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NG DUNG PHUGNG TRINH VI PHAN
BLACK-SCHOLES-MERTON
DE DINH GIA CHUNG KHOAN PHAI SINH

TS. BUI PHUC TRUNG*

bang cach s dung mé hinh nay.

Ly thuyét dinh gia quyén chon chitng khoan phai sinh la buéc ngodc vi dai trong thi
truong tai chinh hién dai da duoc Black, Scholes va Merton tim ra nam 1973, cé6 anh
huéng to lén dén su phat trién cia thi truong tai chinh thé giéi cho dén tdn ngay nay.

Bai bao nay sé giéi thiéu mé hinh Black-Scholes dé dinh gia quyén chon mua va chon
ban kiéu chéau Au trén ching khoan khong tra cé tiwe, dong thoi gidai thich cach wée
luong do bdap bénh tic nhitng dit liéu qua khi hodc tim ra né ti cac mic gia quyén chon

1. Gi6i thigu

Trong nhitng ndm dau thap nién 1970, Fischer
Black, Myron Scholes va Robert Merton da tao
nén mot budc ngoit 16n trong viéc dinh gid quyén
chon ching khoan. Buéc ngoat nay lién quan dén
su phat trién cla mo6 hinh Black-Scholes. Pay la
md hinh c¢6 dnh hudng 16n dén cach thitc ma céc
nha giao dich dinh gid va bdo ho cac quyén chon.
N6 ciing 12 vAn dé then chét dnh huéng dén su
phat trién va thanh cong cta linh vuc tai chinh
trong nhiing nam 1980 va 1990. Vao nam 1997,
tam quan trong ctia mé hinh nay da dugc cong
nhén khi Robert Merton va Myron Scholes nhin
gidi thuéng Nobel vé kinh té&. That ddng tiéc,
Fischer Black di mat vao nam 1995, néu khong
thi chic chidn 6ng da 12 mot trong nhitng ngudi
nhan gidi thudng nay.

Bai bdo nay sé giéi thiéu cach tim ra mo6 hinh
Black-Scholes dé dinh gia quyén chon mua va ban
kidu chau Au trén ching khodn khong tra cd tic
2. Tinh chat log chuin ciia gia chiing khoan

Mo hinh vé hoat dong cta gia chiing khoan
dugc dung bédi Black, Scholes va Merton gia dinh
ring phan trim thay déi cia gid ching khodn
trong mot khodng thoi gian ngin c6 phan phoi
chuin dugc dinh nghia nhu sau:
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u : Loi sudt ky vong cia ching khodn

c : Do bdp bénh cla gia ching khoan

Trung binh clia phan trdm thay d6i trong
khoang thoi gian 1a 8t va udt do léch chudn cta
phan tram thay déi nay lac,/s¢, cho nén:

&

S~ Hust, NED) (1)

Trong dé, 8S 1a thay ddi cua gid ching khoan
S tai thoi diém 8t, va ¢(m,s) thé hién phan phdi
chuin c6 trung binh 12 m va do léch chuén 1a s.

Mb hinh chi ra rang:

2
InS, —InS, ~ ¢|:(;:—%}T, 0'«/7}
Tur diéu nay, ta cé:
2

ln£~¢|:[,u—%JT, O'\/F:|

S, (2)

N

va
InS, ~ ¢{lnS0 +[y—%2JT, 0'\/?} )

Trong dé, St 1a gid ching khoén tai thoi diém
tuong lai T va S, la gia chiing khodn tai thoi diém
0. Phuong trinh (3) thé hién ring InS; c¢6 phan
phdi chuin. Piéu nay c6 nghia la Sy c6 phan phoi
log chuén.

Vi du 1: Xem xét mot ching khodn c6 gia ban
dau 1a 40 USD, loi suat ky vong la 16%/nam, va
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do bap bénh 1a 20%/mam. T phuong trinh (3), x4c
sudt phan phoi cta gid ching khodn, Sy, trong
khoang thoi gian 6 thang duogc cho bdi:

InS, ~ #[In40+(0,16—0,2%/2)x0,5; 0,2,/0,5]

InS, ~ ¢(3,759; 0,141)

C6 xéc suat 95% dé 1 bién c6 phan phéi chuan
s& c6 gia tri trong khodng chénh léch 1,96 1an do
léch chuén so v6i gia tri trung binh cta né. Do d6,
v6i do tin cdy 95%, thi:

3,759-1,96x0,141 < In S, <3,759 +1,96x 0,141

DPiéu nay c6 thé duogc viét:

GHIINIOUN G 3541960141

Hoac

32,55< 8, <56,56

Vi vay, c6 xédc sudt 95% dé gia chiing khoan
trong 6 thang s& nam gitta 32,55 va 56,56.

Hinh 1. Phan phéi log chuan

Mot bién c6 phan phdi log chuan thi c¢é thé gitt
bat ky gia tri nao trong khodng tir 0 dén co. Hinh
1 minh hoa hinh dang cia mdt phan phéi log
chudn. Khong giong nhu phan phdéi chuidn, phan
phoi log chudn sé léch truc d6i xiing lam cho gia
tri trung binh, trung vi va mode déu khac nhau.
Tu phuong trinh (3) va cdc tinh ch4t cta phan
phoi log chuén, thi gia tri ky vong E(Sy) cia St sé
dugc cho nhu sau:

E(S,)=S,e"" (4)

K&t qua nay phiu hop véi dinh nghia vé ty suat
lgi nhuidn ky vong p. Phuong sai var(Sy) cia Sy
dugc tinh nhu sau:

var(S, )= S(fez”T(e"zT —1) (%)

Vi du 2: Xem xét mot ching khodn véi gia hién
hanh 14 20 USD, 1gi suat ky vong 1a 20%/niam, do
bap bénh 1a 40%/nam. Gia ching khoan ky vong
trong moét ndm, E(Sp), va phuong sai cia gid
ching khoan trong mot nam, var(Sy), dugc tinh
bang:

E(S,)=20e""" =24,43

var(S, ) = 400> (e""‘Z*’ - 1): 103,54

Do léch chudn cta gid chiing khodn trong mot

niam bang /103,54 hoic 10,18.
3. Phan phéi ciia ty suét Igi nhuin

Tinh chat log chuin cta gid ching khoan cé
thé dugc st dung dé cung c4dp thong tin vé phan
phoi xdc sudt cla ty suat loi nhuan duge ghép lién
ti€p clia mot loai ching khoan trong khodng gitta
thoi diém 0 va T. Pinh nghia ty sudt lgi nhuan
dugc ghép lién tiép mdi ndm trong khodng gitia
thoi diém 0 va T la n. Vi vay,

S, =8e""

cho nén

p=LinSr 6)

T S,

Tu phuong trinh (2), ta c6
~ ¢[ o’ o ] (7

n 5 ﬁ

Vay, ty suat lgi nhudn duge ghép lién tiép mdi
nam c6 phan phdi chuidn véi trung binh bing
u—0/2 va do léch chudn bing /T

Vi du 3: Xem xét mot ching khoédn cé 1gi suat
ky vong la 17%/mam va do bap bénh 1a 20%/nam.
Phan phoi x4c sudt clia ty suat lgi nhuan thuc t&
(dugc ghép lién tiép) thu duge qua 3 nam 1a phan
phoi chuin c6 trung binh bang:

2
0,17- 0.2
2

=0,15 hoac 15%/nam

va do léech chudn bang:

92 _ 01155 hosc 11,55%/nam

3

Béi vi ¢6 95% kha niang d€ mot bién cé phan
phdi chuidn sé nidm trong khodng chénh léch 1,96
1an d6 léch chudn so vé6i trung binh c@ia né, cho
nén ching ta tin rang 95% lgi suat thuc t& thu
dugc qua 3 nam sé nim trong khodng -7,6% va
+37,6%/mam.
4. Uéc lugng d bap bénh tir nhiing dif liéu theo
thoi gian

Dé u6c lugng do bap bénh cua gid chiing khoan
theo thuc nghiém, thi gid ching khodn thuong
dugc quan sat tai nhitng khodng thoi gian ¢4 dinh
(vi du 14 mdi ngay, mdi tudn, hay mdi thang) dugc
dinh nghia nhu sau:

n + 1: S6 quan sat

S;: Gia chiing khodn tai thoi diém két thic cda
khodng tht i (i=0,1,...,n)

1: D6 dai cia khodng thoi gian theo nidm

va cho
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u,=In S,
Sia

v6i i= 1,2,...,n.
Uéc luong thong thuong s vé do 1éch chudn cia
cac gia tri y; duge cho nhu sau:

1 n _\2
S = \/EZH(U" —u)
1 n
n(n _1) (ZI:I ui)z

hay
trong d6 # la trung binh cua céc gia tri u;.

s,
S_\/n_IZI—lui

T phuong trinh (2), do 1éch chuédn cta céc gia
tri y; 1a ovr. Do d6, bién s 1a mot u6e lugng cha
ovr. Vi vay, ¢ c¢6 thé dugc u6c lugng du6i dang

é , trong do:
P
Jr

Do léch chudn cia uéc lugng nay cé thé xap xi
biing 6/~2n .

Lua chon mot gia tri n thich hgp 1a diéu khong
don gidn. Cang nhiéu di liéu thi két qud thudng
chinh x4c hon nhung o lai thay déi theo thoi gian
va dif liéu tré nén qué ci, khong thé thich hop
cho du doan tuong lai. Mot théa thuan hgp 1y nhat
c6 thé 1a st dung cdc mic gia déng clia hang ngay
trong khoang 90 d&én 180 ngay gan nhat. Mot quy
téc thuc nghiém thuong dung 1a cho n bang véi s6
ngay dé 4p dung do bap bénh. Do d6, néu ching
ta uéc luong do bap bénh dé dinh gia mot quyén
chon thoi han 2 nam, thi ching ta phai st dung
di liéu hang ngay trong vong 2 nam qua.

Mot van dé quan trong la liéu ring thoi gian
nén dugc do theo ngay trén lich hay theo ngay
giao dich khi uéc lugng va st dung cdc tham sé
ctia do bap bénh. Ching ta thay rang, nghién ctu
thuc nghiém chi ra 1a nén s dung cdc ngay giao
dich. Mt khac, dé tinh do bap bénh, ching ta nén
bb qua nhiing ngay khi sG giao dich déng ctra.

Vi du 4: Bang 1 dua ra mot day cdc mdc gia
ching khoan trong sudt 21 ngay giao dich lién
tiép. Trong truong hop nay,

>u,=0,09531 va  » u} =0,00326
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Bang 1. Két qua tinh d6 bap bénh

Gia (":hl'ﬂ:lg Quan hé Lgi suat
Ngay I;h’oan I;c gia hang ngay
?Egs) 2 Si/Si.1 ui=In(SyS;.)

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

va udc lugng do léch chudn cua lgi sudt hang
ngay la:

\/0,00326 0,09531

19 380
hoac 1,216%. Gia dinh rang cé 252 ngay giao
dich mbi nim, t = 1/252 va dit liéu nay dua ra mot
ude luong vé do bap bénh hang nam la
0,01216+/252 =0,193 , hodc 19,3%. Sai s6 chuén
cua udc luong nay la:
0193 =0,031

V2x20

hoéac 3,1%/mam.

Cong thiic u6e lugng trén duge gia dinh cho
chiing khoan khong tra cd tiic, nhung né c6 thé dugc
stta doi dé thich hgp vé6i chiing khoén c6 tra cd tic.
Loi suit u; trong sudt mot khoang thoi gian ma co6
thoi diém khong c6 c6 tic sé duge tinh bang cach:

=0,01216
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i Sy
Trong d6, D 1a lugng ¢6 tdc. Loi sudt trong cac
khoang thoi gian khéc van la:

u, =In—

i

i-1

Tuy nhién, khi y&u t6 thué déng vai tro xdc
dinh cdc mic lgi sudt quanh thoi diém khong c6
c6 tic, thi tot nhat c6 18 nén loai b tat cad nhiing
dit lidu vé cdac khoang thoi gian ma c6 thoi diém
khong cé c6 tic.
5. Cac gia thiét ciia phuong trinh vi phan Black-
Scholes-Merton

Ching ta st dung cédc gid thiét sau dé tim
phuong trinh vi phan Black-Scholes-Merton:

1. Gi4 ching khodn tudn theo qua trinh thay
déi véi p va o khong déi.

2. Ch4p nhan viéc ban khong chiing khoan dé
st dung toan bd sd tién thu dugc.

3. Khong c6 chi phi giao dich va khong c6 thué.
T4t cd ching khodn thi hoan toan cé thé chia
dugec.

4. Khong c6 c6 tic trong sudt thoi ky ton tai
cua phai sinh.

5. Khong c6 cac co hoi co lgi.

6. Giao dich ching khoédn dién ra lién tuc.

7. Lai sudt phi rdi ro r khong déi va nhu nhau
doi véi tat ca cac ky ddo han.

Khi ching ta thao luan, thi c6 thé bé mot vai
gia dinh trén. Vi du: ¢ va r dugc biét nhu 1a mot
ham cta t. Ching ta c6 thé cho phép cic miec lai
sudt 12 ngdu nhién mién sao phan phoi cta gia
chiing khodn tai ky ddo han cia quyén chon van
12 phan phéi log chuédn.

6. Ngudn goc ciia phuong trinh vi phin Black-
Scholes-Merton

Qué trinh thay d6i cia gia ching khodn ma
ching ta dang gia dinh sé la qud trinh nhu sau.

dS=uSdt+ocSdz (8)
Gi4 st ring f 1a gid ca mot quyén chon mua
hodc mot phdi sinh khéc phu thudc vao S. Bién f
chdc hin 14 mdt ham s6 nao d6 theo S va t. Do d6

ta co:
2
df = g/;S+%+l%azS2 dt+1anz ©)
oS o 208 oS

Céc dang roi rac cia phuong trinh (8) va (9) la:
S=uSot+oSoz (10)

N

va
2
& = gﬂs+g+l%o‘25’z 5I+EO'S5Z 1)
oS o 208 oS

Trong d6, 8S va &f 1a nhitng thay d6i cia S va
f trong mot khodng thoi gian nhé 8t. Ta thay
ring cdc qud trinh Wiener 1am co sé cho fva S la
nhu nhau. Mt khéc, 8z (=/57)trong cdc phuong
trinh (10) va (11) thi tuong tu nhau. Do d6, bang
cach lua chon mot danh muc dau tu bao gdbm mot
ching khodn va mot phdi sinh, thi qua trinh
Wiener c6 thé dugc khir di.

Danh muc diu tu thich hgp nhu sau:

-1: phai sinh

o o 1 x

+5g ¢ céc co phiéu

Ngudi ndm giit danh muc dau tu nay cé vi thé
ban trén mot phdi sinh va c¢6 vi thé mua trén mot
luong c6 phiéu 129/ /0S. Pinh nghia IT 1a gid tri
clia danh muc dau tu. Theo dinh nghia,

T (12)
In= f+asS

Thay ddi gia tri 8IT cia danh muc dau tu trong
khodng thoi gian 8t duge cho la:
of
ol =-§ +=085
s (13)
Thay thé& phuong trinh (10) va (11) vao phuong
trinh (13) thu duogc:

oIl =(—6f—182f o-zSZJé't

B&i vi phuong trinh nay khong lién quan dén
3z, cho nén danh muc d4u tu chic han s& khong
¢6 rui ro trong sudt khoang thoi gian 8t. Nhiing
gia dinh ma ching ta da liét ké trong phan trudc
cho thay riang danh muc diu tu nay ngay lap tic
phéi kiém dugc cung ty sudt lgi nhudn véi céc
chiing khoan phi rti ro khéc trong ngédn han. Néu
danh muc dau tu kiém dugc nhiéu hon mic 1gi
sudt nay, thi nhitng nha co lgi c¢6 thé kiém dugce
mot khodn lgi nhuan phi rii ro bing cdch vay tién
dé mua danh muc dau tu nay; néu danh muc dau
tu kiém duogc it hon mic lgi sudt nay, thi nhiing
nha co 10i c¢6 thé kiém dugc mot khodn 1gi nhuan
phi rii ro bang cach ban danh muc diu tu nay va
mua cédc ching khodn phi rui ro. Do dé,

Al =rlldt

Trong d6, r 1a 1ai suat phi rai ro. Thay tir cdc
phuong trinh (12) va (14) vao, ching ta dugc:

2
%+l%02S2 5t=r[f—gS)5t
o 208 oS

(14)
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cho nén

2
¥ 0T
ot oS 2 oS

Phuong trinh (15) chinh la phuong trinh vi
phan Black-Scholes-Merton. N6 c6 nhiéu cich
gidi, tuong Gng vé6i tat cd cac phdi sinh khdc nhau
ma c6 thé dugce xdc dinh vé6i bién co s6 S. Khi gidi
phuong trinh nay, thi viéc tinh mot phai sinh cu
thé nao dé phu thudc vao viée stt dung nhitng diéu
kién bién. Nhitng diéu kién bién nay xac dinh céc
gid tri cia phéi sinh tai cac gid tri giéi han c6 thé
cia S va t. Trong trudng hgp cia mdt quyén chon
mua kiéu chau Au, diéu kién bién chinh la:

f=max(S-K0) khit=T

Trong truong hgp clia modt quyén chon béan kiéu
chau Au, diéu kién bién chinh la:

f=max(K-S,0) khit=T

Mot van dé vé danh muc muc dau tu trong qua
trinh tim ra phuong trinh (15) nén dugc nhin
manh 1a danh muc d4u tu nay khong phai lic nao
ciing khong c6 rai ro. N6 chi khong ¢6 rii ro trong
mot khodng thoi gian rat nhé. Khi S va t thay dai,
thi 9f /0S ciing thay d6i. Do d6, dé gitt cho danh
muc dau tu khong cé rii ro, thi cAn phai thudng
xuyén thay ddi nhiing ty 1& cAn xing gitta phdi
sinh va chiing khodn trong danh muc dau tu.

Vi du 5: Mot hop dong ky han trén ching
khoan khong tra c6 tic 1a mot phéi sinh phu thudc
vao ching khodn. Nhu viy, né phai théa méan
phuong trinh (15). Ching ta biét ring gia tri hop
dong ky han, f, tai thoi diém téng quat t duge cho
cung véi gia ching khoan S tai thoi diém nay béi:

(15)

f=S-Ke"""

Trong d6, K 1a gi4 chuyén nhugng. Diéu nay cé
nghia la:

@ =—rKe > g =1 Of =0

ot oS oS’

Khi thay nhitng biéu thic trén vao vé trdi
phuong trinh (15), ta duoc:

—rKe" T 4 S

Biéu thic nay bing véi rf, nhu vay cho thady
phuong trinh (15) da duge thoa man.
7. Ung dyng dé djnh gia cho hgp dong ky han
trén chifing khoan

Vi du 5, ching ta da kiém tra rang cong thic
dinh gid thi théa man phuong trinh vi phan
Black-Scholes. Trong phan nay, ching ta sé lap
cong thic dinh gia tit nguyén tic dinh gia rdi ro
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trung hoa. Ching ta dua ra mot gia dinh rang lai
sudt 1a hiing s6 va bing r.

Xét mot hgp dong ky han mua ma ddo han tai
thoi diém T vé6i gid chuyén nhugng K, thi gia tri
clia hop dong nay tai thoi diém ddo han la:

Sp- K

Trong dé6, St 1a gid chiing khoén tai thoi diém
T. Tt phan thao luan vé nguyén tic dinh gia rai
ro trung hoa, thi gid tri clia hgp déng ky han tai
thoi diém 0 1a gid tri ky vong clia né tai thoi diém
T trong méi trudng rui ro trung hoa duge chiét
kh4u tai muc 14i sudt phi rai ro. Néu ching ta ky
hiéu gi4 tri clia hop dong ki han tai thoi diém 0
l1a f, diéu nay c6 nghia la:

f=e"ES, —K) (16)

Trong d6, £ bidu hién gi4 tri k¥ vong trong moi
trudng rui ro trung hoa. Vi K 1a mot hang sé, nén
phuong trinh (16) tré thanh:

f=e"ES,)-Ke"" 17

Ty 1é tang cta gid ching khodn, u tré thanh r
trong moi trudng rii ro trung hoa. Nhu vay, tu
phuong trinh (4), thi:

E(S,)=S,e" (18)

Thay phuong trinh (18) vao phuong trinh (17),
ta co:

f=8,-Ke""

8. Cong thiic djnh gia Black-Scholes

Cong thiic Black-Scholes cho gi4 tai thoi diém
0 cia mot quyén chon mua va quyén chon bén
kiéu chau Au trén ching khodn khong tra cd tic
la:

(19)

¢=S8,N(d,)-Ke " N(d,) (20)
va
p=Ke""N(-d,)-S,N(-d,) (21)
Trong do
4 - IS, /K)+(r+0?/2)T

=

T
In(S,/K)+(r—oc’/2)T

d, = T =d,—oT

Ham N(x) 1a ham phan phoi xdc suat tich liy
clia mot phan phoi chuin tac. Mt khéc, dé 1a xéc
suat dé mot bién c6 phan phdi chuan tic ¢(0,1) sé
nhé hon x. Phan phoi x4c sudt nay duge minh hoa
& Hinh 2. Nhitng bién con lai thi tuong tu. Bién c
va p la gid ctia quyén chon mua va quyén chon
ban kiéu chau Au, S, 1a gid ching khoan tai thai
diém 0, K 1a gia thuc hién, r 1a 14i sudt phi rai ro
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dugc ghép lién tiép, o 1la do bap bénh cia gia
chiing khoén, va T 1a thoi diém dédo han cta quyén
chon.

X
Hinh 2. Phan t6 dam tugng trung cho phan phdi

Mot cach dé tim ra cong thiic Black-Scholes la
gidi phuong trinh vi phan (5) theo nhiing diéu
kién bién. Mot phuong phdp khéc la dung nguyén
téc dinh gia rui ro trung hoa. Xét mot quyén chon
mua kiéu chau Au. Gia tri k¥ vong cla quyén chon
tai thoi diém ddo han trong moéi truong rii ro
trung hoa la:

E[max(S, — K, 0)]

trong d6 £ bidu hién gi4 tri ky vong trong moi
trudng rai ro trung hoa.

Tt phan thdo ludn vé nguyén tic dinh gid ruai
ro trung hoa, gia clia quyén chon mua kiéu chau
Au, ¢ 1a gia tri ky vong dugc chiét kh&u tai muc
14i suét phi rai ro, nghia la:

¢ = e E[max(S, — K,0)] (22)

Piéu d6 cho thay riang phuong trinh nay dan
dén két qua ¢ phuong trinh (20).

Pé lam 16 nhiing s6 hang trong phuong trinh
(20), ching ta chi ¥y ring né c6 thé duge viet nhu
sau:

c:eiﬂv[‘SoN(dl)erT —-KN(d,)] (23)

Biéu thic N(d,) 1a xdc sudt ma quyén chon sé&
dugc thuc hién trong moéi trudng rai ro trung hoa,
cho nén KN(d,) bing véi gia thuc hién nhan véi
xéc sudt ma gia thuc hién sé& dugc thanh todn.
Trong mot moi trudng rai ro trung hoa, thi biéu
thirc S,N(d, )" 1a gia tri k¥ vong ctia mot bién, né
s& bing Sp néu Sy > K va bing 0 trong trudng hop
ngugc lai.

Khi st dung cong thic Black-Scholes trong
thuc t&, thi 1ai sudt dugc cho bang véi l1ai suat phi
rdi ro cha trdi phi€u khong lai c6 ky dédo han T.
Nhu chiing ta sé xét trong nhitng phan sau, thi su
bang nhau nay ding vé mét 1y thuyét khi r 1a mot
ham s6 biét trugc theo thoi gian. N6 cing ding
vé mat ly thuyét khi 14i suat 14 ngdu nhién mién
sao la gia ching khoén tai thoi diém T c6 phan
phoi log chudn va tham sé do bap bénh dugc lua

chon thich hgp.

9. Ung dung dé dinh gia quyén chon kiéu chau
Au

Céc quyén chon kiéu chau Au c6 thé duge phan
tich bing cach gid dinh ring gia ching khoan la
tong ctia 2 thanh phan: Mot thanh phan phi rai
ro ma tuong Ung véi cdc mic c6 tdc biét trude
trong suot thoi ky ton tai cia quyén chon va mot
thanh phan c6 rdi ro. Tai bat ct thoi diém nao da
cho, thanh phan phi rdi ro sé bang véi gia tri hién
tai cia tat cd cdc mic cd tic trong sudt thoi ky
ton tai clia quyén chon, dugc chiét khau trong hién
tai tuong ng v6i nhitng thoi diém khong ¢6 ¢ tic
tai mdc 14i sudt phi rdi ro. Khi quyén chon dao
han, thi cdc mic c6 tic sé& dugc thanh todn va
thanh phan phi rdi ro s&¢ khong con xuit hién nita.
Do d6, cong thic Black-Scholes s& dung néu S,
bang v6i thanh phin cé rai ro chia giad ching
khoén va o la do bap bénh trong qua trinh thay
déi cta thanh phan cé rii ro. Piéu nay c6 nghia
1a c6 thé st dung cong thiic Black-Scholes mién
sao la gid ching khoan dugc tri b6t mot luong
bang vé6i gia tri hién tai clia tat ca cac mic c6 tic
trong su6t thoi ky ton tai ctia quyén chon, véi viéc
chiét khau dugc tinh tuong ting v6i nhitng thoi
diém khong c6 ¢ tic tai mic 14i sudt phi rdi ro.
C6 tiic sé dugc tinh trong sudt thoi ky ton tai cha
quyén chon, chi véi diéu kién 1a c6 xuat hién thoi
diém khong cé ¢ tic trong sudt thoi ky ton tai
clia quyén chon.

Vi du 6: Xét mot quyén chon mua kiéu chau Au
trén mot ching khoan khi c¢6 thoi diém khong c6
¢ tic trong 2 thang va 5 thang. C§ tic vao mdi
thoi diém khong c6 c6 tic duge ky vong 1a 0,5
USD. Gi4 c6 phiéu hién hanh 14 40 USD, gi4 thuc
hién 1a 40 USD, do bap bénh cla gia chiing khodn
14 30%/n#m, 14i suat phi rii ro 1a 9%/mam, va thoi
gian ddo han 1a 6 thang. Gia tri hién tai cta c6
tuc la:

0,56 016670.09 | ) 5504165009 _ ) 9741

Vi vay, gia quyén chon c6 thé dugc tinh tir cong
thde Black-Scholes v6i S;=39,0259, K=40, r=0,09,
o = 0,3 va T=0,5. Chung ta c6:
_In(39,0259/40) + (0,09 + 0,3%/2)x0,5

J =0,2017
! 0,3,/0,5
_ 2
4, = In(39.0259/40) + (0.09-03"/2)x05 _ ;104

0,3,0,5
St dung da thic gan ding cho ta:
N(d,)=0,5800; N(d,)=0,4959
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va, ti phuong trinh (20), gid quyén chon mua

la:

39,0259 x 0,5800 — 40e """ x 0,4959 = 3,67
hay 3,67 USD.

10. Két luan

Bai bdo da chi ra nhiing tinh chat ctia qua
trinh thay déi gid ching khoan. Qua trinh nay goi
y ring gia ctia mot loai ching khoén tai mot thoi
diém tuong lai nao d6, cho trude gia ching khoan
hién tai, thi c6 phan phoi log chudn. N6 cling goi
y rang lgi sudt ghép lién tuc cda ching khoan dé
trong mot khodng thoi gian thi c6 phan phoi
chudn. Su khong chic chin cia ching ta vé céc
muc gia ching khodn trong tuong lai tdng khi
ching ta xem xét xa hon. P léch chuin cua log
cua gia ching khodn thi ti 1& v6i cin bac hai ctaa
khoang thoi gian ma ching ta dang xét.

Dé u6c lugng do bap bénh, o, cliia gia ching
khoan theo thuc nghiém, thi gida ching khoan
dugc quan sat tai nhitng khodng thoi gian ¢d dinh
(vi du nhu mdi ngay, mdi tuan, hoéc mdi thang).
Doi v6i mbi khodng thoi gian, ching ta sé tinh log
cta ty sd gia ching khoan & cudi khodng thoi gian
trén gia ching khoan. P9 bap bénh dugc udc lugng
nhu 14 d léch chudn cia nhiing s6 nay chia cho
céan bac hai cta d9 dai khoang thoi gian theo nam.
Thong thudng, véi muc dich dé tinh do bap bénh,
thi ching ta sé& bé qua nhiitng ngay ma sé giao dich
doéng cta khi do luong thoi gian.

Ching ta c6 thé tim dugc phuong trinh vi phan
cho gid ctia bat ki phai sinh nao ma phu thudc vao
mot loai chiing khoan bing c4dch tao ra mot vi thé
phi rii ro trong quyén chon va ching khodn dé.
Vi c4 hai gid phéi sinh va gid ching khodn cung
phu thudc vao mot ngudn co sé khong chic chén,
cho nén ludén ludn c6 thé tim duge phuong trinh vi
phan. Vi thé dugc tao ra sé& duy tri phi rii ro chi
trong mot khodng thoi gian rat ngdn. Tuy nhién,
loi suat dua trén vi thé phi rai ro dé6 phai ludn
ludn 1a 1ai sudt phi rai ro néu khong cé nhiing co
hoi co lgi.

Cac phuong trinh Black-Scholes cho cac quyén
chon mua va ban kiéu chau Au c¢6 thé tim dugc
bang cach gidi phuong trinh vi phan ctia ching
hoac st dung nguyén tac dinh gia rii ro trung hoa.

Cac két qua Black-Scholes c¢6 thé duge mé rong
cho céc quyén chon mua va ban kiéu chau Au trén
chiing khodn cé tra cd tic. Tha tuc nay sé sit dung
cong thic Black-Scholes v6i gid ching khoan gidm
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mot lugng bang véi gid tri hién hanh cua céc c6
tic da luong trudc trong sudt thoi ky ton tai cta
quyén chon, va do bap bénh cia gia ching khoan
s& bang v6i do bap bénh cia gia ching khoan da
tri di gia tri hién hanh ctia nhitng c6 tic naym
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