب تنزیل و تعداد دوره های تنزیل . اگر ما درمعادلات 7-1  و 7-5  نگاه کنیم  و کمی دقت کنیم مشخص می شود که با معکوس کردن ارقام در یک جدول به ارقام در جدول دیگر می رسیم . با استفاده از ضریب های مقایسه ای برای N = 10  و r = 5%  ما این رابطه معکوس را می بینیم        

 ضریب تنزیل/1 = ضریب مرکب کردن 
1.6289 = 1/ 0.6139

همینطور :                                                           ضریب مرکب کردن /1 =ضریب تنزیل

ضرایب تنزیل و مرکب کردن به طور معکوس با یکدیگر برای هر دو مقدار N  و  i  مرتبط هستند . 

استفاده از یک محاسبه گر مالی   Using a financial calculator                  
ریاضیات مالی تنزیل کردن و مرکب کردن همچنین می تواند با استفاده از یک محاسبه گر مالی انجام شود . ایده پایه ، وارد کردن مقادیر ناشناخته و استفاده از محاسبه گر برای حل کردن مقدار ناشناخته است . یعنی ریاضیات مالی در محاسبه گر برنامه ریزی شده است . برای استفاده از یک محاسبه گر مالی ، شما باید بدانید چطور مقادیر شناخته شده را وارد کنید . کاربرد محاسبه گر مالی برای حل مسئله زیر در نظر بگیرید :
شما 5000$ در یک حساب که 8% بهره می پردازد سرمایه گذاری کرده اید . مانده شما در حساب در پایان 5 سال چقدر خواهدبود ؟ مقادیر معلوم عبارتند از :  N = 5 ، = 8% i ،                 pv= $5000  .   مقدار نامعلوم fv   است . با استفاده از چندین محاسبه گر مالی متداول ، ما می توانیم به طور قطعی این مسئله را برای رسیدن به جواب 7346.64 $ حل کنیم : 
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تعیین نرخ بهره نامشخص                  Determining the unknown interest rate 
همانطور که ما قبلا در مبحث نرخ های رشد دیدیم ، ما می توانیم معادله اساسی برای حل کردن را تنظیم مجدد کنیم : 
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به عنوان یک مثال ، تصور کنید مبلغ یک سرمایه گذاری امروز 100$ و مبلغ مورد انتظار سرمایه گذاری در 5 سال بعد برآورد می شود که 150$ باشد . نرخ سالیانه مبلغ این سرمایه گذاری در دوره 5 ساله چه مقدار است ؟
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همانطور که ما قبلا دیدیم ، ما می توانیم نرخ بهره را با استفاده از نمودار 7-4  یا  7-5 به طور تقریبی تعیین کنیم . از فرمول ارزش آتی و آرزش فعلی ، شما می توانید ضریب مرکب کردن نسبت ارزش آتی به ارزش فعلی را ببینید ، در حالی که ضریب تنزیل کردن نسبت ارزش فعلی به ارزش آتی است که عبارت است از :

(1+i)N = fv /pv = ضریب مرکب کردن 

و

 = [1/1+ i]N= pv/fv ضریب تنزیل کردن 
در این مثال :

[image: image32.emf]
در نمودار 7-4 نزدیکترین فاکتور به 1.5 در ردیف دوره 5 در تطابق با ستون نرخ بهره 9% است . در نمودار 7-5   نزدیکترین فاکتور به 0.6667 در تطابق با ردیف دوره 5 در ستون نرخ بهره 9% است . بنا براین سرمایه گذاری 100$ امروز 150$،اگر پاداش سرمایه گذاری سالیانه 9% باشد ، 5 سال بعد  ایجاد خواهد کرد . موارد متعددی وجود دارد که مدیران می خواهند نرخ تغییر در مقادیر روی یک دوره از زمان را تعیین کنند . اگر مقادیر با سپری شدن زمان در حال افزایش باشند ، ما نرخ تغییر را به عنوان نرخ رشد می شناسیم . برای این که مقایسه ساده تر باشد، ما معمولا نرخ رشد را به عنوان یک نرخ برای هر سال در نظر می گیریم .                         برای مثال ، اگر ما بخواهیم نرخ رشد در این مقادیر را تعیین کنیم ، ما نرخ رشد نامعلوم را حل می کنیم . نرخ رشد سود سهام برای بل آتلانتیک را در نظر بگیرید .  بل آتلانتیک  سود سهام 1.18$ هر سهم در 1990  و 1.55$ در1998 پرداخت کرد . ما سود سهام برای دو نقطه متفاوت در زمان داریم : 1990 ، 1998 .  با استفاده از معادله 7-3 ، سود سهام 1990 به عنوان ارزش فعلی ، سود سهام 1998 به عنوان ارزش آتی  و N = 8  : 
نرخ رشد در سود سهام بل آتلانتیک 1990-1998 :  
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بنابراین ، سود سهام بل آتلانتیک در یک نرخ تقریبی 3.5% هر سال روی دوره 8 ساله رشد کرده است . 

تعیین تعداد دوره های مرکب کردن                                                                             

با مقادیر فعلی و آتی داده شده ، محاسبه تعداد دوره ها هنگامی که ما نرخ بهره را می دانیم یک مقدار پیچیده تر است از محاسبه نرخ بهره هنگامی که ما تعداد دوره ها را می دانیم . با این وجود، ما می توانیم معادله را برای تعیین تعداد دوره ها را توسعه دهیم ، با فرمول تعیین ارزش که توسط معادله 7-1  داده شده و تنظیم مجدد حل کردن برای N    : 
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که ln  لگاریتم طبیعی را بیان می کند که عبارت است از log بر مبنای  e-1   است . تصور کنید که ارزش فعلی یک سرمایه گذاری 100$ است و شما می خواهید تعیین کنید که چه مدت برای سرمایه گذاری طول خواهد کشید تا سرمایه گذاری با بهره 6% هرسال که سالیانه مرکب شده دوبرابر شود :
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شما متوجه می شوید که ما کل دوره آینده را گرد کرده ایم . برای این که ببینید چرا ، این آخرین مثال را در نظر بگیرید ، بعد از 11.8885 سال ، ما پول مان را دو برابرکرده ایم ، اگر بهره پرداختنی 88.85% در دوازده سال باشد . اما ما قبلا بیان کردیم که که بهره در پایان هر دوره پرداخت شده است یعنی نه با با گذشت بخشی از دوره .   در پایان سال یازده ، سرمایه گذاری ما             189.93$  ارزش داشت و درپایان سال دوازده ، سرمایه گذاری ما 201.22$ ارزش دارد . پس مقدار سرمایه گذاری ما بوسیله دوره دوازدهم دوبرابر می شود یعنی با یک کم مبلغ اضافی ، 1.22$ .
ضرایب ارائه شده در نمودار 7-4  و 7-5 می تواند برای تعیین تقریبی تعداد دوره ها استفاده شود.   این رویکرد مشابه روشی است که ما در مورد نرخ بهره به کار بردیم . ضریب مرکب کردن در این مثال 2 و ضریب تنزیل کردن 0.5 (که fv/pv =2  و pv/fv = 0.5 ) است . با استفاده از نمودار 7-4 ستون نرخ بهره را در تطابق با نرخ بهره 6% پایین بیایید ، نزدیکترین ضریب مرکب کردن به 2 ، برای دوره 12 است . همچنین با استفاده از نمودار 7-5 ستون نرخ بهره را در تطابق با نرخ بهره 6% پایین بیایید ، نزدیکترین ضریب تنزیل به 0.5  برای دوره 12 است . 
ارزش زمانی یک مجموعه از وجوه نقد The time value of a series of cash flows        
مدیران به طور منظم نیاز دارند تا ارزش فعلی یا آتی یک مجموعه از وجوه نقد نسبت به یک جریان نقدی ساده بیان کنند . اصول تعیین ارزش فعلی یا ارزش آتی یک مجموعه از وجوه نقدی مانند یک جریان نقدی ساده است . در عین حال ریاضیات یک مقدار مشکل تر می شود . تصور کنید که سپرده های زیر در یک حساب وام و پس انداز با 5% بهره قرار داده شده اند ، که به طور سالیانه مرکب می شود :  
	زمان سپرده گذاری
	مبلغ سپرده

	امروز
	1000

	در پایان سال اول
	2000

	در پایان سال دوم
	1500


مانده حساب در پایان سال دوم اگر برداشتی صورت نگرفته و بهره سالیانه پرداخت شده باشد چقدر است ؟ بیایید برای ساده کردن هر مسئله ای مانند این در نظر بگیریم که امروز به عنوان پایان دوره صفر است و پایان دوره متوالی اول به بعد را به ترتیب 1 ، 2  و 3 تعیین می کنیم .    جریان نقدی پایان هر دوره را با CF با یک اندیس که دوره ای که به آن تعلق دارد را مشخص می کند نشان دهید . پس بنابراین CF0 جریان نقدی امروز ، CF10 جریان نقدی در پایان دوره دهم و CF 25 جریان نقدی در پایان دوره 25 است . نمایش اطلاعات مثال با استفاده از جریان نقدی و دوره آن به شکل زیر است : 
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ارزش آتی مجموعه جریان های نقدی در پایان دوره دوم به قرار زیر محاسبه شده است : 

[image: image37.emf]
آخرین جریان نقدی ، 1500$ در حساب سپرده در پایان سال دوم است ، از نظر زمانی چون ما fv را می دانیم بنابراین سپرده بهره ای را تحصیل نکرده است به طور رسمی تر ارزش آتی آن دقیقا برابر با ارزش فعلی آن است . امروز ، پایان دوره صفر، مانده  در حساب 1000 است یعنی اولین سپرده بهره ای را شامل نمی شود . در پایان دوره 1 ، مانده در حساب 3050$ از سه بخش زیر تشکیل شده است : 
1- اولین سپرده 1000$ 

2- 50$ بهره روی اولین سپرده 
3- دومین سپرده 2000$ 
مانده حساب در پایان دوره دوم 4702.50$ از 5 بخش تشکیل شده است : 

1-اولین سپرده 1000$ 

2- دومین سپرده 2000$

3- سومین سپرده 1500$ 

4- 102.50$ بهره روی اولین سپرده ، 50$ تحصیل شده در پایان اولین دوره ، 52.50$ تحصیل شده در پایان دومین دوره 

5- 100$ بهره تحصیل شده روی دومین سپرده در پایان دوره دوم  

همچنین این وجوه نقد می توانند در یک خط زمانی نشان داده شوند . یک خط زمانی برای کمک به ترسیم گرافیکی و تنظیم هر وجه نقد در یک مجموعه استفاده می شود . خط زمانی برای این مثال در نمودار 7-6  نشان داده شده است . از این مثال ، شما می توانید ببینید که ارزش آتی   دوره های کامل ، مجموع جریان های نقدی مرکب شده به همراه مجموعه ها است .  به روش یکسانی ما می توانیم ارزش آتی یک مجموعه از وجوه نقد متوالی را تعیین کنیم و اگر نیاز باشد می توانیم ارزش آتی یک مجموعه از جریان های نقدی را قبل از پایان مجموعه تعیین کنیم .   برای مثال ، تصور کنید که شما امروز در حال برنامه ریزی برای سپرده گذاری 1000$  به مدت 10 سال در پایان هر سال در یک  حساب پس اند از با بهره سالیانه 5% هستید . اگر شما بخواهید ارزش آتی این مجموعه را بعد از 4 سال بدانید ، شما باید جریان نقدی هر سال را مرکب کنید   تا به سال 4 برسید . شما اولین جریان نقدی را روی4 سال ، دومین جریان نقدی را روی 3 سال ، سومین جریان نقدی را روی 2 سال ، چهارمین را روی یک سال مرکب می کنید  و پنجمین را نمی توانید مرکب کنید چون شما مبلغ  سپرده گذاری را تا پایان سال 4 می خواهید .
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برای تعیین ا رزش فعلی یک مجموعه از جریان های نقدی ، به طور معکوس به زمان حال تنزیل شده ، جایی که اولین دوره ، امروز ، به عنوان صفر در نظر گرفته می شود . به عنوان یک مثال، مسئله موسسه بانکی و اعتباری از یک زاویه متفاوت در نظر بگیرید ، درعوض محاسبه چه قدر سپرده گذاری ها و بهره روی اولین سپرده ها در آینده ارزش خواهد داشت ، بیایید ارزش فعلی سپرده گذاری ها را  محاسبه کنیم . ارزش فعلی ، ارزشی است که این سپرده های آینده امروز دارند .  در مجموعه جریان های نقدی 1000$ امروز ، 2000$ در پایان دوره 1  و  1500$ در پایان دوره 2 ، هر یک تا به امروز ، 0 ، به قرار زیر تنزیل شده اند :
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ارزش فعلی این مجموعه ها ، مجموع ارزش فعلی این سه جریان نقدی ، 4265.30$ است . برای مثال ، 1500$ جریان نقدی در پایان دوره 2 ، 1428.57$ در پایان دوره اول و 1360.54$ امروز ارزش دارد . ارزش فعلی یکسری از جریان های نقدی می تواند به شکل زیر نشان داده شود : 
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برای مثال ، اگر جریان نقدی امروز و در پایان دوره 1 و 2 وجود داشته باشد ، جریان نقدی امروز تنزیل نشده است ، جریان نقدی اولین دوره یک دوره  و دومین جریان نقدی دو دوره تنزیل شده است . ما می توانیم ارزش فعلی یک مجموعه را به طور کلی به شکل زیر نشان دهیم :
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این معادله به ما می گوید که ارزش فعلی یک مجموعه از جریان های نقدی جمع فراورده های هر جریان نقدی است و مطابق با ضریب تنزیل آن است . همچنین ما می توانیم برنامه جریان نقدی را در یک محاسبه گر مالی برای تعیین ارزش فعلی یک مجموعه غیر یکنواخت جریان های نقدی به کار ببریم :
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میان برها : سالواره ها Shortcuts : Annuities                                                
مسئله ارزشیابی ما را ملزم می کند تا یک مجموعه از جریان های نقدی را برآورد کنیم . یعنی هر جریان نقدی مبلغ یکسانی مانند بقیه است که در فواصل زمانی منظم دریافت شده است بیایید تصور کنیم که شما می خواهید 2000$ در پایان هر دوره طی چهار سال آینده(2000 ، 2001 ، 2002، 2003) در یک حساب با بهره مرکب 8% سپرده گذاری کنید شما در پایان سال چهارم،2003، چه مبلغی خواهید داشت ؟ همانطور که ما برای ارزش آتی یک مجموعه از جریان های نقدی غیر یکنواخت دیدیم ، ما می توانیم ارزش آتی (پایان 2003) هر 2000$ سپرده گذاری با بهره مرکب 8% محاسبه کنیم : 
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نمودار 7-7 سهم هر سپرده و بهره انباشته در پایان هر دوره را نشان می دهد . 
· در پایان 1998 ، 2000$ در حساب است چون اولین سپرده شما است .

· در پایان 1999، 4160$ در حساب است ، دو سپرده هر کدام 2000$ به علاوه 160$ بهره (8% در  2000$)
· در پایان 2000 ، مبلغ 6492.80$ در حساب است . سه سپرده هر کدام 2000$ به علاوه بهره انباشته 492.80$ 
[$160+ (0.08 * 4000)+(0.08*160)]= $492.80
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· در پایان سال چهارم ، شما 9012.20$ دارید : چهار سپرده هر کدام 2000$  به علاوه 1012.20$ بهره انباشته 
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توجه داشته باشید که در محاسبات ما ، هر سپرده 2000 در یک ضریب که همان نرخ بهره 8% است  و تعداد دوره های سپرده در حساب پس انداز ضرب شده است . چون سپرده 2000$ برای هر ضرب وجود دارد ما می توانیم با ضرب کردن 2000 در مجموع  ضرایب به جواب یکسانی برسیم : 
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مجموعای از جریان های نقدی با مبلغ برابر با فواصل یکنواخت به عنوان سالواره شناخته می شود . تعیین ارزش یک سالواره که مرکب یا تنزیل می شود ساده تر از تعیین ارزش جریانهای نقدی غیر یکنواخت است . اگر هر CF t یکسان ( که آن : تمام جریان های نقدی ارزش یکسانی دارند ) باشد ، اولین در پایان دوره اول (t = 1) اتفاق می افتد ، ما می توانیم ارزش آتی این مجموعه ها را به قرار زیر تعیین کنیم : 
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N   آخرین دوره است و t دوره زمانی مطابق با یک جریان نقدی خاص را نشان می دهد . یک سالواره معمولی با 1 شروع می شود چون CF t  مختصر CF1 ، CF2 ، CF3 ...CFN است . و ما می دانیم که CFN ...= CF3 CF2 =  CF1 است بیایید با استفاده از CF ارزش یکسان برای جریان های نقدی دوره ای را ساده تر نشان دهیم ، تنظیم مجدد معادله ارزش آتی به ما می دهد : 
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این معادله به ما می گوید ارزش آتی یک مجموعه جریان های نقدی در فاصله های منظم ابتدای یک دوره از امروز (توجه داشته باشید که t از 1 شروع می شود ) اتفاق می افتد که این با مبلغ جریان های نقدی ضرب شده در مجموع ضرایب مرکب برابر است . در یک روش مشابه ، برای ارزش فعلی یک مجموعه از جریان های نقدی که بعد از یک شروع می شود ، به طور ساده : 
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یا 
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این معادله به ما می گوید که ارزش فعلی یک سالواره برابر است با مبلغ جریان نقدی ضربدر مجموع ضرایب تنزیل . 

معادلات 7-8   و  7-9 فرمول های تعیین ارزش ( ارزش فعلی و ارزش آتی ) یک سالواره معمولی هستند . یک سالواره معمولی شکل خاصی از یک سالواره است که اولین جریان نقدی در پایان اولین دوره اتفاق می افتد . برای محاسبه ارزش آتی یک سالواره ، ما مبلغ سالواره (مبلغ یک جریان نقدی دوره ای ) در مجموع ضرایب مرکب ضرب می کنیم . مجموع این ضرایب مرکب برای یک نرخ بهره داده شده ، i    ، و تعداد دوره ها ، N ، به عنوان ضریب  سالواره ارزش آتیfuture value annuity factor) ) نامیده می شود .   همچنین برای محاسبه کردن ارزش فعلی یک سالوره ، ما یک جریان نقدی سالواره را در مجموع ضرایب تنزیل ضرب می کنیم ، مجموع ضرایب تنزیل برای i ،  N  داده شده به عنوان ضریب سالواره ارزش فعلی (present value annuity factor) نامیده می شود . تصور کنید که شما می خواهید ارزش آتی یک سری از سپرده های 1000$ را تعیین کنید . هر سال در بانک No Fault Vault (بانک NFV) به مدت 5 سال سپرده گذاری شده است ، که اولین سپرده در پایان اولین سال سپرده گذاری شده است . اگر بانک NFV 5% بهره به مانده حساب در پایان هر سال بدهد و برداشتی از حساب نیز صورت نگرفته باشد ، مانده حساب در پایان 5 سال چقدر خواهد بود ؟  
هر 1000$ در یک زمان متفاوت سپرده گذاری شده است که مبلغ متفاوتی برای ارزش آتی خواهد داشت . برای مثال ، اولین سپرده بهره برای 4 سال تعلق می گیرد . شامل 1215.50$ ارزش آتی (در پایان پنجمین دوره ) ، اگرچه آخرین سپرده تنها 1000$ ارزش اتی خواهد داشت ، چون دقیقا زمانی سپرده گذاری شده که ما در حال تعیین ارزش آتی هستیم پس      بهره ای شامل این سپرده نمی شود . ارزش آتی یک سالوره مجموع ارزش آتی هر سپرده است : 
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ارزش آتی مجموعه سپرده های 1000$ با بهره مرکب شده در 5% ،  5525.60$  است . چون ما می دانیم ارزش یک سطح جریان های دوره ای 1000$ است و ارزش آتی سالواره 5525.60$ است  و مجموع فاکتور های مرکب ،  5.5256  است  ، ما می توانیم از راه  ساده تری برای محاسبه ارزش آتی یک سالواره استفاده کنیم . 

اگر مجموع ضرایب مرکب کردن برای یک نرخ بهره معین و یک تعداد دوره مشخص در دسترس باشد ، تنها کاری که باید انجام دهیم ضرب کردن آن جمع در ارزش یک جریان نقدی برای بدست آوردن ارزش کامل سالواره می باشد . در این مثال ، میان بر ، ضرب کردن مقدار سالواره ، 1000$ ،  در مجموع ضرایب مرکب 5.5256 است : 
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برای دوره هایی  با اعداد بزرگتر ، جمع دوره ها ( با در نظر گرفتن خطا) می تواند سخت باشد . یک فرمول جایگزین برای ضرایب مرکب این است که ضریب سالواره ارزش آتی :
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در آخرین مثال ، N = 5 ،  i= 5% 
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بیایید از روش طولانی برای پیدا کردن ارزش فعلی مجموعه 5 سپرده گذاری هر کدام 1000$ استفاده کنیم ، اولین سپرده گذاری در پایان اولین دوره است . سپس با روش کوتاه انجام می دهیم.   محاسبات مشابه ارزش فعلی یک سالواره معمولی است ، به جز این که ما در هر سپرده                  در عوض به سمت جلو به عقب بر می گردیم  :
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ارزش فعلی مجموعه 5 سپرده 4329.40$ است . این ارزش یکسان بوسیله ضرب کردن مبلغ سالواره 1000$ در مجموع ضرایب تنزیل 4.3294  بدست آمده است : 
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روش ساده تر دیگر برای حل کردن ارزش فعلی یک سالواره نوشتن دوباره ضرایب به قرار زیر است : 
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اگر دوره های تنزیل زیاد باشد این فرمول برای محاسبه مثال آخر ساده تر است : 
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که این از مجموع فاکتور ها ، 4.3294 ، به دلیل گرد کردن متفاوت است . 

ما می توانیم ارزش فعلی یک مسئله سالواره را برگردانیم تا به آن از یک زاویه دیگر نگاه کنیم .     تصور کنید شما 4329.40$ در یک نرخ بهره 5% هر دوره وام گرفته و ملزم هستید این وام  را در 5 قسط (N = 5) برگردانید ، هر پرداخت هر دوره برای 5 دوره . اولین دوره امروز شروع می شود ، پرداخت ها به وسیله معادله ارزش فعلی با فرآورده جریان نقدی و مجموع ضرایب تنزیل عبارتند از : 
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با قراردادن ارزش فعلی معلوم : 
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و تنظیم مجدد برای حل کردن قسط: 
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ما می توانیم خود مان را متقاعد کنیم که 5 قسط 1000$ هر یک وام  4329.40$  از طریق محاسبه بهره و کاهش مبلغ اصلی پرداخت می کند : 
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برای مثال اولین پرداخت 1000$ استفاده شده برای : 1- بهره پرداختی روی وام 5%      (4329.40 * 0.05 = 216.47)    و 2- پرداخت مبلغ اصلی یا مانده وام                     (1000-216.47=783.53)   .   هر پرداخت متوالی بازپرداخت مبلغ بیشتری از یک وام است .      با کاهش اصل مبلغ وام ، مقدار بیشتری از پرداخت به کاهش اصل وام منجر شده و میزان مبلغ ناشی از بهره هم کاهش می یابد . این تجزیه و تحلیل بازپرداخت یک وام به عنوان استهلاک وام   (loan amortization) نامیده می شود . استهلاک وام : بازپرداخت یک وام با قسط های مساوی در یک دوره مشخص زمانی است . همانطور که ما در مثال استقراض 4329.40$ می بینیم ، هر پرداخت را می توان به دو جز بهره و مبلغ اصلی وام تفکیک کرد . 
روش های میان بر : جداول و محاسبه گر ها Tables & Calculators                     
جداول ضریب سالواره محاسبه سالواره ها را ساده می کند . نمودار 7-8 جدول ارزش اتی ضرایب سالواره برای نرخ های بهره و دوره ها از 1% تا 20% و از 1 تا 20 قسط به ترتیب  می باشد . نمودار 7-9 جدول تطابق برای ارزش فعلی ضرایب سالواره می باشد . برای مثال ، ضریب سالواره ارزش اتی از نمودار 7-8 برای 5 دوره قسط و یک نرخ بهره 10% ، 6.1051 است و ضریب سالواره ارزش فعلی از نمودار 7-9 برای 5 دوره قسط  و یک نرخ بهره 10% ، 3.7908  است  . ضریب برای 10 دوره قسط و یک نرخ بهره 5% ، 7.7217 است . مانند جداول ضرایب مرکب کردن و تنزیل کردن ، ما می توانیم از جداول ضرایب سالواره برای حل کردن N  ( با دادن i   و ضریب مناسب) یا برای i  ( با دادن N و ضریب مناسب ) استفاده کنیم .    تصور کنید که ما 1000$ در پایان هر سال در یک حساب که 6% بهره سالانه مرکب می پردازد سپرده گذاری کرده ایم . چند سال ما باید سپرده را در حساب نگه داریم تا مانده حساب به 7000$ برسد؟ ما می توانیم از ضریب سالواره ارزش آتی نمودار7-8 استفاده کنیم .   ما می دانیم که ارزش آتی 7000$ و نرخ بهره 6% و پرداخت قسط دوره 1000$ است . ما این اطلاعات را در فرمول ارزش آتی یک سالواره برای حل کردن ضریب سالواره ارزش آتی به کار می بریم : 
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در داخل کروشه  ضریب سالواره ارزش آتی قرار دارد که عبارت است از : 
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با جایگذاری ارزش آتی معلوم و ارزش CF معلوم : 
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و ما می دانیم که ضریب سالواره ارزش آتی 7 خواهد بود . 

جدول سالواره ارزش آتی برای نرخ بهره 6% را بررسی می کنیم ، ما ضریب 7 را پیدا نمی کنیم اما ما یک مقدار بسیار نزدیک 6.9753  می بینیم که مطابق است با N = 6  .   در این مثال 6 قسط 1000$ هر سال 7000$ در پایان 6 سال ایجاد خواهد کرد . ما می توانیم همچنین از  محاسبه گر های مالی برای انجام این کار استفاده کنیم . ارزش فعلی مجموعه ای از 5 جریان نقدی 1000$ ، با استفاده از یک نرخ بهره 5% عبارت است از : 

[image: image68.emf]
ارزش آتی یک سالواره در یک روش مشابه محسبه شده است . 

تعیین ارزش جریان های نقدی با الگوهای زمانی متفاوت 

تعیین ارزش یک جریان دائمی وجوه نقدی 
در بعضی شرایط انتظار می رود که جریان های نقدی برای همیشه ادامه یابند ، برای مثال ، ممکن است یک شرکت سهامی تعهد کند تا برای همیشه سود به سهام ممتاز برای همیشه پرداخت کند یا یک شرکت اوراق قرضه ای صادر کند که برای آن همواره هر 6 ماه بهره پرداخت می کند

شما چطور این جریان های وجوه نقدی را ارزشیابی می کنید ؟ هنگامی که ما ارزش فعلی یک سالواره را محاسبه کردیم بیاد بیاورید ، ما مبلغ یک جریان نقدی را گرفته و آن را در جمع فاکتورهای تنزیل ضرب کردیم که با نرخ بهره و تعداد پرداخت ها مطابق بود . اما چه روی     می دهد اگر تعداد پرداخت ها برای همیشه تا بی نهایت ادامه یابد ؟  یک مجموعه جریان های نقدی که در یک فواصل زمانی منظم اتفاق می افتد ، برای همیشه باشد ، یک PERPEUITY است . ارزشیابی یک جریان دائمی وجوه نقد ی مانند ارزشیابی یک سالواره معمولی است . آن مانند این است : 
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با ساده سازی ، شناسایی این که جریان های نقدی  CFt در هر دوره یکسان است ، و استفاده از سیگما : 
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هنگامی که تعداد دوره های تنزیل به سمت بی نهایت می رود ، جمع به 1/i نزدیک می شود ، برای این که ببینید چرا ، ضریب سالواره ارزش فعلی برای یک نرخ بهره 10% در نظر بگیرید، هنگامی که تعداد دوره ها از 1 تا 200 می رود : 
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برای دوره های پرداخت طولانی تر ، ضریب به سمت 10 یا 1/0.10 می رود بنابراین ارزش فعلی یک سالواره دائمی بسیار نزدیک است با 
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تصور کنید که شما یک سرمایه گذاری را بررسی می کنید که تعهد می دهد تا 100$ هر دوره برای همیشه پرداخت کند و نرخ بهره که شما می توانید در یک سرمایه گذاری جایگزین با ریسک مشابه بدست بیاورید هر دوره 5% است . شما امروز چه قدر تمایل دارید این سرمایه گذاری را پرداخت کنید ؟
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بنابراین ، امروز شما تمایل به پرداخت 2000$ برای این سرمایه گذاری دارید تا برای همیشه 100$ تعهد شده در هر دوره را بدست بیاورید . بیایید به ارزش یک PERPETUITY از راه دیگری نگاه کنیم ، تصور کنید که شما فرصتی برای سرمایه گذاری 5000$ با تعهد پرداخت همواره 50$ در پایان هر دوره دارید . بهره دوره ای هر دوره – بازده -  مرتبط با این       سرمایه گذاری  چقدر است ؟ ما می دانیم که ارزش فعلی pv =$ 5000  و دوره ای است . پرداخت دائمی CF=$ 50 است . این مقادیر در فرمول برای ارزش فعلی یک PERPETUITY وارد می شوند : 
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و حل کردن i    :                                                               i =$ 50/$5000 = 0.01  
بنابراین ، یک سرمایه گذاری 5000$ که 50$ هر دوره پرداخت می کند ، 1% بهره مرکب هر دوره دارد. 
تعیین ارزش یک بدهی سالواره Valuing an Annuity Due                        

تجزیه و تحلیل معمول جریان نقدی سالواره فرض می کند که جریان های نقدی در پایان هر دوره اتفاق می افتد ، هر چند الگوی جریان نقدی متداول دیگری وجود دارد که در سطح جریان های نقدی در فواصل زمانی منظمی اتفاق می افتد ، اما اولین جریان نقدی  بلافاصله اتفاق می افتد .     این الگوی جریان نقدی یک بدهی سالواره Annuity Due  نامیده می شود . برای مثال ، اگر شما جایزه بزرگ لاتاری فلوریدا را برنده شوید ، شما برد خود را در 20 قسط بدست خواهید آورد( البته بعد از مالیات ) . 20 قسط سالیانه پرداخت می شود اما پرداخت اولین آن بلافاصله است . برد لاتاری بنابراین یک بدهی سالواره است . مانند جریان های نقدی که تاکنون بررسی کرده ایم ، ارزش آتی یک بدهی سالواره می تواند با محاسبه ارزش آتی هر جریان نقدی و جمع بستن آن تعیین شود ، و ارزش فعلی یک بدهی سالواره به همان روش یکسان مانند ارزش فعلی هر جریان وجوه نقدی تعیین می شود . بیائید در ابتدا یک مثال درباره ارزش آتی یک بدهی سالواره را بررسی کنیم . در مقایسه ارزش یک سالواره معمولی و یک بدهی سالواره ، هر یک دارای 3 جریان نقدی 500$ ، که در نرخ بهره 4% هر دوره مرکب می شود . محاسبه ارزش آتی بدهی سالواره و سالواره معمولی در پایان سه دوره : 
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ارزش آتی هر پرداخت 500$ در محاسبه بدهی سالواره برای یک دوره بیشتر نسبت  به سالواره معمولی مرکب شده است . برای مثال ، اولین سپرده 500$ بهره  برای دو دوره در وضعیت سالواره معمولی [500(1+0.04)2]  خواهد داشت در حالی که اولین 500$ در مورد بدهی سالواره بهره برای سه دوره   [500(1+0.04)3]کسب می کند .   به صورت کلی : 
[image: image76.emf]
که برابر است با ارزش آتی یک سالواره معمولی که در ضریب 1+i  ضرب شده است . 
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ارزش فعلی بدهی سالواره در یک روش یکسان محاسبه شده است . تنظیم فرمول سالواره معمولی برای اعداد متفاوت دوره های تنزیل : 
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چون جریان های نقدی در وضعیت بدهی سالواره یک دوره کمتر نسبت به جریان های نقدی در سالواره معمولی تنزیل شده اند ، ارزش فعلی یک بدهی سالواره بزرگتر از ارزش فعلی سالواره معمولی برای یک مبلغ و تعداد جریان های نقدی برابر است ، مانند ارزش آتی یک بدهی سالواره ، ما می توانیم ارزش فعلی برحسب فاکتور سالواره معمولی تعیین کنیم : 
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محاسبه گران مالی محاسبات  شما را به طور ساده تر با تنظیم اتوماتیک سالواره ارزش فعلی انجام می دهند ، اگر شما وضعیت بدهی یا شروع را تعیین کنید . برای مثال ، اگر شما در حال استفاده از محاسبه گر HP12C باشید و می خواهید ارزش آتی 500$ که در پایان هر سه دوره بدست آمده است را محاسبه کنید ، شما ابتدا محاسبه گر را در وضعیت بدهی سالواره 
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قرار دهید ، سپس جریان نقدی ($500) ، تعداد پرداخت ها (3) و نرخ بهره(%4)  تعیین کنید
تعیین ارزش یک سالواره انتقالی   Valuing a Deferred Annuity                          
یک سالواره انتقالی یک جریان وجوه  نقدی  با مبالغ برابردر دوره های منظم است که در زمانی بعد از پایان اولین دوره شروع می شود .

هنگامی که ما ارزش فعلی یک سالواره را محاسبه کردیم ، یک مجموعه از جریان های نقدی را به ابتدای اولین دوره یا پایان دوره صفر برگردانیم . با یک سالواره انتقالی ما ارزش فعلی یک سالواره معمولی  و تنزیل ارزش فعلی برای یک دوره ابتدایی را تعیین می کنیم .           برای روشن شدن محاسبه ارزش فعلی یک بدهی سالواره ، تصور کنید شما 20000$ هر سال در یک حساب  به مدت 10 سال از امروز ، در مجمموع 10 سپرده سرمایه گذاری کرده اید .   مانده حساب در پایان 10 سال اگر به مانده حساب 5% بهره هر سال تعلق گرفته باشد چقدر خواهد بود ؟ ارزش آتی این بدهی سالواره : 
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تصور کنید شما امروز می خواهید یک مبلغی در حساب سپرده گذاری کنید که بتوانید 5000$ هر سال تا 4 سال برداشت کنید و این برداشت 5 سال بعد اتفاق می افتد . ما می توانیم این مسئله را در دو مرحله حل کنیم : 

مرحله 1- حل ارزش فعلی برداشت ها 

مرحله 2- تنزیل این ارزش فعلی تا امروز 

برای اولین مرحله نیازمند تعیین ارزش فعلی 4 سالواره معمولی جریان نقدی 5000$ هستیم .   این محاسبه ارزش فعلی را در پایان سال چهارم ( یک دوره پیش از اولین برداشت ) به ما   می دهد: 
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این بدان معنی است که مانده حساب در پایان دوره چهارم ، 18149.48$ باید باشد تا برداشت 5000$  هر سال برای چهار سال امکان پذیر باشد . 
مرحله دوم نیازمند تنزیل 18149.48$ ( هدف پس انداز) تا امروز است ، با در نظر گرفتن سپرده امروز برای رسیدن به این هدف : 
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مانده حساب در سرتاسر دوره 8 ساله در نمودار 7-10 نشان داده شده است ، مانده را هم قبل از برداشت و هم بعد از برداشت نشان می دهد . بیایید به سالواره انتقالی پیچیده تر نگاه کنیم ، انجام یکسری از سپرده گذاری ها را در نظر بگیرید که از امروز شروع می شود ، تا مانده ابتدایی جریان نقدی ثابتی در دوره معینی داشته باشد ، اگر نرخ بهره 4% تعلق گرفته و سالانه مرکب شده باشد ، چه مبلغی در حساب پس انداز هر سال برای 4 سال بعد باید     سپرده گذاری شده باشد ، شروع از امروز به این معنی است که 1000$ هر سال برای 5 سال برداشت شده است ، که 5 سال بعد از امروز شروع شده است . همانند هر سالواره انتقالی ما باید این محاسبه را در مراحل زیر حل کنیم : 
مرحله 1 : محاسبه ارزش فعلی سالواره معمولی 5 ساله هر سال 1000$ به عنوان پایان سال چهارم : ارزش فعلی انتقالی سالواره به پایان دوره چهارم 
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بنابراین در حساب در پایان سال چهارم باید 4451.80 $  وجود داشته باشد تا اجازه برداشت 1000$ در پایان سال های 5 ، 6 ، 7 ، 8  و 9  را داشته باشیم . 
مرحله 2 : محاسبه جریان نقدی مورد نیاز برای رسیدن به ارزش آتی بدهی سالواره شامل 4 سپرده سالیانه است که 4 % بهره مرکب که از امروز شروع شده به ان تعلق می گیرد .
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ارزش فعلی سالواره در پایان سال چهارم ، 4451.80$ ، ارزش آتی بدهی سالواره برای 4 پرداخت نامشخص است با بکارگیری فرمول برای ارزش آتی یک بدهی سالواره : 
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و تنظیم مجدد : 
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بنابراین با سپرده گذاری 1008.02$ امروز و همان مبلغ در همان تاریخ برای 3 سال بعد ، ما مانده حساب 4451.80$ در پایان دوره چهارم خواهیم داشت . با این مانده دوره چهارم ما قادر خواهیم بود 1000$ در پایان 5 دوره آتی برداشت کنیم . 
محاسبه نرخ های بهره                   The Calculation of Interest Rates                         
یک مسئله متداول در امور مالی مقایسه گزینه های جایگزین یا فرصت های سرمایه گذاری هنگامی است که نرخ های بهره به روشی تعیین شده اند که مقایسه دوره ها را مشکل         می سازد . قانون پس انداز (savings Act) موسسات را ملزم می کند تا  بازده موثر سالیانه     (annual percentage yield)را برای حساب های پس انداز اعلام کنند . به عنوان نتیجه این قانون ، مشتریان می توانند بازده ها را روی تنظیمات پس انداز متفاوت مقایسه کنند . اما این قانون فراتر از حساب های پس انداز نمی رود . یک سرمایه گذاری ممکن است 10% بهره 6 ماهه مرکب بپرازد در حالی که سرمایه گذاری دیگر 9% بهره مرکب روزانه پرداخت کند . 

ممکن است یک تنظیم مالی بهره مرکب سه ماهه را ملزم کند در حالی که دیگری بهره ماهانه.   برای مقایسه سرمایه گذاری با دفعات متفاوت مرکب کردن  ، ما در ابتدا باید      نرخ ها ی بهره اعلام شده را به یک مبنای مشترک (common basis) تبدیل کنیم . دو راه برای تبدیل نرخ های بهره اعلام شده در فواصل زمانی متفاوت به طوری که آنان یک مبنای مشترک داشته باشند وجود دارد : 
نرخ موثر سالیانه annual percentage rate  و نرخ بهره سالیانه موثر effective    annual interest rate   . 

یک راه مشخص برای ارائه نرخ های اعلام شده در فاصله های  زمانی متفاوت در یک مبنای مشترک بیان آن در واحد یکسان زمانی است – یعنی ما ​​​آن را برای یکسال محاسبه می کنیم .    نرخ مبنای سالانه حاصل ، نرخ اعلام شد بهره که هر دوره مرکب می شود و تعداد دوره های مرکب کردن در یکسال می باشد .

فرض کنید i نرخ بهره هر دوره و N   تعداد دوره های مرکب کردن در یکسال می باشد ، نرخ سالیانه ، همچنین نرخ بهره اسمی nominal interest rate  یا نرخ بهره موثر نامیده می شود عبارت است از : 

APR = i * n

مثال زیر را در نظر بگیرید ، تصور کنید شرکت وام lucky break  دوره های وام ساده ای دارد . بازپرداخت مبلغ وام داده شده به علاوه 50% در 6 ماه ، فرض کنید شما 10000$ از lucky  قرض کرده اید ، بعد از 6 ماه شما باید 10000به علاوه 5000$ برگردانید .                  نرخ موثر سالیانه روی تامین مالی lucky  :   نرخ بهره هر دوره (50% برای 6 ماه ) ضربدر تعداد دوره های مرکب کردن برای یکسال (دو دوره 6 ماهه در یکسال)                         تنظیمات مالی lucky break : 
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اما اگر شما نتوانید بعد از 6 ماه به lucky   پرداخت کنید ؟  lucky به شما اجازه عدم بازپرداخت در این زمان را به شما می دهد اما شما باید در 6 ماهه بعد به شکل زیر پرداخت کنید : 

· 1000$ وام گرفته شده 

· 5000$ بهره روی 6 ماهه اول 
· 50% بهره روی 10000$ و 5000$ بهره پرداخت نشده) (15000(0.05)= 7500
پس در پایان سال شما می دانید چه چیز خوبی در انتظار شما است ، شما به lucky پرداخت خواهید کرد : 
مبلغ اصل وام   10000$

بهره 6 ماهه اول 5000$

بهره 6 ماهه دوم  7500$   

                     22500 $                                                                                                    
با استفاده از روش تامین مالی lucky   شما باید 12500$ بهره برای استقراض 10000$ برای یکسال پرداخت کنید ، چون شما مجبور به پرداخت 12500$ بهره برای استقراض 10000$ در یکسال هستید شما بهره 100% پرداخت نمی کنید بلکه هر سال 125% بهره  می پردازید .                 (12500/10000 = 1.25 = 125%)

در اینجا چه خبر است ؟ مانند این است که APR  در مثال lucky break  مرکب کردن (بهره روی بهره) را نادیده می گیرد  و این در تمام موارد APR  صادق است . APR اثر مرکب کردن را نادیده می گیرد .   بنابراین ،  این نرخ ، نرخ سالیانه واقعی بهره را اگر بهره در هر زمان قبل از پایان سال مرکب شده باشد بیان می کند . با این وجود APR یک روش پذیرفته شده برای افشای بهره در بسیاری از تنظیمات وام می باشد ، چون فهم آن راحت و محاسبه آن ساده است . اگرچه چون مرکب کردن را نادیده می گیرد بهترین روش برای تبدیل نرخ های بهره به یک مبنای مشترک نمی باشد . 
نرخ سالیانه بهره در برابر نرخ موثر بهره
روش دیگر برای تبدیل نرخ بهره اعلام شده به یک مبنای مشترک نرخ بهره موُثر است . نرخ مُوثر سالیانه (EAR) ، بازده اقتصادی واقعی برای یک دوره معین است  و ( در یک حساب با مرکب کردن بهره ) به عنوان نرخ موُثر بهره شناخته شده است . با استفاده از مثال lucky   ما می بینیم که باید 12500$ بهره روی وام 10000$  بپردازیم . به طور مُوثر ، ما در حال پرداخت 125% بهره سالیانه هستیم . بنابراین 125% نرخ موُثر سالیانه بهره است  . در این مثال ما می توانیم به سادگی با محاسبه بهره و بهره روی بهره کار کنیم . اما برای      وضعیت هایی که بهره غالبا بیش از این مرکب می شود ، ما نیاز به یک روش مستقیم برای محاسبه نرخ موُثر سالیانه داریم . ما می توانیم یکبار دیگر با استفاده از معادله ارزیابی پایه آن را محاسبه کنیم : 
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سپس ، ما در نظر می گیریم که یک بازده ، تغییر در ارزش یک سرمایه گذاری روی یک دوره است و یک بازده سالیانه تغییر در ارزش روی یکسال است .  با استفاده از معادله ارزیابی پایه مان ، تغییر نسبی در ارزش تفاوت بین ارزش آتی و ارزش فعلی ، تقسیم بر ارزش فعلی است : 
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با حذف pv  از صورت و مخرج : 
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بیائید ببینیم EAR چطور توسط مرکب کردن تحت تاثیر قرار گرفته است . تصور کنید شرکت وا م و پس انداز Safe  تعهد کرده تا بهره 6% روی حسابی که سالیانه مرکب می شود بپردازد .  چون پرداخت بهره یکبار و در پایان سال است ، بازده موُثر سالیانه EAR 6% است ، اگر بهره 6% بر مبنای 6 ماه پرداخت می شد ــ 3% هر 6 ماه ـــ بازده موُثر سالیانه بزرگتر از 6 ماه می گردید چون بهره به بهره 3% در پایان 6 ماه اول تعلق می گیرد . در این مورد ، برای محاسبه EAR ، نرخ بهره برای دوره مرکب کردن ـــ شش ماه ـــ 0.03 (0.06/2) است و تعداد دوره های مرکب کردن در یک دوره سالیانه 2 است : 
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برای بسط این مثال برای مورد مرکب کردن سه ماهه با یک نرخ بهره اسمی 6% ، ما ابتدا نرخ بهره هر دوره ، i    و تعداد دوره های مرکب کردن در یک سال ،  N  را محاسبه     می کنیم : i = 0.06/4 = 0.015    هر سه ماه ، n =  4 سه ماه در یکسال و EAR  : 
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همانطور که ما قبلاّ در این فصل دیدیم ، حداکثر دفعات مرکب کردن ، مرکب کردن را تداوم می باشد . مرکب کردن پیوسته است هنگامی که بهره در کمترین امکان افزایش زمانی مرکب شده است . در مرکب کردن پیوسته ، نرخ هر  دوره تا بینهایت کوچک می شود : 
[image: image94.emf]
و تعداد دوره های مر کب کردن در یکسال ، n ، نامحدود خواهد بود ، بنابراین EAR : 
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که e   مبنای لگاریتم طبیعی است . برای 6% نرخ بهره سالیانه اعلام شده با مرکب کردن پیوسته ، EAR   : 
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رابطه بین دفعات مرکب کردن با یک نرخ اعلام شده معین و نرخ موُثر سالیانه بهره برای این مثال نشان می دهد که دفعات بزرگتر مرکب کردن به معنای EAR بزرگتر است : 
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بدست آوردن نرخ موُثر سالیانه مفید است هنگامی که نرخ های بهره برای سرمایه گذاری های متفاوت مقایسه می شوند که مقایسه کردن  APRها برای سرمایه گذاری هایی با دفعات مرکب سازی متفاوت طی یکسال بی معنا است اما چون سرمایه گذاری های بسیاری بازده های اعلام شده بر حسب APR دارند ما نیاز داریم بدانیم چطور با آنان کار کنیم . 

برای نشان دادن این که چطور نرخ های موُثر سالیانه محاسبه می شوند ، نرخ های ارائه شده توسط دو بانک را در نظر بگیرید . بانک A  و بانک B . بانک A 9.2%   شش ماهه       مرکب می شود .   و بانک دیگر B  9% روزانه مرکب می شود . ما می توانیم برای مقایسه این نرخ ها از EAR ها استفاده کنیم . کدام بانک بالاترین نرخ بهره را ارائه می دهد ؟ نرخ موُثر سالیانه برای بانک A : (1+0.046)2-1 = 9.4%                
نرخ موُثر سالیانه برای B   :                     (1+0.000247)365 – 1= 9.42%
بنابراین بانک B نرخ بهره بالاتری ارائه می دهد . 
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