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关于对可转换债券融资发行范围的确定研究

路静敏
,

唐万生
#天津大学 系统工程研究所

,

天津 =以> 〕?∃

摘 要
≅
可转换债券的双重属性 以及企业生产经营状况使可转换债券融资具有很大的不确定性

,

最终导致不同的结

果
,

结果的不同将影 响企业进行融资决策中资本结构的制定
,

因而需要对可转换债券发行范围进行确定
。

完全转股

和 回售是企业经营状况良好和极差 两种极端情况下可转债融资所产 生的结果
,

此两种结果决定了可转换债券发行

范围的上下限
,

将完全转股结果下所求得的最优融资资本结构作为可转债发行范围的上限
,

回售情况下得到的最优

融资资本结构作为发行下限
,

从而得到可转换债券发行范 围
。

最后利用基于随机模拟的遗传算法对融资决策模型进

行求解
,

并通过算例解释了算法 的有效性
。
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一
、

前言

可转换债券#下称可转债 ∃是一种 由企业发行的

具有债券和股票双重属性的特殊债券
,

在一定约束

条件下
,

债券持有人可依其意愿将债券转换为企业

普通股票
,

在转股之前
,

可转债具有与普通债券相同

的性质
。

6 Φ <Γ ΗΙ #ΔΧϑ ∃ 归纳的折衷理论认为融资资本

成本随着负债比例的增加先减小后增大
,

存在一个

使企 业价值 最 大 的 资本 结 构
。

Κ8 Ι ΛΕ 9ΛΓ Η Λ一ΚΛ99Μ <

#9Ν =∃ 认为支付给债权人的利息具有税盾功能
,

利用

债券融资可以增大企业价值
。

ΒΟ8 ΠΠ# ΔΧ? !∃ 阐述了负债

和破产风险之间的关系
,

认为债券融资会给企业带

来破产风险
,

破产风险抵消了负债带来的税收收益
。

,Γ Η 一ΒΦ Η ΙΓ<Μ
Β Γ Η

#仪刃∃和 < <
ΓΗ ‘ Δϑ 一Κ 8 <Μ 99Μ Μ

#   ∀∃等

人在 −9Γ Μ Θ 一ΒΜΡ8 9Μ Β
#ΔΧ ? =∃和 Κ Μ<Π 8 Η

#ΔΧ ? ∀ ∃的期权 定

价基础上提出了破产成本问题
,

破产成本的支付会

降低企业价值
。

可转债的股票性质使得其又不同于普通债券
,

转股与否以及何时转股依赖于企业未来收益和债权

人的意愿
,

使得未来结果具有很强的不确定性
,

因此

利用可转债融资需要确定一个发行范围
,

而不是唯

一的最优资本结构
。

影响未来结果的因素主要为票

面利率
、

转换价格和比率
、

赎 回以及回售条款
。

可转

债的票面利率一般为浮动利率
,

以某一固定数值逐

年递增
,

融资的资本成本也随之加大
。

转换价格和比

率决定了投资者是否愿意将债券转换成股票
。

赎 回

条款是指在一定条件下发行人按照赎 回价格提前赎

回未到期的可转债
,

对其进行强制转股
,

以避免未来

可能发生的回售或承兑风险
。

回售条款保护了投资

者的利益
,

若公司股票价格在约定时间内连续低于

转股价格一定幅度时
,

债权人将会按 回售价格将所

有可转债卖给发行人
。

本文在企业未来收益服从某一特定分布的假设

前提下
,

通过分析转股和回售两种极端结果下的融

资最优资本结构来确定可转债 的发行范围
,

并利用

基于随机模拟的遗传算法对模型进行求解
,

最后给

出算例验证了算法的有效性
,

为企业可转债融资提

供一定的参考依据
。

二
、

融资决策模型

由于未来企业经营状况的不确定
,

假设可转债

投资者均愿意在未来某 一时刻将 可转债转换为股

票
,

可转债融资存在以下四种可能结果
≅

#9∃ 若公司经

营状况 良好
,

所有可转债顺利转股 Α #∃ 经营状况次

之
,

赎回条款满足
,

可转债被强制转股 Α #=∃ 经营状况

一般
,

投资人将可转债一直持有至到期 日
,

最终获得

本金和利息 Α #∀ ∃公司经营状况不 良
,

回售条款满足
,

可转债被 回售
。

若第一种可能结果发生
,

公司债务消

失
,

资本结构得到自然优化
,

应采用较高资本结构进

行融资
,

故可将此种结果下的最优融资资本结构作

为可转债发行上界 Α若回售条款被实施
,

则企业将面

临较大的破产风险
,

应采用较低资本结构融资以保

证企业可持续发展
,

该时的最优融资资本结构为可

转债发行下界
,

另外两种可能结果所采用的融资资

本结构介于二者之间
。
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企业通过发行可转债和股票来筹措资金
,

总融

资额 3 为可转债发行额 7 Ο− 和股票发行额 7 、 的总

和
,

记为 Ο Ψ ΖΟ− 十7 、
,

则可转债发行所 占比例为瓦
Ψ

7
Ο

式
,

股票发行所占比例为 Δ成
Α可转债到期年限为

( 年
Α
设企业第

Η
年单位资本投资收益率 ∋

。

为随机

变量
,

且 [∋Η ∴独立同分布
,

其中
Η
ΨΔ

, ,

)
,

( Α公司税

为 2Ο Α破产清算后债权人所得价值比例为 9Α 可转债

的票面值为
Γ ,

每月计息一次
,

第 Δ 年的利率为 ]
,

以

后逐年增长月
,

则第
Η 年可转债资本成本为

Θ 8
Η二] ⊥ #

Η 一 9尹

,
:

可转债全部转股时的公司价值现值

企业经营状况 良好
,

可转债全部转股是可转债

发行人和投资者均乐意见到的最佳状态
。

转换期限

在发行 个月后开始
,  为可转债发行后的第  个月

 ! ∀#
,

∃
,

%
,

&∃的
,

第  个月转股的可转债数量为 从 ∀ ∋
,

为服从参数为 %   的泊松分布
。

在第  个月企业的融资资本结构为

则第
( 年股票价值 )∗,

。

和可转债的价值 +。
。

分

别为

)∗, (! ∀坎
( ,, −刁∀&一均∀&, (∋ .助

。 ,

暇
。二材戒&一(∋ .# )/, 只

0

第
(
年企业价值1( 为债券价值和股票价值之

和
,

表示为

1(! 叭(.心
·

则企业价值的折现现值为

, 2 , 34∋ !

全丛

叹!赚
# 一

/5
6

∀ ∋
7

,  ! ∀8
,

3
,

%
, &∃卿

,

9 一刀, ! %二刀成
·

第
( 年企业的融资资本结构为该年 &∃ 个月的

平均资本结构

一
&

∀#.2呜 ,

∋

∃
0

回售条款下的企业价值现值

企业经营状况不佳被迫实施回售条款
,

此时可

转债没有起到 自然优化资本结构的功能
,

企业不仅

要支付未被回售可转债的利息
,

还要支付回售资金
。

 为可转债发行后的第  个月  二 ∀&
,

∃
,

%
,

&∃ 叼
,

设第  

个月被回售的可转债数量为 从∀ ∋
,

为服从参数为 :莎

的泊松分布 ; 回售期从发行半年后开始
,

回售价为

<=,
。

第  个月的资本结构为

艺别
‘> &一武 ∀ ∋

7
 ! ∀8

,

3
,

%
,

&∃刀∋
,

&∃(

艺从
占!
翻&

#?

姚二艺二%二姚成
·

第
(
年回售的可转债总数量为

第
(
年融资资本成本 气

。

为

2、
刀

荀沂俄
(

∀#一≅=∋ . ∀#硒刁2 、
(

根据连续利率公式可得第  月企业所需支付给

债权人的利息为

% Α ! 7刀
Α

∀,
‘, 、, , 一# ∋

第
( 年企业支付的利息总计为

4(! 艺戈∀ ∋

第 ( 年平均资本结构为

&∃(

艺艺
占二 卜口日生

#∃

−( !

艺,
, !

=Β(
,

第
(
年融资决策的资本成本 气

。

为

2 ; (

站户二仄&
一≅=∋ . ∀#书口2

、( 0

第
( 年企业支付的利息总计为

&∃(

其中从二

乏叹∀,
2一 Χ#∃ 一&∋

后口日】

Δ (! 艺,
Α ! = Ε(

0

若第
(
年企业的投资收益低于该年所需支付的

利息时
,

该企业面临破产
,

则破产概率为

&∃(

其中 +(!! 艺、 ∀, ‘以
·

, , , 一# ∋
。

月口日&

,
。!

。
(

=
、

二

,
(

ΦΒ。
!

Γ恤∋ΗΙ

其中式
·

∋为ϑ
。

的分布密度函数
。

使企业面临破产的投资收益记为 叭
。 ,

正常运营

的投资收益记为 砍
。

)
“ ,。 二7

玖
。 二7

Γ沙
∋、

,

Γ竺、∋ΗΙ

企业需要 同时支付利息和买 回可转债的资金
,

若该年的投资收益低于支付总额时
,

企业面临破产
,

第 年的破产概率为

一。。 户一Χ≅Κ6
0

。 。 、、> 。。 , , ; ;
0

<=11
、& > Λ岭笑

、二

Μ 汗6飞ϑ
月

7Φ ∀Ν沙凡卿Ο训尺烈+(. 架黔 ∋Ο! Ο 为冲, “ ’ “ 、 “ 一 ‘
肚川 , 一 Κ

一“ 一、一 “
一

7 月 Π一
Π 价

Χ
一

其中城
·

∋为 凡的分布密度函数
。

使企业破产的投资收益记为 矶
, ,

正常运营时的

投资收益记为 玖
。
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第
Η 年企业价值大

、

债券价值 7 。
二

和股票价值

7 、
。

分别为

⎯ΗΨ 7 、
Η
⊥ 7 8 Η

7 9∃: ΗΨ 详《Δ, Η∃⊥ /7 ],尹
。 ,

7 、ΗΨ #7
、。一α Η∃#9

一
2Ο∃ #9, Η∃⊥ 伽

。 ,

则企业市场价值现值为

形
Β ,

 ∃ Ψ

艺
。 二 Π

#9⊥ Θ
二。

∃

=
:

发行范围的界定

将转股和回售两种情况下求得的企业价值现值

分别代人下面的融资决策模型中
,

求得每种情况下

的最优资本结构
,

将转股情况下的最优资本结构作

为发行范围的上限
,

回售情况下的最优资本结构作

为发行范围的下限
,

从而确定可转债的发行范围
。

融

资决策模型为

选取交叉概率 ;Ο 为  : =
。

随机选取交叉父代及

交叉位
,

在交叉位进行交叉变异
,

生成两个后代
,

用

满足约束的后代代替父代
。

重复操作 β 8β 一诚 χ 次
。

步骤 = 变异操作

选取变异概率 ;Υ 为  :
。

随机选取变异父代进

行变异操作产生后代
,

若产生的后代满足约束
,

则用

其代替父代
,

否则
,

重新进行变异操作
,

直到可行后

代产生
。

重复操作 β 8β 一众。 次
。

步骤 ∀ 计算染色体适应度

调用随机模拟的结果计算 目标 函数的值
,

将所

有染色体根据函数 目标值降序排列
,

第 Λ条染色体

的适值函数为
Μ。以#7〕

Ψ Θ #Δ
一Θ∃

卜 , ,

ΛΨ 9
, ,

)
,

尹叩一ΛΒ Μ ,

Θ二 
:

 ϑ
:

步骤 ϑ 选择操作

通过旋转赌轮为新的种群选择染色体
,

计算每

个染色体的累积概率
乙

。‘

≅ς攀
二“‘,

,

‘Ψ ‘
, ,

)
,

β 8β % 七一“。二 
,

( ⎯Η
Η 9 Γ 7 二甲, 六井

:

一—
一一下

Θ一氏 Η ΨΨ 9

#Δ⊥Θ
、 。

∃
δ

< ·

#ΘΒε 9

 成ε9
: #Δ ∃

区 间# 
,

β 8β 一七Μ∃ 中均匀产生随机数 。
,

若 φΛ
_ 9ε

。鉴 φ ‘
,

则选择第 Λ个染色体
。

重复操作 β 8; 一仓。 次
。

步骤 ! 重复步骤 至 ϑ 直到满足终止条件
,

最好的染色体作为最优解

一般情况下
,

给定一个较大的迭代次数作为终

止条件
。

三
、

基于随机模拟的遗传算法

,
:

随机模拟

模型 #9∃ 中可转换债券的转股过程 (9 #Π∃ 和 回售

过程 从#Π∃ 比较难 以求解
,

本文通过产生随机数来得

到
,

具体步骤为
≅

步骤 9 > Ψ  
,

安Δ
:

步骤 产生服从 Φ#  
,

9∃ 的随机数 Φ:

步骤 = 扩邵
, >

勺⊥9
·

步骤 ∀ 重复步骤 到 =
,

直到群
Μ大

步骤 ϑ 返回 ≅ 一 ∗
:

基于随机模拟的遗传算法

遗传算法是
≅一种基于生物 自然选择与遗传机理

的随机搜索方法
,

从一组随机产生的初始解开始搜

索
,

遗传算子的各态遍历性能够非常有效地得到概

率意义下的全局最优解
。

本文采用基于随机模拟的

遗传算法进行求解
,

具体步骤为
≅

步骤 Δ 初始种群 的产生

在可行范围内对决策变量赋初值
,

得到初始种

群
。

本文用 β 8; % 众。 表示种群数量
,

取值为 = 
。

步骤 交叉操作

四
、

应用算例

某公司获得一投资机会
,

需要融资 Δ  亿元
,

公

司打算通过发行可转债和股票两种形式筹集资金
。

预计企业未来单位资本投资收益率服从正态分布 (

# :  ϑ
,

 :  Δ∃
,

公司税率为  : ==
,

我国现阶段居民 ϑ 年

期定期储蓄利率为  :  =!
,

破产清算后债权人所得比

例为  : ?
。

可转换债券的票面值为 Δ    元
,

发行第

一年 的可转债利率为  :  Δ
,

每年 的利率以  : ϑ Ν增

长
,

发行期限为 ϑ 年
,

回售价格为 Δ=  元
。

利用基于

随机模拟的遗传算法对可转债发行范围进行求解
,

结果如下
≅

当未来可转债全部转换为股票时
,

应当选取 的

权益资本和资本结构为
≅  : ? Χ  和  : Χ   Α 当未来可

转债被回售时
,

应当选取的权益资本和资本结构为
≅

 : = Χ = 和  : =
。

则 可转 换债券 的发 行 范 围 为

# 
:

=
,

 : Χ   ∃
,

企业在利用可转债进行融资时
,

应

该在此范围内确定融资资本结构
。

五
、

结论

本文通过求解转股和回售两种极端情况下的最
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优资本结构
,

界定出可转债发行范围的上下界
,

从而

确定出可转债发行范围
。

可转债的发行范围确定既

可以充分发挥其低资本成本优势
,

又可以将融资风

险控制在一定的范围之 内
,

为企业利用可转债融资

提供一定的参考
。

最后利用基于随机模拟的遗传算

法对模型进行求解
,

通过算例验证了算法的有效性
。

参考文献
≅

γΔς 6Φ <ΓΗ Ι
,

6
:

38 Β Π +⎯ ΙΜ ] Π Γ Η Ι Μ φ Φ ΛΠΞ ⎯Φ Η Ι Β ⎯8 < ]Φ ΒΛΗ Μ ΒΒ ≅ Π<Μ Η Ι Β Γ Η Ι ;<8 ]9Μ Υ Β 8 ⎯ Υ Μ Γ Β Φ <Μ Υ Μ Η Π「) 9
:

( Γ ΠΛ8 Η Γ9 − Φ <Μ Γ Φ +⎯ . Μ 8 Η 8 Υ Λ。

∋ Μ ΒΜ二Ρ
,

38

Η⎯Μ <Μ Η Μ Μ 8 Η ∋ Μ ΒΜ Γ <Ο Ρ 8 Η − Φ ΒΛΗ Μ ΒΒ ,Λ Η Γ Η Μ Μ
/3η

,

( Μι 5 8<Θ
,

ΔΧ ϑ ≅ Δϑ 一 ∀ ?
:

Τ Δ Κ8Ι ΛΕ 9ΛΓ Η Λ
,

,
: ,

Κ Λ99Μ < ,

Κ
,

4
:

38 9β 8 <Γ ΠΜ ΛΗ Μ 8 Υ Μ ΠΓ>
Μ Β Γ Η Ι ΠΡΜ Μ 8 ΒΠ 8 ⎯ 8 Γ β ΛΠ习≅ Γ Μ 8

<<Μ
Μ ΠΛ8 Η

γ%/
:

) ΥΜ <Λ Μ

ΓΗ . Μ8 Η 8 Υ ΛΜ ∋Μ
Ζ ΛΜ ι ,

ΔΧ ! =
,

ϑ =#=∃
≅

∀∀ =一ϑ=
:

【=η 1Ο
8 ΠΠ ,

%
:

) ΠΡΜ
8<Ξ 8 ⎯ 8 β ΠΛΥ Γ 9 Μ

叩ΛΠΓ 9 ΒΠ<Φ Μ ΠΦ <Μ γ%η
:

2Ρ
Μ −Μ 99%

8 Φ <Η Γ 9 8 ⎯ . Μ 8 Η 8 Υ ΛΜ Β ,

ΔΧ? !
,

? ≅ ==一 ϑ∀
:

γ∀ η −9ΓΟ Θ
,

,
: ,

1Ο Ρ8 9Μ Β ,

Κ
:

2Ρ
Μ β<Λ Μ ΛΗ Ε +⎯ 8 βΠΛ8

Η Β Γ<9Ι Μ 8 <β 8 < Γ ΠΜ 9ΛΓ] Λ9ΛΠΛΜ Β
/%/

:

%
8 Φ <Η Γ9 +⎯ ;+9 ΛΠΛΜ Γ9 . Μ

8Η
8 Υ Ξ

,

ΔΧ ?=
,

Β9⎯=∃
≅ !=? 一! ϑ∀

:

〔Βς ΚΜ <Π 8 Η ,

∋
:

3
:

8 Η ΠΡ Μ β<Λ Μ ΛΗ Ε +⎯ Μ 8 <β 8 8 ΠΜ ΙΜ ] Π≅ ΠΡ Μ <Λ , Θ Β Π<Φ Μ ΠΦ <Μ 8 ⎯ ΛΗ ΠΜ <Μ ΒΠ <Γ ΠΜ Β
% η

:

2Ρ
Μ %8 Φ <Η Γ 9 8 ⎯ ,ΛΗ Γ Η Μ Μ ,

ΔΧ ?∀
:

Χ#∀ ∃
≅

科Χ δ

∀ ? 
:

仁!Δ ,<Γ 呵ΗΛ Β ,

;
: ,

Κ8 , 99Μ Μ ,

.
:

3 Γ
;Λ ΠΓ9 Β

Π<Φ
Ο加<Μ Γ Η Ι ΓΒ ΒΜΠ ;<Λ Μ Μ Β ≅ Β8 Υ Μ Μ

⎯⎯Μ
Μ ΠΒ 8 ⎯ ]Γ Η Θ<Φ β ΠΜ Ξ β<8Ο

ΜΙ Φ <Μ Β
γ%η

:

%8 Φ <Η Γ 9+⎯ − Φ Β ΛΗ 8 ΒΒ
,

  ∀
,

?? #∃
≅ = ?礴 ΔΔ

:

Δ?』,Γ Η ,

4
· ,

1Φ Η ΙΓ<Μ
ΒΓ Η ,

ϑ
:

Κ
:

6Μ ]Π Ζ Γ 9Φ Γ ΠΛ8 Η ,

<Μ Η Μ
即ΠΛΓ ΠΛ8 Η , Γ Η Ι 8 βΠΛΥ Γ9 ΙΛΖ ΛΙΜ Η Ι ;+ 9ΛΜΞ γ%η

:

2Ρ
Μ ∋ Μ Ζ ΛΜ ι 8 ⎯ ,ΛΗ Γ Η Ο ΛΓ9 1ΠΦ ΙΛΜ Β ,

 以〕
,

Δ= #∀∃
≅ Δ  ϑ ?一Δ ΧΧ

〔Βς & Φ −
:

2Ρ Μ8 叮
Γ Η Ι β<Γ Μ ΠΛΜ Μ 8 ⎯ Φ Η Μ Μ <Π Γ ΛΗ β<8 脚Υ Υ ΛΗ Ε γΚ η

:

;Ρ ΞΒ ΛΜ Γ 一7 Μ <9 Γ Ε
,

4 Μ ΛΙ Μ 9]Μ

<Β, #Σ∃
:

) 1ΠΦ Ι Ξ 8 Η ΠΡΜ 1 Ο 8 ;Μ 6Μ Η ΗΛ ΠΛ 8 Η 8 ⎯

∗ & %Λ 矛呀‘ Υ ΛΗ
,

2) ( 0

3 8 Η Ζ Μ<Π Λ]9Μ − 8 Η Ι /ΒΒ
Φ ΛΗ Ε

『ΓΗ 绍ΡΜ

ΗΕ
#/ΗΒΠ ΛΠΦΠ

Μ 8⎯ 衡ΒΠ Μ Υ Β . Η
ΕΛ

Η

ΜΜΗ
Η Ε

,

2ΛΓ
Ης ΛΗ & Η ΛΖΜ<Β9 仰

,

叭ΓΗς ΛΗ = #洲洲〕?
,

3ΡΛΗ Γ∃

)咏<Γ Μ Π≅ 2Ρ Μ ΡΞ]<Λ Ι Η Γ ΠΦ <Μ +⎯ Μ 8 Η Ζ Μ <Π Λ]9Μ ]8
Η Ι Γ Η Ι ΠΡΜ Φ Η Μ Μ <Π Γ ΛΗ ΠΞ +⎯ ⎯Λ <Υ

’Β ;耐
Φ ΜΠΛ8 Η Β ΠΓ ΠΦ Β Υ Γ Θ Μ Μ8 Η Ζ Μ <Π Λ]9Μ ]8

”Ι ⎯Λ Η Γ Η ΜΜ

Υ 8况 Φ Η Μ Μ<Π Γ ΛΗ
, Γ Η Ι ΠΡ Μ Φ Η ΜΜ <Π Γ ΛΗ ΠΞ ΛΗ Ι Φ Μ Μ Β ⎯Φ <Π ΡΜ < Μ 8 Η叱 φ Φ Μ Η ΜΜ Β

:

2Ρ
Μ ΙΛ⎯⎯Μ <Μ Η Π Μ 8 Η ΒΜ φ Φ Μ Η ΜΜ Β Γ

⎯⎯Μ
Μ Π ΠΡ Μ Μ ΒΠΓ ] 9ΛΒ ΡΥ Μ Η Π 8⎯

Μ

Γ;Λ
ΠΓ9 Β

Π<Φ
Μ加<Μ ΛΗ ΠΡ Μ Μ 8 <β 8 <Γ ΠΛ8 Η ’ ϑ ⎯Λ Η ΓΗ Μ ΛΗ Ε ΙΜΟ ΛΑ Λ8 Η

ϑ ΛΠ Δϑ Η Μ Μ Μ ΒΒΓ叮 Π8 Ι Μ ⎯Λ Η Μ ΠΡ Μ ΛΒΒΦ ΛΗ Ε ΒΜ 8 β Μ +⎯ Μ 8 Η Ζ Μ <Π Λ] 9Μ ]8 Η Ι
:

α Ρ89 9Ξ Μ 8 Η Ζ Μ <Π Μ Ι Γ Η Ι <Μ Β Μ99 Γ <Μ Πι
8 Μ> Π<Μ Υ Μ <Μ ΒΦ 9ΠΒ 8⎯ Μ 8 Η Ζ Μ <Π Λ] 9Μ ]8

Η Ι ⎯Λ Η Γ Η Μ ΛΗ Ε Φ Η Ι Μ < ΠΡΜ Ζ Μ叮 Ε 闹 β耐
Φ Μ ΠΛ8 Η Β ΠΓ ΠΦ Β Γ Η Ι

ΖΜ <Ξ ]ΓΙ ;耐
Φ Μ ΠΛ8 Η ΒΠΓ ΠΦ Β <Μ Ββ Μ 3ΠΛΖ Μ 9Ξ

:

2Ρ
Μ ΒΜ

Πι
8 Μ > Π<Μ Υ Μ <Μ ΒΦ 9ΠΒ Μ Γ Η ΙΜ ΠΜ<Υ ΛΗ Μ ΠΡΜ Φ ;;Μ < 9ΛΥ ΛΠ Γ Η Ι ΠΡ Μ 98ιΜ

< 9ΛΥ ΛΠ 8⎯ ΠΡΜ

Μ8 Η Ζ Μ<Π Λ]9Μ ]8 Η Ι ΛΒΒ Φ ΛΗ Ε ΒΜ 8
βΜ

:

2Ρ
Μ

叩ΠΛΥ Γ9 。即 ΛΠΓ9 ΒΠ<Φ Μ ΠΦ 祀 ΠΡ Γ Π Δϑ ι Ρ 8 99Ξ Μ 8 Η Ζ Μ <Π Μ Ι Δϑ Φ Β

ΜΙ ΓΒ ΠΡΜ Φ ;钾
< 9ΛΥ ΛΠ 8 ⎯

Μ 8 Η ΖΜ <Π Λ]9Μ ]8 Η Ι ΛΒΒ Φ ΛΗ Ε Β Μ 8
;Μ

, Γ Η Ι ΠΡ Μ 8 ;ΠΛΥ Γ9 ΜΓ ;ΛΠΓ9 ΒΠ<Φ Μ ΠΦ <Μ Π Φ 9〔9Μ < 托朋ΔΔ Δϑ Φ Β ΜΙ 朗 ΠΡΜ 98 ι Μ < 9Λ Υ ΛΠ
:

ϑ  ΠΡΜ
Μ 8 Η Ζ Μ

<ΠΛ ]9 Μ

]8 Η Ι ΛΒΒΦ Λ雌 ΒΟ 8

伴 Ο Γ Η
]Μ ΙΜ ⎯Λ Η Μ Ι

:

) Π 9Γ Β Π,
ΠΡΜ Ε Μ Η Μ ΠΛΟ Γ 9即<Λ ΠΡ Υ ]ΓΒ Μ Ι 8 Η <Γ Η Ι 8 Υ Β ΛΥ Φ 9Γ ΠΛ8 Η Δϑ Φ ΒΜ Ι Π8 Β司Ζ Μ ΠΡ Μ Υ 8Ι

Μ 9

ΓΗ Ι Μ > Γ Υ ;9
Μ Β

Γ<Μ Ε ΛΖ Μ Η Π8 Μ > ;9Γ ΛΗ ΠΡΜ Ζ Γ9 ΛΙΛΠΞ 8⎯ ΠΡ Μ Γ9即<Λ ΠΡ Υ
·

ϕΜ Ξ ι8
< ΙΒ ≅ 38 Η Ζ Μ

<ΠΛ ]9Μ ]8 ΗΙ Α Δϑ粗ΛΗ Ε ΒΟ 8 β Μ Α < Γ Η Ι 8 Υ Β ΛΥ Φ 9ΓΠΛ 8Η Α 郎 Η Μ ΠΛ Μ Γ9 Ε 8 Η ΠΡΥ

【资任编帆
≅
箫姚」

ϑ


