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uéc khing hodng tai chinh trén thé gioi gan ddy da dan dén nhu cau tdi cdp von o mot 6 ngdn

hang lon. Trai phiéu chuyen doi 6 diéu kién (CoCo) dd ra doi véi ky vong cé thé on dinh nganh

ngdn hang doi véi nhiéu nha diéu hanh chinh sdach néi chung va ngan ‘hang néi riéng. Bai bdo nay nham
gidi thiéu CoCo va cung cdp cho ngueoi doc nhitng théng tin co ban nhdt tir lich sir hinh thanh, cdc phwong
thire kich hoat va tinh chat ciia CoCo. Phuong phdp dinh gid ciia CoCo va mét vi dy minh hoa ciia Ngdn
hang An Binh dwoc phan tich. Tac gia nham muc tiéu dwa ra co s¢ dé dp dung loai hinh trdi phiéu chuyén
doi ¢6 gi‘iéu kién trong hé thong ngdn hang Viét Nam trong giai doan cdc ngdn hang déu hét sirc né lyc dé

tang von.

Tir khéa: Von cé diéu kién, trai phiéu chuyén doi c6 diéu kién (CoCo), phirong phdp phdi sinh cé phiéu.

1. Giéi thiéu

Cudc khung hoang tai chinh trén thé gioi gin day
da dan den nhu ciu tai cap von 0 mdt so ngan hang
lon. Diéu nay dit ra cau hoi rang liéu c6 nén phat
trién mot cong cu tai chinh méi c6 thé hap thu thua
16 ciia ngan hang trong céc thoi diém bét loi va van
phét hanh dugc vén chi s¢ hitu méi trong giai doan
thuan lgi hay khong?

Trai phiéu chuyén d6i (CoCo) la mét loai ng dai
han c6 thé chuyén ddi thanh ¢6 phiéu phé thong khi
xay ra mot sy kién khong mong mudn nhung da
dugc xac dinh trudc, dan dén sy gia tang t1en mat
trong truong hop ciu trac chua ‘dugc cap von hoic
tang von chu so hitu trong co céu von trong trudng
hop dugc cap vén (Maes - Schoutens 2010). Dya
trén co ché kich hoat va ty 1& chuyén dbi dinh trudc,
CoCo ¢6 thé hoat dong nhu mot cong cu chéng mét
von khi ngan hang sép pha san, ciing nhu cé sy
chuyén d6i thanh vén chu s¢ hiru, s& c6 thé gitp
ngan hang hép thy thua 15. Hon nita, nho cac quy tic
chuyén doi ty dong sang v6n chi s hitu trong mot
su kién cu thé, mic ng cua cong ty s& dugc giam

dang ké, gitip cong ty giai quyét cac van dé vé ng
dang ton tai, dac biét 1a khi cong ty gap khé khan
trong viéc nang cao vbn chu so hitu méi dé can bang
co ciu von.

Y tuéng vé von co diéu kién (CoCo), di xuét
hién trén thi truong tir nhiéu thap ky trude, chu yéu
1a phat trién trong nganh bao hiém. Tuy nhién, y
tuong nay chi bit diu gay duoc sy cha v cua gioi
ngan hang khi Tép doan Ngén hang Lloyds lan dau
tién phat hanh trai phiéu chuyén doi c6 diéu kién véi
ménh gia 13,7 triéu d6 la vao thang 12/2009. Dén
thang 3/2012, CoCo da c6 9 dot phat hanh trén thi
truong voi tong ménh gia 1a 25,68 triéu do la.

Mic dii con nhiéu tranh ci, trai phiéu chuyén
d01 ¢6 diéu kién (CoCo) di ra doi véi ky vong c6 thé
on dinh nganh ngan hang dbi v6i nhiéu nha didu
hanh chinh sach no6i chung va ngan hang noéi riéng.
V6i nhitng chirc ning dién hinh, CoCo dugc thiét ké
dé c6 thé chuyén d6i thanh von chi s hiru khi co
mot sy kién kich hoat (dugc xac dinh trudc dua trén
phuong thire kich hoat ké toan, kich hoat thi truong
hoic kich hoat theo quy ché) xay ra.
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Bai béo nay dugc thuc hién nham di kip tién do
phét trién ciia CoCo trén thi truong, cung cép cho
ngudi doc nhig thong tin co ban nhat vé loai tai san
chiing khoan méi nay, tor lich st hinh thanh, céac
phuong thirc kich hoat va tinh chét ciia CoCo trong
phén hai ciia bai bdo. Phan ba sé& thao luan vé van dé
dinh gia CoCo. Phan bon s& phan tich mét tinh hudng
vé trai phiéu cu thé d6i véi mot ngan hang & Viét Nam,
Ngéan hang TMCP An Binh, tir d6 cho thay phuong
thirc hoat dong ctia CoCo, cac diém manh va diém yéu
clia cong cu ndy so voi trai phiéu chuyén doi, trai
phiéu truyén thong ma ngan hang dang nam gitr. Phan
ndm dua ra mot sd khuyén nghi nhim tao ra co s dé
ap dung loai hinh trai phiéu chuyén déi c6 diéu kién
trong hé thong ngan hang Viét Nam trong giai doan
cac ngan hang déu hét stre nd luc dé tang von.

2. Téng quan nghién ciru vé CoCo

Phan nay s& huéng t6i dua ra cac tinh chat chung
cuia trai phiéu chuyén doi c6 didu kién (CoCo): chirc
nang cua cac phuong thic kich hoat, loai hinh
chuyen doi, gia chuyen d6i va nhing rui ro di kém,
diém manh va diém yéu ciia CoCo.

2.1. Cic dic diém ciia CoCo

Céu trtc kich hoat 1a cc su kién xac dinh khi
nao mdt CoCo sé& duoc chuyén ddi thanh vén chu s&
hitu. Khi danh gi4 tdm quan trong cua CoCo,
Erismann (2011) cho rang cac su kién kich hoat c6
18 14 tinh nang quan trong nhat ciia von c6 diéu kién.
V& co béan ¢o ba loai su kién, trong do cling c6 thé
¢6 su két hop giita chung. Sy kich hoat thi trudng,
la theo gia cd phiéu, dé xac dinh su kién kich hoat.
Su kich hoat ké toan 1a theo chi s6 vé kha nang
thanh toan cua to chuec tai chinh. Su kich hoat theo
quy ché 1a kich hoat quy dinh, vi du nhu khi mot co
quan quan 1y x4c dinh ring cac to chuc tai chinh
dang ¢ trong tinh trang mat kha nang thanh toan,
CoCo s& dugc kich hoat. Su kich hoat da bién la viée
thay vi chi sit dung mot bién phap dé chi dinh mot
chuyén ddi, kich hoat da bién co thé két hop sir dung
mot s6 bién phap khac nhau.

Thong tin chuyen ddi co lién quan dén Ty 1¢
chuyén d6i tuong d6i va Gia chuyén dbi

Cdc déc diém cia CoCo: riii ro lién quan

Khi CoCo dugc phat hanh ra thi truong, da co rat
nhiéu tranh cii tir phia cac nha chtc trach vé vai tro

|QUAN TRI KINH DOANH |

cua CoCo trong khung vén phap dinh. Boi viy
CoCo c6 thé co rui ro vé quy ché, rii ro vé chuyén
d6i va rui ro dbi tac ciing nhu c6 thé tao ra cac hiéu
{ig lay lan hodc 1a vong xody chét choc'.

Pdnh gid chung vé CoCo

Ciing nhu tit ca cac cong cu tai chinh khac,
CoCo khong phai mot loai chung khoan hoan hao.
Mot sb han ché ctia CoCo thé hién qua nhiing rui ro
lién quan da phén tich ¢ trén. Trong phan nay, tac
gia s€ phan tich chi tiét hon va toan dién hon vé
nhitng diém manh va nhugc diém caa CoCo.

Pau tién, CoCo 1 san phdm co thé dua ra mot
phuong thie hiéu qua nhim duy tri du mét luong
vén duy trir dé dap g tiéu chuén vén theo quy ché
hodc dép ng nhu cu thj truong. Mot s6 nguoi cho
rang doi khi thi truong c6 thé bude cac ngan hang
phai dy trit mot lugng Vén cao hon murc yéu cau theo
quy ché. Khi do, gitr vbn trong bang can ddi ké toan
de hap thy thua 16 s& kém hiéu qua hon la st dung
cau tric von CoCo dé bom v6n vao khi can thiét.

Thit hai, CoCo c6 thé gitip ngan hang ngan chin
cac van dé rui ro dao dic. Nhu da phan tich & trén,
khi chuyén ddi CoCo, gia c6 phiéu ctia ngan hang s&
giam manh, gay ra hiu img pha loang gia tri cua cac
cd dong hién tai. Dic biét, dbi v6i nhimg c6 dong
duong nhiém, hi¢u ung pha loang s€ anh huong truc
tiép dén 1oi ich ctia ho nén theo 1& ty nhién, ho s& tim
moi cach phong tranh rui ro trong dau tu, dan dén
viéc ngan hang mat kha nang thanh toan va phai
chuyén ddi. Pay c6 thé duoc coi 1a mot tinh chat rat
t6t cia CoCo tir quan diém cua céc nha chirc trach.
Trén thue té, rii ro dao dirc co thé bi ngan chan néu
nhu nguy co lay lan du 16n va néu ngan hang khong
sap pha san (Maes va Schoutens, 2010).

Thir ba, nhiéu nguoi cho ring CoCo co the giup
cac ¢b dong hién tai khong phai tai co céu vbn, ban
cac khoan dau tu di va dé phan loi nhuan d6 cho cac
chii ng. Hién nay, viéc tai co cau von & ngén hang
¢6 thé dugc thyc hién bang nhidu cach nhu: phat
hanh quyén mua - moi cac c6 dong hién tai dau tu
thém von vao ngan hang, giam ty 1& don bay tai
chinh - cho vay it hon, ting lgi nhuan giir lai (phan
loi nhuén khong chia cho ¢6 dong va dugce gitr trong
bang can d6i ké toan nhu mot khoan vén dém), giam
cac chi phi nhan lyc nhu céc loai thuéng va giam cd

1. Vong xoay chét chéc ciia CoCo duoc dmh nghia la qua trinh ma thong qua d6 ky vong ciia cdc nha dau tw
CoCo 6 thé lam gidam sdu gid cé phiéu va cudi ciing kich hoat chuyén doi.
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tirc. Tuy nhién, khi hoan thanh viéc tai co cdu vén,
ngan hang s& c6 kha niang hip thu thua 15 cao hon,
vi thé ¢6 1gi cho céc cha no. Trén thuc té, néu mot
ngan hang gitr mot luong 16n tai san bi suy giam vé
gia tri va co ty 1¢ no trén vén chu s& hitu 16n, gia tri
thi truong cia cac khoan ng s€ phan anh nguy co vo
ng cao hon va moi hanh dong gitp bom thém vén
chu s¢ hitu s€ co6 1oi cho cht ng vi gia tri thi trudng
cua ng tang l1én.

Nhuoc diém 16n nhét ciia CoCo 1a do hiéu ung
lay lan ctia CoCo, nhidu nguoi s& lo ngai rang CoCo
thuc chat c6 thé tang rii ro hé théng thay vi lam
giam nhimng rui ro nay, nhat 1a khi mot sb ngan hang
coi CoCo 1a mot khoan von trong khi cic doanh
nghiép bao hiém lai coi d6 1a no. Vi vay, khi cac
doanh nghiép bao hiém nim giit mot s6 lugng 16n
CoCo, c6 kha nang no s€ tao ra hi¢u ung lay lan tur
nganh ngan hang sang nganh bao hiém va 15 rang s&
anh huéng xau dén thi truong.

2.2. Dinh gia CoCo

Trong phin nay, chiing toi s& xem xét ba phuong
phap t1ep can dinh gia chinh ddi voi trai phiéu
chuyen dbi co diéu kién CoCo, cu thé 1a: phuong
phap cau trac, phuong phap dang rit gon (cuong do)
va phuong phap tiép can phai sinh ¢6 phiéu. Phuong
phap tiép can phai sinh cd phiéu 1a lya chon cia
chung t6i, dua trén bai bao De Spiegeleer va
Schoutens (2011) va mo hinh nay s€ dugc mo ta chi
tiét & day.

Tong quan ly thuyét vé dinh gid CoCo

Cho dén nay, CoCo vira chinh thirc budce vao thi
truong duge gan mudi nam, tuy nhién, ké tir khi
xuét hién, n6 dd md mot cude thao ludn rong va gay
tranh cii giita cac nha phan tich tai chinh vé phuong
phap xac dinh gia tri thich hop cho cong cu sang tao
nay. La loai tai san mdi trén thi truong, gia cia Coco
dang duoc xac dinh thong qua tat ca ba phuong phap
dinh gia chinh: phuong phép tiép cin cau truc,
phuong phap tiép can dang rat gon (cudng do) va
phuong phép tiép can phai sinh ¢6 phleu

Trong phuong phap tiép can cdu tric, thang 3
nam 2010, Albul va dong nghiép da phat trién mo
hinh dau tién dé tinh gia 1y thuyét cia CoCo. Mb
hinh cua ho dua vao md hinh cia Leland (1994).
Tiép theo thang 4 nam 2010, Pennacchi ciing dua ra
mot mo hinh khac ma gia tri doanh nghiép theo mot
qué trinh khuéch tan c6 budc nhay (jump diffusion
process). Madan va Schoutens (7/2010) da dua ra

md hinh khac dung tai chinh conic (b6 quy luat mot
gia va tinh dén gia mua-béan), nghia 14 tai san co va
tai san no déu rui ro va duoc tinh theo gia mua, gia
ban theo cach tiép can cin trong. Hilscher va Raviv
(2011) tép trung vao vi€c tinh toan dinh gia khi
CoCo c6 trong cau tric vbn s& lam giam xac suét v
ng cua cong ty phat hanh.

Trong céach tiép can cuong do (phai sinh tin
dung), CoCo dugc coi nhu mét cong cuy ng - trai
phiéu, n6 dugc coi nhu 1a cong cu phai sinh tin dung
va str dung cac phuong phap tiép can dang rat gon
(con goi 1a mdé hinh cuong dd). Spiegeleer va
Schoutens (2011) sir dung mé hinh dang rat gon dé
danh gia Coco dua trén xac suit kich hoat cua cac
cong ty. Cac cach tiép can dang rut gon gian don hoa
cach tiép can ciia Merton trong md hinh bang can
dbi ké toan, chi gdm mot trai phiéu, tinh x4c suit vo
no va rui ro co thé mat khi v& ng. Noi chung, cac
cong cuy tin dung thuong dugc tinh gid dua trén
chénh 1éch i suat trén 13i sudt phi rai ro. Nguy co
rui ro cao, hodc duoc thi truong nhin nhan la cao, thi
chénh 1éch 13i suit s& cao va loi tlrc cia ngudi nim
gitt CoCo sé€ cao.

Trong phuong phap cubi cung 1a phai sinh ¢
phiéu, mé hinh truyén thong Black-Scholes da dugc
st dung trong Spiegeleer va Schoutens (2011).
Teneberg (2012) va Corcuera et al (2012) phat trién
mé hinh khuéch tan (mé hinh Black-Scholes) co
kém budc nhay va do bién dong theo quy luat ngu
nhién (volatility smile), dé tinh dén phan phéi khong
chuén cuia lgi tirc ¢6 phiéu cua thi truong. Cach tiép
can nay sé dugc xem xét trong bai bao nay, coi
CoCo theo mot cach tiép can phai sinh c6 phiéu va
nham danh gia hiéu qua cua tinh niang kich hoat thi
truong 1én gia CoCo. Cac chi tiét cua phuong phép
nay s& dugc thao luan vao cac phan sau cta bai béo.

Hanh vi gia cua CoCo (hinh 1)

Trai phiéu chuyén d6i mot mat c6 thé dem dén
loi nhudn tiém ning khong giéi han cho nguoi giir
trai phiéu boi ho co thé chuyén doi thanh cd phiéu
khi gia tri ¢6 phiéu ting lén. Mat khéc, khi thi
trudng ¢ trong tinh trang xau nguoi gitr trai phiéu
van duge bao vé boi ngudn thu cb dinh coa trai
phiéu chuyén dbi 1a 13i coupon, va trai phiéu nay vi
véy duoc han ché 13.

Déi voi CoCo, dudng gia cua trai phiéu thudng
lai 1a duong gidi han trén cua CoCo trong thoi gian
gia ¢b phiéu cao. Piéu nay c6 thé hiéu dugc vi trong
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p Convertible bond
CoCo
Straight bond
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CoCo van sé& nhén tra 13i dinh ki nhu
binh thudng; tuy nhién, ndé khong nhu
vdy trong truong hop chuyén doi. De
Spiegeleer va Schoutens (2011) dé
.~ xuét dinh gia khoan tra 1ai dinh ki b
mét nhu quyén ban nhi phan “down-

- and-in” va Teneberg (2012) phan loai

né thanh tién mat “down-and-in”
hodcquyén chon riao can nhi phan véi
gia thuc hién CP va rao can S*. Can
luu ¥ ring quyén chon rao can “down-
and-in” ¢6 1ai khi gia ¢d phiéu giam
xudng dudi mirc dinh sin va khi n6 két
hop voi cong cu co quyén chon nhi
phan s& mang lai payoff (lo/la1 khi dao
han) bang khong néu gia co phiéu 16n
hon s6 liéu rao can. Mdi khoan tra 1ai

S* S

Nguon: De Spiegeleer and Schoutens, 2011

Hinh 1: Gid cua CoCo so voi gid cua trdi ghiéu thuong

va gid cua trdi phiéu chuyén doi

truong hop gid cd phiéu cao, sy kién kich hoat s&
khong xay ra, CoCo lai nhu mét trai phiéu thuong
nhén duoc ménh gia khi toi ky han, Vi vy, ké ca khi
thi truong c6 muc tang gia co phiéu cao, CoCo van
chi dem lai lgi nhuan c6 han. Tuy nhién, 10 6 thé
khong kiém soat dwoc trong thoi gian cb phiéu
xudng gi4, su kién kich hoat xay ra khién CoCo
dugc chuyén d6i thanh ¢6 phan vé6i gia thap. That
vay, déc tinh cua CoCo vé loi nhuén c6 han va 18
khong gi6i han nén dugc cac nha dau tu cha y. Vi
nhitng dic tinh dién hinh nay, cha s& hitu CoCo
thuong dugce tra ty 1€ 1ai coupon cao hon.

2.3. Pé xuit mé hinh CoCo - Dwa trén mé hinh
Black-Scholes mo rgng ciia De Spiegeleer va
Schoutens (2011)

Céc bién s6 cua CoCo va céc bién sé thi truong

Trén ly thuyét, gia tri ciia CoCo s& bi anh huong
boi déc tinh da dugce quy dinh cu
thé trong hop Q6ng. Mot s6 yéu to

s  dinh ki bi mat sau ngay kich hoat twong
ung voi sy ban tién mat “down-and-in”
hodc quyén chon rao can nhi phan c6
payoff (16/1ai khi dao han) dwoc miéu
ta nhu trong Hinh 4 Phu luc. Boi vi )

luong cua khoan tra 1ai dinh ki duoc léiy di tir CoCo

khi chuyén d6i s& giam gia tri cia CoCo; do d6, nhin
chung, CoCo c6 thé dugc phan tich nhu sau:

CoCo = [Straight Corporate Bond (CB))

8
+ [Down — and — in Forward (DIF)] g

- [z Binary Down — and — in Option (BDI);]

Trong budc nay, gia tri cia CoCo nam & gié tri
ciia mdi thanh phéan trong cong thuc [8]. Thanh
phin dau tién duoc dinh gia bang cach chiét khau
tat ca cac khoan tra 13i dinh ki trong tuong lai va
khoan gbc vao ngdy d4o han tai 1i suat phi rui ro:

Peg=Fe T+ z cie [9]

i=1
Béang 1: Cdc bien so cua CoCo va cac bién so thi tricong

quan trong nhét tac dong dén gia

Céc bién so cia CoCo

Cic bién s6 cia thi trudng

Gi4 c6 phi€u hién tai(S)

Bién dong gid (s)

Ti 1& ¢8 tic(q)

Lai suat phi rdi ro (r)

cua CoCo duoc néu ra dudi day. STT
M6 hinh dinh gid trdi phiéu | L Ménh gid (F)
CoCo co tra lai dinh ki 2 Lai coupon (C)
~ Trong cau tric cia CoCo rang | 3 Ti 1& chuyén ddi (G,
néu sy klE_)I:l leh‘ hoat kl‘qpng d}Ia 4 Gid chuyén ddi (Gy)
ra minh chung nao, ngudi so hiru 5

Cudng do kich hoat (A)
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Trong do:

Pcp: Gié cia trai phiéu thuong

F: Ménh gia cua CoCo

r: Lai suit phi rui ro lién tuc

T: Thoi gian déo han

¢;: Lai sudt coupon tai thoi diém i, k=T

Thanh phén thir hai duoc dinh gia bang cach sir
dung Black-Scholes trong quyén mua down-and-in
trir di quyén ban down-and-in v&i cong thirc nhu sau:

DIF = C,[Se" " (5" /S)**N(y1) — Cpe"" (5" /S)** >N (y, —
~Cpe " "N(~x4 + oVT) + Se” 7 N(~ xi)]

Trong dé:

DIF: Gia tri ciia hop dong ki han “down and in”

C,: Ty 1& chuyén ddi

C,: Gia chuyén doi

S: Gia co phicu hién tai

S*: Gia c6 phiéu tai kich hoat

r: Li sut phi rii ro

o: Bién dong gia

q: Ty 1€ co tuc

T: Thoi gian ddo han

N: Ham phan phdi xac suit cua phan bb chuén

Cong thuc cho gid tri hién tai cia thanh phﬁn cudi
cung - quyén ban nhi phan “down and in” nhu sau:

BDI=Y% cie[N(—xy; + 0
Trong do:

BDI: Gia trj ciia hop dong quyén chon nhi phan X

“down and in”
C;: Lai suat coupon tai thoi diém i
r: Lai suit phi rui ro
S: Gia ¢ phiéu hién tai
S*: Gia ¢b phiéu tai kich hoat
o: Bién dong gia
N: Ham phén phbi x4c suit caa phan bd chuin

X
tem [ e
¥ 2T —o0

Ban chit cta I3i suat phi rai ro trong cong thirc
trén duoc giai thich bdi De Spiegeleer va Schoutens
(2011) cho rang rui ro trong trai phiéu cong ty thira
hudng trén tai san phi rii ro da dugc tinh trong hop
ddng ky han “down and in” va quyén chon nhij phan.

Mot diém can luu v 1 tit ca cac cong thirc va mo
hinh duoc dé cap dén ¢ trén, déu 1a cong thic dong

N = EL

ti) + (5 /)P IN(yyi — 0 /T [11]

(closed form formula), dugc dua vao bang tinh
Excel dé tinh toan.

3. Tinh hudng minh hoa - ABBANK

Trong phan ndy, chung t6i s& lay vi du vé& mot
trai phiéu chuyén ddi ciia ngan hang Viét Nam,
ABBANK - nhu 1a m6t vi du minh hoa cho trai
phiéu CoCo ¢ thi truong Viét Nam. Théo ludn vé
thay ddi cac thong sé va y nghia két qua ciing dugc
trinh bay trong phan nay. .

3.1. Gidi thi¢u ve

NT) [10] 4BBANK

Ngan hang thuong
mai ¢ phan An Binh
(ABBANK) da duogc

= M + AoVT thanhlép vao nam 1993
o\T va sau 18 ndm hoat
log(s°/S dong va phat trién,

Y1 = % +26VT ABBANK gin day da
> tr¢ thanh 1 trong 15
}_:T_q+a/2 nganhangcophanlorn
a? nhét Viét Nam tinh theo

tai san véi didu 1& vén
3.831 ty ddng, 133 chi
nhanh va van phong
giao dich tir Bic vao
Nam va tr¢ thanh chu
ngan hang cua hon
10.000 khach hang
doanh nghi¢p va hon

* rd
e t/2dt

log(s/s") + o 100.000 khach hang ca
1= s \/— \/_ nhén trén khap 29 tinh,
thanh pho cua dat nudc.

log(S /8)

Thong qua qua trinh
phat trién, ABBANK di
thu hat rat nhidu nha
dau tu 16n va cac bén

a2 lién quan tir c¢6 dong
chién luoc trong nude nhu Tap doan Dién luc Viét
Nam (EVN), Tong cong ty Buu dién Viét Nam
(VNPost) - mot thanh vién cua VNPT, Viettel,
Prudential... cho dén cac ddi tac chién luge nude
ngoai nhu Maybank - ngin hang 16n nhét tai
Malaysia, Téng cong ty Tai chinh Qudc té (IFC) -
thanh vién ctia Ngan hang Thé gidi va 1a thé ché 16n
nhét toan cau trong phat trién tap trung vao khu vuc
tu nhan & cac nudc dang phat trién.

1 —

a./t; tAot

—q+0%/2
L T4+ /2

=
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3.2. Gid thuyét trén trdi phiéu CoCo ciia
ABBANK . ) i .

Thong tin vé trai phiéu chuyén doi cua
ABBANK

Ngay 30 thang 12 ndm 2010, méc du thi truong
gdp rat nhiéu kho khan va bat 6n kinh té, ABBANK
da phat hanh thanh cong 600 triéu USD trai phiéu
chuyén déj. Phat hanh phuc vu cdc muc dich cung
¢0 vi tri von dé hoan thanh ké hoach tang von nam
2013 khi chuyen d6i va hd tro nhung no luc cua
ngan hang dé tang cudng san pham va dich vu cua
minh, v6i sy tdp trung vao viéc cho vay doanh
nghiép vira va nho.

Cac thong tin vé trai phiéu chuyén doi cua
ABBANK da dugc Xuét ban thong qua thong bao vé
phat hanh trai phleu chuyen do6i. Mot s0 thudt ngir
chinh ctia hgp dong trai phiéu dugc tom tat trong cot
1 va 2 Bang 2:

'QUAN TRI KINH DOA

giao dich trén thi truong OTC.

Gid ¢6 phiéu: ngay phat hanh trai phiéu chuyén
dbi, 30/12/2010, gla ¢ phiéu ding & muc 9.650
ddng. Gia ca ngay gia dinh CoCo, 30/4/2012, 1a
7.130 dong.

Théong tin trén dwa ra gia thuyét CoCo ciia
ABBANK

Su khac biét 16n nhat glua mot tréi phiéu chuyén
d01 va CoCo 1a kich hoat va 13i suat dinh ky, do do,
dé minh hoa cho mét CoCo, chung ta co thé can cu
vao trai phiéu chuyen d6i va thém tinh nang kich
hoat va tang 1ai suat dinh ky 1&én cao hon 30% (tic
12 8,97%). Trong pham vi cua bai nghién ctru nay, co
che thi truong kich hoat s€ dugc st dung cho CoCo
ABBANK vi tinh minh bach va don gian trong tinh
toan. Nhu vy, CoCo cta ngan hang s€ dugc chuyen
dbi thanh von chu s¢ hiru mién la gia co phiéu cua
nd giam xuong dudi mot mirc nhat dinh. Sau do,

Bang 2: Théng tin vé trdi phiéu chuyén déi va CoCo ciia ABBANK

THONG TIN TRAI PHIEU CHUYEN POI VA COCO CUA ABBANK

N%;‘g /i’;‘;;toll’g)“h Gié thuyét ciia CoCo (30/4/2012)
1. Ménh gid F 1 trieu VND 1 trieu VND
2. Gia dé xuit 1 triéu VND 1triéu VND
3. Pido han 2nam 8 thing
4. Lai suat dinh ky 6,9%/ nam 6,9% hoac 8,97%/ nam
5. TAn sudt tra lii Hang nim Hang nim

6. Ngay phat hanh

December 30, 2010

December 30, 2010

7. Ngay ddo han

December 30, 2012

December 30, 2012

8. Ngay tra lai dinh ky December 30

December 30

9. Phudng phap phat hanh Chao bén riéng 18

Chao ban riéng 1&

10. Ty 1& chuyén déi

1:100 (1 trdi phiéu cho 100 c6 phiéu)

1:100 (1 trdi phiéu cho 100 cé phiéu)

11. Loai kich hoat

Phuong thic thi trudng

12. Gia ¢4 phi€u khi kich hoat

1.426 VND

(Nguon: Abbank.vn, 2010 va cdc tc gia)

Theo bang trén, trai phiéu chuyén doi cua
ABBANK dugc phat hanh theo phuong thirc riéng
1¢ cho hai nha dau tu chién luoc chinh dén tir nudc
ngoai: IFC mua 480 tri¢u do la va Maybank da mua
phéan con lai tri g1a 120 trigu do la.

Thong tin vé co phzeu cua ABBANK

CoCo 1a modt c6 phiéuhdn hop, do do, trudce khi
dua ra céc gia dinh trén CoCo cua ABBANK, didu
quan trong la phai cé dugc thong tin vé& c6 phiéu cua
ABBANK. Cho dén nay, c6 phleu phé thong cua
ngan hang chua dugc niém yét va hién dang dugc

budc tiép theo 1a ude tinh gia co phiéu ¢ kich hoat.
bé lay dugc con so, De Spiegeleer va Schoutens
(2011) trong khi dinh gia CoCo cua Ngan hang
Lloyds Vé‘lﬂ Credit Suisse, da su dung 20% gia déng
clra ctia ¢6 phiéu vao ngay dinh gia, do do, cac gia
dinh tuong tu s€ dugc trien khai trong bai nghlen
cliru nay. Vao ngay dinh gia 30/04/2012, gia c6 phleu
cia ABBANK dat 7.130 dong dugc nhan véi 20%
dé dat duoc gia tri cua gid co phiéu gia dinh kich
hoat 1a 1.426 dong.
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Dinh gia gia thuyét ciia CoCo ciia ABBANK

Dé hinh thanh mot phan tich so sanh vé CoCo
cua ngén hang, gia cua trai phiéu s€ dugc danh gia
tai ngay phat hanh 30/12/2012 va hién tai
30/04/2012. Céc thong sd xac dinh gia tri tai hai
ngay nay duogc trinh bay trong Bang 3.

3.3. Théo ludn vé két qud

Nhu da duoc tinh todn trong bang 4, vao ngay
phat hanh (30/ 12/2010) Gia cua trai phieéu doanh
nghiép va CoCo gia dinh cia ABBANk vdi cung
mot 13i suat dinh ki, khong cho thdy nhiéu diém
khac biét (trai phiéu doanh nghiép dimg ¢ murc

Bang 3: Théng sé dau vao cho CoCo gid dinh ciia ABBANK

CAC THONG SO PAU VAO CUA MO HINH

Ngay phat hanh(30/12/2010)

Gia thiét CoCo (30/04/2012)

Ménh gia, F 1 tri¢u VND

1 tri¢u VND

Lai suat dinh ki 6,9% (8,97%)

7,9% (8,97%)

Ti 1& chuyén ddi, C, 1:100 1:100

Gid chuyén déi, Cp Cp=F/ C,=10.000 VND Cp=F/C,=10.000 VND
Gid c8 phi€u hién tai S 9.650 VND 7.130 VND

Gid c8 phi€u khi kich hoat, §* 20% x 9.650 = 1.930 VND 20% x 7.130 = 1.426 VND
D6 bién dong,c 32,52% 35,72%

Niing suit cd tic, ¢ 7.33% 11,33%

Lai suat chi€t khay, r 8,8% 8,85%

Thdi gian ddo han 2 years 8/12 = 0,67 year

Tr()ng do tét ca cac thong tin dugc lay tr mo ta &
trén ve co phicu, trai phiéu chuyén doi va CoCo cua
ngan hang Dbi vai ty 1& chiét khau, nhu trong mo
hinh co phleu phéi sinh cua De Spiegeleer va
Schoutens, n6 1a ty 1¢ phi rui ro, trong bai nghién
clru nay, lai suat trai phleu chinh pht 10 nam Ia
9,25%/nam dugc lay lam xap xi cho 1ai suatphi rii
ro, du trong thuc t&, no khong phai 1a thyc sy phi rui
ro. Tuy nhién, ¢6 sy can thiét dé chuyén ddi 9,25%
thanh lai kep lién tyc nhu chung ta da thyc hién cho
ty 1& trd co tic: r = In(1 + 9,25%) = 8,85%. Gia co
phleu tai kich hoat dugc udc tinh 1a 20% cia gia co
phiéu hién tai dua trén du toan ciia De Spiegeleer va
Schoutens (2011). )

. Dén budc nay, chung t6i st dung nhiing thong so
dau vao cho CoCo va phuong trinh cia mo hinh
phai sinh ¢6 phiéu ciia De Spiegeleer va Schoutens
(2011) trong phuong trinh [8], [9], [10], va [11] dé
c6 dugc so ligu trong Bang 4 dudi day.

Pinh gia CoCo gia dinh cia ABBANK trong
ngay phat hanh va ngay 30/04/2012 - Thao luan

95,87% hay 958,700 ddng, trong khi gia cia CoCo
gia dinh 1a hoi thap hon 95,76% hodc 957,600
dong) Tuy nhién, néu lii suat ting 30%, g1a trai
phicu cua CoCo s¢€ tang hon 3,67% so voi gia cua
trai phleu doanh nghi¢p. Déc biét, ngay 30/04/2012,
gia ca cua hai cong cu la gan nhu nhau, chi c6 mét
su khac biét khong dang ké dugc phat hién. Tai ty 1¢
1ai suét dinh ki cao hon 30% (8, 97%), su khac bigt
trong gia ci ciia CoCo va trai phiéu doanh nghiép
giam 2,87%.

Giai thich cho hién tugng nay ¢6 thé dua trén
thuc t& 1a CoCo gia dinhrat gin véi ngay dao han
cua no, chi 8 thang con lai tr 30/04/2012 dén
30/12/2012; hon nira, g1a ciia co phleu cua
ABBANK dang trong giai doan phuc hdivei xu
huéng tang chung, nhu vy, c6 it bang ching cho
thay cac sy kién kich hoat s€ xay ra, mang lai cau tra
161 hop 1y cho cau hoi ta1 sao cac gia tri cua hop
ddng ki han“down-and-in” va quyen chon nhi phan
“down-and-in” 1a qua nhd va gia tri cia CoCo la gan
v6i gia tri cta trai phiéu doanh nghiép ctia minh.

=
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Bang 4: S6 liéu dau ra cho trdi phiéu chuyén doi ciia ABBANK va CoCo gid dinh

hi'én cac thu tuc nién}
yét chinh thttc cho c6

Ngay 30/12/2010 30/04/2012 phiéu cua ng. Vi vy,

Lai suét dinh ky 6,9% 8,97 % 7,9% 8.97% (Ciac trai phiéu chuyén
0i phat hanh trong

CB 95,87% 99,5% | 100,777535% | 103,6694634% | pam 2010 véi hai doi

DIF 0,1097% | 0,1097% 0,00008% 0,00008% tac chién luge, IFC va

BDI 0,0047% | 0,00615% | 0,00001% 0,00001% Maybank, 1a mét
CoCo 95,76% 9939% | 100,77527% | 103,66938% | buoc thiét yéu trong

Hon nira, nhin vao céc gla tri gia thuyet cua
CoCo, khong kho khin dé thay Xu huong tang cd
phleu cho du c6 mot sy sut gidm gia c6 phleu vao
ngay phat hanh tir 9.650 dong den 7.130 dong vao
ngay dinh gia. Nho lai tir phan 2 rang trong trudng
hop khong co6 kich hoat, gia tri cia CoCo s€ hdi tu
v6i gidi han trén cua trai phiéu doanh nghiép. Trong
truong hop nay, giai thich tu:ong tu co thé dugc sur
dung, tuy gia c6 phiéu ngay dinh gia co thap hon
ngay phat hanh, tuy nhién, cac co phleu cua
ABBANK trong thi truo‘ng OTC cho thay rat it bang
chimg cua kho khén v€ tai chinh hodc tin hi¢u cua
su kién kich hoat, dic biét 13, né van duoc coi 13 mot
trong nhiing ¢b phiéu hiém hoi ¢6 tinh thanh khoan
va duy tri ty 1€ tra co tuc & mirc cao.

That Vay, nhitng phan tich trén cho thiy rang
hanh vi cua CoCo gia dinh da kha phu hgp véi mo
hinh 1y thuyét dugc xem xét trong bai nghién ciru
nay. Phan sau day s€ thao luén vé vu va nhuge diém
cua ngan hang ¢ vi the t6 chuc phat hanh CoCo va
trén co s& do, dua ra goi y cho ABBANK ndi riéng
va cho cac ngan hang Vié¢t Nam néi chung trong viéc
xem xét CoCo.

4. Cac khuyen nghi

Trong phan trén, ching t6i da phan tich g1a
CoCo cia ABBANK thay do6i nhu thé niao cung véi
ly thuyet duoc dua ra trong phén ba. Phan cubi nay
s¢ dé xuat nhitng khuyén nghi liéu ngan hang c6 nén
phat hanh CoCo hay khong

Khuyén nghi cho ngan hang

Trude hét, CoCo Ia san phim rat hitu ich khi c6
mot cai nhin vé ké hoach phat trién ctia ngan hang
trong nhleu nam téi. Tai cudc hop nam 2010 co
dong, ke hoach chién lugc phat trién giai doan 2011-
2020 da dugc trinh bay boi Hoi dong quan tri cua
ABBANK, va ké hoach ting von diéu 1& da duoc
danh dau nhu 12 mot phan dic biét quan trong Hon
nira, ho dé xuat ring sau khi chuyén d6i cua dong
600 trigu USD trai ph1eu chuyen ddi trén
30/12/2012 d tang von diéu 18, ngan hang s& thuc

vige nang cao vi thé
von clia ngén hang

Néu thay vi trai phleu chuyen doi, ngan hang
phat hanh trai phiéu chuyen d6i - mot cau trac ma
chi chuyén d6i trai phiéu thanh vén chi so hiru khi
sy kién kich hoat, thi s&€ c6 sy khong chac chin vao
sy gla tang von diéu 1& do chuyén doi. Diém dang lo
ngai nay c6 vé 1a khong dang ké, tuy nhién, vi trai
phiéu gan ctra dén ngay ddo han cua n6 va khong co
tin hi€u nao cho thdy ngén hang bi roi vao hoan canh
réc rdi va su kién kich hoat duong nhu khong xay ra,
sau do, CoCo Van la trai phicu binh thuong va
khong tang dugc von chu so hitu ctia ngan hang. Do
do, ke hoach tang von cua cac ngén hang nho vao
trai phiéu chuyen d6i co the khong duoc thyc hién
bdi CoCo, d1eu nay cho thiy ngan hang khong the
huéng loi nhiéu tir CoCo nhur cac trai phiéu chuyén
doi binh thuong. ) .

Tuy nhién, khong thé phu nhén rang CoCo s
mang lai loi th€ cho ngén hang vi ty dong ting
cuong von khi ngan hang duoc vao kho khan. bé
thuyét phuc cac nha dau tu chap nhan rai ro cua
CoCo, ABBANK phai bdi thuong cho ho véi ty 18
1i suat vé mat ly thuyet cao hon, vi du tang 30% lai
suat dinh ky, co thé 1a mot chi phi 16n (ting 3%
trong g1a ca) nhu thé hién trong bang 3 bai nghién
clru nay.

blng trén phuong di¢n cia ngan hang phat
hanh, khi EPS bi pha lodng gié tri, so sanh gifra
CoCo va trdi phiéu chuyén doi, Marquardt va
Wiedman (2004) 18p luén rang ca hai cau tric hon
hop déu lam cho EPS bi pha loang. Tuy nhién, CoCo
¢6 thé bit mat cac cd dong bdi vi nhimng 16 hong
trong ké toan c6 thé gitip cac ngan hang tri hodn viéc
cong bd su pha lodng gia tri cua EPS. So véi trai
phicu chuyén dbi, tac dong ctia chiing khoan chuyen
ddi duoc phan anh trong viéc EPS 1oang gia tri
thong qua (mg dung cua phuong phap “néu chuyen
d6i”. Su cham tre trong viéc thong bao su 1oang g1a
trj thuc té da ngan can cac cb dong thao ting gia co
phiéu cta ngan hang theo y ho mudn va do dé, & mot
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khia canh khac, n6 sé tot hon cho ngan hang khi
phat hanh von CoCo.

Khuyén nght cho cdc nha diu tw

Tir khi ¢6 sy phat trién cua CoCo, rat nh1eu cac
nha phén tich tai chinh da dat ra cau hoi vé thi
truong cho no va cho rang CoCo la mét cong cu moi
trong do quyen chuyen doi la khong chic chan. Ho
1a nhiing nguoi co thé tro thanh ¢ dong & mot thoi
diém kém may mén trong tuong lai. Deutsche Bank
Research (2011) nghi ngo kha nang ma cac nha dau
tu trai ph1eu truyén thong véi riii ro thap hodac trung
binh nhu cic quy huu tri s& nhay vao thi truong
CoCo; ho ciing dé xuét rang mot s6 t6 chire tai chinh
nhu céc quy mua ban dau co hay cac nha dau tu gia
tri rong cao van co thé xem xét dén CoCo. Tuy
nhién, & Viét Nam, sy xuit hién cua cac t6 chirc quy
nhu thé trong nudc hay nude ngoai van con trong
giai doan phat trién. Do do, 0 tuong lai gan, thi
truong cho CoCo ¢ Viét Nam van chua chic chén.

Cac nha dau tu cling can xem_xét dén khung
phép 1y cua thi truong vbn hién van chwa day du
hoan thi¢n va con nhiéu thiu sot trong thyc t€. Cac
luat vé phat hanh trai phleu chuyen doi van thiéu cac
diéu kién can thlet dé lai rat nhiéu 16 hong ma cac
ngin hang co6 thé lach luat va khong tuan theo quy
trinh chuan. Sy phtc tap cua CoCo doi hoi mot
khung phap Iy vimg chéc va thi trudng phat trién tot
dé phat trién tai Viét Nam. )

Nhin chung, trén ly thuy€t, c6 vé nhu ¢ mot thi
truong chua hi¢u qua nhu Viét Nam véi mot so dac
diém duoc phan tich ¢ trén khong dé dé phat hanh
von diéu kién CoCo. Tuy nhién, trong_tinh trang
thuc té ma van con con nhiéu khé khan ton tai trong
cac hoat dong kinh doanh cflng v6i chinh sach tang
truo*ng tin dung chat ch€ cua nha nudc va sy di
xuong cua thi tnrorng chung khoén, n6 dan dén tinh
trang thleu von va sy can thiét dé phat hanh nhiing
loai von méi nhu CoCo & Viét Nam.

bic biét, mdc du c6 rat nh1eu rao can khi huy
dong t1en gui dai han hay v6n dai han tir phat hanh
¢6 phiéu trong diéu kién thi truong nhu vay, no s& 1a
dé dang hon khi phat hanh trai phleu chuyen doi.
Tuy nhién, thi trudng trai phleu chuyén doi cung da
phat trién du manh, dat dg:n dinh cua nd va c6 xu
hué’ng giam manh, da co rat nhi€u dot phat hanh ma
nguoi huong lgi chu yeu la cong ty phat hanh,
khong phai nha dau tu.

Hon nira, cAc tai liéu da ghi nhan ring cac nha
dau tur Viét Nam ¢6 xu huforng thich rai ro kha cao va
tam 1y bay dan khi nhay vao cic cong cu ng ma cd

thé chuyén doi dugc thanh vbn chi s¢ htru trong thi
truong khong 6n dinh nhw trai phi€u chuyén doi.
Hon nira, thyc t€, trén thi truong ching khoan cling
ang ho gia thiét hiéu ung tdm ly bay dan. Trén Iy
thuyet trai phleu CoCo rat gan voi trai phiéu chuyen
d6i ma co rui ro tiém an cao hon. Tuy nhi€n, moi
quan tam vé rui ro cao ton tai trong chu trac cia
CoCo duong nhu ¢6 it van dé vai cac nha dau tu
mubn rai ro cao, do donod 1a hop Iy dé tin rang CoCo
v mot sO dac diém giéng véi trai phiéu chuyén doi
c6 thé dugc chao don tai thi truong Viét Nam.

Khuyén nghi doi véi ngin hang nha nwéc

Do véy, ngan hang nha nudc nén xem xét cho
phép cac ngan hang Viét Nam phat hanh céc cong cu
sang tao nhu CoCo d€ huy dong von dai han, thr ma
hién tai rat kho dé huy dong thong qua cac phuong
phéap truyen thong & Viét Nam va c6 duoc co hoi
tang von dat dwoc yéu cau ti 1& an toan vdntrong
khung hoang tai chinh. D6 chinh 1a co hi va tuong
lai cia CoCo. @
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Summary

The recent world financial crisis has led to the
need for refinancing in some major banks.

|QUAN TRI KINH DOANH |

Conditional convertible bonds (CoCo) were born
with the expectation of stabilizing banking sector
for policy executives in general and banks in partic-
ular. This article is intended to introduce CoCo and
provide readers with the most basic information
such as, the development history, activation meth-
ods and features of CoCo. CoCo evaluation method
and the case study of An Binh Bank are analyzed.
The author aims to provide a basis for applying the
type of conditional convertible bond in Vietnamese
banking system during the period of making best
effort to raise capital.

Phu luc
Hinh 1 dén Hinh 5 thé hi¢n payoff (1di/lé dén ngay ddio han) ciia cic thanh phan chinh ciia trdi phiéu CoCo

Payoff

Hinh 1: Payoff ciia mét vi thé mua trong hop dong
quyén chon “down-and-in”

Payoff
Payoff

g

Gy

Hinh 2: Payoff ciia mét vi thé ban trong hop dong
quyén chon “down-and-in"

Payoff

S

Hinh 3: Payoff ciia mét vi thé
mua trong hop dong ki han
“down-and-in”

Hinh 4: Payoff ciia mét vi thé
mua trai phiéu thuong

Sr Coupon ' N

Hinh 5: Payoff ciia mét vi thé
ban trong hop dong quyén chon
nhi phan “down-and-in”
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