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 نام خدا به
 

كنند و درقبـال   تري را انتخاب مي كنند، جريان سود سهم بزرگ   را انتخاب مي   PERCSهايي كه     آن
گـذاران بـا سـلايق        رمايهترتيب به س    دهند، و بدين     تن در مي   ٥٠/٣١به اختيار خريد به قيمت اعمال       

 . شود بهادار مختلف عرضه مي مختلف، اوراق
 دلار و ٢٣/٢ فقـط  ١٩٨٦اما سود هر سهم در سال . داد  دلار سود سهم مي   ٢، آوون   ١٩٨٢از سال   

 دلار مشـكل    ٢امكان حفظ   . افزايش بود    دلار بود؛ اهرم شركت نيز در حال       ٢٦/٢ برابر   ١٩٨٧در سال   
منظـور انجـام    ، بـه ١٩٨٢، همچـون سـال   ١٩٨٨د كاهش سود سهم در سال پيشنها. رسيد نظر مي  به

 . گذاري خود بايد مورد ارزيابي قرار گيرد صحت اين سرمايه. گذاري جديد بود سرمايه
زمـان بـراي كـاهش سـود     . گذاري ادامه دهد، پول بيشـتر لازم دارد  اگر قرار باشد آوون به سرمايه   

 . ته استقيمت سهم پايين رف. سهم مناسب نيست
جلوگيري ) ٣(حفظ نقدينه؛ و    ) ٢(ادامة تجديدساختار شركت؛    ) ١: (مديريت آوون سه هدف دارد    

براي آشتي اين سـه وجـه متضـاد بـا يكـديگر، آوون سـهام ممتـاز انباشـتي                    . از كاهش قيمت آوون   
 Preferred Equity – Redemptionجـاي   را طراحي كرده است كه بـه ) PERCS(مستهلك كنندة سرمايه 

Cumnlative Stock (Percs)سهام سرمايه بدهد  . 
علاوه مطمئن شد كه نشر آن تأثير مناسـب بـر قيمـت سـهام                  را بايد پيدا كرد و به      PERCSارزش  

 با موفقيت همراه شده     PERCS باشد و قيمت سهم آوون كاهش نيابد، عرضة          باگر استقبال خو  . دارد
گـذار كـه      سـرمايه . بايد بـه جريـان نقـدي توجـه كـرد          يابي، مثل هر اوراق ديگري        براي ارزش . است
 ٣نمـودار  . كنـد  جاي سهام عادي بگيرد، جريان نقدي اين دو را مقايسـه مـي          را به  PERCSخواهد    مي

اي چون تصفية شركت، بازپرداخت پيش        البته، نمودار حوادث غيرمترقبه   . دهد  اين تفاوت را نشان مي    
 . گيرد تي را ناديده مياز موعد، و تغيير مجدد سود سهام پرداخ

دهد كه متوسط سـود سـهم بـه           از نظر كل سود سهام نقدي آوون، معاوضة موفق هنگامي رخ مي           
سهام عادي تبديل شـود، حاصـل چنـين    % ٢٥ فروش رود، يعني  PERCSاگر كل   .  كاهش بيابد  ٢٥/١

 : است
 )٢٥/٠×  دلار ٠٠/٢) + (٧٥/٠×  دلار ٠٠/١= ( دلار ٢٥/١سهم / دلار

ستون آخر . شود  دلار بدهد، همان بار نقدينگي تحميل مي      ٢٥/١ نباشد، و سهام عادي      PERCSاگر  
 . دهد  همين را نشان مي٣جدول 
مبادله داشته باشيم كه       مثل آن است كه سهام عادي در وضعيت عدم         PERCSبينيم كه داشتن      مي

عـادي، اختيـار خريـدي    علاوه روي آن سهام  ماهه بدهد، و به      فصل سه  ١٣ سنت اضافي براي     ٧٥/١٨



در واقـع دارنـدة     .  باشـد  ١/٩/١٩٩١ دلار باشد و تـاريخ اعمـال         ٥٠/١٣بفروشيم كه قيمت اعمال آن      
PERCS          در تاريخ معاوضه، ارزش     . كند   سود سهام اضافي دارد، اما يك اختيار خريد واگذار ميPERCS 

 مساوي است با 

CALLDPVSPE −×+= 
EP : ارزش سهم ممتاز در تاريخ معاوضه 
S :٢٥/١معاوضه با سود سهام  قيمت سهم عادي در شرايط عدم 
D × PV : دلار در سال دريافتي توسط ٢٥/١ارزش فعلي سود سهم بيش از PERCS 

CALL :كند ارزش اختيار خريد كه دارندة سهام ممتاز واگذار مي . 
 

 CALLگذاري  قيمت

  شولز –پارامترهاي بلاك 
 . كنيم براي محاسبة نوسان قيمت آيندة سهام، از توزيع گذشته استفاده مي

 : گيرند  دو شكل اندازه مي  را بهVolatilityپذيري  نوسان
مشكل بتوان قيمت   % ٦/٢٦ و سه ماه قبل از آن        ٥/٣٥ سه ماهة آخر     ←% ٣/٣١ ماه اخير    ٦نوسان  

يـك راه آن    . ير آن بر قيمت، ثابت گرفته شود      سهم را پيدا كرد، چرا كه شرايط عرضه بايد قبل از تأث           
اين منطق دارد، چون نقطة اعمال آن است كه سهام ممتـاز را  .  گرفته شود S=  دلار   ٧٥/٢٣است كه   

رود، و  فـروش نمـي  "  كـلا PERCS باشد، عرضة PERCSاگر .  باشدS = EPأي طراحي كنيم كه  گونه  به
)((اگر بيشتر باشد     SPE راه ديگر آن اسـت كـه ارزش        . كند   اضافة خريدار پيدا مي    PERCSعرضه  〈=

CALLهاي مختلف پيدا كنيم  را براي قيمت . 
 دلار  ٢٥ دلار تا    ٢٠ از   Sهاي    و ارزش % ٤٠، و   %٣٥،  %٣٠پذيري     محاسبات را براي نوسان    ٤جدول  

 . گيريم  مي دلار را روي همة سهام آوون٢٥/١سود سهم . كند پيدا مي
 مفروضات بلاك و شولز 

 .  ثابتσ و µكند با   تبعيت ميLOGNORNALرفتار قيمت سهام از مدل  .١
 .تقسيم است قابل" بهادار كاملا همة اوراق. هزينة معاملاتي و ماليات نداريم .٢

 
 
 
 
 
 



 
 ٣نمودار 

 هاي نقدي سهامداران آوون جريان
 

 ) دلار٢٥/١(سهام عادي  ) دلار١(سهام عادي  PERCS تاريخ
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٩/٨٨ 

٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ٨/١٢/٨٨-١ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٣/٨٩ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٦/٨٩ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٩/٨٩ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/١٢/٨٩ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٣/٩٠ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٦/٩٠ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٩/٩٠ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/١٢/٩٠ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٣/٩١ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٦/٩١ 
٣١٢٥/٠ ٢٥/٠ ٥/٠ ١/٩/٩١ 

 
 . است١/٩/٩١ قيمت سهام در تاريخ tSكه  جايي

 .  است١/٩/٩١ در تاريخ PERCS ارزش بازخريد tPو 
tt اگر ptSر  دلا٥٠/٣١ SP = 

 tP=  دلار ٥٠/٣١ اگر tS≤ دلار ٥٠/٣١



 
  الف-٤نمودار 

 )OPTION(يابي اختيار معامله  ارزش
 

 قيمت اختيار خريد )yield(ثمر  قيمت سهام
  شولز–پلاك 

 ارزش سهام ممتاز

      3/0=σ    
  دلار٦٧/٢٠         دلار٤٥/١       %٢٥/٦  دلار٠٠/٢٠       

٠١/٢١ ٦١/١ ١٠/٦ ٥٠/٢٠ 
٣٣/٢١ ٧٩/١ ٩٥/٥ ٠٠/٢١ 
٦٥/٢١ ٩٧/١ ٨١/٥ ٥٠/٢١ 
٩٦/٢١ ١٦/٢ ٦٨/٥ ٠٠/٢٢ 
٤٠/٢٢ ٤٧/٢ ٤٩/٥ ٧٥/٢٢ 
٥٤/٢٢ ٥٨/٢ ٤٣/٥ ٠٠/٢٣ 
٨٢/٢٢ ٨٠/٢ ٣٢/٥ ٢٥/٢٣ 
٨٢/٢٢ ٨٠/٢ ٣٢/٥ ٥٠/٢٣ 
٩٥/٢٢ ٩٢/٢ ٢٦/٥ ٧٥/٢٣ 
٠٨/٢٣ ٠٤/٣ ٢١/٥ ٠٠/٢٤ 
٣٤/٢٣ ٢٨/٣ ١٠/٥ ٥٠/٢٤ 
٥٩/٢٣ ٥٣/٣ ٠٠/٥ ٠٠/٢٥ 

 



  ب-٤نمودار 
 )OPTION(يابي اختيار معامله  ارزش

 
 قيمت اختيار خريد )yield(ثمر  قيمت سهام

  شولز–پلاك 
 ارزش سهام ممتاز

       35/0=σ    
  دلار٦٧/٢٠         دلار٤٥/١       %٢٥/٦  دلار٢٠           
٠١/٢١ ٦١/١ ١٠٠/٦ ٥٠/٢٠ 
٣٣/٢١ ٧٩/١ ٩٥/٥ ٠٠/٢١ 
٦٥/٢١ ٩٧/١ ٨١/٥ ٥٠/٢١ 
٤٠/٢٢ ٤٧/٢ ٦٨/٥ ٠٠/٢٢ 
٥٤/٢٢ ٥٨/٢ ٥٦/٥ ٥٠/٢٢ 
٨٢/٢٢ ٨٠/٢ ٤٩/٥ ٧٥/٢٢ 
٨٢/٢٢ ٨٠/٢ ٤٣/٥ ٠٠/٢٣ 
٩٥/٢٢ ٩٢/٢ ٣٨/٥ ٢٥/٢٣ 
٠٨/٢٣ ٠٤/٣ ٣٢/٥ ٥٠/٢٣ 
٣٤/٢٣ ٢٨/٣ ٢٦/٥ ٧٥/٢٣ 
٥٩/٢٣ ٥٣/٣ ٢١/٥ ٠٠/٢٤ 
٨٦/٢١ ٧٦/٤ ١٠/٥ ٥٠/٢٤ 
٠٨/٢٢ ٠٤/٥ ٠٠/٥ ٠٠/٢٥ 

 



  ج-٤نمودار 
 )OPTION(يابي اختيار معامله  ارزش

 
 قيمت اختيار خريد )yield(ثمر  قيمت سهام

  شولز–پلاك 
 ارزش سهام ممتاز

       4/0=σ    
  دلار٥٦/١٩         دلار٥٦/٢       %٢٥/٦  دلار٠٠/٢٠           

٨٥/١٩ ٧٧/٢ ١٠/٦ ٥٠/٢٠ 
١٢/٢٠ ٠٠/٣ ٩٥/٥ ٠٠/٢١ 
٤٠/٢٠ ٢٢/٣ ٨١/٥ ٥٠/٢١ 
٦٦/٢٠ ٤٦/٣ ٦٨/٥ ٠٠/٢٢ 
٩٢/٢٠ ٧٠/٣ ٥٦/٥ ٥٠/٢٢ 
٠٤/٢١ ٨٣/٣ ٤٩/٥ ٧٥/٢٢ 
١٥/٢١ ٩٧/٣ ٤٣/٥ ٠٠/٢٣ 
٢٨/٢١ ٠٩/٤ ٣٨/٥ ٢٥/٢٣ 
٤٠/٢١ ٢٢/٤ ٣٢/٥ ٥٠/٢٣ 
٥١/٢١ ٣٦/٤ ٢٦/٥ ٧٥/٢٣ 
٦٣/٢١ ٤٩/٤ ٢١/٥ ٠٠/٢٤ 
٨٦/٢١ ٧٦/٤ ١٠/٥ ٥٠/٢٤ 
٠٨/٢٢ ٠٤/٥ ٠٠/٥ ٠٠/٢٥ 



 


