L QUAN LY KINH TE_

Trdi phiéu chuyén daéi hé tro doanh nghiép
huy dong vén trong thdi ky khé khdn

VU QUYNH ANH

ai viét nay gidi thiéu ly thuyét vé trdi phiéu chuyén déi (TPCP) va mé hinh dinh gid
TPCD; ly thuyét va kinh nghiém cdc nudc cho théy chiing khodn lai nay thuong dugc
cdc doanh ngh,iép phdt hanh trong thoi ky khé khdn vé tai chinh dé huy dong vén vdi chi phi
thép. Nguoi nam giit TPCD sé ¢ thé quyét dinh chuyén doi trdi phiéu thanh mét s6'co phiéu
theo théa thudn trén TPCD tai thoi diém ddo han. Cdc doanh nghiép phdt hanh TPCD thuiong

la nhitng doanh nghiép nam trong nganh

c6 tiém ndng phdt trién, nhung dang gip khé

khdn nhdt \thc‘?i. Néu tai thoi gian ddo han TPCD, doanh nghiép da vuot qua thoi ky khé khdn
va phuc hoi, thi gid ciia ¢6 phiél theo thoa thudn chuyén déi sé nhé hon gid thi truong cia cd
phiéu - ngudi nam giit TPCP sé nhan duoe lgi nhudn nhiéu hon trong tuong lai dé dinh doi

viéc cho vay vdi lai sudt thdp trong hién tai.

Trong n&m 2009,Chinh pht d4 trién khai
g6i h& trg lai sudt cho cac khodn vay ngén
han theo Quyét dinh s6 131/QD-TTg va cac
khoan vay dai han sé dudc hd trg 1ai suit
theo Quyét dinh s8 443/QD-TTg. Theo ¥
kién nhiéu chuyén gia, Chinh phl can c6
chinh sach dé kich thich khu vuc tu nhan
tham gia vao viéc hd trg 1ai suit dé giam
ganh ning chi ngan sach va thiét 1ap cd ché
sang loc chon lya doanh nghiép, nganh dudc
hd trg 14i suit,tranh viéc dau tu dan trai
khéng hiéu qua. Véi su tham gia cta khu
vuc tu nhan thi co ché€ sang loc chon lya sé
xudt hién va von sé chay dén ndi can né.
Mot trong cac gidi phap can thiét la cho
phép doanh nghiép phat hanh TPCD. Nhu
vay néu Chinh pht ¢é chinh sach hé trg
doanh nghiép phat hanh TPCD song song
véi viéc hé trg 141 suat nhu hién nay, thi go1
hé trg 1ai suat sé giam dugc nhiing hiéu Ung
tiéu cuc va phat huy hét hiéu qua; Chinh
pht c6 thé hé trg doanh nghiép vugt qua
giai doan suy thoai, thic diy qué trinh phuc
héi nén kinh t&€ ma khéng danh mét co hoi
tai ciu truc.

1. Chinh sach hé trg 1ii sudt cua

Chinh pha va nhitng vdn dé can
quan tam

Ngay 4-4-2009, Thu tuéng Chinh phu da
ban hanh Quyét dinh s& 443/QD-TTg vé viéc
hé trg 1ai sudt cho cac td chic, ca nhan vay
vén trung han, dai han ngan hang bing
dong Viét Nam dé thuc hién dau tu mdéi
phat trién san xuat, kinh doanh, két cdu ha
tdng. Ngudi thuc hién hd trg 1ai sudt la cac
ngan hang thuong mal nhu quy dinh tai
Quyét dinh 131/QD-TTg. Cac khoan vay
dude hd trg 1ai suat 1a khoan vay trung, dai
han ngan hang bing déng Viét Nam theo
hgp ddng tin dung cla céc t6 chitc, cA nhan
thuc hién ddu tu méi dé phat trién san xuit,
kinh doanh, két c&u ha tang ky két trude va
sau ngay 1-4-2009 ma thuc t& giai ngan tl
ngay 1-4-2009. Muc 1ai suat duge hé trg la
4%/nam, trong khoang thdi gian toi da 24
thang. Viéc hé trg lai suéit nay duge thuc
hién tit ngay 1-4-2009 dén ngay 31-12-2011.
V& nguyén téc hd trg 1ai suat, cac ngan hang
thuong mai, Ngidn hang Phéat trién Viét
Nam, céng ty tai chinh cho vay cac nhu cau
vén trung, dai han dé thuc hién dau tu méi
phat trién san xu#t-kinh doanh, két cdu ha
tang theo cd ché cho vay thong thudng va thuc

Vi Quynh Anh, ThS., Trudng Dai hoc Kinh 1& quée
dan.
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hién hé trg 1ai sust theo ding quy dinh cua
Tha tuéng Chinh pht vid huéng din cua
Ngén hang Nha nudc. Quyét dinh 443 13
mot trong hang loat cac bién phép cua
Chinh pht tiép tuc thuc ddy kich cdu dau
tu, hd trg san xuit kinh doanh, nhdm ngin
chian suy giam kinh té va duy tri téng
trudng.

Truéc 46, ngay 23-1-2009, Thu tudng
Chinh pht di ban hanh Quyét dinh s8
131/QD-TTg hd trg 1ai suat cho vay 4%/nam
d61 véi cac t6 chic, caA nhan vay vén ngéin
hang dé san xuit, kinh doanh, nhdm gidm
gia thanh san phdm hang héa, duy tri san
xuat, kinh doanh va tao viéc lam, trong diéu
kién nén kinh t& bi tac doéng cta khing
hoang tai chinh va suy thoai kinh t& thé&
giéi. Thoi han vay dugce hé trg 1ai suat téi da
-1a 8 thang d6i véi cac khoan tin dung dudge
ky két va giai ngin trong khoang thdi gian
tu ngayl/2-31/12/2009, Sau hon 3 thang
trién khai chuong trinh nay, hon 200.000 ty

dbng tién von vay hd trg lai sust da duge’

giai ngan.

Chinh sach kich cAu théng qua hd trg lai
suat cia Chinh pht cho cac doanh nghiép la
chinh sach kich cau mang tinh riéng biét
ctia Viét Nam so véi c4c chinh sach kich cau
clia cac nudc phat trién trén thé gidi va cac
nuée dang phat trién trong khu vuc. Chinh
sach nay vé ban chét la thgc hién chinh
sach-tién té sit dung coéng cu chinh sach tai

khéa. Tién bu 1ai sudt duge 14y tit ngan sach’

-nha nudec. Cac ngdn hang thuong mai va
Ngan hang Phat trién Viét Nam, céng ty tai

chinh sé& cho vay doanh nghiép véi lai suét -

giam trit 4% va dugc hoan tra so tién lai
gidm trit tit Ngan hang Nha nudc trén co sd
b4o cado dinh ky hang quy. Trong chuong
trinh kich cdu théng qua hd trg lai suit,
doanh nghiép vita vd nhé sé& 14 d61 tugng
duge quan tAm nhiéu nhat. -

Theo cac chuyén gia kinh t&, géi hd trg 1ai
sudt cho khodn vay ngén han theo Quyét
dinh s6 131/QD-TTg dat dugc nhiéu muc
tiéu. Thit nhat, géi hé trg 1ai sust duge thuc
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hién kh4a nhanh trén dién réng, nén nhiéu
doanh nghiép c6 thé vay vén véi lai suét
thap dé phuc hdi san xudt - kinh doanh, duy
tri hoat déng va tao viéc 1am. Thi hai, t&t ca
nhitng nganh s dung nhiéu lao doéng - d6i
tugng chiu anh hudng truc tiép tit suy thoai
kinh t& - déu thude ddi tugng duge hd trg.
Thd ba, cAn cin xu#t - nhap khiu duge cai
thién....

Tuy nhién, moi chinh sach, nh&t la
nhitng chinh sach x4y dyung trong tinh thé
c4p bach d&u c6 nhitng m#t trai nhdt dinh.
Chinh sach hd trg lai suédt ciing khéng phai
12 ngoai lé&. Khi Chinh phd dang tiép tuc
trién khai g6i hd trg lai suat déi véi khoan
vay trung va dai han theo Quyét dinh s6
443/QD-TTg, ching ta can phai phan tich
nhin nhan lai chinh siach d€ c¢6 thé tim ra
nhitng giai phap hitu hiéu gitp viéc thuc
hién hd trg 13i sudt trong giai doan ti thang

4-2009 dén 12-2001 dat higu qua nhat. Co6

nhiing van dé d4t ra nhu sau:

Thiz nhdt, dé thuc hién géi kich thich
kinh t& h4du hét cae chinh pht déu chép
nhan béi chi ngan sach cao hon binh thudng.
Chéng han Xingapo da phai chi manh va
ch&p nhan tham hut ngan sach lén téi 6,5%
trong nidm 2009. Ngudén bu dip tham hut

ngan sach c¢d ban 1a trai phigu chinh phu.

Trong tinh thé khing hoang tai chinh toan
cAu hién nay, viéc phat hanh trai phiéu
chinh pht trong nuéc ciing nhu quéc t& sé
rat khé.khan va trai phiéu bi dinh gi4 thép.
Theo tinh toan cla cic chuyén gia kinh t&
du kién trong nam 2009 thdm hut ngan
sach ¢6 thé ]én dén 8%. Do d6 ching ta sé
phai d61 mé&t véi bdi cdnh lam phét va thadm
hut ngan sach ting cao. Vi vay ciu hoi dat
ra ]2 lam th& nao d€ gidm ganh ning ngin
sach cia Nha nudce cho géi hd trg 1ai sudt ma
van dat duge hidu qua? Tra 161 cdu héi nay
chiing ta th&y cin phai xa hoi héa géi hd trg
lai su&t bing chinh sich ndo d6 nhim
khuyén khich ddu tu tu nhan véi chi phi
thap x4y dung cd 56 ha tdng, ddu tu vao san
xuét - kinh doanh trong giai doan nay. Piéu
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ndy ciing phi hop vdi Iy thuyét ciia J. Keynes
cho rdang, dé chong suy thodi mét trong cdc
viéc cdn lam la kich thich ddu tw va tao
niém tin cho khu vuce tu nhén. Phdn vén ddu
tw cong chi déng vai tro kich thich ddu tu
khu vie tu nhén,

Thi hai, viéc thi€t lap mot ngan khoan
tl ngin sach quéc gia d4t ra van dé su
dung hogp 1y géi kich cau néi chung va géi
hé trg 131 sudt néi riéng vao nhiing nganh
nao c6 hiéu qua nhat trong nd luc cla
Chinh phl nhdm ngin chn suy giam kinh
t€, duy tri tinh trang nhan dung va mot
nhip d6 tang trudng dudng. Theo cac
chuyén gia kinh t& moét trong nhiing
nguyén nhan dan dén hién trang bt én
cua nén kinh t& Viét Nam hién nay 1a do
su khong hgp 1y vé mé hinh tidng trudng va
cidu tric nén kinh t& Trong cudc khing
hoang cua kinh t& thé& giéi, ching ta khong
bi tdc dong truc dién nén cé thé tén dung
co héi khing hodng dé tdi cdu tric nén
kinh té&;, thuc hién diéu chinh cd ciu kinh
t€ can d61 hiéu qua cho san xuat trong
nudc va cho viéec hoi nhap kinh t& quéc té.
Nhiing phén tich sau day sé cho thiy viéc
hé tro ldi sudt trén dién réng da lam mdt
di co héi tdi cdu tric nén kinh té vi da
khéng c¢6 co ché sang loc dé chi gidp cho
cac doanh nghiép, cdc nganh thuc su hoat
déng c6 hiéu qua tén tai. Va do d6 géi hd
trg 13i sudt cling khong thé dat duge chic
nang hd trg vén chi phi thap cho cac nganh
miii nhon d€ tan dung triét &€ co hai hién
dai héa cong nghé, trong khi gia cong nghé
trén thi trudng thé gisi rat ré do khiung
hoang kinh té&.

Viéc bu lai suét giup cho doanh nghiép
gidm bét chi phi tai chinh, nhung chi giam
bét chi phi 1ai suat khéng théi cling chua
da, vi yéu té thi trudng cdn quan trong
hon yé&u t5 chi phi. Vi vay, néu doanh
nghiép di vay d€ sian xu#dt ma hang san
xuit ra khong ban duge, thi ho sé khéng
san xuit ma st dung tién vay gia ré cho
cac muc dich khac.
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Cling c6 mot thuc t€ khac: khéng it
doanh nghiép, nh4t 1a cidc doanh nghiép
vta va nhé d3 ldm vao tinh trang khé
khan nghiém trong, tham chi khéng con
ton tai, khéng phai chi do nguyén nhan chi
phi tai chinh cao (trong dé6 quan trong
nhat 1a 14i suat va thué suat). Do d6, giai
phap ngin chén suy thoai kinh té phai
huéng vao viéc tao ra nhiing doanh nghiép
mdéi, hoat déng hiéu qué hon, duge quan 1y
t6t hon thay thé nhitng doanh nghiép da
phai budc ra khoi cude choi, khéng phai chi
vi 4p luc clia cudc khing hodng toan cau
va 4ap luc cta ti€n trinh héi nhap kinh té,
ma con vi kha nang quan 1y kém coi, thi€u
thdn ngudn nhéan lyc. Chung ta cdn c6
nhiing doanh nghiép mdi, doanh nhan mdi,
cidc khodn ddu tu méi, ¢& thu hit s8 lao
déng d3d mat viéc va tao ra coébng a&n viéc
lam méi cho nhiing ngudi cin viée lam.

Xem xét ty trong du nd cho vay hd trg
lai sudt clia cac khoi ngan hang trong téng
du ng cho vay hé trg 1ai suét thdy néi lén
van dé: du nd ctia nhém ngin hang thuong
mai nha nudc va Quy Tin dung nhan dén
trung uong (cht yéu la du n¢ cua ngin
hang thuong mai nha nuédc) dat 114.537 ty
ddng, chi€m dén 79,2%. Du ng chia nhém
ngin hang thuong mai ¢6 phan (ca Ngan
hang thuong mai ¢ phan Ngoai thuong
Viét Nam) dat 26.837 ty déng, chi chiém
18,6%. Nhu vay, mot dong vén 1én, 141 sult
thap lai dang chay vao cac doanh nghiép
nha nuéc lam an yéu kém, ma khong loai
trit kha ning mdt phan dé ddo ng. Hién
tugng nhém ngin hang thudng mai nha
nudc cho doanh nghiép nha nudc vay vdéi
mdt s§ von rat lén trong mdt thoi gian
ngin cé thé con do tAm 1y cac ngin hang
thuong mai nha nudc khéng ngai cho vay
doanh nghiép nha nudc vi cung chu sd hitu
nha nuée. Néu thuc t& dung nhu suy doan
thi r6 rang kich ciu qua tin dung khéng
theo ky vong cua nha hoach dinh chinh
sach dé ngudn vén dén dugc nhing doanh
nghiép, nhiing c4 nhén kinh doanh (bat ké
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Tréal phiéu chuyén déi ...

thanh phan kinh t€ nao) that sy cdn vén
dé tao ra hang hoa.

Chung ta cin xem xét quyét dinh trong
viéc di vay (huy dong vén) cua doanh nghiép
14 mdt quyét.dinh dua trén cd ché thi
trudng. Nha nude chi hd trg 1ai sust cho cac
khoan vay véi y nghia la giip cho cac doanh
nghiép giam b8t ganh nang chi phi tai chinh
cia ho véi muc tiéu khuyén khich ho tiép
tuc duy tri san xudt kinh doanh. Vdn dé dat
ra la cédn tao ra mét co ché sang loc theo
nguyén tdac thi truong dé cé thé thuc hién
chinh sdch hé tro lai sudt va kich cdu hiéu
qud nhdét. :

Thiz ba, chiing ta sé xem xét cac hé qua
cla chinh viéc hd trg lai sust lam thay d6i
dudng di clia dong vén hé trg 1di suat so véi
muc tiéu ban ddu ma Chinh phu dé ra khi
thuc hién géi hd trg l1ai suit.

Theo s6 liéu cia NHNN thi du ng cho vay
hé trg lai sudt d6n ngay 17-4-2009 la
236.820 ty ddng. Nhu vay theo logic thi du
ng tin dung clia nén kinh t& phai ting tu 15-
20%, nhung thuc t&€ du ng tin dung chi ting
khoang 3% (theo Ngan hang Nha nudc). Da
6 nhiéu y kién cho ring gan 150 nghin ty
ddng cac t6 chuc tin dung cho vay hd trg lai
suit trong thoi gian qua khong dude dua vao
dé duy tri, md rong hoat déng san xuét kinh
doanh, ma thuc t& duge stt dung dé dao ng
cac khoan vay lai sudt cao ho#c cac khoan
ng x4u, trong d6 c6 khodn dau tu tai chinh,
b4t dong san trude day. Nhu vay viéc hd tro
141 suét c6 thé d¢a lam gidm ng x&u cla hé
théng ngin hang gép phan lam én dinh hé
théng tai chinh va gidm nguy co dd vd hé
thdng cling nhu thidc ddy su luan chuyén
cua cac dong ddu tu trén thi trudng vén.

Viéc hé trg 1ai suat téi 4% da tao ra khe
hd tin dung cha céc khodn vay vén va
ching c6 thé s& duge s dung theo mét cach
ndo d6 dé ddu tu vao thi trudng ching
khoan va bat dong san dang trong giai
doan giam gia. Viéc phuc héi d&én ngudng
400 diém ctia chi s§ Vn-Index trong nia
cudl thang 5-2009 ciing ¢6 thé c¢6 nguyén
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nhén cia moét phan dong vén hé trg 1ai sudt
chay nguge dén thi trudng ching khoan.
Nhu vay trong giai doan thuc hién Quyét
dinh s6 443/QD-TTg, ching ta can gidm
muc lai suft vu dai dé gidm khe hd tin
dung.

Tuy nhién su khdi séc trd lai thi trudng
chiing khoan lai 12 mdt tin hiéu t6t phuc
héi niém tin cia cdc nha ddu tu. Sau thoi
ky gidm sdt tram trong, cac nha ddu tu roi
bd thi trudng va ho dang quay lai véi su
hidu biét, than trong cing niém tin viing
chéc hon. Vdn dé ddt ra la Chinh phi cdn
¢é nhitng bién phdp nham dinh hudng cho
cdc nha ddu tu trén thi truong chitng khodn
néi riéng va thi truong vén ndi chung dé
ddm bdo su phuc héi va phdt trién 6n dinh
cua cdc thi trudng nay.

Véi cac phan tich trong muc nay, ching
ta th&y cdn phai git duge hién trang nhu
hién nay va tao da phuc héi cho thi trudng
chiing khoan dé khai théng trd lai kénh
huy dong vén truc ti€p nay. Ngudn vén cla
khu vuc tu nhan sé dude kich hoat dau tu
khi niém tin trd lai. '

Ching ta c¢6 thé titng budc ddy manh
IPO, ¢ phin héa doanh nghiép nha nudc
cung véi viéc minh bach thong tin tai chinh
doanh nghiép dé huy déng vén thong qua
thi truong ching khoan. Tuy nhién trong
giai doan nay tdm 1y cdc nha ddu tu con e
ngai trude cac cude chao ban ¢6 phiéu méi
va phéat hanh thém, nén bén canh viéc IPO,
ching t6i & cap dén viéc phat hanh tréi
phiéu chuyén d8i (TPCD) cta cac doanh
nghiép véi sy hé trg cia Chinh phii. Ngudn
ngan sach dé thuc hién chinh sach nay cé
thé chuyén tit g6i hd trg 1ai suast sang. Viéc
hd trg 14i sudt s& c6 thé din dén hiéu tng
tdng 1ai sudt trén thi trudng tién té trong
tuong lai gan, d6 ciing 12 mét 1y do khéng
nén dya qua nhiéu vao chinh sach hé trg lai
sudt. Viéc st dung TPCD trong huy déng
vén véi chi phf thadp clia cac doanh nghiép
trong thoi ky khé khin sé 12 mét giai phap
c6 thé gidi quyét duge mét phén nhitng vén
dé dat ra trong muc nay.
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Tral phiéu chuyén ddi ...

Theo Théng tu s& 75/2004/TT-BTC cla
Bo6 Tai chinh thi “Trai phi€u chuyén déi la
loai trai phi&u c6 thé chuyén d6i thanh cd
phi€u phd théng cla cung mét td chic
phat hanh theo nhitng diéu kién dude xac
dinh truéc”. Nhu vay TPCD la loai chiing
khoan lai gifta trai phidu va c¢8 phiéu.
Kinh nghiém cac nudc cho thidy TPCD
thudng dugc cac doanh nghiép phat hanh
trong thoi ky khé khan vé tai chinh dé huy
d6ng vén véi chi phi thap. Ngudi nidm giit
TPCD s& ¢6 thé quyét dinh chuyén d6i trai
phi€u thanh mét s8 c¢§ phiéu theo théa
thuan trén TPCD tai thoi diém déo han.
Cac doanh nghiép phat hanh TPCD
thudng 14 nhitng doanh nghiép nidm trong
nganh vén c6 tiém nang phat trién, nhung
dang gip khé kh#&n nhat thoi. Néu tai thoi
gian ddo han TPCD, doanh nghiép da vugt
qua thoi ky khé khin va phuc héi, thi gia
" cla ¢6 phi€u theo théa thuan chuyén déi
sé nhdé hon gia thi trudng cta c¢§ phiéu —
ngudi ném git TPCD sé& nhan duge lgi
nhuan nhiéu hon trong tudng lai dé danh
déi viée cho vay véi 1ai sudt thdp trong
hién tai.

2. M6 hinh trai phi€u chuyén déi cta

Ingersoll, Brennan va Schwartz

Trai phi€u chuyén d6i 1a mét dang trai
phi€u dic biét, né khéng chi mang nhing
dic tinh clla mot trai phi€u céng ty théng
thudng nhu trén, ma cén mang day dua
tinh ch4t ctia ¢ phi€u khi né dude chuyén
ddi bao gdm: quyén hudng ¢ tic, quyén
mua c6 phi€u méi va quyén bd phi€u. Thoi
diém, ty 18 va gia chuyén d8i déu duge xac
dinh tai thi diém phéat hanh TPCD.,

2.1. M6 hinh ly thuyét

Brennan, Schwartz va Ingersoll (1977)
dd phéan tich gia tri trai phi€u c6 thé
chuyén d6i véi gia dinh ring cac khoan no
sé dugc chuyén d6i thanh mét s§ lugng cd
phi&u. Goi gia tri thi trudng caa trai phiéu
c6 thé chuyén d6i CV, bing gia tri thi
truong cua khoan n¢ B va mét 1énh tra
tién W.

CV=B+W
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Xdc dinh B
_z D
(1+k ) (1+k )!

Trong d6

kg chi phi tra l1ai vay

ky: suat sinh 181 yéu cau trén vén vay
T: ky han cua trai phiéu

D: ménh gi4 cua tréai phiéu

Xdc dinh W

Lénh tra tién trong mdt giao dich cua
tral phi&u c6 thé chuyén d6i thLIdng c6 méi
lién hé chit ché véi quyén mua c8 phiéu
cua doanh nghiép va do d6 cé cling mét chi
phi vén. Goi C la gi4 tri cha quyén mua cé
phiéu, theo mé hinh Black - Scholes ta cé

=S*N(d,)-e™" *X*N(d,)

ln(%)w“RfT e
X T
o T 2

d2=d1-0\/:1"_

S : gia tri hién thoi clia ¢6 phiéu

Véi g =

o: 46 dao doéng cla ty sudt lgi nhuan
trén vén c6 phan

X: gia thuc thi khi chuyén déi.

Gid st dén thoi diém dao han mot trai
phifu s& duge chuyén ddi thanh n c6 phigu

D
X="

n
Tu d6
W=n*C

Chi phi vén thuc t& cua TPCD

Chtng ta c¢6 thé st dung md hinh dinh
gia tai sdn vén va mé hinh gia quyén chon
dé uéc lugng chi phi vén trudc thué, key
@61 v6i doanh nghiép phat hanh TPCD chi
ph{ nay tinh qua chi phi khoan ng va chi
phi cla 1énh tra tién:

B W

=k, *—— +k_*
Kev=ks BrW " BYW
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Trong d6
k, =k.=R.+(ER_)-R;)*B.

k. chi phi vdn cia quyén mua véi thoi
gian ddo han 14 T ndm
B.: hé s6 béta cfla quyén mua

B.=N(d, )* *B,

B, 1a hé s6 béta hé théng cta ¢ phidu
Xac dinh ty 186 chuyén d6i hop 1y n" va gla
thuc thi khi chuyén d8i X’

Gi4 tri C tinh dugc theo cong thic Black
— Scholes. Dat W, = D - B. Gid st 1 trai
phi&u sau T nam sé duge chuyén d6i thanh n
¢d phiéu.

Ta cé

W,

Cha= —

n

Trong can bing C = Cpy va key = k,

Nhu vay ta c6 thé xudt phat tit gidi bai
toan C = G4 (hodic key =
chuyén d8i hop ly n’, va gia thuc thi khi
chuyén d6i X'.

2.2. Tinh hudng vi du

Gia st cdng ty ABC dang 1am vao thdi ky
khé khin vé mit tai chinh v muén vay no
véi muc 1ai suat thap 1a 10% bang cach phat
hanh TPCD véi thdi gian d4o han'1a 5 nadm.
Mtc gia chung clla ¢6 phi€u céng ty hién
nay khoang 26.000 déng. Céng ty quy dinh
ty 1& chuyén d&i trong 5 nam téi: 1 trai
phi€u ménh gia 1.000.000 dbng c¢6 thé

chuyén thanh 30 ¢6 phi&u. Do cong ty dang & -

trong tinh trang khé khan, va duéi gidm sat
clia chl ng, nén cong ty sé khong tra cd tic
cho dén khi céng ty vuc day, toan bd 141 suat
tich liy vao ¢§ phi€u va cong ty ciing sé dude
mién thué trong 5 nam.

Céac thong tin khac c6 lién quan nhu sau

Lai suat phi rai ro: Rf 9%/nam.

Lgi sudt danh muc thi trudng: ER,) =
20,6%, nhu vay phan ba rai ro R, = 11,6%.

Hé s6 béta cong ty: B, = 1,5.
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k,) dé tim ra ty 1é .

- Loi suat ctia khoan vay ng doi héi trén thi
trudng 1a k, = 15%.
Quan sat s6 liéu qua khit ta ¢6 dude dé
léch chudn cta ty suét 1gi nhuan trén von c6
phén ¢ = 0,03.

Ap dung mé hinh trén ta xac dinh duge
gia hop déng quyén chon chuyén d6i C =
4.747 d6ng, C,q = 5.587 ddng va chi phi huy
d6ng vén cia TPCD tai can bang la 28,03%
trong khi chi phi huy déng vén phai tra theo
ty 1& chuyén d8i quy dinh trong hgp déng l1a
29,95% (xem phu luc 1).

Do C,4 > C, nén ta thay hop déng phai trd
gia cao hon muc can bang. Ngudi mua phai
mua TPCD vdi gia bing ménh giad 13
1.000.000 dbng, va phai tra gia 5.587 déng
cho quyén mua ¢8 phifu tai thoi diém
chuyén d8i. Tuy nhién tai cdn bing, gia trai
phidu 1a 974.802 déng va giad quyén mua cd
phiéu 12 4.747 dd6ng. Trong trudng hgp nay
cac nha dau tu bi thiét vi phai mua gié cao
hon mic cin bing. Chi phi huy dong vén
cia cdng ty tu viéc huy déng TPCD la
29,95% cao hon muc cidn bang 28,03%. Diéu
nay cé thé dudc 1y giai 1a do t3 16 chuyén déi
va gia chuyén. d8i chua thuc sy hop ly.

Ta sé gidi bai todn Cpy = C 6 tim ra ty 16
chuyén d6i hop 1y n’ va gia thuc thi khi
chuyén d6i X'. K&t qua cho thady n* = 31 ¢6
phiéu va X* = 32.258 déng (xem phu luc 2).

Trong vi du nay, doanh nghiép sé phai
tra-1ai sudt coupon 14 10% nhoé hon miic
1ai sudt 15% trén thi trudng, bu lai ngudi
ndm giit sé tra gia 32.258 déng mot cb

phi&u tai thdi diém d4do han, trong khi gia

thi trudng ctia ¢8 phiéu cong ty luc d6
trong khodng 26.000*%(1+0,09)° = 40.004
déng dén 26.000%(1+0,15)° = 52.293 ddng.
Cac doanh nghiép va nhiing nguséi mua
TPCD phai udc tinh mic gia thi trudng cd
phi&u doanh nghiép khi céng ty phuc hdi dé
quyét dinh ty 1& chuyén d61 trai phiu thanh
¢S phidu. Trong bai toan tham s db léch
chuin cia ty suit lgi nhuan trén vén chi s6
hitu phai dude quan sat udc tinh dua vao s6
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liéu nganh, hoic s8 liéu cha doanh nghiép
trong qua khi.

2.3. Loi ich cia viéc su dung céng cu

‘trai phiéu chuyén d6i va thuc trang

phdt hanh trdi phiéu chuyén déi ¢

Viét Nam

Lgi ich ctua viée st dung TPCD la doanh
nghiép c6 thé huy déng duge mot khoan vén
v6i chi phi thdp hon di vay ngdn hang va
phat hanh ¢§ phi€u. Trong trudng hdp coéng
ty dang c6 ng xau thi viéc phat hanh c8
phidu sé khé thuc hién. Quyén chuyén d8i
cho phép ngudi ndm giit trai phiu c¢6 quyén
chuyén d6i thanh ¢d phiu véi mic gia an
“dinh thap hon gia thi trudng vao thai gian
d4ao han. Nguéi mua TPCD dé chip nhan
mot muc lal sudt trén trai phiéu thap hon
131 suat ngan hang, vi ho hy vong lgi ich ctua
viéc chuyén d8i thanh ¢d phi€u dudc bu dép
trong tuong lai. Véi ty 1& chuyén ddi, gia
chuyén d6i xac dinh trude cac nha dau tu cé
thé can ctt vao d6 &€ ude tinh khoan 15
trong tuong lai tit viéc mua trai phiéu. Nhu
vay, TPCD la cong cu huy doéng vén thich
hgp cho nhitng doanh nghiép trong thoi ky
khé khan vé tai chinh, ciing nhu trong giai
doan suy thoai ciia nén kinh té. Ngudi mua
trai phidu sé tit bd 1gi ich ngay hém nay dé
nhan duge 1¢i ich nhiéu hon trong tuong lai.
Tuy nhién do muc d6 rai ro trong viéc khong
biét chinh x4c tuong lai, dau tu vao TPCD
kha mao hiém, ddi hdi ngudi ddu tu phai
that su hiéu rd dac tinh loai trai phiu nay
va chi luya chon mua TPCD cua nhing
doanh nghiép thuc sy c6 tiém ning phat
trién. D61 véi doanh nghiép, chinh vi chi
phai trd mét chi phf vén thap hon nén trong
thoi gian ddu khi chua chuyén d6i, kha ning
v3 no sé giam. Do d6, doanh nghiép sé ¢6 thé
phuc héi, nhat 1a nhing doanh nghiép nam
trong cac nganh c6 tiém nang.

Tai Viét Nam, TPCD da duge st dung bdi
moét s6 doanh nghiép trong khoang 4 niam
gin day. Ngoai trit Coéng ty ¢6 phan DAau tu
ha tdng ky thuat thanh phd H6 Chi Minh
(CII) va Cong ty ¢6 phan Vinafco (VFC), cac
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doanh nghiép phat hanh TPCD chid yéu la
cac doanh nghiép trong nganh dich vu tai
chinh nhu Céng ty ¢6 phin Chung khoan
Sai Gon (SSI), Ngan hang thuong mai c6
phan A Chau (ACB), Ngan hang thuong mai
¢ phan Quan d6i (MB), Ngan hang thuong
mai ¢6 phdn Sai Gon (SCB), Ngan hang
thuong mai ¢§ phan Phuong Déng (OCB) va
Ngan hang thuong mai ¢6 phan Ngoai
thuong Viét Nam (VCB)...

Viéc phat hanh TPCD khién cac ¢ dong
16n ban khoan vi viéc st dung hiéu qua
lugng vén huy dong thém khéng phai luc
nao ciing kha thi. Du vay, TPCD van duge
nhin nhén la phuong thic tang vén diéu 1é
thich hgp vé mat thoi gian, song lai khong
phai chiu ap luc tra cd tic. Van dé 1a lam
sao xay dung dudc phuong an phat hanh
hiéu qua, va thuc té.

Viéc ap dung TPCD vao Viét Nam c6 mét
s6 dac thu khac so v6i thong 1é trén thé gidi.
Su nhan thic chua déng déu clia cac nha
dau tu ca nhan va su thiéu minh bach dang
phat sinh mot s6 van dé réc réi vé TPCD va
anh hudng quyén loi ciia nha dau tu.

Viéc phat hanh TPCD vdi 1ai suat coupon
thap hon 1ai sudt ngan hang dé hd trg doanh
nghiép huy déng von véi chi phi thap van
chua dude xem xét & Viét Nam.

3. Khuyén nghi vé chinh sach hé trg
doanh nghiép phat hanh trai phiéu
chuyén déi

Thoi gian qua, nhiéu hién tugng tiéu cuc
da phat sinh trong viéc thyuc hién cho vay
ngin han véi 1ai suat wu dai. Khi tiép tuc
thuc hién Quyét dinh s6 443/QD-TTg cho
cac khodn vay trung, dai han cho dén nam
2011, Chinh pht can can nhéc cac giai phap
hé tro viée trién khai géi kich cau nay hiéu
qua.

Theo chung t6i, Chinh phi nén khuyén
khich cic doanh nghiép phat hanh TPCD
véi viée hd tro chi phi phat hanh mét phan
hodc toan bo. Co ché sang loc theo nguyén ly
thi truong sé xuat hién khi cdc nha dau tu
quyét dinh mua TPCD cua cac doanh nghiép
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v6l cdc muc gid khac nhau. Duong nhién
trong tinh huéng nay c¢6 doanh nghiép sé
khoéng ban dude trai phiéu. V6i nhitng doanh
nghiép phat hanh TPCD thanh céng, ciing
c6 nghia 12 nganh san xudt cia doanh
nghiép va ban than doanh nghiép cé tiém
nang phat trién. Trong trudng hgp nay,
Chinh pht ¢6 thé s& hd trg truc tiép cho
danh nghiép mot phan lai su4t phai tra cho
ngudi ndm gif trai phiéu. Thay vi hd trg 141
sudt 4% nhu hién nay, Chinh phli ¢6 thé chi
hé trg & mic 1% dén 2%; phan con lai cac
nha dau tu da hd trg cho doanh nghiép khi
ch&p nhan 1ai sudt coupon thap hon lai suit
thi truong. Véi cd ché nay lai suat trén thi
truong khéng bi bép méo va khe hd 1ai suat
nho, din dén tranh dugc cac van dé da néu
trong muc 1 ctia bai viét nay. Van dé con lai
la doanh nghiép phai xac dinh dugc ty 1é
chuyén d6i, &n dinh 14i su&t coupon theo
cach d4 néu trong md hinh.

Viéc hd trg 1ai sudt truc tiép c6 thé thong
qua hodc giam trit thué& thu nhap ctia doanh
nghiép ding bang khodn tién hd trg doanh
nghiép tra ldi vay cho ngudi nim gitt trai
phiéu; ho#c doanh nghiép sé& nhan truc tiép
khoan tién nay théng qua mot t8 chitc nao
d6 cua Chinh phu. Théng thudng, ¢ cac nude
vao thoi ky khing hoang, Chinh pha thanh
lap cac quy ddu tu do Nha nuée va tu nhan
gbép von dé mua lai cac khodn ng xau. O Viét
Nam, chiing ta c6 thé thanh lap moét quy hd
trg doanh nghiép n&m trong Uy ban Chiing
khoan nha nude.

Véi cac trudng hgp doanh nghiép nam
trong mii nhon chién luge phat trién trong
cfu tric dinh hudng cia nén kinh t&, Chinh
phl c6 thé ding ra mua mét phin TPCD
hodc hé trg 14i sudt théong qua khoan vay
ngan hang khi doanh nghiép stt dung khoan
vay dé mua cong nghé san xuit cia nudc
ngoai trong tién trinh hién dai héa coéng
nghé san xuét.

Nhu vay, véi viéc hd trg cac doanh nghiép
phat hanh TPCD, Chinh phu da gidp cac
doanh nghiép ti€p can nguén vén véi chi phi
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thadp dé vugt qua thdi ky suy thoai. Bén
canh d6 ciing tao ra co ch& chon loc dau tu
theo.thi trudng gitip cho viéc tai cdu truc
nén kinh t&, Cudi ciung, ching ta ciing thiy
viéc phat hanh TPCD dat dugc cac muc tiéu
cla géi hd trg 1ai sudt va giam thiu duge
cac hiéu tng ngugc nhu da néu trong muc 1
cuia bai viét./.
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Phu luc 1
Gid trj thi trudng cia khoan ng ¢6 cung thoi han va
141 sudt véi TPCD
T k,D D
+

i=l(1+kb)i (1+kb)T
5 *
Bzzo,l 1.000.(?00+1.000.00(5)=832.392
=1 (1+0,15) (1+0,15)

déng

Mifc gid hién thdi cla ¢§ phi€u cong ty la 26.000
déng.

Mic gia khi chuyén déi
~1.000.000
30

X =33.333 déng

Do d6
in( 28900, 5 09+s
33.333

d =
0,03%/5

1

+%*o,o3*\E =3.038

déng
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Tra bang gia tr tich ldy ph4n ph6i chufn ta ¢6 N(d,)
=0,9988

d,=3.038-0.03*/5 = 2,971 déng.
Tra bang gié tri tich luy phan ph6i chuén ta c6 N(d,)
=0,9985

- Theo céng thitc Black — Scholes, ta tinh dugc gi4 cta
quyén mua c6 phiéu cong ty

C = 26.000 * 0,9988 — %5 * 33,333 * (,9985 =
4.747 d6ng

Ta cé

W=C*n=4747*30=142.410 déng

Do dé

CV=B+W =832.392 + 142.410 = 974.802 déng

4 = N(d,) * (S§/C) * 4, = 0,9988 * (26.000/4.747) *
1,5 =8,206

k. =R + 4 *R,=0,09 + 8,206%0,116 = 1,042
Vay chi phi huy déng vén can bang ctia TPCD
ke = 0,15 * 832.392 1,042 * 142.410 _

974.802 974.802,
0,2803 hay 28,03%

va W, = D - B = 1.000.000 — 832.392 = 167.608
déng. :

n e
1.000.000

*
n 26.000}%),09*5

n*26.000*N [
0,03*/5

n n*26.000
1.000.000

Dén thoi di€m chuyén d8i 1 trdi phi€u duoc chuyén
déi thanh 30 ¢ phi€u nén

Cio = 167.608/30 = 5.587 déng

Khi d6 chi phi huy dong vén thuc t€ ciia TPCD

kew = 0,15 * 832392 1,042 * 167.608 _
1.000.000 1.000.000
0,2995 hay 29,95%

k,=R¢+4a *R =009 +15* 0,116 = 0,264 hay
26,4%

Phu luc 2

Coi n nhu mot an s6, ¢6 phuong trinh nhu sau
nW,

S*N(d,)-e (2 yN(d, )=
n
Trong dé

n*S
In(=)*R,T -
d=—=L 4 oJT
! VT 2
d,=d,-oJT

Hay

+%*0,03*«/§

j+0,09*5 )

- (e°%"*}*1.000.000*N (

0,03*J5

-5*0,03*«/5 =167.608

Ta c6 thé sir dung phuong phap Solver trong bang tinh Excel dé gii phuong trinh trén. Chay Solver cho két qua

n' =30,9705~ 31 c6 phiéu

V2 gi4 thuc hién ciia c6 phi€u khi trdi phi€u duge chuyén déi

x-= D _1.000.000

n* 31

~ 32.258 dong.
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