اصول ارزيابي دارايي ها و بازده سرمايه گذاري ها

يك تعداد عوامل كه بر  قيمت سهام موثر است وجود دارد و آن ارزش براي سرمايه گذاران  است مدير مالي منطقاً مجبور خواهد بود مشخص كند  كه آيا يك سرمايه گذاري خاص خوب يا بد است . يك سرمايه گذاري خوب ثروت سهامداران را افزايش خواهد داد و يك (سرمايه گذاري ) بد انجام نخواهد داد ( افزايش دهد ثروت سهامداران را ) براي گرفتن تصميم اينكه آيا يك سرمايه گذاري خوب يا بد است ، مدير بايد تعيين كند كه آيا منافع ( حاصل ) از سرمايه گذاري _ اغلب مورد انتظار در دوره هاي آتي – بيشتر از هزينه هاي آن خواهد بود .

براي گرفتن بهترين تصميم هاي سرمايه گذاري ، مدير مالي بايد همچنين شيوه هاي تامين مالي سرمايه گذاري را در نظر بگيرد ، اگر شركت بدهى بيشتر را به عهده بگيرد ، آيا اين براي سهامداران مضر است ؟ اگر شركت تعداد سهام عادي بيشتري منتشر كند ، چگونه اين بر ارزش سهام عادي اثر مي گذارد ؟ علاوه بر اين تشخيص دادن آنكه ارزش سهام عادي تفاوت بين ارزش دارايي هاي شركت و تعهدات بدهي آن است ، همچنين ما بايد آگاه باشيم كه چطور اوراق بدهي ارزشگذاري مي شوند .

ارزيابي منافع آتي يك تصميم سرمايه گذاري را با هزينه هاي آن مقايسه مي كند . شيوه ديگر ارزيابي يك سرمايه گذاري پاسخ دادن به اين سوال است : تعيين هزينه هاي آن و منافع آتي مورد انتظار آن ( و اينكه ) چه بازده اي را يك سرمايه گذاري خاص فراهم خواهد كرد ؟ در اين فصل ما بر اصول ارزيابي و چگونگي محاسبه بازده سرمايه گذاري ها تمركز خواهيم كرد. در فصل بعدي ما بر ارزيابي سهام ها و اوراق قرضه تمركز خواهيم كرد .

اصول ارزيابي دارايي 

فرض كنيد به شما فرصت سرمايه گذاري زير بوسيله يك شركت پيشنهاد شده است : امروز 90 دلار به شركت قرض مي دهيد و به شما يكسال ديگر از امروز  100 دلار توسط شركت پرداخت خواهد شد ، آيا اين سرمايه گذاري خوب است يا نه بستگي دارد به :

· شما با 90 دلار چه مي توانستيد انجام دهيد به جاي سرمايه گذاري با آن شركت و 
· شما چگونه يقين خواهيد داشت  كه شركت 100 دلار را سال ديگر پرداخت خواهد كرد؟
اگر فرصت ديگري با همان ميزان ترديد يك بازده 10 % را فراهم كند ، آيا اين قرض ( وام ) سرمايه گذاري خوبي است ؟ دو شيوه براي ارزيابي وجود دارد :
اولاً : شما مي توانيد معين كنيد كه چه مي توانستيد از منحل شده داشته باشيد بعد يك سال ، سرمايه گذاري تان تان  90 دلار با  10 % 
99 دلار = ( 10/0 + 1 ) * 90 دلار = 90 دلار * 10% + 90 دلار = ارزش در پايان سال

از آن جايي كه 100 دلار پذيرفته شده بيشتر از 99 دلار است ، شما با سرمايه گذاري پيشنهاد شده بوسيله شركت در وضعيت بهتري هستيد .
شيوه ديگر درنظر گرفتن اين است كه مشخص كنيد چه قدر 100 دلار تعهد شده در آينده  امروز ارزشمند  است . براي محاسبه اين ارزش فعلي ، ما بايد 100 دلار را بر حسب همان نرخ تنزيل كنيم ، نرخي كه ما استفاده خواهيم كرد هزينه فرصت از دست رفته وجوه است كه در اين مورد 10% است :

91/90 دلار =   100    دلار              = ارزش امروز 100 دلار در سال ديگر


             1 ( 10/0 + 1)

اين بدان معناست كه شما در نظر گرفتيد 91/90 دلار امروز براي ارزش ( ثروت ) همان 100 دلار در سال ديگر . اين بدان معناست كه اگر شما  امروز در يك سرمايه گذاري كه بازده آن 10 % است ، 91/90 دلار سرمايه گذاري كنيد شما در يكسال 100 دلار كسب خواهيد كرد. از آنجايي كه ارزش امروز دريافت 100 دلار در آينده 91/90 دلار است و آن فقط 90 دلار براي وارد شدن در اين معامله هزينه دارد. سرمايه گذاري جذاب است ( وسوسه انگيز و جالب ) :هزينه هاي آن از آنچه شما براي ارزش آن تعيين كرديد كمتر است.

از آنجا كه دو شيوه براي توجه به اين (موضوع ) وجود دارد – از طرفي ارزش آتي آن است يا از طرفي ارزش فعلي آن است – شما به كدام راه بايد برويد ؟ ماداميكه هر دو رويكرد  شما را براي گرفتن  يك تصميم مجاب مي كند  . رويكرد در شرايط ارزش فعلي سرمايه گذاري معمولا آسانتر است .
اجازه دهيد به مثال ديگري نگاه كنيم ( نظر بيفكنيم ) ، فرض كنيد شما يك فرصت براي خريدن يك دارايي كه انتظار مي رود به شما بدهد 500 دلار در يك سال و 600 دلار در دو سال ،  داريد ، اگر شما فرصت سرمايه گذاري ديگري با همان ميزان ريسك كه به شما يك بازده 5% در سال مي دهد شما چه مقدار امروز براي گرفتن اين دو دريافت آتي خواهيد پرداخت ؟

ما مي توانيم  مشخص كنيم اين را بوسيله تنزيل كردن 500 دلار در سال 1 برحسب 5% و 600 دلار در سال 2 برحسب 5% 

  600        دلار  +     500         دلار     = ارزش فعلي سرمايه گذاري 

   ² (05/0 +1 )         ¹ (05/0 +1 )   
41/1.020 دلار = 22/544 دلار + 19/476 دلار =
اين سرمايه گذاري امروز 1.020/41 دلار مي ارزد ، بنابراين شما مايل خواهيد بود كه 1.020.41 دلار يا كمتر براي اين سرمايه گذاري بپردازيد:
· اگر شما پرداخت كنيد بيشتر از 41/1.020 دلار شما يك نرخ بازده كمتر از 5% بدست مي آوريد 
· اگر شما پرداخت كنيد كمتر از 41/1.020 دلار شما يك نرخ بازده بيشتر از 5% بدست مي آوريد و
· اگر شما پرداخت كنيد 41/1.020 دلار شما يك نرخ بازده 5% بدست  خواهيد آورد .
فرض كنيد شما يك سرمايه گذاري كه 10 دلار هر سال براي هميشه را تعهد مي كند ، را ارزيابي مي كنيد، ارزش اين سرمايه گذاري هست ارزش فعلي جاري  10 دلار براي پذيرفتن هر سال تا بي نهايت جايي كه هر 10 دلار تنزيل مي شود به تعداد سالهاي تخصيصي در مقدارينرخ سالانه i
10         دلار  + ....   + 10       دلار  + 10      دلار  + 10       دلار  = ارزش فعلي يك سرمايه گذاري
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كه ما آنرا با مختصرنويسى مي توانيم با استفاده از نمادگذارى نماد مجموع بنويسيم :
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= ارزش فعلي يك سرمايه گذاري 

يا، چونكه آخرين دوره برابر است با 1/i ، ما مي توانيم ارزش فعلي اين جاري پيوسته( دائمي )را بازنويسي كنيم مانند : 
10/I                                                   دلار=(1/i) 10 دلار = ارزش فعلي يك سرمايه گذاري
اگر نرخ تنزيل براي تبديل كردن اين جاري آتي نسبت به ارزش فعلي 10% هست ، ارزش سرمايه گذاري 100 دلار است :
 

 100 دلار10 (1/0.10) = دلار10/0.10 = دلار= ارزش فعلي يك سرمايه گذاري
10% نرخ تنزيل است ، همچنين اشاره دارد به نرخ سرمايه اي جريانهاي نقدي آتي  ، براي جريان نقد آتي در بر گيرنده اين جريان ، اجازه دهيد به سرمايه گذاري از زاويه ديگر نظر بيفكنيم : اگر شما در نظر بگيريد ارزش سرمايه گذاري امروز 100 دلار باشد ، شما در حال جمع كردن سرمايه-  تبديل جريان آتي نسبت به يك ارزش فعلي – جريانهاي نقد آتي در 10% در سال هستيد .

همانطور كه شما مي بينيد (در) از اين مثالها ، ارزش يك سرمايه گذاري بستگي به : 
1) مبلغ و زمان بندي جريانهاي نقد آتي و 
2) نرخ تنزيل مورد استفاده براي تبديل اين جريانهاي نقد آتي به ( در) يك ارزش امروز (فعلي).
اين نرخ تنزيل نشان مي دهد كه چه مقدار يك سرمايه گذار مايل است امروز (حال)  براي حق دريافت يك جريان نقد آتي بپردازد ، يا ، براي آن  شيوه ديگرمطرح است  ، نرخ تنزيل نرخ بازده مورد نياز سرمايه گذار براي يك سرمايه گذاري هست ( نرخ بازده ايكه سرمايه گذار براي يك سرمايه گذاري لازم دارد) ، قيمت معلومي كه او  مرد يا زن  ( سرمايه گذار ) براي جريان نقد آتي كه مورد انتظار آن است مي خواهد بپردازد .

ما اين رابطه را قدرى بيشتر مي توانيم عموميت بدهيم. ، فرض كنيد  ( اجازه دهيد )CF ، بيانگر جريان نقد از سرمايه گذاري در دوره t  باشد ، چنانكه CF1  جريان نقد در پايان دوره 1 است ، CF2 جزيان نقد در پايان دوره 2 است و همچنين تا آخرين جريان نقد در پايان دوره N ام ، CFN  ، اگر سرمايه گذاري توليد كند جريان نقد براي  N دوره و نرخ تنزيل i  باشد (هست) ، ارزش سرمايه گذاري – ارزش فعلي – هست : 

   CFN        + ....   +   CF3        +  
 CF2     + 
   CF1   = ارزش فعلي يك سرمايه گذاري

N ( i  + 1 )
        ³  ( i  + 1 )       ² ( i  + 1 )     ¹ ( i  + 1 )

كه آن را مي توانيم بصورت جمع و جورتر بنويسيم مانند :  
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= ارزش فعلي يك سرمايه گذاري
در مورد خاص جايي كه جريان هاي نقد آتي با هم همگي برابرند ، ما مي توانيم اين را بوسيله فرض كردن CF  هر جريان نقد را بيان كند ساده كنيم و  CF را به جاي CF! ، CF2  و مانند آن ( الي آخر ) استفاده مي كنيم ، رابطه ارزيابي مي شود:
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= ارزش فعلي يك سرمايه گذاري
كه اين را ما مي توانيم بر حسب عامل بهره اقساط مساوي بنويسيم ،

( ارزش فعلي عامل بهره اقساط مساوي CF(= ارزش فعلي يك سرمايه گذاري

اگر جريان نقد جاري  يكنواخت (هم) سطح هست و براي هميشه هر دوره را متعهد شده است ، N  بي نهايت است .بطوريكه تعداد دوره هاي آتي به بي نهايت نزديك مي شود (ميل مي كند ) ، ارزش فعلي عامل بهره اقساط مساوي ميل مي كند به 1/i ، بنابراين ، ارزش فعلي جاري دائمي ( پيوسته ) جريان نقد برابر است با : 

 CF/ i= ارزش فعلي يك سرمايه گذاري با جريان نقد دائمي ( پيوسته ) 
خواه ما درباره يك جريان نقد آتي منفرد (تك گردشي ) صحبت كنيم ، يك مجموعه از جريان هاي نقد (هم) سطح ، يك مجموعه از جريان هاي نقد داراي مبالغ ( مقادير ) متفاوت ، يا يك جموعه دائمي (پيوسته) جريانهاي نقدي ، براي تعيين ارزش فعلي آن ما نياز داريم به دانستن :

· مبلغ و زمان بندي ( سنجي )جريان هاي  نقد آتي و
· نرخ تنزيل كه  ترديد اين جريانهاي نقدي را منعكس كند.
نقش بازار ( رويدادگاه بازار – محل بازار marketplace) در ارزيابي دارايي ها

اگر شما با يك تصميم كه براي انتخاب  يك سرمايه گذاري خاص مواجه شويد ، شما چيزي كه برايتان ارزش است را مشخص مي كنيد  – ارزش آن – و آنرا با آنچه هزينه آن خواهد بود مقايسه مي كنيد . اگر هزينه هاي سرمايه گذاري كمتر از آنچه شما فكر مي كنيد ارزشمند است باشد. شما آن را خواهيد خريد اگر هزينه هاي سرمايه گذاري بيشتراز آنچه شما فكر مي كنيد ارزشمند است باشد شما آنرا نخواهيد خريد .

حالا فرض كنيم چندين نفر در نظر دارند يك نوع دارايي يكساني را خريداري كنند هر سرمايه گذار بالقوه ارزيابي مي كند كه آيا دارايي هست قيمتش  بيشتر يا كمتر از آنچه او  مرد يا زن  فكر مي كند آن ارزشمند است  بوسيله مقايسه كردن آن با ديگر خريدها يا فروش هاي دارايي بر مبناي آنچه آنها فكر مي كنند آن بيشتر يا كمتر قيمت دارد . خريداران و فروشندگان اين نرخ را تعيين مي كنند .
اجازه دهيد نگاه كنيم به اينكه چطور اين كار مي شود ، سه سرمايه گذار ، A ، B  ، C يك فرصت براي خريد يك دارايي كه انتظار مي رود 100 دلار هر دوره براي هميشه توليد كند دارند ، اين هست يك ارزش پيوسته كه نسبت ثابت  100 دلار به نرخ تنزيل مي باشد ، اگر هر سرمايه‌گذار فكر كند كه اين دارايى نشان مي دهد يك سرمايه‌گذارى كه يك مقدار خطر ( ريسك ) متفاوت دارد آنها هر يك ، يك نرخ تنزيل متفاوت براي ارزش آن استفاده خواهند كرد ، اگر سرمايه‌گذاران ريسك ‌گريز هستند – آنها به خطر علاقه ندارند – آنها يك دارايى مورد استفاده با نرخ تنزيل بالاتر نامعلوم‌تر ( مشكوك تر ) را با ارزش خواهند دانست  آنها درباره جريان هاى نقدى آتى هستند.
فرض كنيد :

	سرمايه گذار
	نرخ تنزيل مورد استفاده
	ودارايي را مانند با ارزش مي داند

	A
	8%
	1.250 دلار

	B
	10%
	1000دلار

	C
	12.5%
	800 دلار


و فرض مي كنيد كه دارايي بوسيله سرمايه گذار C تملك شده باشد، كسي كه كه به فرصت‌هاى سرمايه‌گذارى متفاوت با خطر مشابه كه پيشنهاد يك بازگشت 5/12% مي كند  نگاه مي كرده است و در نتيجه تشخيص مي كند كه دارايي فقط 800 دلار ارزش دارد. هر دو سرمايه گذار A ، B   ، علاقه مند به خريدن آن از ‍C  بيشتر از 800 دلار خواهند بود . چنانچه هر دو A  و B  مي خواهند اين دارايي را  براي آن آنها پيشنهاد (قيمت )مي دهند .

خوب قيمت بازار اين دارايي چقدر مي باشد . اگر قيمت آن 1000 دلار باشد سرمايه گذرا B  بي تفاوت ( بي اعتنا ) خواهد بود . بين اين دارايي و ديگر سرمايه گذاري هاي داراي ريسك مشابه اش . در 1000 دلار ، A هنوز فكر مي كند آن زير قيمت است و مي خواهد آن را بخرد بنابراين قيمت پيشنهاد شده منعكس مي كند بيشترين ارزش سرمايه گذاران را كه مي خواهند بپردازند : 1250دلار . اگر سرمايه گذار A  بخرد دارايي را به 1250 دلار او بازده 8% بدست مي آورد  كه مناسب با آنچه او فكر مي كرد از ارزيابي اش از ريسك دارايي هست .
آنچه اين فرايند كار را مي سازد خواسته سرمايه گذاران براي بهره بردن از فرصت سود آوريست : C  آن را بيشتر از آنچه او فكر مي كند آن مي ارزد مي فروشد و A و  B  آن به كمتر از آنچه كه آنها فكر مي كنند آن مي ارزد مي خرند . اگر ما فرض كنيم كه سرمايه گذراران علاقه مندند به حداكثر كردن ثروتشان و اين سرمايه گذاران يك دارايي كه فكر مي كنند داراي قيمت بيشتر ( از آنچه ) مي خواهند هست آن را مي فروشند و آنها دارايي كه داراي قيمت پايين تر از آنچه آنها فكر مي كند هست را مي خرند . 
خريداران و فوشندگان به خريدن و فروختن تا زماني كه آنچه آنها اعتقاد دارند همه فرصتهاي سود آوري هست تمام شوند ( از بين بروند ) ادامه خواهند داد . وقتي كه آن رخ مي دهد ،  دارايي هاي قيمت بالاتر يا پايين تر ندارند . اين نقطه جاييست كه خريدن و فروختن در موازنه هست كه به تعادل بازار اشاره دارد ، قيمت يك دارايي تعيين مي شود به وسيله سرمايه گذار با بالاترين ارزش گذاري  ( ارزيابي ) دارايي ، اگر قيمت يك دارايي بالا يا پايين تر از قيمت آن در قيمت تعادل بازار باشد  ، سرمايه گذران مي خواهند آن را تا آن قيمتي كه قيمت تعادل بازار هست بخرند و بفروشند .
در طول مدتي كه دارايي مي تواند بدون هر قيد و بند ( محدوديت ) در يك بازار مبادله ( داد و ستد ) شود ،  قيمت  آن را خريد و فروش تعيين خواهد كرد  در اين ميان ( اما ) ، اگر يك مانع براي معامله ( كسب ) – مانند يك محدوديت در مقداري از آن كه مي تواند فروخته شود – وجود داشته باشد اين معامله بسته مي باشد و قيمت دارايي ارزيابي ( ارزش يابي ) ارزش بالاتر را منعكس نخواهد كرد .
به علاوه اگر هزينه هايي براي داد و ستد وجود داشته باشد – مانند يك حق ايجاد شده در زمان يك معامله – سرمايه گذاران هزينه ها را نسبت به قيمت پيشنهاد شده ( معيين ) مشخص خواهند كرد ، براي مثال اگر يك حق 100 دلار ي براي خريدن دارايي وجود داشته باشد ، بيشترين مبلغي كه  سرمايه گذار A  مي خواهد بپردازد 1150 دلار است و بيشترين مبلغي كه سرمايه گذار B  مي خواهد بپردازد 900 دلار است ، مشاهده مي كنيد يك حق 100 دلاري براي خريدن آن وجود دارد .
بازگشت ( بازده ) سرمايه گذاريها
 چنانچه ما ديده ايم خواه سرمايه گذاران بخواهند يك سرمايه گذاري ايجاد كنند و خواه بخواهند قيمت آن را بپردازند ، بسته به بازده مورد انتظارشان ، يك بازده ، منافع يك سرمايه گذار است كه از سرمايه گذاري دريافت مي كند ، كه مي تواند به شكل زير باشد :
· تغيير در ارزش دارايي – آن افزايش يا كاهش ( ارزش يك دارايي ) قيمت است 
· يك جريان نقد از سرمايه گذاري ، مانند يك سود سهام يا يك بهره پرداختي ، يا 
· هر دو يك جريان نقد و تغيير در ارزش
بازده  در يك سرمايه گذاري همچنين اشاره دارد به بازده ( ثمره ، منفعت – نرخ موثر- محصول ) ، ما نقش يك بازده   ( محصول ) را در ارزش يك دارايي ديديم . حال اجازه دهيد چگونگي محاسبه بازده در سرمايه گذاري هاي متفاوت را ببينيم .
بازده سرمايه گذاري هاي با جريان نقد غيرمياني (غيرمتوسط- غير واسطه اي)
اجازه دهيد شروع كنيم بوسيله نگاه كردن به يك سرمايه گذاري كه شامل هيچگونه جريانهاي نقدي ديگر از خريد آن و سپس فروش آن نمي شود . فرض كنيد شما خريده ايد يك كتاب كمدي ( فكاهي ) در 1991 به قيمت روي جلد 100 دلار ، در 2001 اين كتاب فكاهي ، در وضع عالي ( چاپخانه – تازه تازه ، نو نو ) ارزش 3.00 دلار بود ( 3 دلار مي ارزيد ) . اگر شما اين را در اين زمان بفروشيد ( مي فروختيد ) ، بازده تان در سرمايه گذاري خواهد بود : 
بهاي تمام شده / (هزينه ( بهاي تمام شده )  - قيمت فروش ) = بازده سرمايه گذاري 
200%= 1 دلار/(1 دلار  - 3.00 دلار )=

قبل از هر كميسيون ( كارمزد ) بوسيله فروشنده ( دلال ) كتاب فكاهي ، شما يك  بازده 200% روي هر 10 سال ايجاد كرده ايد  .

زيرا سرمايه گذاريهاي متفاوت زندگي هاي متفاوت دارند. يا ارزشهايي درنقات متفاوت درزندگي شان دارند ، ما نياز خواهيم داشت محصولات ( بازده ها ) را در برخي مباني عم ( مشترك – عادي ) براي مقايسه كردن آنها قرار دهيم ( مطرح كنيم )، بيشتر( غالب ) شيوه هاي معمول گزارشگري يك بازده يا حاصل در مبناي سالانه مي باشد ، بيان شده به عنوان مثل بازده سالانه معدل در سال بيان‌شد  - ميانگين سالانه بازده هر سال ، ما مي توانيم تبديل كنيم بازده شش سال سرمايه گذاري كتاب فكاهي مان (نسبت ) به بازده هر سال كه بدست مي آيد به قرار زير: 
دلار 3.00=

FV  

= ( قيمت فروش )  ارزش آتي

      

  دلار1.00= 

 PV 

 = ( بهاي تمام شده ) ارزش فعلي 

  

  سال 10 = 

N  

= تعداد دوره ها 

ما مي توانيم بيان كنيم بازده روي شش سال در مبناي هر يك سال ، فرض كنيد  i  بازده  سالانه سرمايه گذاري است .به كاربردن مبناي ارزيابي  برابر (متوازن ) ، جايي كه FV   ارزش آتي ، PV  ارزش فعلي . N  تعداد دوره هاي تشكيل دهنده و r  نرخ بهره هر دوره است :

FV = PV (1 + i)N

 

 





1 + i ) N ) 1.00 دلار  = 3.00 دلار 
حل براي i
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1161/0 = 1 -  1161/1  = و بنابراين i برابر است با 

بازده سالانه هست 61/11% . نگهداري 10 ساله كتاب فكاهي فراهم مي كند يك بازده ميانگين 61/11% هر سال ، نام ديگر براي اين بازده ، نرخ بازده داخلي (  IRR ) است .
ميانگين سالانه بازده در يك سرمايه گذاري ميانگين هندسي است ، نه ميانگين حسابي ، تفاوت چيست ؟ به محاسبه بهره  ، فرض كنيد امروز شما 100 دلار كه كسب خواهد كرد 5% هر سال به زاي دو سال ، بعد دو سال سرمايه گذاري تان هست به ارزش  (1+.05)2 100 دلار = 25/1105 دلار ، شما كسب كرده ايد 25/10 يا 25/10% بر روي دو سال اما براي هر سال چه بدست آورده ايد؟ 5 درصد ، آنچه رخ داده است ، تصادفي نيست . براي ميانگين هندسي بازده :

5% = 1 - 05/1  = 1 - 
[image: image16.wmf]2

1025

/

1

 =  1 - 
[image: image17.wmf]2

$

00

/

100

$

25

/

110

= 1  - 
[image: image18.wmf]2

pv

fv

= ميانگين هندسي   بازده سالانه 

ميانگين حسابي بازده سالانه هست :
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 =  ميانگين حسابي بازده سالانه 
اما ميانگين حسابي هر محاسبه بهره  را ناديده مي گيرد . آن بيان مي كند ما 5.13%   ، 100 دلار در سال اول كسب كرديم ، 5.13% در سال دوم و ما بهره اي برروي بهره طي دوره دوم كسب نكرديم.

اگر ما بخواهيم مقايسه كنيم سرمايه گذاري كه تفاوت زمان افقي  ( افق هاي زماني ) و فركانسهاي متفاوتي از بهره  دارد ، ما به جايگزين بازده در يك مبناي عادي ( پايه متداول ) نياز داريم ، از آنجاييكه ميانگين هندسى به ما مىدهد يك بازده كه محاسبه بهره را در نظر مي گيرد ، اين ميانگين را ما مي توانيم بطور معناداري ،  ما صحبت مي كنيم درباره ميانگين كه در نظر مي گيرد محاسبه بهره را : ميانگين هندسي .

بازده سرمايه گذاري با جريان نقد منظم ( يكنواخت - هموار) 

براي كتاب فكاهي ، ما محاسبه كرديم يك بازده كه منحصراً از افزايش در ارزش مشتق شده بود ، حال اجازه دهيد نگاه كنيم به يك مثال جايي كه بازده منحصراً  از يك جريان ورود  نقدي جاري مشتق شده است .
فرض كنيد شما خريديد يك سرمايه گذاري به  10.000 دلار كه تعهد رده به پرداخت 4.00 دلار در هر سال براي 3 سال . در ابتدا 1 سال اول از تاريخ خريد آن توسط شما . بازده ( بر ) اين سرمايه گذاري هست نرخ تنزيل كه برابر است با بهاي تمام شده آن . 10.000 دلار ، با منافع توليد شده آن – سه جريان ورود وجوه نقد هر يك 4.000 دلار – ارزش زماني پول رادرنظر بگيريد. اين يك ارزش فعلي مسئله است. ما  براي نشان دادن جريان نقدي در پايان دوره t  ، CFt را استفاده مي كنيم:

10.000
 دلار =  PV = ( بهاي سرمايه گذاري  ) ارزش فعلي  
4.000 دلار   =   CF1  =             جريان نقد در پايان سال اول 
4.000 دلار   =    CF2  =             جريان نقد در پايان سال دوم 

4.000 دلار   = CF3  =               جريان نقد در پايان سالسوم 

بازده ارزش i   است كه حل مي شود :



   CF3        +  
 CF2        +    CF1         = PV

           ³  ( i  + 1 )       ² ( i  + 1 )     ¹ ( i  + 1 )

ارزشهايي كه مي دانيم را جاگذاري مي كنيم :


   4.000 دلار       +  
 4.000 دلار       +    4.000 دلار         = 10.000 دلار  

   ³  ( i  + 1 )                    ² ( i  + 1 )               ¹ ( i  + 1 )

چونكه جريان هاي نقدي هم سطح ( همگن ، يكي )  هستند ،  ما مي توانيم بيان كنيم اين معادله را در شكل خلاصه اي : 
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تشخيص مي دهيم كه :
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هست ارزش فعلي عامل بهره اقساط مساوي براي سه دوره و نمي دانيم i     را ، ومعادله مي شود : 

?) =  i و  3 =  ارزش فعلي عامل بهره اقساط مساوي براي N) 4.000 دلار  =  10.000 دلار 
ما مي توانيم محاسبه كنيم i   را بوسيله :

1) آزمون و خطا
2) استفاده از ارزش فعلي عامل بهره اقساط مساوي از يك جدول عوامل يا
3) استفاده از يك محاسبه گر ( ماشين حساب )مالي 
كاربرد يك ماشين حساب ( محاسبگر ) مالي

	Texas Instruments
	Hewlett-Packard
	Hewlett-Packard
	Hewlett-Packard

	BA-II Plus
	17B
	12C
	10B

	PV 
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ارزش i   كه حل شده است در اين معادله برابر است با  i = 0/09701  يا 701/9% هر دوره  ، چنانكه ، بيان كرديم كه اين سرمايه گذاري بازده 701/9%در هر سال دارد .
بازده سرمايه گذاري با جريان نقدي غير يكنواخت

اگر ما داريم يك بازده بر روي يك سرمايه گذاري از يك تغيير در ارزش يك سرمايه گذاري را داريم محاسبه مي كنيم ، ما مي توانيم مبناي ارزش يابي يكساني را براي تعيين بازده سرمايه گذاري استفاده كنيم ، اگر ما يك بازده در سرمايه گذاري كه ايجاد مي كند وجه نقد يكنواخت در طول مدت عمرش را داريم محاسبه مي كنيم ما مي توانيم از ميانبر ساليانه براي مشخص كردن بازده استفاده كنيم . اما آن براي محاسبه بازده خيلي سخت است وقتي كه جريان هاي نقدي هيچ يك هر دوره يك مقدار نه يك جمع گروهي  نيستند ، اگر يك سرمايه گذاري ايجاد كند وجه نقد در مبالغ متفاوت ، وجود دارد فقط 2 شيوه براي حل ( بدست آوردن ) i     : 

1) آزمون و خطا ، يا 
2) استفاده از يك محاسبه گر مالي ( ماشين حساب )
فرض كنيد به شما پيشنهاد شده است يك سرمايه گذاري با هزينه 10.000 دلار كه تعهد مي كند وجوه نقد 1.000دلاري بعد يك سال ، 2.000 دلاري بعد 2 سال و بازگشت اصل 10.000 دلار در آخر سال دوم .
بازده ( برگشت ) اين سرمايه گذاري هست نرخ i  كه حل مي شود :

    
   10.000 دلار       +  
 2.000 دلار       +   1.000 دلار         = 10.000 دلار  

   ² ( i  + 1)                    ² ( i  + 1 )               ¹ ( i  + 1 )

تركيب وجوه نقد كه رخ داده اند ( اتفاق افتاده اند ) در پايان سال دوم : 


  
 12.000 دلار       +    4.000 دلار         = 10.000 دلار  

               ² ( i  + 1 )               ¹ ( i  + 1 )

نرخ تنزيل كه حل شده است در اين مسئله 66/14% هر سال مي باشد ، بازده سالانه در اين سرمايه گذاري 
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فرض سرمايه گذاري مجدد 
نرخ تنزيل كه يك بهاي مقدماتي (هزينه  اوليه ) سرمايه گذاري را با ارزش جريان نقدي آتي آن برابرمي كند آن نرخ بازده داخلي را مي سازد. نرخ بازده داخلي به حق ( درست ) ناميده شده است چونكه ما فرض نموديم  كه جريان ورودي وجه نقد دوباره سرمايه گذاري شده  در همان بازده به مانند بقيه سرمايه گذاري--  آن بازده داخلي هست.
چگونه اين سرمايه گذاري مجدد كار مي كند ؟ اجازه دهيد نگاه كنيم دوباره به مسئله قبلي ، فرض كنيد كه به جاي سرمايه گذاري مجدد 1.000 دلار شما دريافت كرديد بعد اولين سال ، شما آنرا در زير تشكتان ، جايي كه هيچ چيز بدست نمي آوريد ،  قرار مي دهيد  جمع ارزش جريان نقد در پايان سال دوم هست :
	ارزش در پايان سال دوم
	جريان نقدي
	سال

	1.000 دلار
	1.000 دلار
	1

	12.000 دلار
	12.000 دلار
	2

	13.000 دلار
	
	جمع


اين استراتژي سرمايه گذاري مجدد براي شما 13.000دلار در پايان سال دوم فراهم مي كند ، بازده سالانه موثر بر روي سرمايه گذاري تان – چيزي كه شما با محاسبه بهره بدست آورديد را درنظر بگيريد – محاسبه مي شود از مبناي معادله  ارزشيابي ( تساوي ارزيابي ) : 
FV = PV (1 + i)N
جايگزين مي كنيم ارزشهاي كه مي دانيم FV  ، PV و N
 ² ( i  + 1 )  10.000 دلار  = 13.000 دلار 
3000/1 = 
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هر سال 02/14% يا 1402/0   =1 -  
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بوسيله انباشتن جريان نقد پايان دوره اولين سالتان در نسبت به يك تشك ، جايي كه هيچ بهره اي طي سال دوم كسب نمي شود ، بازده تان 02/14% است .
اگر به جاي تشك ، شما سرمايه گذاري كنيد 1.000 دلار را براي يك سال در 10% ، بازده جمع سرمايه گذاري تان چه خواهد بود 

	1.000 دلار سرمايه گذاري شده در يك دوره به نرخ  10 %
	ارزش در پايان سال دوم
	جريان نقدي
	سال

	
	1.100 دلار
	1.000 دلار
	1

	
	12.000 دلار
	12.000 دلار
	2

	
	13.100 دلار
	
	جمع


در اين صورت ، بازده سرمايه گذاري تان هست :

هر سال 46/14% = 1 -  
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كه بزرگتر از پر كردن ( انباشتن ) در  تشك است چون 1.000دلار كسب مي كند 100 دلار بهره طي دوره دوم .

اما فرض كنيد شما دوباره  سرمايه گذاري كنيد اين 1.000دلار در يك بازده = 66/14% ؟

	1.000 دلار سرمايه گذاري مجدد در يك دوره به نرخ  66/14 %
	ارزش در پايان سال دوم
	جريان نقدي
	سال

	
	1.147 دلار
	1.000 دلار
	1

	
	12.000 دلار
	12.000 دلار
	2

	
	13.147 دلار
	
	جمع


      66/14% يا 1466/0  = 1 -  
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در اين مورد بازده سرمايه گذاري تان 66/14% ، هست IRR 

وقتيكه ما حل مي كنيم براي نرخ بازده داخلي ، اعم از اينكه بوسيله آزمون و خطا ، جدول ساليانه يا محاسبه گر(ماشين حساب ) تامين مالي ، ( Financial calculatore ) ما فرض كرديم كه جريان نقدي  مجددا سرمايه گذاري مي شوند در همان نرخ بعنوان نرخ سرمايه گذاري كه ايجاد مي كنند اين جريانهاي نقدي را.  اين درست است خواه ما بازده در سهام ، اوراق قرضه ، كتاب فكاهي ، يا هر سرمايه گذاري ديگر را محاسبه  كنيم .
اگر ما فرض كنيم جريانهاي( گردش هاي ) وجوه  نقدي  مجددا سرمايه گذاري شده انددر يك  بازده متفاوت ، بازده سرمايه گذاري اشاره دارد به مانند نرخ بازده داخلي تعديل شده)MIRR)
(modified internal rate of return ) براي مثال ، فرض كنيم سرمايه گذاري مجدد جريان هاي ورود وجوه نقد ( cash inflows ) در 10% فراهم مي كنند براي ما با نرخ بازده داخلي تعديل شده 46/14% ، كه كمتر است از نرخ بازده داخلي 14.66% 

خلاصه 

· ارزش هر دارايي امروز بستگي دارد به جريان وحوه نقد مورد انتظار آتي ، اين جريان   وجوه    نقد آتي ممكن است در يك سطح باشد ، جاري دائمي ( پيوسته ) به ( مانند مورد سهام ممتاز ، يك جريان نقدي جاري در حال رشد ( به مانند مورد خيلي از سهام هاي عادي ) ، يا يك مجموعه غير يكنواخت جريان وجوه  نقد ) به مانند مورد اوراق قرضه .
· الگوي جريان نقد آتي اهميتي ندارد ، مبناي ارزيابي اين جريانها يكسان است ، هر جريان وجوه نقد آتي مورد بحث قرار گرفته براي ارائه در يك نرخ بهره كه منعكس مي كند هر دو ارزش زماني پول و جريان وجوه نقد نا معلوم ( غير قطعي ، نا مطمئن )
· قيمت هاي دارايي در يك بازار تعيين مي شوند ، يك بازار در توازن هست اگر يك موازنه بين خريد و فروش وجود دارد 
· قيمت يك دارايي در بازار مبلغي بيشتري كه هر كسي كه براي آن مي خواهد بپردازد هست. به معناي ديگر ، قيمت به وسيله بالاترين ارزش دارايي تعيين مي شود.
· اگر وجود دارد هزينه معامله ، اين هزينه ها بر قيمت يك دارايي در بازار اثر خواهد گذاشت .
· بازده داخلي روي يك سرمايه گذاري بعنوان بازده هندسي محاسبه مي شود ، بازده هندسي در بر گيرنده محاسبه بهره  بازده ها  است . بازده هندسي همچنين در بر مي گيرد كه جريان هاي  نقد ورودي مياني سرمايه گذاري دوباره در ميانگين بازده سرمايه گذاري مي شود.
· يك رابطه معكوس بين ارزش يك دارايي و نرخ تنزيل جذب شده براي جريان هاي وجوه  نقد آتي وجود دارد نرخ تنزيل بالاتر ، كمتر امروز ارزش دارد ، و نرخ تنزيل پايين تر ، ارزش امروزش بيشتر است .
· ارزيابي يك دارايي به تنزيل جريان وجوه نقد آتي مورد انتظار درهمان نرخ نياز دارد – بازده مورد نياز سرمايه گذاران ، گرداندن دور مسئله ، )  Turning the problem around ) ما مي توانيم براي بدست آوردن ارزش دارايي ،بازده روي دارايي را تشخيص دهيم ،  كه همانند توده هست كه ما ارزيابي را انجام داديم اما به جاي حل براي ارزش فعلي جريان هاي وجوه  نقد آتي ، ما حل مي كنيم براي نرخ تنزيل – بازده .
· وقتي ما بازده روي يك اوراق بهادار را حساب مي كنيم ، ما به تبديل آن بازده نسبت به برخي مباني عادي  علاقه منديم -  يك سال – طوريكه ما مي توانيم سرمايه گذاري هاي دوگانه ر مقايسه كنيم ا .
--- سوالات :
1) ارتباط بين نرخ تنزيل جذب شده  براي جريان نقد آتي از يك سرمايه گذاري و ارزش سرمايه گذاري امروز چيست ؟ 
2) – a نرخ بازده لازم چه معني دارد ؟
2) – b  ارتباط بين نرخ بازده لازم و نرخ تنزيل مورد استفاده براي جريان وجوه نقدي چيست؟
3) سرمايه گذاري زير را درنظر بگيريد :

سرمايه گذاري 1 – سرمايه 10.000 دلار امروز و گرفتن 15.000 دلار سه سال از حالا

سرمايه گذاري 2 – سرمايه 10.000 دلار امروز و گرفتن 5.000 دلار در پايان هر سال بعدي

سرمايه گذاري 3 - سرمايه 10.000 دلار امروز و گرفتن 2.500 دلار در پايان هر شش ماه براي سه سال

اگر جريان وجوه  نقدي از اين سرمايه گذاري ها يك درجه غير قطعيت داشته باشند ، كدام سرمايه گذاري را شما بايد انتخاب كنيد ؟ چرا ؟

4) فرض كنيد كه شما امروز يك فرصت سرمايه گذاري 1.000 دلاري داريد براي بدست آوردن 1.200 دلار در يكسال از امروز ، اگر نرخ بازده مورد نياز سرمايه گذاري تان مانند ريسك 10 % است شما اين سرمايه گذاري را بايد ايجاد كنيد ؟ چرا ؟
5) فرض كنيد شما فرصت سرمايه گذاري در يك پرو‍ژه كه برايتان 4.000 دلار در هر سال تا هميشه فراهم مي كند داريد ، اگر شما يك بازده 8 % در سرمايه گذاري با ريسك مشابه لازم داريد ، بيشترين مقداري كه شما براي اين پروژه خواهيد پرداخت چيست ؟
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