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 چكيده

باشند. های سهام و اوراق قرضه را دارا میی قابل تبدیل، اوراق بهاداری ترکیبی هستند که ویژگیاوراق قرضه
تواند نسبت به نگه داشتن اوراق و یا تبدیل آن به سهام تصمیم بگیرد. همچنین ی اوراق میدر هر زمان دارنده

ی این تقابل بین دارندهتواند اوراق را بازخرید نماید. میکه در قرارداد ذکر شده باشد شرکت ناشر در صورتی

ی حاضر با استفاده از دهد. در مطالعهاوراق و ناشر، قیمت این اوراق را به طور چشمگیری تحت تاثیر قرار می

گذاری و بندی تصمیمات سرمایهی اوراق و ناشر بررسی و تاثیر اوراق بر زمانبازی توقف، تعامل بین دارنده

گذاری، ورشکستگی، تبدیل و اختیار خرید و تاثیر نوسانات، پرداخت کوپن و قیمت ی سرمایههای بهینهآستانه

 .گیردها مورد بررسی قرار میتوافقی بر این آستانه
 

 .ی واقعیی قابل تبدیل، بازی توقف، اختیار معاملهاوراق قرضه هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
 گذاریِ بهینههای سرمایههای مالی، فرموله کردن استراتژیموضوعات مورد توجه در شرکتترین یکی از مهم

گذاری کنیم. شود: کی و به چه میزان سرمایهگذاری از دو جزء تشکیل میگیری برای سرمایهباشد. تصمیممی

ان تخصیص سرمایه است. گیری برای میزگذاری و مورد دوم تصمیمگیری برای زمان سرمایهاولین مورد، تصمیم

 0ی واقعیگذاری یک قالب استاندارد وجود دارد که رویکرد اختیار معاملهبندی سرمایهگیری زمانبرای تصمیم

ی گذاری در یک پروژه، شبیه اختیار معاملهشود که فرصت سرمایهشود. براساس این رویکرد فرض مینامیده می

های شود اما حقی است که اجباری نیست و در فعالیتمالی محسوب نمی است. درواقع این نوع اختیار، یک ابزار

اولین فردی بود که متوجه شباهت بین اختیار  9مایرز 0489شود. در سال اقتصادی خاص از آن استفاده می

اقعی را ی وها در دنیای واقعی شد. با توجه به این ارتباط او عبارت اختیار معاملهگذاریی مالی و سرمایهمعامله

توانستند مشابه اختیار ها میگذاریی آن، سرمایهی شرایطی بود که بر پایهمطرح کرد. این مفهوم توصیف کننده

شولز و مرتون فراهم شد. اختیارات ی علمی این موضوع توسط تحقیقات بلکگذاری شوند. پایهها ارزشمعامله

گذاری های با ریسک بالا به عنوان یک تکنیکِ ارزشژهشوند و در پروپذیری مدیریت میواقعی باعث انعطاف

-اقتصادی معادل با اِعمال تصمیم گذاری از جنبهبندی سرمایه(. زمان9116گردند )هارتمن و حسن محسوب می

گردآوری شده  (0449) 3ی واقعی توسط دیکسیت و پیندایکباشد. رویکرد اختیار معاملهگیری بهینه می

 (. 9118ن است)یاگی و همکارا

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2 

گذاری، گیری مناسب برای سرمایهگذاران جهت تصمیمبه منظور فراهم آوردن اطلاعات کافی برای سرمایه

های ارزیابی سنتی و اختیار توان به دو دسته اصلی روشها را میهای مختلفی توسعه داده شده است که آنمدل

(. امروزه در مطالعات مربوط به اختیار 0343کرد)ممبینی و یزدانی چمزینی بندی تقسیم  ی واقعیمعامله

شود. در ها و اتخاذ تصمیم مناسب جهت تامین مالی پرداخته میگذاری شرکتی واقعی، به رویکرد سرمایهمعامله

( 9116) 2(، ساندرسون و وانگ9112) 9گذاری، مانند ماوور و ساکاری سرمایههای مربوط به حوزهپژوهش

-( تاثیر اوراق قرضه9109) 6صورت گرفته است. یاگی و تاکاشیما بیشترین تامین مالی توسط سهام و اوراق قرضه

ها در مدل خود ویژگی اختیار خرید را، برای ناشرِ گذاری بررسی کردند. آنی قابل تبدیل را بر زمان سرمایه

گذاری اق با ویژگی اختیار خرید جهت تامین مالی، سرمایهاوراق در نظر گرفتند و دریافتند هنگام استفاده از اور

( مدلی را 9109) 7شود. لیاندرس و ژادانوزودتر از زمانی است که از اوراق بدون ویژگی اختیار خرید استفاده می

یر ی قابل تبدیل در نظر گرفتند و تاثگذاری با تامین مالی توسط اوراق قرضهبرای تجزیه و تحلیل مسئله سرمایه

گذاری با سیاست حداکثرسازی ارزش سهام شرکت بررسی کردند. در مطالعات داخلی، ذکاوت آن را بر سرمایه

های سنتی پرداخته و سپس ها و تکنیک( به معرفی روش تحلیل اختیار واقعی و مقایسه آن با روش0388)

 از استفاده با واقعی را اختیار ( روش0343محمدی و باقری بسطامی )های کاربردی را بیان نموده است. دیننمونه

 دهد می نشان هاآن اند. نتایجپیاده کرده واحد پتروشیمی یک طرح اجرای واقعی، نمونه یک روی بر SLSافزار  نرم
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 از بسیاری مالی توجیه بر آن اثر و ریسک مختلف ابعاد از را ارزشمندی اطلاعات فوق، روش ازه استفاده ک

 .دهد می نشان را زمان هر در بنگاه راهبردی تصمیمات

گذاری اوراق ی بازی، برای قیمت( از مدل نظریه9116( و سیربو و شرو )9119) 8سیربو، پایکووسکی و شرو 

ی ها با توجه به عدم وجود مزایای مالیاتی در مدل، از بازی دو نفرهی قابل تبدیل استفاده کردند. آنقرضه
دار به دست می آورد، همان چیزی است که دارنده ها آنچه که سهاممدل آن مجموع صفر استفاده کردند. در

-داران در حالت تبدیل با ارزش، هرگز از اختیار خرید خود استفاده نمیاوراق قرضه از دست می دهد و سهام

توسط  ی قابل تبدیلی قابل بازخرید و اوراق قرضهگذاری اوراق قرضه( قیمت9118) 4کنند. هنسی و سلوکویچ

ای را برای تلفیق ( بازی دو نفره9103و همکاران ) 01های تصادفی با جمع غیر صفر را بررسی کردند. چنبازی

ی قابلِ تبدیلِ انتشار یافته توسط شرکت، توسعه دادند. مدل داران و دارندگان اوراق قرضهمشارکت بین سهام

-باشد. از آنت بابت پرداخت سود و ورشکستگی میها شامل تخفیف مالیاتی داده شده از طرف دولت به شرکآن

کند، این موضوع دلیل اعمال اختیار خرید در که با وجود تخفیف مالیاتی، شرکت اقدام به انتشار اوراق میجایی

های زیاد، احتمال ورشکستگی در آینده را به طرز شرایط تبدیل با ارزش را بیان می کند و از طرف دیگر، بدهی

ارزش را توجیه های سنگین ورشکستگی، شرایط تبدیل بیزایش می دهد. نگرانی از بابت هزینهچشمگیری اف

ها و های ورشکستگی را بر روی استراتژیی خود تاثیر سپر مالیاتی و هزینهکند. چن و همکاران در مطالعهمی

صورت یک بازی که شامل ا بههی قابل تبدیل بررسی کردند. از نظر ریاضی مطالعه آنگذاری اوراق قرضهقیمت

 ی توقف بهینه می باشد، مدل سازی شد. دو مسئله

( به تفصیل ارائه شده است. تمایز مدل 9109( و یاگی و تاکاشیما )9103در ادامه، مدل چن و همکاران )
ر مدل باشد. در مدل چن تنها معافیت مالیاتی دیاگی با مدل چن در پرداخت مالیات و زمان انتشار اوراق می

گنجانده شده است در حالیکه در مدل یاگی، پرداخت مالیات برای دارایی شرکت نیز در نظر گرفته شده است. 

های مربوط به گذاری، جهت تامین مالیِ بخشی از هزینههمچنین در مدل یاگی انتشار اوراق در زمان سرمایه

با توجه به این که در مطالعه یاگی و داخته است. گذاری نپرباشد در حالیکه مدل چن به سرمایهگذاری میسرمایه

ی حاضر با محاسبه این مقدار، به ، میزان آستانه اختیار خرید محاسبه نشده است در مطالعه(9109تاکاشیما )

 تاثیر نوسانات، پرداخت کوپن و قیمت توافقی  بر این آستانه خواهیم پرداخت.تحلیل 

 

 مدل پژوهشی -3

 ساختار بازي -3-1
-را در نظر می  گذاری ثابت ی سرمایهگذاری، در هر زمان، با پرداخت هزینهشرکتی را با اختیار سرمایه

کند. با توجه ی قابل تبدیل، تامین میگذاری را با انتشار اوراق قرضهی سرمایهگیریم. این شرکت بخشی از هزینه

-توان به گذاری را میپس از سرمایهگان این اوراق های اوراق قرضه قابل تبدیل، عملکرد ناشر و دارندبه ویژگی

باشد به این معنی که تمام  00صورت بلوککنیم تبدیل اوراق به صورت یک بازی دو نفره در نظر گرفت. فرض می
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کنیم تغییرات ارزش دارایی های ناخالص دارندگان اوراق، هم زمان اوراق خود را تبدیل کنند. همچنین فرض می

   مطابق حرکت براونی هندسی زیر باشد:این شرکت 
   

  
           

 

حرکت براونی استاندارد، در    و    ، میزان نوسانات σنرخ رشد مورد انتظار تعدیل شده با ریسک و  μکه در آن 
 است.        فضای احتمال 

شود. بنابراین خت میهای مقرر، پرداها به طور مستمر در تاریخفرض کنید سررسید اوراق نامحدود و کوپن

را قبل از تبدیل اوراق و یا اعمال اختیار خرید توسط      مبلغ          ی زمانی ی اوراق در هر بازهدارنده

ی اوراق حق دارد، اوراق بهادار خود را به تعداد کند. همچنین دارندهناشر و یا ورشکستگی شرکت دریافت می

سهم تبدیل شود.  ̂ ی قابل تبدیل به کند. فرض کنیم اوراق قرضهمشخصی از سهام عادی شرکت، تبدیل 

سهم جدید برای جایگزین کردن اوراق با سهام، منتشر کند. به این ترتیب اگر  ̂ شرکت باید در زمان تبدیل، 
 ی:باشد، با توجه به رابطه  ارزش شرکت در زمان تبدیل 

ارزش اوراق

 کل ارزش شرکت
 

 ̂ 

 ̂   
 

 ̂

   ̂
   

 

ی قابل تبدیل، بعد ی اوراق قرضهدرصد از ارزش شرکت، قابل تبدیل است. دارنده         λاوراق به 
-برای ناشر می  را به دست خواهد آورد. ویژگی دیگر، حق اختیار خرید با قیمت توافقی   λاز تبدیل، مقدار 

ی اوراق یا باید مبلغ توافقی را بپذیرد و یا اوراق خود را که ناشر اختیار خود را اعمال می کند، دارندهباشد. زمانی

به سهام تبدیل کند که در این صورت تبدیل اجباری صورت گرفته است. در چنین شرایطی اگر ارزش شرکت در 

ی قابل تبدیل، شامل خواهد بود. بیشتر اوراق قرضه           باشد، ارزش اوراق برابر با   زمان اعمال اختیار 

ی اوراق به ناشر یژگی دیگری تحت عنوان حق اختیار فروش برای دارندگان آن می باشند که حق فروش دوبارهو

گذاری بازی می کند که دهد. با این حال این قابلیت نقش ناچیزی را در ارزشرا به دارندگان این نوع اوراق می

 توان از آن چشم پوشی کرد.می

گردد. برای در نظر گرفتن مزایای مالیاتی در مدل، مند میمالیاتی بهرهشرکت با پرداخت کوپن از مزایای 

در نظر          ی ، در بازه    از طرف دولت برای پرداخت کوپن،       کنیم تخفیف مالیاتی فرض می

-در مدل در نظر گرفته می          شود. مزایای مالیاتی در پرداخت کوپن برای شرکت به صورت گرفته می

ρ   ،  ρد. در صورت کاهش سرمایه شرکت، مقدار شو از ارزش سرمایه از دست خواهد رفت. هرگاه    

، شرکت دچار ورشکستگی       تواند اقدام به تبدیل نماید. در صورتیکه ی اوراق می، دارنده     

 گردد.تحویل دارنده اوراق شده و شرکت منحل می        شده و مبلغ 
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 ي اوراق قرضه ناشر و دارندهبازي بين  -3-2
دارندگان اوراق قرضه قابل تبدیل حق انتخاب زمان تبدیل و ناشر حق انتخاب زمان ورشکستگی و یا اعمال 

اختیار خرید را دارند. بازیکنان در تلاش هستند تا ارزش منافع خود را به حداکثر برسانند. برای سادگی مدل 

های تبدیل، ورشکستگی و مند هستند.  زمانرابری در مورد شرکت بهرهکنیم هر دو طرف از اطلاعات بفرض می

 دهیم. نشان می       ،   و     اختیار خرید را به ترتیب با

ی قابل تبدیل پیش از توقف بازی توسط تبدیل اوراق، اعمال اختیار خرید ارزش حال کوپن پرداختی اوراق قرضه

 و یا ورشکستگی به صورت زیر است:

 [∫        
             

 

] 

 

کند که ارزش حال های شرکت را دریافت میی اوراق مبلغی از داراییدهد، دارندهزمانی که ورشکستگی رخ می

 باشد:صورت زیر میآن به

 [             
              

] 

 

            ی اوراق مبلغ صورت اعمال اختیار ناشر، دارندهدر
ارزش حال آن به کند که را انتخاب می  

 صورت زیر است:
 [                   

               
] 

 

      ی اوراق مبلغ اگر تبدیل صورت گیرد دارنده
را به دست خواهد آورد که ارزش حال آن به صورت زیر  

 است:
 [             

              
] 

 

باشد. ارزش حال هایی و بدهی منتشر شده میهای ناز طرفی ارزش بازار سهام شرکت، تفاضل بین ارزش دارایی

 معافیت مالیاتی به صورت زیر است:

 [∫         
            

 

] 

 

   ρی فعالیت اقتصادی خود نیست و شرکت مقدار در زمان ورشکستگی ناشر قادر به ادامه
را از دست خواهد  

 باشد:صورت زیر میهای ورشکستگی بهداد. ارزش حال هزینه

 [         
               

] 
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قابل تبدیل، حالات زیر  ی اوراق قرضهبا توجه به تعاریف فوق، درصورت توقف زودتر بازی توسط ناشر و یا دارنده

 آید:پیش می

ی اوراق قرضه زودتر بازی را متوقف نموده ، به این معنی است که، دارنده              هرگاه  حالت اول:

     λی اوراق قرضه مبلغ شرکت تبدیل کرده است. در این صورت به دارندهو اوراق خود را به سهام 
می رسد  

      λ   و برای ناشر 
 ماند. باقی می 

، به این معنی است که ناشر بازی را به دلیل ورشکستگی شرکت و یا               حالت دوم: هرگاه 

 دهد:کی از سه وضعیت زیر رخ میاعمال اختیار خرید زودتر متوقف کرده است. در این حالت ی
         

    

           
     

         
     

باشد درصورت اعمال اختیار ناشر، جایی که ارزش شرکت کمتر از قیمت توافقی میدر وضعیت اول از آن

جایی که دهد مبلغ توافقی را دریافت کند و از آنکند و ترجیح میی اوراق قطعا تبدیل را انتخاب نمیدارنده

شرکت توانایی لازم برای پرداخت این مبلغ را ندارد بنابراین اعلام ورشکستگی خواهد کرد. در این حالت عایدی 

(، ناشر اعلام 3و9)وضعیت      آورد. در موقعیت به دست می        ی اوراق ناشر صفر و دارنده

به دست خواهد آورد. پیش از توقف بازی توسط             ورشکستگی نخواهد کرد و با اعمال اختیار، 

-بازیکنان و تغییرات ساختار سرمایه ، ناشر موظف به پرداخت کوپن به دارنده اوراق قرضه به صورت مستمر می

و این مقدار به عنوان سود سهام بین              ای شرکت برابرکنیم دارایی لحظهباشد. فرض می

کنیم ممکن است منفی شود که در این صورت فرض می            دار شود. مقسهامداران توزیع می

یابد. تحت فرض نکول درونزا، ناشر این اختیار را دارد تا سهام جدیدی برای تامین مالی این کسری انتشار می

خرید سهام منتشر شده جدید را به دلیل تعهدات بدهی متوقف کند. در این مورد ناشر می تواند اعلام 

های ارزش دارایی  های نقد آینده را به دارندگان اوراق واگذار کند. هرگاه ستگی نماید و حق تمام جریانورشک

ی قابل تبدیل ارزش اوراق قرضه     ارزش حال سهام و      مقادیر ثابت و    و      ،     ناخالص شرکت، 

 داریم:های مطرح شده استراتژی باشد، آنگاه با توجه به شرایط و
        

            ∫                     

 
             

   (1)  

 

                  
     ∫                           

 

    

 

 

                  {∫                  
 

    

              

                (   ∫                  
 

    
)}|    ]                         

(0) 
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 و

        
      

  [∫                     

 
   

    (2)  

                   
 ∫                  

 

    

  

 
                   

                  
  

 
                    

              

 

          (   ∫                  
 

    
)|    ]                 

 

طور کامل با سهام صورت پذیرفته که تامین مالی بهگذاری )زمانیسود نهایی پس از سرمایه     که در آن 

شود )شیباتا و نیشیهارا ، تنزیل می ی بدون ریسک و نرخ بهره  باشد( پس از کسر مالیات که با نرخ رشد 

9109) 
      [∫                  

  

 
]  

   

   
     (3)  

 

ی اوراق و ناشر به حداکثر رساندن منافع خود شود، هدف دارندهزمانی که اختیار سرمایه گذاری اعمال می

ی ورشکستگی و اعمال اختیار خرید های بهینهمنظور حداکثرسازی ارزش سهام خود، سیاست باشد. ناشر بهمی

ی قابل تبدیل با سیاست تبدیل کند. از طرفی دارندگان اوراق قرضه را برای انتخاب زمان توقف بهینه بررسی می

کند. این هدف یک بازی دو نفره ی تبدیل را برای حداکثر کردن ارزش اوراق خود انتخاب می، زمان بهینهبهینه

ت مسائل بنابراین لازم اس .که اقدام توقف هر یک از بازیکنان یک تعادل نش می باشدرا ایجاد می کند به طوری

 ی قابل تبدیل، به طور هم زمان حل شود.ی اوراق قرضهتوقف برای ناشر و دارنده

  همچنین زمان ورشکستگی، تبدیل و اختیار خرید بهینه یعنی 
  ،    

    و   
ی که ارزش سهام و اوراق قرضه  

 قابل تبدیل را حداکثر کند، به ترتیب به صورت زیر می باشند:
  
     {        |   

   }     (4)  

 

    
     {          |     

     }    (5)  

 

    
     {          |     

     }    (6)  

 

 باشند.های ورشکستگی، تبدیل و اختیار خرید بهینه می، آستانه    و      و    به طوریکه 

 (:9109کنند)یاگی و تاکاشیما ارزش سهام و اوراق قرضه قابل تبدیل از معادلات زیر پیروی می 
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                               (7)  

 و
 

 
       

   
   

  

  
             (8)  

 
جواب عمومی برای ارزش سهام و اوراق قرضه پیش از ورشکستگی، تبدیل و اعمال اختیار خرید به صورت زیر 

 (:9109می باشد)یاگی و تاکاشیما 

        
      

        (
 

   
 

 

 
)    (9)  

 

        
      

   
 

 
      (11)  

 به طوریکه

    
 

 
 

 

  
 √(

 

 
 

 

  
)

 
 

  

  
         

 و

    
 

 
 

 

  
 √(

 

 
 

 

  
)

 
 

  

  
        

 

 توسط شرایط کرانه ای تعیین می شوند.         برای    و 

یابد، امکان تبدیل و یا افزایش می  که سطح یابد، ورشکستگی رخ می دهد و زمانیکاهش می  که زمانی

ی قابل ، در این شرایط اوراق قرضه         اختیار خرید وجود دارد. هرگاه تبدیل زودتر اتفاق بیفتد، یعنی 

کنند. شرایط کران بالایی که توسط سیاست تبدیل مانند اوراقی که فاقد ویژگی اختیار خرید هستند عمل می

 باشند:صورت زیر میشود بهمی ی اوراق تعیینهای تبدیل، توسط دارنده
             

   

   
           (11)  

 

         
   

   
           (12)  

 
  

  
            

   

   
      (13)  

 
  

  
        

   

   
       (14)  

 

 صورت زیر است:باشد بهی ورشکستگی مرتبط میشرایط کران پایینی که با آستانه

              (15)  

 

           
   

   
        (16)  
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             (17)  

 
  

  
          

   

   
      (18)  

 

صورت زیر می . شرایط کران بالایی از سیاست های اختیار خرید ناشر به         حال فرض می کنیم 

 باشند:

        
   

   
        (   

   

   
    )     (19)  

 

           (   
   

   
    )     (21)  

 

   

  
       {

   

   
               

   

     
 

     
   

   
در غیر این صورت

    (21)  

 

  

  
       {

                             
   

   
 

 
   

   
در غیر این صورت         

    (22)  

 

( و با جایگزینی 4ی )( در رابطه02( و )00اگر تبدیل زودتر از اختیار خرید اتفاق بیفتد با جایگزینی روابط )

 را به دست خواهیم آورد به عنوان نمونه:        برای    (، مقادیر 01( در )06( و )09روابط )

   
   

   
(

    
  

 
 
    

     
   

 
  

)  
   

   
(

    
  

 
 
    

     
   

 
  

)  
      

 
                      

 (
  

     
  

 
 
    

     
   

 
  

)  
   

   
(

    
  

 
 
    

     
   

 
  

)   
   

   
(

  
      

 
 
    

     
   

 
  

)

    

 

   
   

   
(

    
  

 
 
    

     
   

 
  

)  
   

   
(

    
  

 
 
    

     
   

 
  

)  
      

 
                      

 (
  

     
  

 
 
    

     
   

 
  

)  
   

   
(

    
  

 
 
    

     
   

 
  

)   
   

   
(

  
      

 
 
    

     
   

 
  

)

   

 

 ( خواهیم داشت:01( و )4در روابط )   و با جایگزینی مقادیر 

          {(
 

   
 

 

 
)  (

  

   
 

 

 
)                (23)  

               ( 
    

   
 

 

 
)               }  

 به همین ترتیب خواهیم داشت:

     
 

 
 (     

   

   
   

 

 
)             (24)  

                    
   

   
     

 

 
)                
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از بالا، پیش از    ی ورشکستگی رسیدن اولین بار به آستانه، ارزش حال مورد انتظار برای              که 

ی نیز ارزش حال مورد انتظار برای اولین رسیدن به آستانه              و      رسیدن به آستانه ی تبدیل 

 باشند و عبارتند از:، می  ی ورشکستگی از پایین، پیش از رسیدن به آستانه     تبدیل 

 

              
    

          
     

    
    

       
    

  
      

 

                
     

        
  

    
    

       
    

  
     

 

 ( داریم:91( و )06( و )02( و )04در صورتی که اختیار خرید زودتر از تبدیل صورت بگیرد با استفاده از روابط )

 

          {(
 

   
 

 

 
)  (

  

   
 

 

 
)                (25)  

                     
 

 
         

   

   
                     }  

 و

      
 

 
 (     

   

   
   

 

 
)               (26)  

                {   (   
   

   
      

 

 
)}                 

 

از بالا، پیش      ی اختیار ، ارزش حال مورد انتظار برای اولین رسیدن به آستانه               که در آن 

 ، می باشد.  ی ورشکستگی از رسیدن به آستانه

 

                
  

        
     

    
    

       
    

  
      

 

ی ، مجموع ارزش سهام و اوراق قرضه    که تبدیل زودتر از اختیار خرید اتفاق بیفتد، ارزش شرکت درصورتی

 شود:قابل تبدیل، به صورت زیر نشان داده می
                    (27)  

                
  

 
(                               )   

                                     
 

 و در صورتیکه اختیار خرید زودتر از تبدیل اتفاق بیفتد:

          
  

 
                                     (28)  
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غیر اهرمی شرکت به علاوه ی ارزش حال مورد انتظار از تخفیف مالیاتی  ( بیانگر ارزش97ی )معادله

ی قابل ی ورشکستگی می باشد. شرکتی که اوراق قرضهپرداخت کوپن منهای ارزش حال مورد انتظار هزینه

کند تخفیف مالیاتی خود را در زمان ورشکستگی و یا تبدیل از دست خواهد داد. از آن جایی تبدیل منتشر می

-صورت تحلیلی قابل حل نمیهای ورشکستگی، تبدیل بهینه و اختیار خرید با استفاده از روابط بهآستانه که

 صورت عددی حل شود.باشند، از این رو مسئله باید به

 

 گذارياستراتژي سرمایه -3-3

 باشد: صورت زیر میبهگذاری بهینه اختیار سرمایه گذاری بهینه را انتخاب کند. ارزش حالناشر باید زمان سرمایه

         
    

  ∫                    
(      ) 

  

     (29)  

 
 به صورت زیر است:   که در آن زمان بهینه ی سرمایه گذاری 

              |             
 

 برابر با    گذاری در زمان باشد. ارزش اختیار سرمایهمی گذاریسرمایه آستانه ی بهینه   و 
       (        )               (31)  

 

 (:9118گذاری بنا به معادله بلمن و لم ایتو داریم )یاگی و همکاران است. پیش از اعمال اختیار سرمایه

 
 

 
       

   
   

  

  
                         (31)  

 

 ت که جواب عمومی آن به صورت زیر است:این معادله یک معادله دیفرانسیل درجه دو اس

        
      

                           (32)  

 

   که در آن 
 

 
 

 

  
 √(

 

 
 

 

  
)
 

 
  

  
   و  

 

 
 

 

  
 √(

 

 
 

 

  
)
 

 
  

  
ریشه های    و    ، به طوریکه 

 ی درجه دوم معادله

 
μهستند. با فرض                  و      شود که به راحتی مشاهده می   

 با در نظر گرفتن سه شرط مرزی زیر: باشند.می     
              (33)  

 

                     (34)  

 
  

  
      

  

  
             (35)  
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 خواهیم داشت:

     (
 

  
)

  
                       (36)  

 
 (: 9118عبارت است از)یاگی و همکاران  09ی سرمایه گذاری بهینه با استفاده از شرایط انتقال هموارو آستانه

 
  

  
      

  

  
                       (37)  

 

 :پژوهشنتایج  -4

-گذاری را بهی قابل تبدیل و همچنین اختیار سرمایهدر این بخش نتایج مربوط به ارزش سهام و اوراق قرضه

برای این منظور از پارامترهای  کنیم.محاسبه می       های بنگاه، با استفاده از نرم افزار منظور تعیین هزینه

μ اولیه       ،σ      ،       ،    ،ρ      ،κ در حالت اول فرض کنیم. استفاده می     
ی تبدیل و ورشکستگی پس های بهینهکنیم تبدیل زودتر از اعمال اختیار صورت بگیرد. در این حالت آستانهمی

 شود. حاصل می     با دقت          و           به صورت        گذاری برای از سرمایه

طور دهد. همانهای بهینه نشان میثیر نوسانات و پرداختی کوپن را بر آستانهترتیب تا به 9و 0های نمودار

ی ورشکستگی یابد در نتیجه آستانهباشد با افزایش نوسان، میزان ریسک افزایش میکه در شکل مشخص می

دهد و میی اوراق دیرتر تبدیل را انجام دهد. همچنین با افزایش ریسک دارندهکمتر و ورشکستگی زودتر رخ می

شود و دارندگان اوراق ترجیح ی ورشکستگی بیشتر میدر مقابل هر چه کوپن پرداختی بیشتر باشد آستانه

 خواهند داد که دیرتر اوراق خود را تبدیل کنند.

 

 
 ي تبدیل و ورشكستگیهاي بهينه: تاثير نوسانات بر آستانه1نمودار
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 تبدیل و ورشكستگی يهاي بهينه: تاثير كوپن بر آستانه2نمودار

 

 
 گذاريي قابل تبدیل پس از سرمایه: ارزش سهام و اوراق قرضه3نمودار

 

 
 گذاري : ارزش اختيار سرمایه4نمودار
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های ورشکستگی و تبدیل را نشان ارزش سهام و اوراق قرضه را پس از سرمایه گذاری و همچنین آستانه 3نمودار

 دهند. را نشان می           گذاری گذاری با آستانه سرمایهارزش اختیار سرمایه 9دهد. نمودارمی

( با 9109ی یاگی و تاکاشیما )کنیم اختیار خرید زودتر از تبدیل رخ دهد. طبق مقالهدر حالت دوم فرض می

   فرض 
 

 
γو    :       و           خواهیم داشت      ، با دقت      

 

 
 ي اختيار و ورشكستگیهاي بهينه: تاثير نوسانات بر آستانه5نمودار

 

ی اختیار و های بهینهی اختیار و تاثیر کوپن بر آستانهی بهینهبر آستانه  به ترتیب تاثیر  7و  6نمودار 

 ، میزان آستانه و در نتیجه افزایش قیمت توافقی  γبا افزایش  6دهند. مطابق نمودار ورشکستگی را نشان می

( تمایلی به استفاده از اختیار خرید 9103یابد و ناشر طبق قضیه اول چن و همکاران)اختیارخرید افزایش می

 خود نخواهد داشت.

 

 
 ي اختيار ي بهينهبر آستانه  : تاثير 6نمودار

 

0.2 0.22 0.24 0.26 0.28 0.3 0.32 0.34 0.36 0.38 0.4
0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2.794

3.145

3.488

3.822

4.145

0.471 0.413 0.365 0.324 0.289

Sigma

x d
 ,

 x
c
a
l

 

 

x
cal

x
d

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5
0

1

2

3

4

5

6

7

8

2.794 2.794 2.794 2.794 2.940

3.360

3.781

4.201

4.621

5.040

5.460

5.878

6.298

6.719

7.135

0.471 0.471 0.471 0.471 0.471 0.452 0.464 0.461 0.457 0.451 0.441 0.434 0.436 0.433 0.438

Gama

x d
 ,

 x
c
a
l

 

 

x
cal

x
d



مرتضي رحماني و نرگس حسني/  گذاري تاثیر اوراق قرضه قابل تبديل با ويژگي بازخريد بر زمان سرمايه  

111 

 

 2931تابستان / ام هجدهشماره  / پنجمسال 

 
 ي اختيار و ورشكستگیهاي بهينه: تاثير كوپن بر آستانه7نمودار

 

 
 گذارياز سرمایه ي قابل تبدیل پس: ارزش سهام و اوراق قرضه8نمودار

 

 
 گذاري : اختيار سرمایه9نمودار
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های ورشکستگی و اختیار ارزش سهام و اوراق قرضه را پس از سرمایه گذاری و همچنین آستانه 8در نمودار 

-کنیم. با توجه به نمودارهای مربوط به ارزش سهام و اوراق قرضه قابل تبدیل مشاهده میخرید را مشاهده می

ی قابل تبدیل، رفتار اوراق نسبت به سهام حرکت صعودی کمتری دارد، های اوراق قرضهویژگی شود که مطابق

ی گذاری و آستانهارزش اختیار سرمایه 4در حالیکه در اوراق قرضه سنتی این رفتار تقریبا ثابت است. نمودار 
گذاری خود ت از اختیار سرمایهدهد. در این آستانه شرکرا نشان می          گذاری به میزان بهینه سرمایه

 کند.ی قابل تبدیل منتشر میگذاری، اوراق قرضههای سرمایهاستفاده کرده و جهت تامین هزینه

 

 گيري و بحثنتيجه -5

گذاری و سرمایه بندیی قابل تبدیل بر زماندر این تحقیق بررسی تاثیر تامین مالی توسط اوراق قرضه

ی گذاری، مطالعه گردید. با توجه به اینکه در مطالعهی اوراق پس از سرمایهو دارنده های مربوط به ناشراستراتژی

ی حاضر محاسبه این ی اختیار خرید محاسبه نشده است، هدف مطالعه( میزان آستانه9109یاگی و تاکاشیما)

مچنین بررسی تاثیر های بهینه ورشکستگی و تبدیل، هگذاری و آستانهمقدار و همچنین محاسبه آستانه سرمایه

های بهینه ورشکستگی و تبدیل و بررسی تاثیر قیمت توافقی بر آستانه بهینه نوسانات و پرداخت کوپن بر آستانه
       باشد. با توجه به ماهیت غیر خطی مسئله، حل عددی از طریق روش نیوتن به کمک تابع اختیار خرید می

های شود آستانه( مشاهده می9109های یاگی و تاکاشیما)جواب ررسیشود. با ب، انجام می      در نرم افزار 

ی اختیار شود که با افزایش قیمت توافقی، میزان آستانهمحاسبه شده تقریبا یکسان است. همچنین مشاهده می

 باشد.( برقرار می9103ی اول چن و همکاران)خرید افزایش یافته و قضیه

گذاری تواند در انتخاب مناسب نوع سرمایهسب با شرایط مختلف اقتصادی میاستفاده از ابزارهای مالی، متنا

توانند به تامین مالی مورد نیاز خود دست پیدا ها از این طریق میگذاران کمک کند. به علاوه بنگاهبه سرمایه

گذاری این ای قیمتهباشد که با مطالعه و مقایسه روشی قابل تبدیل میکنند. از جمله این ابزارها اوراق قرضه

مند شوند. در های این ابزار بهرهتوانند از ویژگیگذاران میهای اقتصادی و سرمایهابزار و نیز بومی سازی آن بنگاه

ی قابل تبدیل ی اوراق قرضهدار و دارندهی حاضر با فرض نامتناهی بودن سررسید اوراق، بازی بین سهاممطالعه

توان برای اوراق با سررسید متناهی نیز مورد بررسی قرار د. این نوع تعامل را میگذاری بررسی شپس از سرمایه

  توان با فرض نامتقارن بودن اطلاعات به بررسی مسئله پرداخت.داد. همچنین می
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