                       Оценка акций и облигаций.                                    


Оценка облигаций. Облигация номиналом в 100 тыс. руб. выпущена корпорацией сроком на два года. Купон  (32% годовых) выплачивается раз в квартал. Очищенная от налога ставка альтернативного вложения - 20% годовых. Определить цену облигации (ставка налога на текущий доход - 15%).


Решение : Квартальный купон по облигации составит (в % к номиналу): используя формулу эффективных процентов находим : � EMBED Equation.2  ��� ( эффективная ставка больше чем номинальная ставка на 0,4693 - 0,32 = 14,93%


С учетом налога, равного 15% полученного текущего дохода:  14,93% (1- 0,15)= 12,69%


Квартальная ставка альтернативного вложения : � EMBED Equation.2  ���.Это на 7,62% больше чем номинальная ставка.


Цена облигации равна дисконтированной сумме купонных платежей плюс дисконтированная сумма погашения облигации. 


� EMBED Equation.2  ���


Доходность безотзывных облигаций. Компания «Anderson» выпустила 1 января 1972 года облигации номиналом 1000 дол. с купонной ставкой 12%, сроком погашения 30 лет и полугодовым начислением процентов (30 июня и 31 декабря).


Рассчитайте общую доходность облигации  (YTM) на 1 января 1972 года. Каков был курс облигации на 1 января 1977г., если предположить, что уровень банковской процентной ставки упал до 10% ? Рассчитайте текущую доходность и капитализированную доходность облигации на 1 января 1977 г при курсе, определенном в предыдущем условии.


На 1 июля 1992 г. облигации продавались за 896.64 дол. Рассчитайте YTM на эту дату. Какова была эффективная годовая процентная ставка? 


Решение : а) общая доходность облигации (YTM) на 1 января 1972 года: поскольку облигация была продана по номиналу, то и общая доходность облигации будет равна купонной ставке и составит 12%.


б)    уровень банковской процентной ставки равен  10%,    n = 25


� EMBED Equation.2  ���





в) � EMBED Equation.2  ���


    Капитализированная доходность = общая доходность - текущая доходность = 10% -10,15% = - 0,15%


г) � EMBED Equation.2  ���отсюда к=14%


более простой вариант исчисления, но приближенный


� EMBED Equation.2  ���, где   


F- номинал облигации;  V- рыночная цена облигации;  C- ежегодные купонные выплаты


Доходность отзывных облигаций. 1 января 1993 г. вы собираетесь купить облигацию, выпущенную 1 января 1991 г. Облигация имеет годовую купонную ставку 10.5% и срок погашения 2021 г. Первоначально была объявлена 5-летняя защита от выкупа (до 31 декабря 1995 г.); по истечении этого времени облигация может быть объявлена к досрочному погашению по цене 1100 дол. (110% к номиналу). Со времени выпуска облигации процентные ставки упали, и теперь облигация продается за 1151.74 дол. 


Каковы значения YTM и YTC на 1 января 1993 г ? Если вы купите эту облигацию, какова, по вашему мнению, будет ее фактическая общая доходность.


Решение :


YTC: �EMBED Equation.2���


Vо = 1151,74


t= 3 года


Рс = 1100            (  YTC=Kd= 7,73


I = 10,5%


YTM : �EMBED Equation.2���


t= 28


I = 10,5%


M= 1000


Vo = 1151,74        (   YTM = Kd = 9%


Фонд погашения облигаций. Компания размещает облигационный заем на сумму 500 млн. руб. сроком на 3 года (ставка годового дохода- 10% годовых, проценты начисляются один раз в год. Одновременно фирма начинает формировать фонд погашения выпуска, откладывая средства на счет в банк из 8% годовых, раз в год. Какую сумму она должна перечислять ежегодно, чтобы произвести погашение в срок? (облигации бескупонные).


Решение : � EMBED Equation.2  ���


К моменту погашения компания должна иметь на своем счету: � EMBED Equation.2  ���


Предположим, компания ежегодно откладывает Х млн. руб. на счет погашения. Тогда к концу срока (через 3 года) на счете будет находится � EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���  рента  (=8% n= 3года).


Эта сумма должна быть равна сумме погашения. Следовательно, � EMBED Equation.2  ��� Отсюда, 


Х= 205 млн. руб.


� EMBED Equation.2  ���Оценка привилегированных акций. Компания эмитировала бессрочные привилегированные акции со ставкой 10%. Номинал акции - 100дол., дивиденды выплачиваются поквартально. Акции продаются за 85 дол. 


Какова ожидаемая номинальная доходность ? Какова ожидаемая эффективная годовая доходность?


Решение : � EMBED Equation.2  ���


                  � EMBED Equation.2  ���


Оценка обыкновенной акции. Ожидаемая прибыль компании в расчете на одну акцию равна в текущем году 20 тыс. руб. Ожидается ее ежегодный прирост на 4%. Ставка капитализации чистой прибыли, обычная для стабильно растущей компании этой сферы деятельности в данном регионе составляет 15%. Ставка банковского процента 16%, премия за риск к процентной ставке 4%. Определить ориентировочную цену акции. 


Решение :     � EMBED Equation.2  ���  


если оценку производить по данной формуле, то можно прийти к выводу, что чем больше акционерное общество выплачивает дивидендов, тем выше ценятся его акции. На самом деле это не совсем так, поскольку прибыль делится на распределяемую и капитализируемую части, и выплаты высоких дивидендов могут происходить в ущерб инвестиционному процессу. Корпорация может проедать свои деньги вместо разумного разделения на потребляемую и инвестируемую части. Поэтому для простых акций вместо ежегодного дивиденда можно использовать в формуле произведение � EMBED Equation.2  ���, где 


Pat - Чистая прибыль акционерного общества в расчете на одну акцию (д. ед.)


i - ставка капитализации чистой прибыли, типичная для предприятий данного рода деятельности  (д. ед.)


Итак,  � EMBED Equation.2  ���


Ориентировочная цена акции может устанавливаться на основе привлечения данных бухгалтерского учета и использоваться для оценки акций на первичном рынке ценных бумаг и реальности цены предложения на вторичном рынке.


Надежность акции. Акционерное общество А выпустило 9000 облигаций (купон 9% годовых, срок погашения 1.01.99), 60 000 простых и 3000 привилегированных акций (фиксированный дивиденд - 8%). Чистая прибыль общества 20 млн. руб. Акционерное общество В выпустило 170 000 простых и 5000 привилегированных акций (ставка фиксированного дивиденда  8%). Чистая прибыль общества 10 млн. руб. Стоимость каждой ценной бумаги 10 тыс. руб. При прочих равных условиях вложения в привилегированные акции какого общества более надежны с точки зрения получения дивидендов?


Решение :


� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���


В мировой практике значение этого коэффициента, равное 2-3, считается нормальным. Следовательно, обе компании с этой точки зрения надежны, но более надежны акции общества А.


Оценка акций с постоянным ростом. Согласно прогнозу компания «Hill» выплатит очередной годовой дивиденд в размере 2 дол.; в дальнейшем дивиденды будут увеличиваться с темпом прироста 6% в год. Требуемая доходность акций составляет 15%. Какова «внутренняя» стоимость акции ? Рассчитайте «внутреннюю» стоимость акции с помощью модели поквартального роста.


Решение : 2 / 0,15-0,06 = 2,22  Используя формулу эффективных процентных ставок следует рассчитать каждое значение исходя из начисления 4 раза в год.


Оценка акций с переменным ростом. Фирма «Ventura», внедрив в производство новую разработку, ожидает в течении 5 лет годовой прирост доходов в размере 30%. К этому времени другие фирмы разработают подобные технологии, и темп прироста доходов фирмы «Ventura» упадет до 8% в год на неопределенный срок. Держатели акций фирмы требуют доходность в размере 12%. Последний годовой дивиденд, выплаченный накануне, составил 1.50 дол. 


Посчитайте ожидаемые дивиденды за период с 1993г по 1998г. Определите стоимость акции на 1 января 1993г . Рассчитайте текущую дивидендную доходность, ожидаемую доходность от прироста капитала в 1993г. и ожидаемую общую доходность за 1993г


D1= 1,5*1,3 = 1,95   D2= 1,5 *1,3 = 2/535    D3 = 3,2955  D4= 4,28415   D5= 5,569


�EMBED Equation.2���  


� EMBED Equation.2  ���















































