
1. Giôùi thieäu

Trong nhöõng naêm ñaàu thaäp nieân 1970, Fischer
Black, Myron Scholes vaø robert Merton ñaõ taïo
neân moät böôùc ngoaët lôùn trong vieäc ñònh giaù quyeàn
choïn chöùng khoaùn. Böôùc ngoaët naøy lieân quan ñeán
söï phaùt trieån cuûa moâ hình Black-Scholes. Ñaây laø
moâ hình coù aûnh höôûng lôùn ñeán caùch thöùc maø caùc
nhaø giao dòch ñònh giaù vaø baûo hoä caùc quyeàn choïn.
noù cuõng laø vaán ñeà then choát aûnh höôûng ñeán söï
phaùt trieån vaø thaønh coâng cuûa lónh vöïc taøi chính
trong nhöõng naêm 1980 vaø 1990. Vaøo naêm 1997,
taàm quan troïng cuûa moâ hình naøy ñaõ ñöôïc coâng
nhaän khi robert Merton vaø Myron Scholes nhaän
giaûi thöôûng nobel veà kinh teá. Thaät ñaùng tieác,
Fischer Black ñaõ maát vaøo naêm 1995, neáu khoâng
thì chaéc chaén oâng ñaõ laø moät trong nhöõng ngöôøi
nhaän giaûi thöôûng naøy.

Baøi baùo naøy seõ giôùi thieäu caùch tìm ra moâ hình
Black-Scholes ñeå ñònh giaù quyeàn choïn mua vaø baùn
kieåu chaâu aâu treân chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc

2. Tính chaát log chuaån cuûa giaù chöùng khoaùn

Moâ hình veà hoaït ñoäng cuûa giaù chöùng khoaùn
ñöôïc duøng bôûi Black, Scholes vaø Merton  giaû ñònh
raèng phaàn traêm thay ñoåi cuûa giaù chöùng khoaùn
trong moät khoaûng thôøi gian ngaén coù phaân phoái
chuaån ñöôïc ñònh nghóa nhö sau:

m : Lôïi suaát kyø voïng cuûa chöùng khoaùn
s : Ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn
Trung bình cuûa phaàn traêm thay ñoåi trong

khoaûng thôøi gian  laø dt vaø mdt ñoä leäch chuaån cuûa
phaàn traêm thay ñoåi naøy laø       , cho neân:

~   (1)
Trong ñoù, dS laø thay ñoåi cuûa giaù chöùng khoaùn

S taïi thôøi ñieåm dt, vaø f(m,s) theå hieän phaân phoái
chuaån coù trung bình laø m vaø ñoä leäch chuaån laø s.

Moâ hình chæ ra raèng:

Töø ñieàu naøy, ta coù:

(2)
vaø

(3)

Trong ñoù, ST laø giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm
töông lai T vaø S0 laø giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm
0. Phöông trình (3) theå hieän raèng lnST coù phaân
phoái chuaån. Ñieàu naøy coù nghóa laø ST coù phaân phoái
log chuaån.

Ví duï 1: Xem xeùt moät chöùng khoaùn coù giaù ban
ñaàu laø 40 uSD, lôïi suaát kyø voïng laø 16%/naêm, vaø

*: Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Lyù thuyeát ñònh giaù quyeàn choïn chöùng khoaùn phaùi sinh laø böôùc ngoaëc vó ñaïi trong thò
tröôøng taøi chính hieän ñaïi ñaõ ñöôïc Black, Scholes vaø Merton tìm ra naêm 1973, coù aûnh
höôûng to lôùn ñeán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính theá giôùi cho ñeán taän ngaøy nay. 

Baøi baùo naøy seõ giôùi thieäu moâ hình Black-Scholes ñeå ñònh giaù quyeàn choïn mua vaø choïn
baùn kieåu chaâu AÂu treân chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc, ñoàng thôøi giaûi thích caùch öôùc
löôïng ñoä baáp beânh töø nhöõng döõ lieäu quaù khöù hoaëc tìm ra noù töø caùc möùc giaù quyeàn choïn
baèng caùch söû duïng moâ hình naøy. 
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ñoä baáp beânh laø 20%/naêm. Töø phöông trình (3), xaùc
suaát phaân phoái cuûa giaù chöùng khoaùn, ST, trong
khoaûng thôøi gian 6 thaùng ñöôïc cho bôûi:

Coù xaùc suaát 95% ñeå 1 bieán coù phaân phoái chuaån
seõ coù giaù trò trong khoaûng cheânh leäch 1,96 laàn ñoä
leäch chuaån so vôùi giaù trò trung bình cuûa noù. Do ñoù,
vôùi ñoä tin caäy 95%, thì: 

Ñieàu naøy coù theå ñöôïc vieát:

hoaëc

Vì vaäy, coù xaùc suaát 95% ñeå giaù chöùng khoaùn
trong 6 thaùng seõ naèm giöõa 32,55 vaø 56,56.

Hình 1. Phaân phoái log chuaån

Moät bieán coù phaân phoái log chuaån thì coù theå giöõ
baát kyø giaù trò naøo trong khoaûng töø 0 ñeán ∞. hình
1 minh hoïa hình daïng cuûa moät phaân phoái log
chuaån. Khoâng gioáng nhö phaân phoái chuaån, phaân
phoái log chuaån seõ leäch truïc ñoái xöùng laøm cho giaù
trò trung bình, trung vò vaø mode ñeàu khaùc nhau.
Töø phöông trình (3) vaø caùc tính chaát cuûa phaân
phoái log chuaån, thì giaù trò kyø voïng e(ST) cuûa ST seõ
ñöôïc cho nhö sau:

(4)
Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi ñònh nghóa veà tyû suaát

lôïi nhuaän kyø voïng m. Phöông sai var(ST) cuûa ST
ñöôïc tính nhö sau:

(5)
Ví duï 2: Xem xeùt moät chöùng khoaùn vôùi giaù hieän

haønh laø 20 uSD, lôïi suaát kyø voïng laø 20%/naêm, ñoä
baáp beânh laø 40%/naêm. giaù chöùng khoaùn kyø voïng
trong moät naêm, e(ST), vaø phöông sai cuûa giaù
chöùng khoaùn trong moät naêm, var(ST), ñöôïc tính
baèng:

Ñoä leäch chuaån cuûa giaù chöùng khoaùn trong moät

naêm baèng        ,    hoaëc 10,18.

3. Phaân phoái cuûa tyû suaát lôïi nhuaän

Tính chaát log chuaån cuûa giaù chöùng khoaùn coù
theå ñöôïc söû duïng ñeå cung caáp thoâng tin veà phaân
phoái xaùc suaát cuûa tyû suaát lôïi nhuaän ñöôïc gheùp lieân
tieáp cuûa moät loaïi chöùng khoaùn trong khoaûng giöõa
thôøi ñieåm 0 vaø T. Ñònh nghóa tyû suaát lôïi nhuaän
ñöôïc gheùp lieân tieáp moãi naêm trong khoaûng giöõa
thôøi ñieåm 0 vaø T laø h. Vì vaäy,

cho neân
(6)

Töø phöông trình (2), ta coù 
(7) 

Vaäy, tyû suaát lôïi nhuaän ñöôïc gheùp lieân tieáp moãi
naêm coù phaân phoái chuaån vôùi trung bình baèng  

vaø ñoä leäch chuaån baèng .
Ví duï 3:  Xem xeùt moät chöùng khoaùn coù lôïi suaát

kyø voïng laø 17%/naêm vaø ñoä baáp beânh laø 20%/naêm.
Phaân phoái xaùc suaát cuûa tyû suaát lôïi nhuaän thöïc teá
(ñöôïc gheùp lieân tieáp) thu ñöôïc qua 3 naêm laø phaân
phoái chuaån coù trung bình baèng:

vaø ñoä leäch chuaån baèng: 

Bôûi vì coù 95% khaû naêng ñeå moät bieán coù phaân
phoái chuaån seõ naèm trong khoaûng cheânh leäch 1,96
laàn ñoä leäch chuaån so vôùi trung bình cuûa noù, cho
neân chuùng ta tin raèng 95% lôïi suaát thöïc teá thu
ñöôïc qua 3 naêm seõ naèm trong khoaûng -7,6% vaø
+37,6%/naêm.

4. Öôùc löôïng ñoä baáp beânh töø nhöõng döõ lieäu theo
thôøi gian

Ñeå öôùc löôïng ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn
theo thöïc nghieäm, thì giaù chöùng khoaùn thöôøng
ñöôïc quan saùt taïi nhöõng khoaûng thôøi gian coá ñònh
(ví duï laø moãi ngaøy, moãi tuaàn, hay moãi thaùng) ñöôïc
ñònh nghóa nhö sau: 

n + 1: Soá quan saùt
Si: giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm keát thuùc cuûa

khoaûng thöù i (i=0,1,...,n)
t: Ñoä daøi cuûa khoaûng thôøi gian theo naêm
vaø cho 

hoaëc 15%/naêm 

hoaëc 11,55%/naêm 
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vôùi i= 1,2,...,n.
öôùc löôïng thoâng thöôøng s veà ñoä leäch chuaån cuûa

caùc giaù trò ui ñöôïc cho nhö sau:

hay

trong ñoù    laø trung bình cuûa caùc giaù trò ui. 
Töø phöông trình (2), ñoä leäch chuaån cuûa caùc giaù

trò ui laø      . Do ñoù, bieán s laø moät öôùc löôïng cuûa 
. Vì vaäy, s coù theå ñöôïc öôùc löôïng döôùi daïng 
, trong ñoù:

Ñoä leäch chuaån cuûa öôùc löôïng naøy coù theå xaáp xæ
baèng .

Löïa choïn moät giaù trò n thích hôïp laø ñieàu khoâng
ñôn giaûn. Caøng nhieàu döõ lieäu thì keát quaû thöôøng
chính xaùc hôn nhöng s laïi thay ñoåi theo thôøi gian
vaø döõ lieäu trôû neân quaù cuõ, khoâng theå thích hôïp
cho döï ñoaùn töông lai. Moät thoûa thuaän hôïp lyù nhaát
coù theå laø söû duïng caùc möùc giaù ñoùng cöûa haøng ngaøy
trong khoaûng 90 ñeán 180 ngaøy gaàn nhaát. Moät quy
taéc thöïc nghieäm thöôøng duøng laø cho n baèng vôùi soá
ngaøy ñeå aùp duïng ñoä baáp beânh. Do ñoù, neáu chuùng
ta öôùc löôïng ñoä baáp beânh ñeå ñònh giaù moät quyeàn
choïn thôøi haïn 2 naêm, thì chuùng ta phaûi söû duïng
döõ lieäu haøng ngaøy trong voøng 2 naêm qua. 

Moät vaán ñeà quan troïng laø lieäu raèng thôøi gian
neân ñöôïc ño theo ngaøy treân lòch hay theo ngaøy
giao dòch khi öôùc löôïng vaø söû duïng caùc tham soá
cuûa ñoä baáp beânh. Chuùng ta  thaáy raèng, nghieân cöùu
thöïc nghieäm chæ ra laø neân söû duïng caùc ngaøy giao
dòch. Maët khaùc, ñeå tính ñoä baáp beânh, chuùng ta neân
boû qua nhöõng ngaøy khi sôû giao dòch ñoùng cöûa.

Ví duï 4: Baûng 1 ñöa ra moät daõy caùc möùc giaù
chöùng khoaùn trong suoát 21 ngaøy giao dòch lieân
tieáp. Trong tröôøng hôïp naøy,

vaø      

Baûng 1.  Keát quaû tính ñoä baáp beânh

vaø öôùc löôïng ñoä leäch chuaån cuûa lôïi suaát haøng
ngaøy laø:

hoaëc 1,216%. giaû ñònh raèng coù 252 ngaøy giao
dòch moãi naêm, t = 1/252 vaø döõ lieäu naøy ñöa ra moät
öôùc löôïng veà ñoä baáp beânh haøng naêm laø 

, hoaëc 19,3%. Sai soá chuaån
cuûa öôùc löôïng naøy laø:

hoaëc 3,1%/naêm.
Coâng thöùc öôùc löôïng treân ñöôïc giaû ñònh cho

chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc, nhöng noù coù theå ñöôïc
söûa ñoåi ñeå thích hôïp vôùi chöùng khoaùn coù traû coå töùc.
Lôïi suaát ui trong suoát moät khoaûng thôøi gian maø coù
thôøi ñieåm khoâng coù coå töùc seõ ñöôïc tính baèng caùch:

Ngaøy

Giaù chöùng
khoaùn luùc
ñoùng cöûa

(USD) 

Quan heä
giaù
Si/Si-1

Lôïi suaát 
haøng ngaøy
ui=ln(Si/Si-1)

0 20,00

1 20,10 1,00500 +0,00499

2 19,90 0,99005 -0,01000

3 20,00 1,00503 +0,00501

4 20,50 1,02500 +0,02469

5 25,25 0,98780 -0,01227

6 20,90 1,03210 +0,03159

7 20,90 1,00000 +0,00000

8 20,90 1,00000 +0,00000

9 20,75 0,99282 -0,00720

10 20,75 1,00000 +0,00000

11 21,00 1,01205 +0,01198

12 21,10 1,00476 +0,00475

13 20,90 0,99052 -0,00952

14 20,90 1,00000 +0,00000

15 21,25 1,01675 +0,01661

16 21,40 1,00706 +0,00703

17 21,40 1,00000 +0,00000

18 21,25 0,99299 -0,00703

19 21,75 1,02353 +0,02326

20 22,00 1,01149 +0,01143
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Trong ñoù, D laø löôïng coå töùc. Lôïi suaát trong caùc
khoaûng thôøi gian khaùc vaãn laø:

Tuy nhieân, khi yeáu toá thueá ñoùng vai troø xaùc
ñònh caùc möùc lôïi suaát quanh thôøi ñieåm khoâng coù
coå töùc, thì toát nhaát coù leõ neân loaïi boû taát caû nhöõng
döõ lieäu veà caùc khoaûng thôøi gian maø coù thôøi ñieåm
khoâng coù coå töùc.

5. Caùc giaû thieát cuûa phöông trình vi phaân Black-
Scholes-Merton 

Chuùng ta söû duïng caùc giaû thieát sau ñeå tìm
phöông trình vi phaân Black-Scholes-Merton:

1. giaù chöùng khoaùn tuaân theo quaù trình thay
ñoåi vôùi m vaø s khoâng ñoåi.

2. Chaáp nhaän vieäc baùn khoáng chöùng khoaùn ñeå
söû duïng toaøn boä soá tieàn thu ñöôïc.

3. Khoâng coù chi phí giao dòch vaø khoâng coù thueá.
Taát caû chöùng khoaùn thì hoaøn toaøn coù theå chia
ñöôïc.

4. Khoâng coù coå töùc trong suoát thôøi kyø toàn taïi
cuûa phaùi sinh.

5. Khoâng coù caùc cô hoäi cô lôïi.
6. giao dòch chöùng khoaùn dieãn ra lieân tuïc.
7. Laõi suaát phi ruûi ro r khoâng ñoåi vaø nhö nhau

ñoái vôùi taát caû caùc kyø ñaùo haïn. 
Khi chuùng ta thaûo luaän, thì coù theå boû moät vaøi

giaû ñònh treân. Ví duï: s vaø r ñöôïc bieát nhö laø moät
haøm cuûa t. Chuùng ta coù theå cho pheùp caùc möùc laõi
suaát laø ngaãu nhieân mieãn sao phaân phoái cuûa giaù
chöùng khoaùn taïi kyø ñaùo haïn cuûa quyeàn choïn vaãn
laø phaân phoái log chuaån.

6. Nguoàn goác cuûa phöông trình vi phaân Black-
Scholes-Merton

Quaù trình thay ñoåi cuûa giaù chöùng khoaùn maø
chuùng ta ñang giaû ñònh seõ laø quaù trình nhö sau.

(8)
giaû söû raèng f laø giaù cuûa moät quyeàn choïn mua

hoaëc moät phaùi sinh khaùc phuï thuoäc vaøo S. Bieán f
chaéc haún laø moät haøm soá naøo ñoù theo S vaø t. Do ñoù
ta coù:

(9)

Caùc daïng rôøi raïc cuûa phöông trình (8) vaø (9) laø:
(10)

vaø
(11)

Trong ñoù, dS vaø df laø nhöõng thay ñoåi cuûa S vaø
f  trong moät khoaûng thôøi gian nhoû dt.  Ta thaáy
raèng caùc quaù trình Wiener laøm cô sôû cho f vaø S laø
nhö nhau. Maët khaùc, dz trong caùc phöông
trình (10) vaø (11) thì töông töï nhau. Do ñoù, baèng
caùch löïa choïn moät danh muïc ñaàu tö bao goàm moät
chöùng khoaùn vaø moät phaùi sinh, thì quaù trình
Wiener coù theå ñöôïc khöû ñi.

Danh muïc ñaàu tö thích hôïp nhö sau:
-1: phaùi sinh

: caùc coå phieáu
ngöôøi naém giöõ danh muïc ñaàu tö naøy coù vò theá

baùn treân moät phaùi sinh vaø coù vò theá mua treân moät
löôïng coå phieáu laø . Ñònh nghóa P laø giaù trò
cuûa danh muïc ñaàu tö. Theo ñònh nghóa,

(12)

Thay ñoåi giaù trò dP cuûa danh muïc ñaàu tö trong
khoaûng thôøi gian dt ñöôïc cho laø:

(13)
Thay theá phöông trình (10) vaø (11) vaøo phöông

trình (13) thu ñöôïc:
(14)

Bôûi vì phöông trình naøy khoâng lieân quan ñeán
dz, cho neân danh muïc ñaàu tö chaéc haún seõ khoâng
coù ruûi ro trong suoát khoaûng thôøi gian dt. nhöõng
giaû ñònh maø chuùng ta ñaõ lieät keâ trong phaàn tröôùc
cho thaáy raèng danh muïc ñaàu tö naøy ngay laäp töùc
phaûi kieám ñöôïc cuøng tyû suaát lôïi nhuaän vôùi caùc
chöùng khoaùn phi ruûi ro khaùc trong ngaén haïn. neáu
danh muïc ñaàu tö kieám ñöôïc nhieàu hôn möùc lôïi
suaát naøy, thì nhöõng nhaø cô lôïi coù theå kieám ñöôïc
moät khoaûn lôïi nhuaän phi ruûi ro baèng caùch vay tieàn
ñeå mua danh muïc ñaàu tö naøy; neáu danh muïc ñaàu
tö kieám ñöôïc ít hôn möùc lôïi suaát naøy, thì nhöõng
nhaø cô lôïi coù theå kieám ñöôïc moät khoaûn lôïi nhuaän
phi ruûi ro baèng caùch baùn danh muïc ñaàu tö naøy vaø
mua caùc chöùng khoaùn phi ruûi ro. Do ñoù,

Trong ñoù, r laø laõi suaát phi ruûi ro. Thay töø caùc
phöông trình (12) vaø (14) vaøo, chuùng ta ñöôïc:
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cho neân
(15)

Phöông trình (15) chính laø phöông trình vi
phaân Black-Scholes-Merton. noù coù nhieàu caùch
giaûi, töông öùng vôùi taát caû caùc phaùi sinh khaùc nhau
maø coù theå ñöôïc xaùc ñònh vôùi bieán cô sôû S. Khi giaûi
phöông trình naøy, thì vieäc tính moät phaùi sinh cuï
theå naøo ñoù phuï thuoäc vaøo vieäc söû duïng nhöõng ñieàu
kieän bieân. nhöõng ñieàu kieän bieân naøy xaùc ñònh caùc
giaù trò cuûa phaùi sinh taïi caùc giaù trò giôùi haïn coù theå
cuûa S vaø t. Trong tröôøng hôïp cuûa moät quyeàn choïn
mua kieåu chaâu aâu, ñieàu kieän bieân chính laø:

f = max(S - K,0) khi t = T
Trong tröôøng hôïp cuûa moät quyeàn choïn baùn kieåu

chaâu aâu, ñieàu kieän bieân chính laø:
f = max(K - S,0) khi t = T
Moät vaán ñeà veà danh muïc muïc ñaàu tö trong quaù

trình tìm ra phöông trình (15) neân ñöôïc nhaán
maïnh laø danh muïc ñaàu tö naøy khoâng phaûi luùc naøo
cuõng khoâng coù ruûi ro. noù chæ khoâng coù ruûi ro trong
moät khoaûng thôøi gian raát nhoû. Khi S vaø t thay ñoåi,
thì  cuõng thay ñoåi. Do ñoù, ñeå giöõ cho danh
muïc ñaàu tö khoâng coù ruûi ro, thì caàn phaûi thöôøng
xuyeân thay ñoåi nhöõng tyû leä caân xöùng giöõa phaùi
sinh vaø chöùng khoaùn trong danh muïc ñaàu tö.

Ví duï 5: Moät hôïp ñoàng kyø haïn treân chöùng
khoaùn khoâng traû coå töùc laø moät phaùi sinh phuï thuoäc
vaøo chöùng khoaùn. nhö vaäy, noù phaûi thoûa maõn
phöông trình (15). Chuùng ta bieát raèng giaù trò hôïp
ñoàng kyø haïn, f, taïi thôøi ñieåm toång quaùt t ñöôïc cho
cuøng vôùi giaù chöùng khoaùn S taïi thôøi ñieåm naøy bôûi:

Trong ñoù, K laø giaù chuyeån nhöôïng. Ñieàu naøy coù
nghóa laø:

,            ,      

Khi thay nhöõng bieåu thöùc treân vaøo veá traùi
phöông trình (15), ta ñöôïc:

Bieåu thöùc naøy baèng vôùi rf, nhö vaäy cho thaáy
phöông trình (15) ñaõ ñöôïc thoûa maõn.

7. ÖÙng duïng ñeå ñònh giaù cho hôïp ñoàng kyø haïn
treân chöùng khoaùn

Ví duï 5, chuùng ta ñaõ kieåm tra raèng coâng thöùc
ñònh giaù thì thoûa maõn phöông trình vi phaân
Black-Scholes. Trong phaàn naøy, chuùng ta seõ laäp
coâng thöùc ñònh giaù töø nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro

trung hoøa. Chuùng ta ñöa ra moät giaû ñònh raèng laõi
suaát laø haèng soá vaø baèng r. 

Xeùt moät hôïp ñoàng kyø haïn mua maø ñaùo haïn taïi
thôøi ñieåm T vôùi giaù chuyeån nhöôïng K, thì giaù trò
cuûa hôïp ñoàng naøy taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn laø:

ST - K
Trong ñoù, ST laø giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm

T. Töø phaàn thaûo luaän veà nguyeân taéc ñònh giaù ruûi
ro trung hoøa, thì giaù trò cuûa hôïp ñoàng kyø haïn taïi
thôøi ñieåm 0 laø giaù trò kyø voïng cuûa noù taïi thôøi ñieåm
T trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa ñöôïc chieát
khaáu taïi möùc laõi suaát phi ruûi ro. neáu chuùng ta kyø
hieäu giaù trò cuûa hôïp ñoàng kì haïn taïi thôøi ñieåm 0
laø f, ñieàu naøy coù nghóa laø:

(16)
Trong ñoù,    bieåu hieän giaù trò kyø voïng trong moâi

tröôøng ruûi ro trung hoøa. Vì K laø moät haèng soá, neân
phöông trình (16) trôû thaønh:

(17)
Tyû leä taêng cuûa giaù chöùng khoaùn, m trôû thaønh r

trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa. nhö vaäy, töø
phöông trình (4), thì:

(18)
Thay phöông trình (18) vaøo phöông trình (17),

ta coù:
(19)

8. Coâng thöùc ñònh giaù Black-Scholes

Coâng thöùc Black-Scholes cho giaù taïi thôøi ñieåm
0 cuûa moät quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn baùn
kieåu chaâu aâu treân chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc
laø:

(20)
vaø

(21)
Trong ñoù

haøm n(x) laø haøm phaân phoái xaùc suaát tích luõy
cuûa moät phaân phoái chuaån taéc. Maët khaùc, ñoù laø xaùc
suaát ñeå moät bieán coù phaân phoái chuaån taéc f(0,1) seõ
nhoû hôn x. Phaân phoái xaùc suaát naøy ñöôïc minh hoïa
ôû hình 2. nhöõng bieán coøn laïi thì töông töï. Bieán c
vaø p laø giaù cuûa quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn
baùn kieåu chaâu aâu, S0 laø giaù chöùng khoaùn taïi thôøi
ñieåm 0, K laø giaù thöïc hieän, r laø laõi suaát phi ruûi ro
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ñöôïc gheùp lieân tieáp, s laø ñoä baáp beânh cuûa giaù
chöùng khoaùn, vaø T laø thôøi ñieåm ñaùo haïn cuûa quyeàn
choïn.

Hình 2. Phaàn toâ ñaäm töôïng tröng cho phaân phoái 

Moät caùch ñeå tìm ra coâng thöùc Black-Scholes laø
giaûi phöông trình vi phaân (5) theo nhöõng ñieàu
kieän bieân. Moät phöông phaùp khaùc laø duøng nguyeân
taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa. Xeùt moät quyeàn choïn
mua kieåu chaâu aâu. giaù trò kyø voïng cuûa quyeàn choïn
taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn trong moâi tröôøng ruûi ro
trung hoøa laø:

trong ñoù  bieåu hieän giaù trò kyø voïng trong moâi
tröôøng ruûi ro trung hoøa.

Töø phaàn thaûo luaän veà nguyeân taéc ñònh giaù ruûi
ro trung hoøa, giaù cuûa quyeàn choïn mua kieåu chaâu
aâu, c laø giaù trò kyø voïng ñöôïc chieát khaáu taïi möùc
laõi suaát phi ruûi ro, nghóa laø:

(22)
Ñieàu ñoù cho thaáy raèng phöông trình naøy daãn

ñeán keát quaû ôû phöông trình (20).
Ñeå laøm roõ nhöõng soá haïng trong phöông trình

(20), chuùng ta chuù yù raèng noù coù theå ñöôïc vieát nhö
sau:

(23)
Bieåu thöùc n(d2) laø xaùc suaát maø quyeàn choïn seõ

ñöôïc thöïc hieän trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa,
cho neân Kn(d2) baèng vôùi giaù thöïc hieän nhaân vôùi
xaùc suaát maø giaù thöïc hieän seõ ñöôïc thanh toaùn.
Trong moät moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa, thì bieåu
thöùc laø giaù trò kyø voïng cuûa moät bieán, noù
seõ baèng ST neáu ST > K vaø baèng 0 trong tröôøng hôïp
ngöôïc laïi.

Khi söû duïng coâng thöùc Black-Scholes trong
thöïc teá, thì laõi suaát  ñöôïc cho baèng vôùi laõi suaát phi
ruûi ro cuûa traùi phieáu khoâng laõi coù kyø ñaùo haïn T.
nhö chuùng ta seõ xeùt trong nhöõng phaàn sau, thì söï
baèng nhau naøy ñuùng veà maët lyù thuyeát khi r laø moät
haøm soá bieát tröôùc theo thôøi gian. noù cuõng ñuùng
veà maët lyù thuyeát khi laõi suaát laø ngaãu nhieân mieãn
sao laø giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm T coù phaân
phoái log chuaån vaø tham soá ñoä baáp beânh ñöôïc löïa

choïn thích hôïp.

9. ÖÙng duïng ñeå ñònh giaù quyeàn choïn kieåu chaâu
AÂu

Caùc quyeàn choïn kieåu chaâu aâu coù theå ñöôïc phaân
tích baèng caùch giaû ñònh raèng giaù chöùng khoaùn laø
toång cuûa 2 thaønh phaàn: Moät thaønh phaàn phi ruûi
ro maø töông öùng vôùi caùc möùc coå töùc bieát tröôùc
trong suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn vaø moät
thaønh phaàn coù ruûi ro. Taïi baát cöù thôøi ñieåm naøo ñaõ
cho, thaønh phaàn phi ruûi ro seõ baèng vôùi giaù trò hieän
taïi cuûa taát caû caùc möùc coå töùc trong suoát thôøi kyø
toàn taïi cuûa quyeàn choïn, ñöôïc chieát khaáu trong hieän
taïi töông öùng vôùi nhöõng thôøi ñieåm khoâng coù coå töùc
taïi möùc laõi suaát phi ruûi ro. Khi quyeàn choïn ñaùo
haïn, thì caùc möùc coå töùc seõ ñöôïc thanh toaùn vaø
thaønh phaàn phi ruûi ro seõ khoâng coøn xuaát hieän nöõa.
Do ñoù, coâng thöùc Black-Scholes seõ ñuùng neáu S0
baèng vôùi thaønh phaàn coù ruûi ro cuûa giaù chöùng
khoaùn vaø s laø ñoä baáp beânh trong quaù trình thay
ñoåi cuûa thaønh phaàn coù ruûi ro. Ñieàu naøy coù nghóa
laø coù theå söû duïng coâng thöùc Black-Scholes mieãn
sao laø giaù chöùng khoaùn ñöôïc tröø bôùt moät löôïng
baèng vôùi giaù trò hieän taïi cuûa taát caû caùc möùc coå töùc
trong suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn, vôùi vieäc
chieát khaáu ñöôïc tính töông öùng vôùi nhöõng thôøi
ñieåm khoâng coù coå töùc taïi möùc laõi suaát phi ruûi ro.
Coå töùc seõ ñöôïc tính trong suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa
quyeàn choïn, chæ vôùi ñieàu kieän laø coù xuaát hieän thôøi
ñieåm khoâng coù coå töùc trong suoát thôøi kyø toàn taïi
cuûa quyeàn choïn.

Ví duï 6: Xeùt moät quyeàn choïn mua kieåu chaâu aâu
treân moät chöùng khoaùn khi coù thôøi ñieåm khoâng coù
coå töùc trong 2 thaùng vaø 5 thaùng. Coå töùc vaøo moãi
thôøi ñieåm khoâng coù coå töùc ñöôïc kyø voïng laø 0,5
uSD. giaù coå phieáu hieän haønh laø 40 uSD, giaù thöïc
hieän laø 40 uSD, ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn
laø 30%/naêm, laõi suaát phi ruûi ro laø 9%/naêm, vaø thôøi
gian ñaùo haïn laø 6 thaùng. giaù trò hieän taïi cuûa coå
töùc laø:

Vì vaäy, giaù quyeàn choïn coù theå ñöôïc tính töø coâng
thöùc Black-Scholes vôùi S0=39,0259, K=40, r=0,09,
s = 0,3 vaø T=0,5. Chuùng ta coù:

Söû duïng ña thöùc gaàn ñuùng cho ta: 
n(d1)=0,5800; n(d1)=0,4959
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vaø, töø phöông trình (20), giaù quyeàn choïn mua
laø:

hay 3,67 uSD.

10. Keát luaän 

Baøi baùo ñaõ chæ ra nhöõng tính chaát cuûa quaù
trình thay ñoåi giaù chöùng khoaùn. Quaù trình naøy gôïi
yù raèng giaù cuûa moät loaïi chöùng khoaùn taïi moät thôøi
ñieåm töông lai naøo ñoù, cho tröôùc giaù chöùng khoaùn
hieän taïi, thì coù phaân phoái log chuaån. noù cuõng gôïi
yù raèng lôïi suaát gheùp lieân tuïc cuûa chöùng khoaùn ñoù
trong moät khoaûng thôøi gian thì coù phaân phoái
chuaån. Söï khoâng chaéc chaén cuûa chuùng ta veà caùc
möùc giaù chöùng khoaùn trong töông lai taêng khi
chuùng ta xem xeùt xa hôn. Ñoä leäch chuaån cuûa log
cuûa giaù chöùng khoaùn thì tæ leä vôùi caên baäc hai cuûa
khoaûng thôøi gian maø chuùng ta ñang xeùt.

Ñeå öôùc löôïng ñoä baáp beânh, s, cuûa giaù chöùng
khoaùn theo thöïc nghieäm, thì giaù chöùng khoaùn
ñöôïc quan saùt taïi nhöõng khoaûng thôøi gian coá ñònh
(ví duï nhö moãi ngaøy, moãi tuaàn, hoaëc moãi thaùng).
Ñoái vôùi moãi khoaûng thôøi gian, chuùng ta seõ tính log
cuûa tyû soá giaù chöùng khoaùn ôû cuoái khoaûng thôøi gian
treân giaù chöùng khoaùn. Ñoä baáp beânh ñöôïc öôùc löôïng
nhö laø ñoä leäch chuaån cuûa nhöõng soá naøy chia cho
caên baäc hai cuûa ñoä daøi khoaûng thôøi gian theo naêm.
Thoâng thöôøng, vôùi muïc ñích ñeå tính ñoä baáp beânh,
thì chuùng ta seõ boû qua nhöõng ngaøy maø sôû giao dòch
ñoùng cöûa khi ño löôøng thôøi gian. 

Chuùng ta coù theå tìm ñöôïc phöông trình vi phaân
cho giaù cuûa baát kì phaùi sinh naøo maø phuï thuoäc vaøo
moät loaïi chöùng khoaùn baèng caùch taïo ra moät vò theá
phi ruûi ro trong quyeàn choïn vaø chöùng khoaùn ñoù.
Vì caû hai giaù phaùi sinh vaø giaù chöùng khoaùn cuøng
phuï thuoäc vaøo moät nguoàn cô sôû khoâng chaéc chaén,
cho neân luoân luoân coù theå tìm ñöôïc phöông trình vi
phaân. Vò theá ñöôïc taïo ra seõ duy trì phi ruûi ro chæ
trong moät khoaûng thôøi gian raát ngaén. Tuy nhieân,
lôïi suaát döïa treân vò theá phi ruûi ro ñoù phaûi luoân
luoân laø laõi suaát phi ruûi ro neáu khoâng coù nhöõng cô
hoäi cô lôïi.

Caùc phöông trình Black-Scholes cho caùc quyeàn
choïn mua vaø baùn kieåu chaâu aâu coù theå tìm ñöôïc
baèng caùch giaûi phöông trình vi phaân cuûa chuùng
hoaëc söû duïng nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa.

Caùc keát quaû Black-Scholes coù theå ñöôïc môû roäng
cho caùc quyeàn choïn mua vaø baùn kieåu chaâu aâu treân
chöùng khoaùn coù traû coå töùc. Thuû tuïc naøy seõ söû duïng
coâng thöùc Black-Scholes vôùi giaù chöùng khoaùn giaûm

moät löôïng baèng vôùi giaù trò hieän haønh cuûa caùc coå
töùc ñaõ löôøng tröôùc trong suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa
quyeàn choïn, vaø ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn
seõ baèng vôùi ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn ñaõ
tröø ñi giaù trò hieän haønh cuûa nhöõng coå töùc naøyn
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