
QUAN LY KINH TE 

Trai phieu chuyen doi h6 trp doanh nghiep 
huy dong von trong thdi l<y I<h6 l<han 

VU QUYNH ANH 

7 ) di vie't ndy gidi thieu ly thuye't vi trdi phie'u chuyen ddi (TPCD) vd md hinh dinh gid 
J-} TPCD; ly thuye't vd kinh nghiem cdc nUdc cho thdy chang khodn lai ndy thudng dUde 

cdc doanh nghiep phdt hdnh trong thdi ky khd khdn vi tdi chinh de huy ddng vd'n vdi chi phi 
thdp. NgUdi ndm gia TPCD se cd the quye't dinh chuyen ddi trdi phie'u thdnh mdt sd' cd phie'u 
theo thoa thudn tren TPCD tgi thdi diem ddo hgn. Cdc doanh nghiep phdt hdnh TPCD thudng 
Id nhang doanh nghiep ndm trong ngdnh cd tiim ndng phdt trien, nhUng dang gap khd 
khdn nhdt thdi. Ne'u tgi thdi gian ddo hgn TPCD, doanh nghiep da vUdt qua thdi ky khd khdn 
vd phuc hdi, thi gid cua cd phie'u theo thoa thudn chuyen ddi se nho hdn gid thi trUdng cua cd 
phie'u - ngUdi ndm giU TPCD se nhdn dUde ldi nhuan nhiiu hdn trong tUdng lai de ddnh ddi 
viec cho vay vdi ldi sud't thdp trong hien tgi. 

Trong nSm 2009, Chinh phu da trien khai 
gdi bd trd lai su i t chd cac khoan vay ngin 
ban theo Quye't dinh sd' 131/QD-TTg va cac 
khoan vay dai ban se dfldc bd trd lai sui t 
thee Quye't dinh sd' 443/QD-TTg. Theo y 
kien nhieu chuyen gia, Chinh phii cin cd 
chinh sach de kich thich khu vflc tfl nhan 
tham gia vao viec hd trd lai su i t de giam 
ganh nSng chi ngan sach va thie't lap cd che 
sang lpc ebon Ifla doanh nghiep, nganh dfldc 
bd trd lai suat; tranh viee d iu tfl dan trai 
khdng hieu qua. Vdi sfl tham gia cua khu 
vflc tfl nhan thi cd che sang loc chon Ifla se 
xuit hien va vd'n se chay de'n ndi cin nd. 
Mot trong cac giai phap c in thie't la cho 
phep doanh nghiep phat hanh TPCD. Nhfl 
vay neu Chinh phii cd chinh sach hd trd 
ddanh nghiep phat hanh TPCD song song 
vdi viec hd trd lai su i t nhfl hien nay, thi gdi 
ho trd lai suat se giam dfldc nhflng hieu flng 
tieu cflc va phat huy he't hieu qua; Chinh 
phii cd the bd trd doanh nghiep vfldt qua 
giai doan suy thoai, thuc day qua trinh phuc 
hoi nen kinh te ma khdng d inh mat ed hdi 
tai cau true. 

1. Chinh sach ho trd lai suat ciia 
Chinh phu va nhiifng van de can 
quan tam 

Ngay 4-4-2009, Thu tUdng Chinh phu da 
ban hanh Quye't dinh sd 443/QD-TTg ve viee 
hd trd lai sui t cho cac td' chflc, ca nhan vay 
vd'n trung ban, dai han ngan hang bang 
dong Viet Nam de thUc hien diu tfl mdi 
phat trien san xuat, kinh doanh, ket cau ba 
ting. Ngfldi thflc hien hd trd lai sui t la cac 
ngan hang thfldng mai nhfl quy dinh tai 
Quyet dinh 131/QD-TTg. Cac khoan vay 
dfldc bd trd lai su i t la khoan vay trung, dai 
ban ngan hang bang ddng Viet Nam theo 
hdp ddng tin dung cua cac td chflc, ca nhan 
thflc hien diu tfl mdi de phat trien san xuat, 
kinh doanh, ke't cau ba t ing ky ke't trfldc va 
sau ngay 1-4-2009 ma thflc te giai ngan tfl 
ngay 1-4-2009. Mfle lai su i t dfldc hd trd la 
4%/nam, trdng khding thdi gian td'i da 24 
thang. Viec bd trd lai su i t nay dfldc thflc 
hien tfl ngay 1-4-2009 den ngay 31-12-2011. 
Ve nguyen t ic hd trd lai suit , eac ngan hang 
thfldng mai, Ngan hang Phat trien Viet 
Nam, cdng ty tai ehinh cho vay eac nhu eau 
vd'n trung, dai ban de thflc hien diu tfl mdi 
phat trie'n san xuit-kinh doanh, ke't ciu ha 
t ing theo cd che cho vay thdng thfldng v^ thflc 
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hien ho trd lai suat theo dung quy dinh cua 
Thu tfldng Chinh phii va hfldng d in ciia 
Ngan h^ng N h i nfldc. Quye't dinh 443 la 
mot trong hang loat cac bien phap ciia 
Chinh phii tie'p tuc thuc day kich cau dau 
tfl, hd trd san xuat kinh doanh, n h i m ngan 
chan suy giam kinh te va duy tri tang 
trfldng. 

Trfldc dd, ngay 23-1-2009, Thii tfldng 
Chfnh phii da ban hanh Quye't dinh sd' 
131/QD-TTg hd trd lai su i t chd vay 4%/nam 
dd'i vdi cac td chflc, ea nhan vay vd'n ngan 
hang de s in xuat, kinh ddanh, n h i m giam 
gia thanh s in pham hang hda, duy tri san 
xuat, kinh doanh va tao viec lam, trong dieu 
kien nen kinh te bi tac ddng eiia khiing 
hoang tai chinh va suy thoai kinh te the 
gidi. Thdi han vay dfldc hd trd lai su i t td'i da 

-la 8 thang dd'i vdi cac khoan tin dung dfldc 
ky ke't vk giai ngan trong khoang thdi gian 
tfl ngayl/2-31/12/2009. Sau hdn 3 thang 
trien khai chfldng trinh nay, hdn 200.000 ty 
ddng tien vd'n vay hd trd lai su i t da dflde' 
giai ngan. 

Chinh sach kfeh c iu thdng qua hd trd lai 
su i t cua Chinh phii cho cac doanh nghiep la 
chinh sach kich c iu mang tinh rieng biet 
ciia Viet Nam so vdi eac chinh sach kfeh c iu 
cua cac nUde phat trien tren the gidi va eac 
nfldc dang phat trien trong khu vfle. Chfnh 
sach nay ve ban chat la thflc hien chfnh 
sach tien te sii dung cdng cu chinh sach tai 
khda. Tien bfl lai su i t dfldc lay tfl ngan sach 
nha nfldc. Cac ngan hang thfldng mai va 
Ngan hang Phat trien Viet Nam, cdng ty tai 
chinh se chd vay doanh nghiep vdi lai su i t 
giam trfl 4% va dflde hoan tra sd' tien lai 
giam trfl tfl Ngan hang Nha nfldc tren cd sd 
bad cao dinh ky hang quy. Trong chfldng 
trinh kich cau thdng qua hd trd lai suat, 
ddanh nghiep vfla va nhd se la dd'i tfldng 
dfldc quan tam nhieu nh i l . • 

Theo cac chuyen gia kinh te', gdi ho trd lai 
su i t cho khoan vay ng in han theo Quye't 
dinh sd 131/QD-TTg dat dfldc nhieu muc 
tieu. Thfl nhat, gdi hd trd lai suat dfldc thflc 

hien kha nhanh tren dien rdng, nen nhieu 
doanh nghiep cd the vay vd'n vdi lai suit 
thap de phuc hoi san xua't • kinh doanh, duy 
tri hoat dong va tao viec l im. Thfl hai, ta't ca 
nhflng nganh sii dung nhieu lao ddng - dd'i 
tfldng chiu anh hfldng trflc tie'p tfl suy thoai 
kinh te - deu thudc dd'i tfldng dfldc hd trd. 
Thfl ba, can can xua't - nhap khau dfldc cai 
thien... . 

Tuy nhien, mei chfnh sach, nhat la 
nhflng chinh sach xay dflng trong tinh the 
cap bach deu cd nhflng mat trai nhat dinh. 
Chinh sach ho trd lai sua't cflng khdng phai 
la ngoai le. Khi Chinh phu dang tie'p tuc 
trien khai gdi hd trd lai su i t dd'i vdi khoan 
vay trung va dai han theo Quye't dinh sd 
443/QD-TTg, chung ta can phai phan tich 
nhin nhan lai chinh sach de cd the tim ra 
nhflng giai phap hflu hieu giup viec thflc 
hien ho trd lai sua't trong giai doan tfl thang 
4-2009 de'n 12-2001 dat hieu qua nhat. Cd 
nhflng van de dat ra nhfl sau: 

Tha nhdt, de thflc hien gdi kich thich 
kinh te, hau bet cac chinh phu deu chap 
nhan bdi chi ngan sach cao hdn binh thfldng. 
Ching han Xingapo da phai chi manh va 
chap nhan tham hut ngan sach len tdi 6,5% 
trong nam 2009. Nguon bfl d ip tham hut 
ngan sach cd ban la trai phie'u chinh phu. 
Trong tinh the khung hoang tai ehinh toan 
cau hien nay, viee phat hanh trai phieu 
chinh phu trong nfldc cung nhfl qud'c te se 
rat khd khan va trai phie'u bi dinh gia thap. 
Theo tinh toan cua cac chuyen gia kinh te 
dfl kie'n trong nam 2009 tham hut ngan 
sach cd the len de'n 8%. Do dd chung ta se 
phai dd'i mat vdi bd'i eanh lam phat va tham 
hut ngan sach tang cao. Vi vay cau hdi dat 
ra la lam the nao de giam g inh n ing ngan 
sich ciia Nha nfldc cho gdi hd trd lai suat ma 
v l n dat dfldc hieu qua? Tra ldi cau hdi nay 
chflng ta thay can phai xa hoi hda gdi hd trd 
lai su i t b ing ehinh sach nad dd nhim 
khuye'n khich dau tfl tfl nhan vdi chi phi 
thap xay dflng cd "sd ha tang, d i u tfl vao san 
xuat - kinh doanh trong giai doan nky. Diiu 
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ndy cUng phu hdp vdi ly thuyet cua J.Keynes 
cho rdng, de chd'ng suy thodi mdt trong cdc 
viec can Idm Id kich thich ddu tU vd tgo 
niim tin cho khu vUc tU nhdn. Phdn vd'n ddu 
tu cdng chi ddng vai trd kich thich ddu tU 
khu vUc tu nhdn. 

Tha hai, viee thie't lap mot ngan khoan 
tfl ngan sach qud'c gia dat ra v i n de sii 
dung hdp ly gdi kich eau ndi chung va gdi 
ho trd lai su i t ndi rieng vao nhflng nganh 
nao cd hieu qua nhat trong nd Iflc cua 
Chinh phii n h i m ngan chan suy giam kinh 
te, duy tri tinh t rang nhan dung va mot 
nhip do tang trfldng dfldng. Thed cac 
chuyen gia kinh te, mot trong nhflng 
nguyen nhan dan de'n hien t rang b i t d'n 
ciia nen kinh te Viet Nam hien nay la do 
sfl khdng hdp ly ve md hinh tSng trfldng va 
ciu true nen kinh te. Trong cuoc khung 
hoang ciia kinh te the gidi, chung ta khdng 
bi tac ddng trflc dien nen cd the tan dung 
cd hdi khung hodng de tdi cdu true nin 
kinh te; thflc hien dieu chinh cd cau kinh 
te can dd'i hieu qua cho s in xu i t trong 
nfldc va cho viec hdi nhap kinh te qud'c te. 
Nhflng phan tich sau day se cho thay viec 
hd trd ldi sudt tren dien rdng dd Idm mdt 
di cd hdi tdi cdu true nin kinh te vi da 
khdng cd cd che sang lee de chi giup che 
cac deanh nghiep, cae nganh thflc sfl boat 
dong cd hieu qua tdn tai. Va do dd gdi hd 
trd lai su i t cung khdng the dat dfldc chflc 
nSng ho trd vd'n chi phi t h i p cho cac nganh 
mui nhon de tan dung triet de cd hdi hien 
dai hda cdng nghe, trong khi gia cdng nghe 
tren thi trfldng the gidi ra t re dd khung 
hdang kinh te. 

Viec bfl lai s u i t giup cho doanh nghiep 
giam bdt chi phi tai chinh, nhflng chi giam 
bdt chi phi lai s u i t khdng thdi cung chUa 
du, VI ye'u td' thi trfldng cdn quan trong 
bdn ye'u td' chi phi. Vi vay, ne'u doanh 
nghiep di vay de san x u i t ma bang san 
xui t ra khdng ban dfldc, thi ho se khdng 
san xui t ma sii dung tien vay gia re cho 
cac muc dich khac. 

Cung cd mdt thflc te khac: khdng it 
doanh nghiep, nhat la cac doanh nghiep 
vfla vk nhd da lam vko tinh trang khd 
k h i n nghiem trong, tham chi khdng cdn 
ton tai, khdng phai chi do nguyen nhan ehi 
phi tai chinh cao (trong dd quan trong 
n h i t la lai su i t va thue sui t ) . Do dd, giai 
phap ngan chan suy thoai kinh te phai 
hfldng vao viec tao ra nhflng doanh nghiep 
mdi, boat ddng hieu qua hdn, dfldc quan ly 
td't hdn thay the nhflng doanh nghiep da 
phai bfldc ra khdi cude chdi, khdng phai cbi 
vi ap Ifle eua cude khung hoang toan cau 
va ap Iflc ciia tie'n trinh hoi nhap kinh te, 
ma cdn vi kha nang quan ly kem cdi, thieu 
thd'n nguon nhan Iflc. Chung ta cin cd 
nhflng doanh nghiep mdi, doanh nhan mdi, 
cac khoan d iu tfl mdi, de thu hut so lao 
ddng da mat viec va tao ra cdng kn viec 
lam mdi cho nhflng ngfldi can viec lam. 

Xem xet ty treng dfl nd cho vay bd trd 
lai su i t cua cac khd'i ngan hang treng tdng 
dfl nd cho vay hd trd lai su i t th iy nd'i len 
v in de: dfl nd cua nhdm ngan hang thfldng 
mai nha nfldc va Quy Tin dung nhan dan 
trung fldng (ehu ye'u la dfl nd cua ngan 
hang thfldng mai nha nfldc) dat 114.537 ty 
ddng, chie'm de'n 79,2%. Dfl nd cua nhdm 
ngan hang thfldng mai cd' phan (ca Ngan 
hang thfldng mai cd' ph in Ngoai thfldng 
Viet Nam) dat 26.837 ty ddng, chi chie'm 
18,6%. Nhfl vay, mot ddng vd'n ldn, lai su i t 
t h i p lai dang chay vao cae doanh nghiep 
nha nfldc lam an ye'u kem, ma khdng loai 
trfl kha nang mot p h i n de dao nd. Hien 
tfldng nhdm ngan bang thfldng mai nha 
nfldc cho doanh nghiep nha nfldc vay vdi 
mdt sd vd'n r i t ldn trong mot thdi gian 
ngin cd the cdn do tam ly cac ngan hang 
thfldng mai nha nfldc khdng ngai cho vay 
doanh nghiep nha nfldc vi cflng ehu sd hflu 
nha nfldc. Ne'u thflc te dung nhfl suy doan 
thi rd rang kich cau qua tin dung khdng 
theo k>̂  vong cua nha hoach dinh chinh 
sach de ngudn vd'n den dfldc nhflng doanh 
nghiep, nhflng ca nhan kinh doanh (bat ke 
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thanh ph in kinh te nao) tha t sfl can vd'n 
de tao ra hang hda. 

Chung ta c in xem x6t quye't dinh trong 
viee di vay (huy ddng vd'n) ciia doanh nghiep 
la mot quye't dinh dfla tren cd che thi 
trfldng. Nha nfldc chi ho trd lai su i t cho eac 
khoan vay vdi y nghia la giup cho cac doanh 
nghiep giam bdt ganh nang chi phi tai chinh 
ciia ho vdi muc tieu khuye'n khich ho tie'p 
tuc duy tri san xu i t kinh doanh. Vdn de ddt 
ra Id cdn tgo ra mdt cd che sdng loc theo 
nguyen tdc thi trUdng de cd the thUc hien 
chinh sdch hd trd ldi sudt vd kich cdu hieu 
qud nhdt. 

Tha ba, chflng ta se xem xet cae he qua 
ciia chinh viec hd trd lai su i t lam thay ddi 
dfldng di eiia ddng vd'n hd trd lai su i t so vdi 
rftuc tieu ban dau ma Chinh phii de ra khi 
thflc hien gdi hd trd lai suit . 

Thee sd' lieu ciia NHNN thi dfl nd cho vay 
ho trd lai su i t de'n ngay 17-4-2009 la 
•236.820 ty ddng. Nhfl vay theo Idgic thi -dfl 
nd tin dung eiia nen kinh ti ' phai tang tfl 15-
20%, nhflng thflc te dfl nd tin dung chi tang 
khoang 3% (theo Ngan hang Nha nfldc). Da 
20 nhieu y kie'n cho r ing g in 150 nghin ty 
ddng cac td' chflc tin dung cho vay ho trd lai 
su i t trong thdi gian qua khdng dflde dfla vao 
de duy tri, md rdng boat ddng san xu i t kinh 
doanh, ma thflc te dflde sii dung de dao nd 
eac khoan vay lai suat cao hoic cac khoan 
nd xiu, trong dd cd khoan dau tfl tai chinh, 
bat ddng san trfldc day. Nhfl vay viee hd trd 
lai su i t cd the da lam giam nd x iu cua he 
thd'ng ngan hang gdp ph in lam d'n dinh he 
thd'ng tai chinh va giam nguy cd dd' vd he 
thd'ng cung nhfl thflc day sfl. luan chuye'n 
cua cac ddng d iu tfl tren thi trfldng vd'n. 

Viec hd trd lai su i t tdi 4% da tao ra khe 
hd tin dung cua cac khoan vay vd'n va 
chung cd the se dfldc sii dung thee mot each 
nko dd de d iu tfl vao thi trfldng chflng 
khoan va bat ddng san dang trong giai 
doan giam gia. Viec phuc hoi de'n ngfldng 
400 diem eiia chi so' Vn-Index trong niia 
cud'i thang 5-2009 cung cd the c6 nguyen 

nhan ciia mdt p h i n ddng vd'n ho trd lai sui t 
chay ngflde de'n thi trfldng chflng khoan. 
Nhfl vay trong giai doan thflc hien Quye't 
dinh so' 443/QD-TTg, chung ta can giam 
mfle lai s u i t flu dai de giam khe hd tin 
dung. 

Tuy nhien sfl khdi s ic trd lai thi trfldng 
chflng khoan lai la mot tin hieu td't phuc 
hoi niem tin ciia cac nha dau tfl. Sau thdi 
ky giam sut t ram trdng, cie nha d iu tU rdi 
bd thi trfldng va hd dang quay lai vdi sfl 
hie'u biet, than trong cflng niem tin vflng 
chic hdn. Vdn di ddt ra Id Chinh phu cdn 
cd nhang bien phdp nhdm dinh hUdng cho 
cdc nhd ddu tU tren thi trUdng chang khodn 
ndi rieng vd thi trUdng vdh ndi chung de 
dam bdo sU phuc hdi vd phdt trien dn dinh 
cua cdc thi trUdng ndy. 

Vdi cac phan tfch trong muc nay, chflng 
ta t h i y can phai gifl dflde hien trang nhfl 
hien nay va tao da phuc hoi cho thi trfldng 
chflng khoan de khai thdng trd lai kenh 
huy ddng vd'n trflc tie'p nay. Nguon vd'n cua 
khu vfle tfl nhan se dfldc kich hdat dau tfl 
khi niem tin trd lai. 

Chung" ta cd the tflng bfldc day manh 
IPO, cd' phan hda doanh nghiep nha nfldc 
cflng vdi viec minh bach thdng tin tai chinh 
doanh nghiep de huy ddng vd'n thdng qua 
thi trfldng chflng khoan. Tuy nhien trong 
giai doan nay tam ly cac nha dau tfl edn e 
ngai trfldc cae cuoc chao ban cd phie'u mdi 
va phat hanh them, nen ben canh viec IPO, 
chung tdi de cap de'n viec phat hanh trai 
phie'u chuyen dei (TPCD) ciia cac doanh 
nghiep vdi sfl hd trd ciia Chfnh phu. Ngudn 
ngan sach de thflc hien chinh sach nay cd 
the chuyen tfl gdi hd trd lai suat sang. Viec 
hd trd lai s u i t se cd the d i n de'n hieu flng 
tang lai s u i t t ren thi trfldng tien te trong 
tfldng lai g in , dd cung la mot ly do khdng 
nen dfla qua nhieu vao chinh sach hd trd lai 
su i t . Viec sii dung TPCD trong huy ddng 
vd'n vdi chi phi t h i p ciia cac doanh ftghiep 
trong thdi kj^ khd khan se la mot giai phap 
cd the giai quye't dfldc mot p h i n nhflng v in 
de dat ra trong mue nay. 
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Theo Thdng tfl so 75/2004/TT-BTC cua 
Bo Tki chinh thi "Trai phie'u chuye'n dd'i la 
loai t r i i phieu cd the chuye'n dd'i thanh cd' 
phie'u phd thdng cua cflng mot to' ehflc 
phat hanh theo nhflng dieu kien dfldc xac 
dinh trfldc". Nhfl vay TPCD la loai chflng 
khoan lai gifla trai phie'u va cd' phie'u. 
Kinh nghiem cac nfldc cho t h i y TPCD 
thfldng dfldc cac doanh nghiep phat hanh 
trong thdi ky khd khan ve tai chinh de huy 
ddng vd'n vdi chi phi t h i p . Ngfldi n i m gifl 
TPCD se cd the quye't dinh chuyen ddi trai 
phieu thanh mot sd' ed phie'u theo thda 
thuan tren TPCD tai thdi diem dao ban. 
Cac doanh nghiep phat hanh TPCD 
thfldng la nhflng ddanh nghiep n i m trong 
nganh vd'n cd tiem nang phat trien, nhflng 
dang gap khd khan n h i t thdi. Ne'u tai thdi 
gian dad ban TPCD, ddanh nghiep da vfldt 
qua thdi kĵ  khd khan va phuc hoi, thi gia 
ciia cd phie'u theo thda thuan chuyen ddi 
se nhd hdn gia thi trfldng ciia cd' phie'u -
ngfldi n im gifl TPCD se nhan dfldc ldi 
nhuan nhieu hdn trdng tfldng lai de danh 
ddi viec cho vay vdi lai s u i t t h i p trong 
hien tai. 

2. Mo hinh trai phieu chuyen doi cua 
IngersoU, Brennan va Schwar tz 

Trai phie'u chuyen dd'i la mot dang trai 
phie'u dac biet, nd khdng chi mang nhflng 
dSc tinh ciia mot trai phie'u cdng ty thdng 
thfldng nhfl tren, ma edn mang diy dii 
tinh chi t cua cd' phie'u khi nd dfldc chuyen 
dd'i bao gdm: quyen hfldng cd' tflc, quyen 
mua cd phieu mdi va quyen bd phie'u. Thdi 
diem, ty le va gia chuyen dd'i deu dfldc xac 
dinh tai thdi diem phat hanh TPCD. 

2.1. Md hinh ly thuyet 

Brennan, Schwartz va IngersoU (1977) 
da phan tich gia tri t rai phieu ed the 
chuyen dd'i vdi gia dinh r i n g cac khoan nd 
se dfldc chuyen dd'i thanh mot sd' Ifldng cd' 
phie'u. Gdi gia tri thi trfldng cua trai phie'u 
cd the chuyen dd'i CV, b i n g gia tri thi 
trfldng ciia khdan nd B va mot lenh tra 
tien W. 

CV = B + W 

Xde dinh B 

B=Z; 
k .D 

-+-
D 

Trong dd 

k<j: chi phi tra lai vay 

ki,: su i t sinh ldi yeu c iu tren vd'n vay 

T: ky ban ciia trai phie'u 

D: menh gia ciia trai phie'u 

Xde dinh W 

Lenh tra tien trong mot giao dich cua 
trai phie'u cd the chuyen dd'i thUdng cd md'i 
lien he chat che vdi quyen mua cd phie'u 
ciia doanh nghiep va do dd cd cflng mot chi 
phf vd'n. Goi C la gia tri cua quyen mua cd 
phie'u, theo md hinh Black - Seholes ta cd 

C = S * N ( d , ) - e " ' ' ^ ^ * X * N ( d 2 ) 

Vdi d,= ^ ^ = + - a V T 
OVT 2 

d 2 = d , - a v T 

S : gia tri hien thdi cua ed' phie'u 

a: do dao ddng ciia ty su i t ldi nhuan 
tren vd'n cd p h i n 

X: gia thflc thi khi chuyen ddi. 

Gia sfl de'n thdi die'm dao ban mot trai 
phie'u se dfldc chuyen dd'i thanh n cd phieu 

x=D 
n 

Tfldd 
W = n * C 

Chi phi vd'n thiic te ciia TPCD 

Chflng ta cd the sii dung md hinh dinh 
gia tai san vd'n va md hinh gia quyen chon 
de fldc Ifldng chi phi vd'n trfldc thue, kcv 
dd'i vdi doanh nghiep phat hanh TPCD chi 
phi nay tinh qua ehi phi khoan nd va chi 
phi ciia lenh tra tien: 

k =k * B 
B + W 

+ k, 
W 

B + W 
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Trong dd 

k,,=k,=R,+(E(RJ-R,)*P, 
k :̂ chi phi vd'n eiia quyen mua vdi thdi 

gian dao ban la T nam 

P;,: he sd'beta cua quyen mua 

Pc=N(d,)*-|*P, 

Ps la he so beta he thd'ng eua cd' phie'u 

Xac dinh ty le chuye'n dd'i hdp ly n* va gia 
thflc thi khi chuyen dd'i X* 

Gia tri C tinh dflde theo cdng thflc Black 
- Seholes. Dat Wi = D - B. Gia sii 1 trai 
phie'u sau T nam se dfldc chuyen dd'i thanh n 
ed' phie'u. 

Taed 

_ W, 
n 

Trong can b ing C = Chd va kcv = kg 
Nhfl vay ta cd the xu i t phat tfl giai bai 

toan C = Chd (hokc kcv = k j de tim ra ty le 
chuyen ddi hdp ly n*, va gia thflc thi khi 
chuyen ddi X*. 

2.2. Tinh hudng vi dii 

Gia sii cdng ty ABC dang lam vae thdi ky 
khd khan ve mat tai chinh va mud'n vay nd 
vdi mfle lai su i t t h ip la 10% bing each phat 
h inh TPCD vdi thdi gian dao ban la 5 nam. 
Mfle gia chung ciia cd' phie'u cdng ty hien 
nay khoang 26.000 dong. Cdng ty quy dinh 
ty le chuyen dd'i trong 5 nam tdi: 1 trai 
phie'u menh gia 1.000.000 dong cd the 
chuyen thanh 30 ed phie'u. Do cdng ty dang d 
trong tinh trang khd khan, va dfldi giam sat 
cua ehii nd, nen cdng ty se khdng tra cd' tflc 
cho de'n khi cdng ty vflc day, toan bd lai su i t 
tich luy vao ed phie'u va cdng ty cflng se dfldc 
mien thue trong 5 nam. 

Cac thdng tin khac ed lien quan nhfl sau 

Lai su i t phi riii ro: Rf = 9%/xiam. 

Ldi su i t danh muc thi trfldng: ECR Ĵ = 
20,6%, nhfl vay ph in bfl rui ro Rp =11,6%. 

He sd'beta cdng ty: p̂  = 1.5. 

Ldi su i t cua khdan vay nd ddi hdi tren thi 
trfldng la K = 15%. 

Quafl sat so' lieu qua khfl ta cd dfldc do 
lech chuan ciia ty su i t ldi nhuan tren vo'n cd' 
phan CT = 0,03. 

Ap dung md hinh tren ta xac dinh dfldc 
gia hdp dong quyen chon chuyen ddi C = 
4.747 dong, Chd = 5.587 dong va chi phi huy 
ddng vd'n cua TPCD tai can b ing la 28,03% 
trong khi ehi phi huy ddng vd'n phai tra theo 
ty le chuyen dd'i quy dinh trong hdp ddng la 
29,95% (xem phu luc 1). 

Do Chd > C, nen ta tha'y hdp ddng phai tra 
gii cao hdn mfle can b ing . Ngfldi mua phai 
mua TPCD vdi gia b ing menh gia la 
1.000.000 dong, va phai tra gia 5.587 dong 
cho quyen mua cd' phie'u tai thdi diem 
chuye'n dd'i. Tuy nhien tai can bing, gia trai 
phie'u la 974.802 dong va gia quyen mua cd' 
phie'u la 4.747 dong. Trong trfldng hdp nay 
cac nha dau tfl bi thiet vi phai mua gia cao 
hdn mfle can b ing . Chi phi huy ddng" vd'n 
eiia cdng ty tfl viec huy ddng TPCD la 
29,95% eao hdn mfle ean b ing 28,03%. Dieu 
nay cd the dfldc ly giai la do ty le chuye'n dd'i 
va gii chuyen. dd'i chfla thflc sfl hdp ly. 

Ta se giai bai toan Chd = C de tim ra ty le 
chuyen dd'i hdp ly n* va gia thflc thi khi 
chuyen dd'i X*. Ke't qua cho t h i y n* = 31 ed 
phie'u va X* = 32.258 dong (xem phu luc 2). 

Trong VI du nay, doanh nghiep se phai 
t ra- la i s u i t coupon la 10% nhd hdn mfle 
lai s u i t 15% t ren thi trfldng, bfl lai ngfldi 
n i m gifl se t r a gia 32.258 dong met cd 
phie'u tai thdi diem dao han , trong khi gia 
thi trfldng cua cd' phie'u cdng ty luc dd 
t reng khoang 26.000*(l+0,09)^ = 40.004 
dong de'n 26.000*(1+0,15)^ = 52.293 ddng. 
Cac doanh nghiep va nhflng ngfldi mua' 
TPCD phai fldc tinh mfle gia thi trfldng cd' 
phie'u deanh nghiep khi cdng ty phuc hei de 
quye't dinh ty le chuyen dd'i trai phie'u thanh 
cd phie'u. Trong bai toan tham sd' do lech 
chuan eua ty s u i t ldi nhuan tren vd'n chii sd 
hflu phai dfldc quan sat fldc tfnh dfla vao so' 
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lieu nganh, hoac sd' lieu cua doanh nghiep 
trong qua khfl. 

2.3. Ldi ich cua viec sd dung cong cu 
trdi phieu chuyen ddi vd thiic trqng 
phdt hdnh trdi phieu chuyen ddi d 
Viet Nam 

Ldi ich ciia viec sii dung TPCD la doanh 
nghiep cd the huy ddng dfldc mdt khoan vd'n 
vdi chi phi thip hdn di vay ngan hang va 
phat hanh cd' phie'u. Trong trfldng hdp cdng 
ty dang ed nd x iu thi viec ph i t hanh cd' 
phie'u se khd thflc hien. Quyen chuyen dd'i 
cho phep ngUdi nam gifl trai phie'u cd quyen 
chuye'n dd'i thanh cd' phie'u vdi mfle gia i n 
dinh th ip hdn gia thi trfldng vao thdi gian 
dao ban. Ngfldi mua TPCD de chip nhan 
mot mfle lai su i t tren trai phie'u th ip hdn 
lai sui t ngan hang, vi ho hy vong ldi ich cua 
viec chuyen dd'i thanh cd' phie'u dfldc bfl dap 
trong tfldng lai. Vdi ty le chuyen ddi, gia 
chuye'n dd'i xac dinh trUdc cae nha dau tfl cd 
the can efl vae dd de fldc tinh khoan ldi 
trdng tfldng lai tfl viec mua trai phie'u. Nhfl 
vay, TPCD la cdng cu huy ddng vd'n thich 
hdp cho nhflng doanh nghiep trong thdi ky 
khd khan ve tai chinh, cung nhfl trong giai 
doan suy thoai ciia nen kinh te. NgUdi mua 
trai phie'u se tfl bd l(?i ich ngay hdm nay de 
nhan dfldc ldi ich nhieu hdn trong tfldng lai. 
Tuy nhien de mfle do rui ro trong viec khdng 
biet chinh xac tfldng lai, d iu tfl vad TPCD 
kha mad hiem, ddi hdi ngfldi d iu tfl phai 
that sfl hie'u rd dae tinh loai trai phie'u nay 
va chi Ifla ebon mua TPCD eiia nhflng 
doanh nghiep thflc sfl cd tiem nang phat 
trie'n. Dd'i vdi doanh nghiep, ehinh vi chi 
phai tra mot chi phi vd'n thap hdn nen trong 
thdi gian dau khi chUa chuyen dd'i, kha nang 
vd nd se giam. De dd, doanh nghiep se cd the 
phuc bdi, nhat la nhflng doanh nghiep nam 
trong eac nganh cd tiem nang. 

Tai Viet Nam, TPCD da dfldc sfl dung bdi 
mot sd' doanh nghiep trong khoang 4 nam 
gin day. Ngoai trfl Cdng ty cd' phan Dau tfl 
ha t ing ky thuat thanh phd' Ho Chi Minh 
(CII) va Cdng ty cd' pb in Vinafco (VFC), cac 

doanh nghiep phat hanh TPCD ehu ye'u la 
cae doanh nghiep trong nganh dich vu tai 
chinh nhfl Cdng ty cd' phan Chflng khoan 
Sai Gdn (SSI), Ngan hang thfldng mai cd' 
phin A Chau (ACB), Ngan hang thfldng mai 
cd' ph in Quan ddi (MB), Ngan hang thfldng 
mai cd' ph in Sai Gdn (SCB), Ngan hang 
thfldng mai cd' phin Phfldng Ddng (OCB) va 
Ngan hang thfldng mai cd' phan Ngoai 
thfldng Viet Nam (VCB)... 

Viec phat hanh TPCD khien cac cd' ddng 
ldn ban khoan vi viec sii dung hieu qua 
Ifldng vd'n huy ddng them khdng phai luc 
nao cung kha thi. Dfl vay, TPCD vln dflde 
nhin nhan la phfldng thflc tang vd'n dieu le 
thich hdp ve mat thdi gian, song lai khdng 
phai chiu ap Iflc tra cd' tflc. Van de la lam 
sao xay dflng dfldc phfldng an phat hanh 
hieu qua, va thflc te. 

Viec ap dung TPCD vao Viet Nam cd mot 
sd' dae thfl khac so vdi thdng le tren the gidi. 
Sfl nhan thflc ehfla ddng deu cua cac nha 
dau tfl ca nhan va sfl thie'u minh bach dang 
phat sinh mot sd' v in de r ic rd'i ve TPCD va 
anh hfldng quyen ldi cua nha diu tfl. 

Viec phat hanh TPCD vdi lai sui t coupon 
th ip hdn lai su i t ngan hang de bd trd doanh 
nghiep huy ddng vd'n vdi ehi phi thap van 
ehfla dfldc xem xet d Viet Nam. 

3. Khuye'n nghi ve chinh sach ho trtf 
doanh nghiep phat hanh trai phie'u 
chuyen doi 

Thdi gian qua, nhieu hien tfldng tieu cflc 
da phat sinh trong viec thflc hien cho vay 
ngin ban vdi lai su i t flu dai. Khi tiep tuc 
thflc hien Quye't dinh so 443/QD-TTg cho 
cac khoan vay trung, dai ban cho den nam 
2011, Chinh phu can can nhic cae giai phap 
hd trd viee trie'n khai gdi kfeh ciu nay hieu 
qua. 

Theo chung tdi, Chinh phu nen khuyen 
khich cac doanh nghiep phat banh TPCD 
vdi viec hd trd chi phi phat hanh mdt phin 
hoac toan bd. Cd che sang loc theo nguyen ly 
thi trfldng se xui t hien khi cac nha dau tfl 
quyet dinh mua TPCD cua cae doanh nghiep 
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vdi cae mfle gia khac nhau. Dfldng nhien 
trong tinh hud'ng nay cd doanh nghiep se 
khdng ban dflde trai phie'u. Vdi nhflng doanh 
nghiep phat hanh TPCD thanh cdng, cung 
ed nghia la nganh san xui't eua doanh 
nghiep va ban than doanh nghiep cd tiem 
nang phat trie'n. Trong trfldng hdp nay, 
Chinh phu cd the se hd trd trflc tie'p cho 
danh nghiep met ph in lai sua't phai tra cho 
ngfldi n im gifl trai phie'u. Thay vi hd trd lai 
su i t 4% nhfl hien nay, Chinh phu cd the chi 
hd trd d mfle 1% de'n 2%; phan cdn lai cac 
nha diu tfl da hd trd cho doanh nghiep khi 
chap nhan lai suat coupon thap hdn lai su i t 
thi trfldng. Vdi ed che nay lai su i t tren thi 
trfldng khdng bi bdp mee va khe hd lai su i t 
nhd, d in de'n tranh dfldc cac van de da neu 
trong muc 1 ciia bai vie't nay. V in de cdn lai 
la doanh nghiep phai xac dinh dflde ty le 
chuyen dd'i, i n dinh lai suat coupon theo 
each da neu trong md hinh. 

Viec hd trd lai su i t trflc tie'p cd the thdng 
qua hoac giam trfl thue thu nhap ciia doanh 
nghiep dung bing khoan tien hd trd ddanh 
nghiep tra lai vay cho ngfldi n i m gifl trai 
phieu; hoac doanh nghiep se nhan trflc tie'p 
khoan tien nay thdng qua mot td' ehflc nao 
dd cua Chinh phii. Thdng thfldng, d cac nfldc 
vao thdi ky khiing being, Chinh phu thanh 
lap cae quy d iu tfl do Nha nfldc va tfl nhan 
gdp vd'n de mua lai cac khoan nd xau. O Viet 
Nam, chung ta cd the thanh lap mdt quy hd 
trd doanh nghiep n i m trong Uy ban Chflng 
khoan nha nfldc. 

Vdi cac trfldng hdp doanh nghiep n l m 
treng mui nhon chie'n Iflde phat trie'n trong 
ciu true dinh hfldng cua nen kinh te, Chfnh 
phii cd the dflng ra mua mot ph in TPCD 
hoac hd trd lai su i t thdng qua khoan vay 
ngan hang khi doanh nghiep sii dung khoan 
vay de mua cdng nghe san xu i t cua nfldc 
ngoai trong tie'n trinh hien dai hda cdng 
nghe san xuit . 

Nhu vay, vdi viec hd trd cac ddanh nghiep 
phat hanh TPCD, Chinh phii da giup cac 
doanh nghiep tie'p can nguon vd'n vdi chi phi 

tha'p de vfldt qua thdi ky suy thoai. Ben 
canh dd cung tao ra cd ehe chon loc dau tfl 
theo.thi trfldng giup cho viec tai cau true 
nen kinh te. Cud'i cflng, chung ta cung th iy 
viec phat h i n h TPCD dat dfldc cac muc tieu 
ciia gdi hd trd lai sua't v i giam thieu dfldc 
cac hieu flng ngflde nhfl da neu trong muc 1 
ciia bai vie't./. 
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Phu luc 1 

Gia tri thi trucmg ciia khoan ng co cung then han va 
lai su^t vdi TPCD 

B=y-
tl (1 

' k , D D 

i., ( 1 + k j ' ( 1 + k J ^ 

g _ - f 0,1*1.000.000^ 1.000.000 _g^^ ^^2 

M (1+0,15)' (1+0,15) ' 

dong 

Mire gia hien then ciia eo phieu eOng ty la 26.000 
ddng. 

Miic gia khi chuyen doi 

1.000.000 
X= 

Dodo 

30 
33.333 d6ng 

, n ( ? ^ ) + 0 , 0 9 - 5 , 
^^ ^—33.333 ^ +-*0,03*V5 = 3.038 

0,03 *V5 
d6ng 
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Tra bang gia tri tich luy phan phdi ehuii ta co N(di) 
= 0.9988 

d̂  =3.038-0.03*75 = 2,971 d6ng. 

Tra bang gid tri tfch luy phan phdi chu£n ta eo N(d2) 
= 0,9985 

Theo e6ng thiic Black - Seholes, ta tinh dugc gia ciia 
quyin mua c6 phieu eOng ty 

C = 26.000 * 0,9988 - e-""*'' * 33.333 * 0,9985 = 
4.747 d6ng 

Ta CO 

W = C * n = 4.747 * 30 = 142.410 ddng 

Dodo 

CV = B -I- W = 832.392 + 142.410 = 974.802 ddng 

a, = N(d,) * (S/C) * a, = 0,9988 * (26.000/4.747) * 
1,5 = 8,206 

Ic, = Rf H- a, * Rp = 0,09 -I- 8,206*0,116 = 1,042 

vay chi phi huy dOng vdn can bang cua TPCD 

^ = 0,15 * 832.392 ^ .^^^ , 142.410, 

974.802 974.802 

0,2803 hay 28,03% 

v^ W, = D - B = 1.000.000 - 832.392 = 167.608 
ddng. 

Den thdi di^m chuyen ddi 1 trai phiS'u dugc chuyfin 
ddi thkih 30 cd phiS'u nfin 

CM = 167.608/30 = 5.587 ddng 

Khi dd chi phi huy dOng vdn thuc te' eCia TPCD 

k^ = 0,15 * 832.392 + i,042 * 167.608 , 

1.000.000 1.000.000 

0,2995 hay 29,95% •. 

k ,^ Rf-i- a, * Rp = 0,09 -I- 1,5 * 0,116 = 0,264 hay 
26,4% 

Phu luc 2 

Coi n nhu mot an sd, ed phuang trinh nhu sau 

D 
S*N(d,)-e"^''*( —)*N(d2) 

nW, 

n n 
Trong dd 

l n ( ^ ) + R , T , 

d2=d,-avT 

Hay 

n*26.000*N 

In 
n*26.000 

1+0,09*5 
hmml +i*o,o3*v? 

0,03*V5 2 

(e-*°'*')*1.000.000*N 
In i^!^M2^Vo,09*5 

hm^ i*o,o3*7J 
0,03*V5 2 

= 167.608 

y 

Ta cd the su dung phuong phap Solver Uong bang tinh Excel de giai phuong Uinh tren. Chay Solver cho kei qua 

n' = 30,9705 a 31 cd phieu 

Va gia thuc hifin eua ed phidu khi trai phidu dugc chuye'n ddi 

X- = . D J O O O - 0 0 0 . 32.258 ddng. 
n* 31 
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