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 ها گذاری اوراق بهادار شرکت ارزش

 
 *ام البنین بشیری گودرزی، کاظم نوری هفت چشمه

 دانشکده ریاضی، آمار و علوم کامپیوتر، دانشگاه سمنان

ریزی پویای مزدوج با تعداد عناصر متناهی، به  برنامه مبتنی بردر این مقاله ارائه یک روش شبه تحلیلی  :چکیده

باشد. همچنین ساختار  مدنظر می های شرکت، ای از دارایی گذاری اوراق بهادار به عنوان مشتقه منظور ارزش

سبدهای بدهی قراردادی با  مطالعهگیرد. برای  های نکول مورد بررسی قرار می محاسبه احتمال های ثمر و دامنک

توابع بدهی و سرمایه  های ویژگی یانبه ساخت مدل و ب تقدم از اوراق قرضه باتقدم و اوراق قرضه بی استفاده

مهلت یک شرکت جهت فراخوانی و با  یاه و سپس فرایند تجدید سازمان با در نظر گرفتن دوره گردیده مبادرت

. در نهایت با تحلیل عددی خواهد شدتمرکز روی انجام معامله بین دارندگان درخواست تحت نکول، بررسی 

پذیری و کارایی روش ارائه شده  ریزی پویا به نشان دادن قابلیت انعطاف مختلف و مقایسه مقادیر برنامه های مدل

سایی شرکت شنایک نکول   عامل اصلی ،و با انجام یک تحلیل حساسیت نسبت به پارامترهای ورودی پردازیم یم

 .گردد می

 ، مشتقات                                                               شرکت پویا، اوراق بهادار زیری برنامه کلمات کلیدی: 

 49L20 ،C61 ،G10 بندی موضوعی: طبقه

                                                                                                                              و بیان مسئله مقدمه -1

. او یک ] 5[گردد  ( برمی5328ها مبنی بر اختیارات به مطالعات مرتون ) گذاری اوراق بهادار شرکت الگوی ارزش

کند که از یک حرکت براونی هندسی  های شرکت بررسی می سهام را مانند یک اختیار خرید اروپایی روی دارایی

طور که به وسیله بلک و شولز بیان گردید. مقاله پیشگام مرتون یک مدل ساختاری معروف  کند، همان تبعیت می

( مدل 5326ارایی شرکت بیان نمود. بلک و کاکس )ها را به عنوان مشتقات ارزش د بود که اوراق بهادار شرکت

( سودهای مالیاتی تحت 5338. لیلاند )]2[مرتون را گسترش داده و یک مدل ساختاری به فرم بسته حل کردند 

( با شروع از 2001. نیوروژین )]9[کند  های ورشکستگی تحت پیشامد نکول را بررسی می پیشامد بقا و هزینه

کاکس را -های ورشکستگی برای سبدهای اوراق قرضه بدون پوشش در دستگاه بلک چارچوب لیلاند، هزینه

( یک کوپن اوراق قرضه با سررسید متناهی که در طول حیات شرکت 5336. لیلاند و تفت )]8[کند  معرفی می

                                                           
*
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( پویایی انتشار کامل ارزش دارایی 2003و چن و کو ) ]1[ کنند به مدت طولانی تجدید شده است را بررسی می

دهند، سپس بدهی را در یک فرم بسته  شرکت لیلاند و تفت را به یک فرایند انتشار پرش نمایی دوتایی تغییر می

 . ]6[  کنند ارزیابی می

تحلیلی را تحت  دو رویکرد کلی برای تحلیل فرایندهای تجدید سازمان وجود دارد. برخی از پژوهشگران روش

های عددی از جمله  کاکس یا دستگاه لیلاند توسعه دادند. دومین رهیافت تحقیق روش-دستگاهی شبیه بلک 

 .]2،4[  ریزی پویا و شبیه سازی مونت کارلو است ای، برنامه انتگرال عددی، تفاضلات متناهی ، درخت دو جمله

راردادی با فرضیات مشخص ارائه و سپس فرایند تجدید در این مقاله ابتدا مدلی برای بررسی سبدهای بدهی ق

های مهلت یک شرکت جهت فراخوانی و با تمرکز روی انجام معامله بین دارندگان  سازمان با در نظر گرفتن دوره

تقدم در نظر  گردد. یک شرکت عمومی با سبدی از اوراق قرضه باتقدم و بی درخواست تحت نکول، بررسی می

ید گیریم. فرض کن می , ,..., ,...,0 1P Tt t t tn N 1های پرداخت باشد. اگر برای  ای از تاریخ مجموعه,...,n N ،s
d n 

jو
d n های تولید شده در زمان به ترتیب خروجیPt n تقدم باشد و  ی اوراق باتقدم و بی به وسیله

000 0

js
d d d   0، شرکت متعهد شده است که

js
d d dn n n    به دارندگان اوراق بپردازد. بعلاوه فرض کنید ارزش

دارایی شرکت برای  0 ,t T، AP 00ع لگ نرمال است و باشد که دارای توزیA  همچنین ، aT B t ، aB C t 

، s aD t، 
j

aD t
و   aS t های ورشکستگی، بدهی  ی ارزش فعلی سودهای مالیات، هزینه به ترتیب نشان دهنده

aتقدم و سرمایه باشند و ارزش بدهی کل برابر به ازای باتقدم ، بدهی بی At، aD t s aD t
 

j
aD t

باشد.  

   ، رابطه تعادل ترازنامه عبارت است از:]9[با توجه به 

                                               a a a a aB C ST B Dt tt t                                                     (5)  

که 0 ,t T  ( جمع ارزش شرکت و 5)و سمت راست معادلهa At سودهای مالیات به  .مؤلفه بیرونی آن است

inعنوان یک درخواست با یک جریان نقدی شناخته شده  tc
tb dr nn n  تحت بقا درt n  مشخص شده است. نرخ

 0 ,1c
r n ها در فواصل معین نرخ مالیات شرکت, 1t tn n    0برای ,..., 1n N   است و هزینه ورشکستگی به عنوان

wیک مطالبه با جریان نقدی  A  تحت نکول است ورسد. فرایند حالت  زمانی است که نکول شرکت فرا می

 APهای انتقال ، فرایند مارکوف اکیدا مثبت است با احتمال 

    0 * *| , |I b c a b c aT E A A P A Au t u ta b c
       
 

                                  (2)  

 1 * |I b c aT E A A Au u ta b c
    
 

                                                     (9)  

1tکه  ut tn n    ،u t  ،        
|.و   aE A t

    نماد امید شرطی تحت اندازه احتمال ریسک خنثی

 .P
  بوده و .I ناهمگن تبدیل پارامترها وابسته به  -تابع نشانگر است. برای فرایندهای مارکوف زمانt  است

]3[ . 

(  مشتمل بر خانواده بزرگی از فرایندهای انتشار کامل، انتشار پرش و بیشتر فرایندهای اصلی 9( و)2معادلات )

. تمرکز این مقاله روی حرکت براونی هندسی با ]3،50[مارکوف است 

 
2

12
r u t u t Z neA Au t

 
 

      
 

1tبه ازای  ut tn n     0و
0

A t
 می باشد کهr  نرخ بهره بدون

1Zپذیری ارزش دارایی شرکت و نوسان σنسبت پرداخت سود سهام،  δریسک،  n   یک متغیر تصادفی نرمال

 استاندارد است.
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 نتایج اصلی -2

های تابع بدهی تحت مفروضات  های نکول و محدوده آن و ویژگی  در این بخش به بررسی تحلیلی احتمال

 پردازیم. مشخص می

aتوابع مقدار وابسته به  :1قضیه At های در زمان 0 ,t T( صدق می5، پیوسته هستند و در معادله )  .کنند

aتوابع صعودی از  tبعلاوه توابع مقدار بدهی و سرمایه در زمان At  هستند و نکول به طور محتمل تنها در یک

تاریخ پرداخت از  *a bA nt n
  دهد که در اینجا رخ می*

b nمحدوده نکول درونی درPt n  0به ازای ,...,n N 

 می باشد.

t( در زمان5شود. طبق معادله ) : اثبات به کمک استقرا انجام میاثبات N :داریم 

tالف( اگرشرکت در زمان  NT :پابرجا باشد، یعنی 

 

 a tbT B t NN
    ,    0aB C t N

  ,  s s
dD Nt N

     ,    j j
dD Nt N

  

    0a a a aS tb tb dD tt N N NNN
                                                                                    (8)  

 ماند متعلق به دارندگان سرمایه است. تقدم است و آنچه باقی می عایدی دارندگان اوراق باتقدم و بی

tب( اگر شرکت در زمان  TN  :نکول نماید، یعنی 

   0aT B t N
   ,   a w aB C t N

    ,     m in 1 ,s sa w dD Nt N
      ,            

    m a x 0 , 1
j sa w aD D

t tN N
      ,     0aS t N

                                                                     (1)  

های شرکت تفسیر کنیم و  عنوان یک اختیار خرید روی دارایی  توانیم سهام را به بالا میبا ترکیب دو مورد 

0aبنابراین برای    m a x 0 ,a aS d tbt N NN
   با توجه به قیمت گذاری بدون آربیتراژ و تعادل ترازنامه در .

1t n  5[داریم[: 

          ' ' ' '* |
1 1 1 11

js
B C a a a S aE A T B A A A D Dt t t t tt tn n n n nn n

t tn n

       
       

                    (6)  

tکه تعادل ترازنامه در  n
 دهد. همین معادله برابری را در هر زمان  را نتیجه می , 1t t tn n   دهد و با  نشان می

فرض      ** *0 011 11
S bP A P At tt nn nn

    
روند پسرو از  تواند رخ دهد. همچنین با  نکول بعد از آن نمی

t n
  بهt n :داریم 

         
jsa a a a a aB C ST B D Dt t tn n nt tn n

                                  

 که نابرابری
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                                          ' 0aS S a dt t nn n
   

tپیشامد بقا در  n دهد، پس شرکت در زمان  را نشان میt n های شرکت  پا برجاست اگر و تنها اگر ارزش دارایی

tدر زمان n  ساختار ما تعادل ترازنامه را در  .]2[از میزان توانایی پرداخت بدهی شرکت در این زمان فراتر باشد

tدهد همه توابع در  کند و نشان می هر زمان حفظ می n   بهa At  وابسته بوده و توابعی صعودی ازa At 

 شود. باشند، پیوستگی نیز با استفاده از قضیه مغلوب لبگ ثابت می می

برای :2قضیه 0 ,t T  تابع مقدار بدهی .D t کند: های زیر صدق می در ویژگی 

 lim 0

0

aD t
a





 ,          lim .t rta nd eD Mt t n
a tt n

   

  

 

aبنابراین برای  At ،شرکت بدون ریسک است. به اندازه کافی بزرگ                                                          

 گذاری بدون آربیتراژ داریم: و قیمت5با استفاده از قضیه : اثبات                                  

     
2

* 1 1 121
r t r t t Zt t ta n a n ne eD E Dt tn

 
   

           
    

  

         و   , 1t t tn n  

همچنبن به کمک قضیه مغلوب لبگ و پیوستگی .
1

D tn 
:                       lim 0

0

aD t
a





                                        

            
     

   

2
lim*lim 1 1 12

1

* 1 1
1 1

Dr t r t t Zt t ta n a n ne eD Et
a tx n

r t r tt tn ne eE M Mt tn n

 
   

           
          

       
   

 

که با توجه به نتایج قضیه قبل در زمان نکول     lim 0

0

aD tn
a





 و در نهایت: 

   lim 1 .
1

0

r tta ne dD M Mt t tnn n n
a

    




 

 در حالت کلی برای مفهوم احتمال نکول دو تعریف داریم، یکی بدون شرط و دیگری با احتمال شرطی است:

    * * ** *1 ,..., ,11 1

n
b b bT D P P A P A An t t ti ni i n

     


 

 

 

 

* * * * ** *,... , , ,. . . ,1 1 11 1 1
1

* * * ** *,... , ,. . . ,1 1 1 11 1 1 1

b b b b bP A A A P A At t t t tn n nn n n
C D P n

b b b bP A A P A At t t tn nn n

    
  

     

  1,...,n N 

فرض کنید  :1نتیجه Y  یک حرکت براونی هندسی با یک وضعیت ابتدایی
0

Y t  بازده ،μ نوسان پذیری ،σ  و

باشد. در نتیجه:              ' ',..., ,...,1 11
P c c c cY Yt t n nn

    1که برای,...,m n،

2
0lo g

2
'

Y t
t m

c m
c m





   
    
  

   و .  تابع توزیع نرمال چند متغیره با 0 , T
C C   و 

0 0 0 01 0

0 0 01 0 2 1

... . . . . . . 0 0

... 01 0 2 1 1 2

...1 0 2 1 1 2 1

t t

t t t t

C

t t t t t tn n

t t t t t t t tn n n n

 
 

  

 

 

 
    

       

 

 است.
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 فرایند تجدید سازمان                                                                                               -9

توانیم قبل از تسویه فرایند تجدید سازمان را  شود اما می مییک فرایند نکول معمولا بوسیله یک تسویه دنبال 

های آینده باشد. طراحی  های شرکت در بازپرداخت انجام دهیم که یک تلاش برای بقای شرکت و تقویت توانایی

تواند ایجاب  های مهلت که یک شرکت می تجدید سازمان ما به دو پارامتر وابسته است، یکی حداکثر تعداد دوره

 اند. و دیگری قسمتی از بدهی است که بدهکاران پرداخته کند

 گیری تحلیل حساسیت و نتیجه -3-1

ریزی  یابیم که نه تنها برنامه ریزی پویا درمی های مختلف و مقایسه آنها با برنامه های عددی روی مدل با بررسی

به همگرایی آن در صورت وجود  های تحلیلی است بلکه با توجه ابزار کمکی مناسب و پایا برای روش  پویا یک

شرایط لازم، با وجود خطا در حین اجرای برنامه توانایی و کارایی لازم برای ادامه کار سیستم را به دلیل 

دار و سپس بدهی ساخته شده از یک اوراق قرضه  پذیری بالا داراست. برای بررسی یک اوراق قرضه کوپن انعطاف

گیریم. انجام یک تحلیل  تقدم با سررسید طولانی را در نظر می دار بی کوپندار باتقدم و یک اوراق قرضه  کوپن

دهد که جمع ارزش  تقدم( و سپس ارزش دارایی شرکت نتیجه می حساسیت نسبت به نرخ کوپن اوراق )بی

یابد از ساختار سرمایه شرکت مستقل است. بعلاوه نرخ بازده مورد انتظار  شرکت که با اجزای بیرونی کاهش می

کران است و ارزش  )درصد در سال( بی c)درصد در سال( به عنوان تابعی از نرخ کوپن اوراق yاوراق قرضه 

 خالص فعلی اوراق با جریان نقدی تعهد شده به صورت زیر است:
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 و احتمال نکول شرکت یک تابع صعودی از نوسان پذیری دارایی شرکت است.

یافته و با پذیر و عمومی که به کمک تعادل ترازنامه توسعه  ریزی پویای انعطاف در اینجا یک برنامه

های تئوریک روی  های اختیاری و فرایند تجدید سازمان منطبق است پیشنهاد داده شد. بررسی های شرکت بدهی

دهد. اما مسئله  ریزی پویا را نشان می های بدهی و سرمایه، کارایی برنامه تقدم و دیگر ویژگی اوراق باتقدم و بی

زه کافی بزرگ شود قادر نخواهیم بود تغییرات پارامترها را در ها به اندا اصلی این است که اگر بعد فضای حالت

های تصادفی فضای  کامپیوتر ذخیره کنیم، استراتژی اصلی برای عبور از این مشکل بزرگ استفاده از مشاهده

ریزی پویا با شبیه سازی مونت کارلو به جای روش عناصر  های منظم و ترکیب برنامه حالت به جای مشاهده
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