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Ly thuyét dinh gia tai san trong thi
truong tai chinh la nén tdang cho viéc
nghién ciu ly thuyét cing nhu thuc
hanh trong thi truong tai chinh hién
nay. Trong cac mé hinh tai chinh véi
thoi gian roi rac, nhiéu chu ky thi mé
hinh cay nhi phéan la mé hinh don gian
nhung rdt quan trong trong viéc trinh
bay cac nguyén ly tai chinh co ban va
viéc dinh gia quyén chon dva vao chitng
khoan. Ky thudt rdt phé bién dé dinh gia
quyén chon chiing khoan la ky thudt xay
dung cdu triic cay nhi phan. Pay la do
thi biéu dién cac huéng phat trién cé thé
khac nhau cua gia chivng Rhoan trong
suot thoi ky ton tai cia quyén chon. Bai
bao nay gidi thiéu mé hinh cay nhi phan
va mét sé6 nguyén ly tai chinh quan trong
dé¢ dinh gia quyén chon chitng khodn
phai sinh.

1. Gidi thiéu chifng khoan phai sinh va toan tai
chinh

Khai niém ching khoan phai sinh (CKPS) hién
dang tham nhéap vao thi truong ching khoan VN
(TTCK). Mot s6 cong ty chiing khoan (CTCK) dang
rdt quan tAm dén san phdm nay, cdc nha dau tu
ngay cang tim hiéu CKPS thong qua cic TTCK
phat trién trén thé gigi. CKPS da dugc dé cap dén
trong Ludt ching khodn 2006 véi khéi niém vé
quyén chon va hop déng k¥ han. Nam 2010, Uy
ban Ching khoan Nha nuéc (UBCKNN) cing da
bat dau thanh lap t§ nghién ctu chuyén vé CKPS
dé s6m trién khai giao dich CKPS tai VN.
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CKPS dugc xem la mot loai hang héa ctua thi
trudng tai chinh, vi vay ciing khéng nam ngoai
quy luat kinh t& hang héa. Mot sdn phdm phai
xudt phat tif nhu cau cda thi truong thi méi ton
tai dugc, day chinh 1a nhu ciu giao dich ctia cong
ching dau tu. Khi giao dich thi cong cu quan trong
nh4t chinh 12 mo6 hinh todn hoc dinh gia CKPS.

Pinh nghia CKPS: Hop déng tai chinh dugc
xem la CKPS, hoic khodn bdi thudng ngiu nhién,
néu gia tri cia né ¢ ngay ddo han T dugc xdc dinh
chinh x4c bdi gia thi trudng ctia cong cu tién mait
co sd tai thoi diém T (Ingersoll, 1987).

Nhu vay, tai thoi diém ddo han cia hop déng
CKPS, biéu thi bang T, gia F(T) cta tai san phai
sinh dugc hoan toan xdc dinh béi gid tri cia “tai
san co s¢” ST. Sau ngay d6 ching khodn ngiing
ton tai. Péc trung don gidn nay cla tai san phai
sinh déng vai tro rat quan trong trong viéc dinh
gia chang.

To4an tai chinh ra d6i nam 1900, ndm ma Louis
Bachelier (1870-1946) bdo vé thanh cong luan dn
tién sy véi tén goi “Ly thuyét dau co tai chinh”
(Theory de Speculation) tai Pai hoc Sorbonne,
Paris.

Nam 1953, Harry Markowitz va Jame Tobin
dua ra 1y thuyét lua chon danh muc dau tu.

N#am 1973, mo6 hinh Black-Scholes vé dinh gia
cdc quyén chon ra doi, mé ra mot thoi ky phat
trién manh mé cla toan tai chinh.

Nguvi ta da thong ké dugc nam 1987, & M§ mdi
ngay da c6 700 triéu hop dong quyén chon trén
100 loai c6 phiéu duge giao dich. Trong linh vuc
todn tai chinh da c¢6 cdac nha khoa hoc sau day
dugc gidi Nobel Kinh té:

- Nam 1990, Harry Markowitz, William Sharpe
va Merton Miller.

* Trudng Pai hoc Kinh t&€ TP.HCM
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- Nam 1997, M.Scholes va Robert Merton.

- Nam 2003, Clive Grange.

Tai VN, toan tai chinh dugc nghién ciu trong
khoang 10 nam gan day, nhung s6 ngudi nghién
ctiu va quy md qué nho, tai liéu con rat it chua
dap tng yéu cAu hdi nhap cia nén kinh t& VN vao
nén kinh t& thé gidi.

Hién nay trén ca nuéc, chi c6 hai truong Pai
hoc Kinh t€ Quoc dan va Pai hoc Kinh té&
TP.HCM c6 dao tao chuyén nganh toan tai chinh
v6i s6 lugng sinh vién mdi ndm khodng 200 sinh
vién. S6 lugng sinh vién da ra trudng dugce hai
khéa khoang 400 sinh vién chua dap tng duge nhu
cdu vé nhan su cho cdc cong ty tai chinh, ching
khoan, ngan hang.. Cac thuat ngti, cac khai niém,
cac nguyén ly todn tai chinh can dugc nghién ctu
trinh bay mot cach logic, chit ché, ¢6 tinh su
pham cao dé gitp cho cac sinh vién, hoc vién cao
hoc, nghién ciu sinh dé ti€p can va nghién ctu
linh vuc méi mé va rat quan trong nay.

2. M6 hinh cay nhj phan mét buéc

Ching ta biat ddu biang cdch gid dinh ring
ching ta s& quan tdm dinh gid mot quyén chon
mua kiéu chau Au dé mua mot chitng khodn véi
gia 21 USD trong 3 thang. Gia ching khoan hién
tai 1a 20 USD. Chiing ta gid dinh don gidn ring
tai thoi diém cudi chia thoi ky 3 thang, gid ching
khoan la mot trong hai gid tri: 22 USD hoac
18 USD. Diéu d6 c6 nghia 1a quyén chon s& c6 mot
trong hai gi4 tri tai cudi thoi ky 3 thang. Néu gia
ching khodan tang 1én téi 22 USD, thi gia tri
quyén chon sé& 1a 1 USD; néu gia chiing khoén ha
con 18 USD, thi gia tri quyén chon sé 1a 0. Tinh
huéng nay dugc minh hoa ¢ Hinh 1.

Gid chiing khodn =22 USD
Gid quyén chon=1USD

Gid chitng khodn =20 USD

Gid chitng khodn = 18 USD
Gid quyén chon =0 USD

Hinh 1. Nhiing bié€n ddng cta gia chiing khoan
trong vi du bing sé

Viéc st dung su thay d6i gia ching khodn 1a
cin ci tot nhat dé dinh gia quyén chon trong hoan
cdnh nay. Yéu cau duy nhat cta gid dinh 1a khong
ton tai cdc co hoi co lgi. Ching ta dua ra mdt danh

muc dau tu bao gom chitng khodn va quyén chon
ma khong chic chian vé gia tri cia danh muc dau
tu d6 tai cudi thoi ky 3 thdng. Sau d6, ching ta
cho rang, béi vi danh muc dau tu khong cé rii ro,
cho nén 14i suat kiém dugc phai bing vé6i l1ai sudt
phi rii ro. Piéu nay cho phép chiing ta cé thé tinh
duoc chi phi cia viéc tao ra danh muc dau tu va
sau dé tinh dugc gia cia quyén chon. Bdi vi cé hai
dé6i tugng chiing khoan (ching khodn va quyén
chon ching khoédn) va chi c¢6 hai két qua cé thé
x4y ra, cho nén ludn tao ra duge danh muc dau tu
khong rui ro.

Xem xét mot danh muc dau tu bao gdom mot vi
th& mua A c¢§ phiéu ctia ching khodn, d6 va mot
vi th& ban trong mot quyén chon mua. Ching ta
tinh to4n gia tri clia A sao cho danh muc dau tu
khong c6 rai ro. N&u gid ching khodn ting tu
20 USD lén 22 USD, thi gid tri c6 phiéu la
22A va gia tri cia quyén chon 1a 1, vi thé téng
gid tri cia danh muc diu tu 1a 22A-1. Néu gia
ching khodn gidm tir 20 USD xudng 18 USD, thi
gi4 tri c6 phi&u la 18A va gid tri quyén chon 12 0,
vi thé tong gia tri danh muc dau tu la 18A. Danh
muc dau tu khéng c6 rii ro néu gis tri A dugc lua
chon sao cho gis tri cudi cung ctia danh muc dau
tu tuong tu nhau trong ca hai trusng hgp. DPiéu
nay c6 nghia la:

22A-1=18A hay A=0,25

Do d6, mot danh muc dau tu phi rdi ro la:

Vi th& mua: 0,25 c¢6 phiéu
Vi thé ban: 1 quyén chon

Néu gia chiing khodn téng lén t6i 22 USD, thi
gid tri cia danh muc dau tu la: 22x0,25-1=4,5

Néu gia ching khoan gidm xudng con 18 USD,
thi gia tri cia danh muc dau tu la: 18x0,25=4,5

B4t ké gia chiing khoan c6 ting lén hay gidm
xudng, thi gi4 tri cia danh muc dau tu ludn luén
14 4,5 vao cudi thoi ky ton tai cia quyén chon.

Néu khong c6 cac co hoi co 1gi, thi danh muc
dAu tu phi rdi ro 4t han phai chiu 1ai suat phi rai
ro. Gid sl rang trong truong hop nay lai suat phi
rti ro 12 12%/nam. Cho nén, gia tri danh muc dau
tu ngay héom nay phai bing vé6i gid tri hién tai
ciia 4,5, hay: 457012912 _ 4367

Gid tri caa gia ching khodn ngay hém nay
dugc biét 1a 20 USD. Gia st gid quyén chon dugc
ky hiéu 1a f. Gi4 tri cia danh muc dau tu ngay
hom nay 1a:20x0,25—- f=5-f

K&t qua 12 5 - f= 4,367 hay f= 0,633
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Diéu dé cho thdy ring trong diéu kién khong
c6 co hoi co 1gi, thi gid tri hién tai clia quyén chon
phai 14 0,633. Né&u gis tri cia quyén chon 16n hon
0,633, thi danh muc dau tu sé can chi phi it hon
4,367 dé tao ra né va thu vé nhiéu hon 1ai suit
phi rii ro. Néu gid tri cia quyén chon nhé hon
0,633, thi viéc ban danh muc dau tu c6 thé cung
c4dp khodn tién vay tai mic nhé hon lai suit phi
rui ro.

Tong quat

Chiing ta c6 thé tdng quat héa van dé vira dugc
trinh bay bing cdch xem xét mot loai chiing
khodn c6 gid 1a S, va mot quyén chon trén ching
khodan d6 c6 gia hién hanh la f. Chiung ta gia st
ring quyén chon nay kéo dai trong khodng thoi
gian T va trong su6t thoi ky tén tai clia quyén
chon thi gia chiing khodn c6 thé dich chuyén ting
tt S, lén mot mic gia méi la Syu hoadc giam tu
S, xubng mot mic gia méi 1a S,d , trong d6 u>1
va d<1. Ty lé tang cha gia ching khodan khi cé
mot bién dong tang 1a u-1; ty 1&é gidm cia gid
ching khoan khi c6 mot bién dong gidm la I-d.
Néu gia ching khodn dich chuyén ting 1én S, u,
thi ching ta gi s ring phan thuéng thu dugc tir
quyén chon la f,. Néu gid ching khodn dich
chuyén gidm xudng S,d , thi ching ta gia s ring
phan thuéng thu duge tif quyén chon 1a f;. Tinh
huéng nay sé dugc minh hoa & Hinh 2.

Su
£

u

-

S,d
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Hinh 2. Cac muc gid ching khoan va gia quyén
chon trong cay nhi phan mét buéc téng quat

Nhu phén truée, ching ta gid st ¢c6 mot danh
muc dau tu bao gdbm mot vi thé mua A c6 phiéu va
mot vi thé ban trong mot quyén chon. Ching ta
sé tinh gi4 tri cia A sao cho danh muc dau tu sé
khéng c6 rai ro. Néu gid ching khoédn téng, thi
gid tri ctia danh muc dau tu khi két thic thoi ky
ton tai clia quyén chon la: S, uA -f,

Néu gia chiing khodn giam, thi gia tri clia danh
muc dau tu khi k&t thic thoi ky ton tai ctia quyén
chon la: S,dA -f,

Hai gi4 tri nay bang nhau khi: SjuA -f, =S,dA -f;

hay A=—L=Je (1

Sou—3S,d
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Trong truong hgp nay, danh muc dau tu sé
khéng c6 rai ro va chic hin sé dat dugc 1ai suat
phi rii ro. Phuong trinh (1) cho thdy rang A la ty
1é giita thay déi gi4 clia quyén chon trén thay doi
gia clia ching khodn khi ching ta di chuyén gitta
cac nut.

Néu chiing ta ky hiéu 1di suat phi rii ro 1a r,
thi gi4 tri hién tai cia danh muc dau tu sé la:

(Soua-f,)e”
Chi phi dé thanh lap danh muc dau tu la:
SyA-f

Do d6: SpA - f = (SyuA-f,)e""

hay f[=S,A-(Spua-f,e’™

Thay A ti phuong trinh (1) vao va don gian héa
phuong trinh nay, 1;Ta dlg)'CI f=e"T[pf,+(1-p)fsl (2)

. el —

trong d6 p = T (3)

Phuong trinh (2) va (3) cho phép dinh gia mot
quyén chon bing cach st dung mé hinh cay nhi
phan mot budc.

Trong thi du bang s & trén (Hinh1) thi u=1,1;
d=0,9; r=0,12; T=0,25; f,=1; f;=0. Tu phuong trinh
(3), ta co:

p=

60,12x3/12 _0’9

1,1-0,9

va ti phuong trinh (2), thi:

f=e12025(0 6523 %1+ 0,3477 % 0) = 0,633

12 mot két qua giong véi cau tra 16i ¢ phan dau
ndi dung nay.
3. Nguyén téc djnh gia rii ro trung hoa

Mic du ching ta khéng can dua ra bat ci gia
dinh nao vé xdc sudt ctia nhiing bién dong ting
hay giam khi d4p dung phuong trinh (2), nhung
viéc dién gidi bién p trong phuong trinh (3) dudi
dang x4c suat ting gia chiing khoén 1a diéu binh
thudng. Do vay, 1-p 1a xdc suat gidm gid ching
khodn, va biéu thic: pf,+(1-p)f; 1a phan thuéng
ky vong thu dugc ti quyén chon. Véi cach dién
gidi nay ctia p do d6 phuong trinh (2) biéu thi ring
gid tri cia quyén chon vao ngay hom nay la gid
tri ky vong trong tuong lai dugc chiét khau tai
muc l4i suat phi rai ro.

=0,6523

Bay gio chuang ta khéo sat 1ai sudt ky vong trén
chiing khodn khi xdc sudt ting gia duge gia dinh
bing p. Gia ching khoan ky vong E(S;) tai thoi
diém T dugc cho nhu sau:

E(Sp)=pS,u+(1-p)S,d

hoac E(Sp)=pS,(u-d)+S,d
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Thay thé p tif phuong trinh (3) vao, ching ta
dugc: E(Sp)=Sye™ (4)

DPiéu dé cho thay gia chiing khodn ting trung
binh theo mec 14i suat phi rai ro. Do d6, viéc x4c
dinh x4c suit tang gid bang p ciing tuong duong
v6i viéc gid dinh ring 1ai sudt trén ching khoan
bang v6i miic 1ai sudt phi rui ro.

Trong modi truong rui ro trung hoa, moi cd
nhan déu khong quan tdm dén rii ro. Trong moi
trudng nhu vay, cdc nha dau tu khong can bu dip
cho phan rti ro, va ky vong trén tat ca céc chiing
khoan déu 1a 14i suat phi rui ro. Phuong trinh (4)
cho thay rang ching ta gid dinh moi truong cé rai
ro trung hoa khi chiing ta cho xdc suat ting gia
bang p. Phuong trinh (2) cho thay gid tri cua
quyén chon 1a phan thuéng ky vong clia né trong
moi trudng rai ro trung hoa dugc chiét khau tai
muc 14i suat phi rii ro.

Két qua nay 1a vi du vé mot nguyén tic téng
quat quan trong trong viéc dinh gid quyén chon
da dugc biét du6i dang nguyén téc dinh gid rii ro
trung hoa (Risk-Neutral Valuation). Nguyén tic
nay phéat biéu rang ching ta cé thé giad dinh moi
trudng cé rii ro trung hoa khi dinh gid mot quyén
chon. Mic gia ma ching ta tim dugec khong chi
chinh xdc trong méi truong rai ro trung hoa ma
con chinh xac trong moi truong thuec.

Vi du vé mé hinh nhi phan mét buéc:

Bay gio ching ta trd lai thi du ¢ Hinh 1 va lam
sang t6 ring nguyén tic dinh gia rui ro trung hoa
sé dem lai cung két qud nhu nhiing ly luan vé
khong c¢6 co lgi. Trong Hinh 1, gid ching khoan
hién hanh 1a 20 USD va sé dich chuyén tang lén
22 USD hoic gidm xuéng 18 USD vao cudi ky han
3 thang. Quyén chon dugc xem xét 14 quyén chon
mua kiéu chau Au vé6i gid thuc hién 1a 21 USD va
thoi gian ddo han 1a 3 thdang. Lai suat phi rdi ro
la 12%/mam

Ching ta dinh nghia p 1a xdc sudt ting gid
chiing khodn trong méi truong rdi ro trung hoa.
Chiing ta c6 thé tinh p tif phuong trinh (3). Hoac
14, ching ta c6 thé bién luan ring ky vong trén
ching khodn trong moi trudng rui ro trung hoa
bing véi 14i sudt phi rdi ro 1a 12%. Piéu nay c6
nghia la p phédi thod phuong trinh:
22p+18(1-p)=20e%12%3/12 hodc 4p=20e%12+3/12.18

Nghia 14 p phai bing 0,6532

Vao cudi thoi ky 3 thang, quyén chon mua nay
nhan gia tri bang I vé6i xac sudt 1a 0,6523 va nhan

gid tri 0 v6i xdc suat 1a 0,3477. Do d6, gia tri ky
vong clia né sé bang: 0,6523x1+0,3477x0=0,6523

Trong moi truong rai ro trung hoa, gia tri nay
s& dugc chiét khdu tai mic 14i sudt phi rai ro. Do
dé, gia tri clia quyén chon vao ngay hom nay la:
0,6523¢%12:3/12 hay 0,633 USD. Gi4 tri nay giong
nhu gi4 tri da x4c dinh trong phan trudc, né ching
minh ring dinh gia trong diéu kién khong c6 co
loi va dinh gi4 theo rdi ro trung hoa sé cho két
qua nhu nhau.

Moéi truong thwc va méi truong rui ro
trung hoa.

Nén nhan manh ring p 12 xdc sudt cia mot
bién dong tang trong mdi trudng ruii ro trung hoa.
Nhin chung, x4c sudt nay khong giong nhu xéc
sudt clia mot bién dong ting trong méi truong
thuc t&. Trong vi du cda ching ta: p=0,6523. Khi
xdc suat cia mot bién dong ting 1a 0,6523 thi ky
vong trén ching khodn 1a 14i sudt phi rii ro 12%.
Gia st rang trong moi truong thuc, ky vong trén
ching khodn 1a 16% va g la xdc sudt cha bién
dong tédng trong moéi truong thuc. Do dé6:
22q+18(1-q)=20e%16x3/12 cho nén ¢=0,7041 .

Trong trudong hgp d6, phan thuéng ky vong thu
duge tir quyén chon trong moéi truong thuc la:
pxI1+(1-g)x0. Phan thuéng nay la 0,7041. That
khéng may mén khi ma khong dé dé biét dugc
chinh xéc ty 1é chiét kh4u dugc 4p dung cho phan
thuéng ky vong trong moi truong thuc. Mot vi thé
trong mot quyén chon mua thi mang nhiéu rii ro
hon mét vi thé trén ching khodn. Do d6, ty 1é
chiét khau dugc 4p dung cho phin thudng thu
dugc tit mot quyén chon mua s& 16n hon 16%. Néu
khong biét gid tri clia quyén chon, thi ching ta sé
khong biét né nén 16n hon bao nhiéu so véi ty 1&
16%. Nguyén tic dinh gia rudi ro trung hoa sé giai
quyét van dé nay. Ching ta biét rang trong mot
moi trudng riai ro trung hoa thi ky vong trén tat
cd cdc tai san (va do dé, ty 1é chiét khau si dung
cho t4t cd cdc phan thuéng ky vong) la 1di suat
phi rdi ro.

4. Md hinh cay nhj phédn hai budc

Ching ta c6 thé mé rong dé phan tich thanh
md hinh cay nhi phén 2 buge nhu trong Hinh 3.
O day gia chiing khodn 1a 20 USD va ctf trong mbi
bu6c c6 thé ting 1én 10% hoidc gidm xudng 10%.
Chiing ta gid st ring mdi budc dai 3 thang va lai
suat phi rai ro 14 12%/nam. Nhu é phan trudc,
chiing ta sé xem xét mot quyén chon véi gia thuc
hién 1a 21 USD.

Phat trién kinh t€ - Thang Tu nam 2011
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24,2

20 19.8

16,2

Hinh 3. Gia chiing khoan trong cay nhi phan hai buéc

Muc tiéu phan tich 1a dé tinh gia quyén chon
tai nat dau tién cha cay. Diéu nay c6 thé thuc hién
dugc biang cach 4p dung lai cidc nguyén téc & trén.
Hinh 4 trinh bay mot ciy tuong tu nhu Hinh 3,
nhung & mdi nit cé cd hai mic gia ching khoan
va gia quyén chon (s6 trén la gia ching khodn va
s6 du6i 1a gid quyén chon). Gid quyén chon & cac
nit cudi cung cla ciy c6 thé duge tinh mot ciach
dé dang. Ching 1a cic phan thudng thu duge tir
quyén chon. O nit D, gid ching khodn la 24,2
USD va gia quyén chon 1a 24,2-21=3,2; tai nit E
va F, quyén chon thudc viing 16 nén gi4 tri cia né
la 0.

D242
3,2

20 E198
1,2823 0,0
Fie2

0,0

Hinh 4. Gia ching khoan va gia quyén chon trong
cay nhj phan hai budc.

Trong d6, tai mdi nat, s6 § trén 1a gia ching
khodn; s6 & du6i 1a gid quyén chon.

Tai nat C, gid quyén chon 1a 0, béi vi niat C
din dén nidt E hodc nat F va tai cd hai nat nay
gid quyén chon déu bing 0. Ching ta tinh gid
quyén chon tai niat B bang cach tap trung vao mot
nhédnh cay dugc tach ra trong Hinh 5. St dung ky
hiéu duge quy uéc ¢ dau bai bao u=1,1; d=0,9;
r=1,12; va T=0,25 cho nén p=0,6523, va phuong
trinh (2) cho gi4 tri quyén chon tai nit B nhu sau:

e 012x3112(0 6523x3,2+0,3477x0)=2,0257
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D242
32
22
B
2,0257
Elog
0,0

Hinh 5. Dinh gia quyén chon tai nat B

Van dé con lai 1a tinh gid quyén chon tai nut
dau tién A. Ching ta sé tinh bang cach tap trung
vao budc thi nhat cia cay. Ching ta biét rang gia
tri ctia quyén chon tai nat B 1a 2,0257 va tai nat
C 1a 0. Do d6, phuong trinh (2) cho gia tri tai nat
A la: e012%3112(0,6523x2,0257+0,3477x0)=1,2823.
Gia tri cia quyén chon 1a 1,2823 USD.

Luu y rang vi du nay dudc xay dung sao cho u
va d (ty 1é tang va giam) giong nhau tai méi nat
cua ciy va sao cho thoi gian cua cac buée dai nhu
nhau. Do d6, xdc sudt rai ro trung hoa p dugc tinh
bang phuong trinh (3) tai mdi nit déu tuong tu
nhau.

Téng quat

Syu?
f(r[r
Su
; Sud
f fud
fo
S,d?
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Hinh 6. Cac muc gid ching khoan va gia quyén
chon trong mét cay nhi phan téng quat

Ching ta c6 thé téng quat héa truong hop cay
nhi phan hai bu6c bing cich xem xét tinh huéng
nhu trong Hinh 6. Gi4 chiing khodn ban daula S,,.
Qua mdi buéc thoi gian, mic gid nay sé dich
chuyén ting u 1an so vé6i gid tri ban dau ctia né
hoic dich chuyén gidm d 14an so véi gid tri ban dau
cia n6. Ky hiéu cho gia tri cia quyén chon dugc
thé hién trén cay nhi phan (vi du, sau 2 bién dong
téang, thi gia tri ctia quyén chon 1a £, ). Ching ta
gid st réng lai suat phi rdi ro 1a r va do dai cha
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mbi bu6e thoi gian 1a §¢tndm. Ap dung nhiéu 1an
phuong trinh (2), ta dugc:

fuze-rdt[pfuu'{'(l'p)fud] (5)
fa=e " [pfua+(1-p)faal (6)
f=e 5 pf,+(1-p)fql (7

Thay thé phuong trinh (5) va (6) vao (7), ching
ta dugec:

f=e?[p*f,,+2p(1-p)fya+(1-p)*fqql  (8)

Két qua nay khong thay déi theo nguyén téc
dinh gid rdi ro trung hoa da dé cap ¢ trén. Cac
bién p? , 2p(1-p) , va (1-p)? 1a c4c x4c suat clha
cdc nat cudi cung 6 trén, ¢ gitta, va ¢ dudi. Gia
quyén chon bang véi phan thuéng ky vong cia né
trong moi trudng rii ro trung hoa duge chiét khau
tai muc 1ai sudt phi rui ro.

Khi ching ta bé sung nhiéu buésc hon vao cay
nhi phan, thi nguyén tic dinh gia rai ro trung hoa
tié€p tuc dugc duy tri. Gid quyén chon luén bing
v6i phan thuéng ky vong clia né trong mdi trudsng
rii ro trung hoa, dugc chiét khau tai mic 14i suat
phi ruii ro.

5. Vi dy vé quyén chon bén

Céc tht tuc mo ta trong chuong nay c6 thé duogc
st dung dé dinh gia bat ci phdi sinh nio phu
thudc vao chitng khodn ma su thay déi gid clia né
bién d6i theo cAu tric cAy nhi phan. Hay xem xét
mot quyén chon ban kiéu chau Au thoi han hai
ndm vdi gia thuc hién la 52 USD trén chdng
khodn c6 gid hién hanh la 50 USD. Chung ta gia
st rang c6 hai budc thoi gian trong mot nam va
trong mdi bude giad chitng khodn hoic ting hoic
gidm 20%. Ching ta ciing gia st rang lai suat phi
rui ro 1la 5%.

72
0
60
50 48
4,1923 4
9.4636
32
20

Hinh 7. St dung cay nhi phan hai buéc dé dinh gia
quyén chon ban kiéu chau Au. Tai mdi nit, s6 & trén
la gia ching khoan va sé & dudi la gia quyén chon

Cay nhi phan dugc trinh bay trong Hinh 7. Gia
tri p ciia xac suét rui ro trung hoa duge cho nhu sau:

0,05x1
e -0,8

=0,6282
1,2-0,8

p:

Céc mic gia chiing khodn cudi cung cé thé la
72 USD, 48 USD va 32 USD. Trong truong hgp
nay, thi £,,=0, f,s=4 va f;;,=20. Tu phuong trinh
(8), thi:

[ = e?00x1 (062822 x 0 + 2 x0,6282 x 0,3718

x4 + 0,3718°x 20) = 4,1923

Gi4 tri clia quyén chon ban 1a 4,1923 USD. Két
quad nay ciing c¢6 thé dugc tinh bang cach st dung
phuong trinh (2) va tinh ngugc chiéu cay mot buéde
tai mbéi thoi diém. Hinh 7 cho thdy cdc mic gia
quyén chon trung gian da tinh duoc.

6. Udc lugng Delta

Giai doan nay rat thich hop dé thao luan vé
delta, mot tham s6 quan trong trong viéc dinh gia
va bdo ho cdc quyén chon.

Delta ciia mdt quyén chon chiing khoan 1a ty
1é gitta thay d6i gia clia quyén chon chiing khoan
trén thay déi gia cda chiing khodn co s¢. N6 1a s6
don vi chiing khoan ma ching ta nén giit cho mdi
quyén chon ban dé bao ho phi rii ro. N6 tuong tu
nhu A da gidi thiéu trong phan dau. Cau tric cia
mot bdo hd phi rai ro déi khi duge goi la chién
lugc bao ho delta. Delta ctia quyén chon mua 1a sé
duong, trong khi delta clia quyén chon ban 1a sé
am.

Ti Hinh 1, ching ta c6 thé tinh gia tri delta
clia quyén chon mua dang dugc xem xét bing cach:

170 _ s
22-18

Két qud nay 1a do khi gid ching khoan thay
déi ti 18 USD té6i 22 USD, thi gia quyén chon
thay déi tir 0 USD téi 1 USD.

Trong Hinh 4, delta tuong tng v6i nhitng bién
dong gia ching khoan sau budc thoi gian thi nhat
bang: 2,0257-0 —0.5064

22-18
Delta tuong tng v6i nhitng bién dong gia ching
khoan sau buéc thoi gian thi 2 bang:
3270 o3
24,2-19,8
néu c6 bién dong tang sau buée thoi gian tha
nhat va bang: (—0
19.8-16,2

néu c6 bién dong gidm sau buéc thoi gian tha
nhA4t.

Ti Hinh 7, delta bang:

1,4147-9,4636
60-40

= -0,4024
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tai thoi diém cudi bude thoi gian thi nhat, va
bang: 0-4

= 0,1667
72-48
hoge bang: 4-20 _ 40
48-32

tai thoi diém cu6i budc thoi gian thi hai.

Céc vi du vé cay nhi phan cho thdy rang delta
thay ddi theo thoi gian: trong Hinh 4, delta thay
déi tir 0,5064 dén 0,7273 hoic dén 0; trong Hinh
7, né thay d6i ti -0,4024 dén —0,1667 hoic dén
-1,0000. Vi vay, dé duy tri bao ho phi rai ro khi
st dung quyén chon va ching khodn co sd, thi
chiing ta can diéu chinh s6 ching khodn nidm gii
theo dinh ky.

7. Sy tuong ifng ciia u va d véi dd bap bénh

Trong thuc tién, khi xdy dung m6 hinh cay nhi
phan d€ mo6 td nhiing bién dong clia gid ching
khodn, thi ching ta lua chon tham s6 u va d dé
phtt hop véi @0 bap bénh cta gia chiing khoan. D&
xem xét qud trinh thuc hién, ching ta gid sl ring
ky vong trén chiing khodn (trong moi truong thuc)
12 p va do bap bénh cia né 1a o . Hinh 8a thé hién
nhitng bién dong gia ching khodan qua budc mot
cua cdy nhi phan. Budc nay c¢6 do dai la &t. Gia
chiing khodn tang lén tuong Gng vdéi u hodc gidm
xudng tuong dng véi d. Xdc sudt clia mot bién
dong tang (trong moi truong thuc) duge gia dinh
la q.

Gia ching khoan ky vong tai thoi diém cudi
buge 1 sé la Sjpe . Trén cay nhi phan, gia ching
khoan ky vong tai thoi diém nay 1a: ¢S u+(1-¢)S,d

Do d6, dé 1am cho nhiing tham s6 cda cay phu
hgp v6i ky vong trén ching khodn, thi chang ta
phai c6: ¢S u+(1-g)S,d = S e

uot

_e—d (9

u—d

Do bap bénh o cha gia chiing khoan duge xac dinh
sao cho 0'\/5 1a d6 léch chuén cta ky vong trén gia
chiing khoan trong mot khodng thoi gian ngan c6 do
dai 1a 6t. Tuong duong, phuong sai ctia ky vong trén
gia ching khoan la ¢°6t. Trén cay nhi phan ¢ Hinh
8a, phuong sai ctua ky vong trén gid ching khoan la:

qu?+(1-q)d?-[qu+(1-q)d]?

Do d6, @€ lam cho nhiing tham sé clia cay phu
hop v6i d9 bap bénh cha gid ching khodn, ching
ta phai ¢6: qu?+(1-q)d?-[qu+(1-q)d?=c?5t (10)

Thay phuong trinh (9) vao phuong trinh (10),
ching ta duoc: e*(u+d)-ud-e?%=c>6t

Hay
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Khi céc s6 hang va cdc luy thita bac cao hon
cta phuong trinh trén dugc bd qua, thi nghiém caa
phuong trinh nay la:

u=eV (11)
d=eV"" (12)

Céc gid tri ctia u va d nay dugce dé xuit bsi Cox,
Ross, va Rubinstein (1979) dé tim ra u va d phu
hop.

Sy Su

1-q 1-p

Sd Sd
(a) (b)

Hinh 8. Thay ddi gia chiing khoan trong thdi gian
6t 6 (a) méi truéng thuc va (b) mai trudng rii ro trung
hoa.

K&t qua phan tich trong phadn nay cho thdy
ring ching ta c6 thé thay thé cay trong Hinh 8a
bang cay trong Hinh 8b, trong dé x4c sudt ciia mot
bién dong tang la p, va sau d6 thuc hién nhu trong
truong hop moi truong dé 1a moi truong rai ro
trung hoa. Bién p da dugc dua ra béi phuong trinh
(3) la: e’ —d

u-d

D6 1a xdc sudt rdi ro trung hoa cia mot bién
dong tang. 0 Hinh 8b, gia ching khodan ky vong
tai thoi diém cudi budc thoi gian 1a Sye’® nhu da
dugc trinh bay trong phuong trinh (4). Phuong sai
cua ky vong trén gia ching khodn la:

pul+(1-p)d?-[pu+(1-g)d?=e"*(u+d)-ud-e?*

Thay u va d tu phuong trinh (11) va (12) vao,
ta thay biéu thic nay biang 26t khi cac s6 hang
trong 6t? va cdc luy thira bac cao hon cia 6t duge
bé qua.

Két qua phan tich ¢ trén cho thdy ring khi
ching ta dich chuyén tir méi truong thuc t& sang
moi trudng rui ro trung hoa thi ky vong thay ddi,
nhung do bap bénh ctia né van gilt nguyén (it nhat
la trong giéi han khi 8¢ ¢6 xu huéng tién dén 0).
Pay mot minh hoa cho két qua chung quan trong
dugc biét dudi dang dinh 1y Girsanov. Khi ching
ta dich chuyén ti mot moi trudng véi mot bd bao
gdm nhiing uu tién vé rdi ro nay sang moi trudng
v6i mot bd cia nhiing uu tién rui ro khéc, thi cdc
ty 1é ting truéng ky vong cia cdc bién thay doi,
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nhung do bap bénh cia ching van tuong tu nhau.
Thinh thodng, su dich chuyén tir bd cac uu tién ruai
ro nay sang bd cdc uu tién rai ro khac duge xem
nhu 1a viéc thay d6i thuée do.

8. Mé hinh cay nhj phan trong thyc tién

Céac mo6 hinh nhi phan da trinh bay § trén con
rat don gidn so véi thuc t&€. R6 rang, nha phan
tich chi c6 thé mong dat dugc két qua xap xi trong
viéc dinh gia quyén chon bing céach gid dinh ring
nhitng bién dong clta gid ching khodn trong sudt
thoi ky ton tai cda quyén chon sé& bao gobm mot
hoéc hai budc nhi phéan.

Khi st dung cay nhi phan trong thuc té&, thoi
ky ton tai cia quyén chon thudng duge chia thanh
ti 30 bué6c tré 1én c6 do dai la 5¢. Trong mdi buée
déu c6 su bién dong gia ching khodn nhi phan.
Véi 30 buée thoi gian, diéu nay c6 nghia la c6 31
muc gia ching khodn cudi cung va 230, hoic
khodng 1 ty mic gia ching khoan kha di c6 thé
xem xét.

Céc tham s6 u va d dugce lua chon dé phu hop
v6i dd bap bénh o cha gia chitng khoan. Mot cach
phé bién dé lam diéu nay la thiét lap:

u=e"V" va d=¢"" nhuda duge xdc dinh 6
phan truée. Sau d6, mot hé phuong trinh hoan
chinh dé x4c dinh cAy nhi phan nhu sau:

e’ —d
u—d

Phan mém DerivaGem cho phép dinh gid céc
quyén chon trong khodng tir 2 dén 500 budc thoi
gian (thiét 14p cho cac kiéu quyén chon 1a kiéu
chau Au nhi phan hay kiéu My nhi phan). Phan
mém nay c6 thé hién thi cdc cay nhi phan trong
khodng 10 budc thoi gian.

9. Két luén

Bai bdo da cung cAp mot cai nhin khdi quat vé
dinh gi4d quyén chon CKPS. Né&u su bién dong gia
chiing khodn trong su6t thoi ky ton tai ciia quyén
chon bi chi phéi béi mé hinh cdy nhi phan mot
budc, thi cé thé 1ap duge danh muc diu tu phi rai
ro quyén chon ching khoan. Trong moéi trudng
khong c6 cdc co hoi co 1gi, cdc danh muc dau tu
phai cé 14i suat bang véi 14i suat phi rai ro. Piéu
kién nay cho phép quyén chon chiing khodn dugc
dinh gia theo ching khodn. That ddng quan tam
khi luu ¥ ring khong cin c6 gid dinh vé xac suat
tdng ho#c gidm gid ching khodn tai mdi nat cta
cdy nhi phan.

Khi nhiing bién dong gia ching khodn bi chi

u=e’Vo ,d:e“’\/ﬁ , P=

phéi béi mo hinh cay nhi phan nhiéu buéc, ching
ta c6 thé xem xét riéng biét tiing budc nhi phan
va tinh ngugc tir cudi thoi ky ton tai tré vé diém
ban ddu dé tim gi4 tri hién tai ctia quyén chon.
Mot 1an nita chi c6 1y ludn vé méi trudng khong
¢6 co hdi co 1gi dugc st dung, va khong can c6 gia
dinh vé x4c sudt ting hoic gidm gid ching khodn
tai mdi nat cia cAy nhi phan.

Mot phuong phap khac dé dinh gia quyén chon
chiing kho4n c6 lién quan dén nguyén tic dinh gia
rii ro trung hoa. Nguyén tic rat quan trong nay
phat biéu ring c6 thé chdp nhan viéc gia dinh moi
truong c6 rdi ro trung hoa khi dinh gid quyén chon
theo chiing khoén co sé. Thong qua cac vi du bang
s06 va dai s6 hoc, bai bdo nay da cho thdy nhiing
Iy luan vé méi trudng khong cé co hdi co lgi va
nguyén tic dinh gid rdi ro trung hoa la tuong
duong nhau va luén dan dén cdc mic gid quyén
chon nhu nhaum
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