
1. Giôùi thieäu chöùng khoaùn phaùi sinh vaø toaùn taøi
chính

Khaùi nieäm chöùng khoaùn phaùi sinh (CKPS) hieän
ñang thaâm nhaäp vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn Vn
(TTCK). Moät soá coâng ty chöùng khoaùn (CTCK) ñang
raát quan taâm ñeán saûn phaåm naøy, caùc nhaø ñaàu tö
ngaøy caøng tìm hieåu CKPS thoâng qua caùc TTCK
phaùt trieån treân theá giôùi. CKPS ñaõ ñöôïc ñeà caäp ñeán
trong Luaät chöùng khoaùn 2006 vôùi khaùi nieäm veà
quyeàn choïn vaø hôïp ñoàng kyø haïn. naêm 2010, uÛy
ban Chöùng khoaùn nhaø nöôùc (uBCKnn) cuõng ñaõ
baét ñaàu thaønh laäp toå nghieân cöùu chuyeân veà CKPS
ñeå sôùm trieån khai giao dòch CKPS taïi Vn. 

CKPS ñöôïc xem laø moät loaïi haøng hoùa cuûa thò
tröôøng taøi chính, vì vaäy cuõng khoâng naèm ngoaøi
quy luaät kinh teá haøng hoùa. Moät saûn phaåm phaûi
xuaát phaùt töø nhu caàu cuûa thò tröôøng thì môùi toàn
taïi ñöôïc, ñaây chính laø nhu caàu giao dòch cuûa coâng
chuùng ñaàu tö. Khi giao dòch thì coâng cuï quan troïng
nhaát chính laø moâ hình toaùn hoïc ñònh giaù CKPS. 

Ñònh nghóa CKPS: hôïp ñoàng taøi chính ñöôïc
xem laø CKPS, hoaëc khoaûn boài thöôøng ngaãu nhieân,
neáu giaù trò cuûa noù ôû ngaøy ñaùo haïn T ñöôïc xaùc ñònh
chính xaùc bôûi giaù thò tröôøng cuûa coâng cuï tieàn maët
cô sôû taïi thôøi ñieåm T (ingersoll, 1987).

nhö vaäy, taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn cuûa hôïp ñoàng
CKPS, bieåu thò baèng T, giaù F(T) cuûa taøi saûn phaùi
sinh ñöôïc hoaøn toaøn xaùc ñònh bôûi giaù trò cuûa “taøi
saûn cô sôû” ST. Sau ngaøy ñoù chöùng khoaùn ngöøng
toàn taïi. Ñaëc tröng ñôn giaûn naøy cuûa taøi saûn phaùi
sinh ñoùng vai troø raát quan troïng trong vieäc ñònh
giaù chuùng.

Toaùn taøi chính ra ñôøi naêm 1900, naêm maø Louis
Bachelier (1870-1946) baûo veä thaønh coâng luaän aùn
tieán syõ vôùi teân goïi “Lyù thuyeát ñaàu cô taøi chính”
(Theory de Speculation) taïi Ñaïi hoïc Sorbonne,
Paris. 

naêm 1953, harry Markowitz vaø Jame Tobin
ñöa ra lyù thuyeát löïa choïn danh muïc ñaàu tö. 

naêm 1973, moâ hình Black-Scholes veà ñònh giaù
caùc quyeàn choïn ra ñôøi, môû ra moät thôøi kyø phaùt
trieån maïnh meõ cuûa toaùn taøi chính.

ngöôøi ta ñaõ thoáng keâ ñöôïc naêm 1987, ôû Myõ moãi
ngaøy ñaõ coù 700 trieäu hôïp ñoàng quyeàn choïn treân
100 loaïi coå phieáu ñöôïc giao dòch. Trong lónh vöïc
toaùn taøi chính ñaõ coù caùc nhaø khoa hoïc sau ñaây
ñöôïc giaûi nobel Kinh teá:

- naêm 1990, harry Markowitz, William Sharpe
vaø Merton Miller.
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* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Lyù thuyeát ñònh giaù taøi saûn trong thò

tröôøng taøi chính laø neàn taûng cho vieäc

nghieân cöùu lyù thuyeát cuõng nhö thöïc

haønh trong thò tröôøng taøi chính hieän

nay. Trong caùc moâ hình taøi chính vôùi

thôøi gian rôøi raïc, nhieàu chu kyø thì moâ

hình caây nhò phaân laø moâ hình ñôn giaûn

nhöng raát quan troïng trong vieäc trình

baøy caùc nguyeân lyù taøi chính cô baûn vaø

vieäc ñònh giaù quyeàn choïn döïa vaøo chöùng

khoaùn. Kyõ thuaät raát phoå bieán ñeå ñònh giaù

quyeàn choïn chöùng khoaùn laø kyõ thuaät xaây

döïng caáu truùc caây nhò phaân. Ñaây laø ñoà

thò bieåu dieãn caùc höôùng phaùt trieån coù theå

khaùc nhau cuûa giaù chöùng khoaùn trong

suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn. Baøi

baùo naøy giôùi thieäu moâ hình caây nhò phaân

vaø moät soá nguyeân lyù taøi chính quan troïng

ñeå ñònh giaù quyeàn choïn chöùng khoaùn

phaùi sinh.



- naêm 1997, M.Scholes vaø robert Merton.
- naêm 2003, Clive grange.
Taïi Vn, toaùn taøi chính ñöôïc nghieân cöùu trong

khoaûng 10 naêm gaàn ñaây, nhöng soá ngöôøi nghieân
cöùu vaø quy moâ quaù nhoû, taøi lieäu coøn raát ít chöa
ñaùp öùng yeâu caàu hoäi nhaäp cuûa neàn kinh teá Vn vaøo
neàn kinh teá theá giôùi. 

hieän nay treân caû nöôùc, chæ coù hai tröôøng Ñaïi
hoïc Kinh teá Quoác daân vaø Ñaïi hoïc Kinh teá
TP.hCM coù ñaøo taïo chuyeân ngaønh toaùn taøi chính
vôùi soá löôïng sinh vieân moãi naêm khoaûng 200 sinh
vieân. Soá löôïng sinh vieân ñaõ ra tröôøng ñöôïc hai
khoùa khoaûng 400 sinh vieân chöa ñaùp öùng ñöôïc nhu
caàu veà nhaân söï cho caùc coâng ty taøi chính, chöùng
khoaùn, ngaân haøng… Caùc thuaät ngöõ, caùc khaùi nieäm,
caùc nguyeân lyù toaùn taøi chính caàn ñöôïc nghieân cöùu
trình baøy moät caùch logic, chaët cheõ, coù tính sö
phaïm cao ñeå giuùp cho caùc sinh vieân, hoïc vieân cao
hoïc, nghieân cöùu sinh deã tieáp caän vaø nghieân cöùu
lónh vöïc môùi meû vaø raát quan troïng naøy. 
2. Moâ hình caây nhò phaân moät böôùc

Chuùng ta baét ñaàu baèng caùch giaû ñònh raèng
chuùng ta seõ quan taâm ñònh giaù moät quyeàn choïn
mua kieåu chaâu aâu ñeå mua moät chöùng khoaùn vôùi
giaù 21 uSD trong 3 thaùng. giaù chöùng khoaùn hieän
taïi laø 20 uSD. Chuùng ta giaû ñònh ñôn giaûn raèng
taïi thôøi ñieåm cuoái cuûa thôøi kyø 3 thaùng, giaù chöùng
khoaùn laø moät trong hai giaù trò: 22 USD hoaëc
18 USD. Ñieàu ñoù coù nghóa laø quyeàn choïn seõ coù moät
trong hai giaù trò taïi cuoái thôøi kyø 3 thaùng. neáu giaù
chöùng khoaùn taêng leân tôùi 22 USD, thì giaù trò
quyeàn choïn seõ laø 1 USD; neáu giaù chöùng khoaùn haï
coøn 18 USD, thì giaù trò quyeàn choïn seõ laø 0. Tình
huoáng naøy ñöôïc minh hoïa ôû hình 1.

Hình 1. Nhöõng bieán ñoäng cuûa giaù chöùng khoaùn
trong ví duï baèng soá

Vieäc söû duïng söï thay ñoåi giaù chöùng khoaùn laø
caên cöù toát nhaát ñeå ñònh giaù quyeàn choïn trong hoaøn
caûnh naøy. Yeâu caàu duy nhaát cuûa giaû ñònh laø khoâng
toàn taïi caùc cô hoäi cô lôïi. Chuùng ta ñöa ra moät danh

muïc ñaàu tö bao goàm chöùng khoaùn vaø quyeàn choïn
maø khoâng chaéc chaén veà giaù trò cuûa danh muïc ñaàu
tö ñoù taïi cuoái thôøi kyø 3 thaùng. Sau ñoù, chuùng ta
cho raèng, bôûi vì danh muïc ñaàu tö khoâng coù ruûi ro,
cho neân laõi suaát kieám ñöôïc phaûi baèng vôùi laõi suaát
phi ruûi ro. Ñieàu naøy cho pheùp chuùng ta coù theå tính
ñöôïc chi phí cuûa vieäc taïo ra danh muïc ñaàu tö vaø
sau ñoù tính ñöôïc giaù cuûa quyeàn choïn. Bôûi vì coù hai
ñoái töôïng chöùng khoaùn (chöùng khoaùn vaø quyeàn
choïn chöùng khoaùn) vaø chæ coù hai keát quaû coù theå
xaûy ra, cho neân luoân taïo ra ñöôïc danh muïc ñaàu tö
khoâng ruûi ro. 

Xem xeùt moät danh muïc ñaàu tö bao goàm moät vò
theá mua D coå phieáu cuûa chöùng khoaùn, ñoù vaø moät
vò theá baùn trong moät quyeàn choïn mua. Chuùng ta
tính toaùn giaù trò cuûa D sao cho danh muïc ñaàu tö
khoâng coù ruûi ro. neáu giaù chöùng khoaùn taêng töø
20 USD leân 22 USD, thì giaù trò coå phieáu laø
22D vaø giaù trò cuûa quyeàn choïn laø 1, vì theá toång
giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö laø 22D-1. neáu giaù
chöùng khoaùn giaûm töø 20 uSD xuoáng 18 USD, thì
giaù trò coå phieáu laø 18D vaø giaù trò quyeàn choïn laø 0,
vì theá toång giaù trò danh muïc ñaàu tö laø 18D. Danh
muïc ñaàu tö khoâng coù ruûi ro neáu giaù trò D ñöôïc löïa
choïn sao cho giaù trò cuoái cuøng cuûa danh muïc ñaàu
tö töông töï nhau trong caû hai tröôøng hôïp. Ñieàu
naøy coù nghóa laø: 

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

Do ñoù, moät danh muïc ñaàu tö phi ruûi ro laø:
Vò theá mua: 0,25 coå phieáu
Vò theá baùn: 1 quyeàn choïn

neáu giaù chöùng khoaùn taêng leân tôùi 22 uSD, thì
giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö laø: 22x0,25-1=4,5

neáu giaù chöùng khoaùn giaûm xuoáng coøn 18 uSD,
thì giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö laø: 18x0,25=4,5

Baát keå giaù chöùng khoaùn coù taêng leân hay giaûm
xuoáng, thì giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö luoân luoân
laø 4,5 vaøo cuoái thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn.

neáu khoâng coù caùc cô hoäi cô lôïi, thì danh muïc
ñaàu tö phi ruûi ro aét haún phaûi chòu laõi suaát phi ruûi
ro. giaû söû raèng trong tröôøng hôïp naøy laõi suaát phi
ruûi ro laø 12%/naêm. Cho neân, giaù trò danh muïc ñaàu
tö ngaøy hoâm nay phaûi baèng vôùi giaù trò hieän taïi
cuûa 4,5, hay:

giaù trò cuûa giaù chöùng khoaùn ngaøy hoâm nay
ñöôïc bieát laø 20 USD. giaû söû giaù quyeàn choïn ñöôïc
kyù hieäu laø f. giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö ngaøy
hoâm nay laø: 

Keát quaû laø 5 - f= 4,367 hay f= 0,633
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Ñieàu ñoù cho thaáy raèng trong ñieàu kieän khoâng
coù cô hoäi cô lôïi, thì giaù trò hieän taïi cuûa quyeàn choïn
phaûi laø 0,633. neáu giaù trò cuûa quyeàn choïn lôùn hôn
0,633, thì danh muïc ñaàu tö seõ caàn chi phí ít hôn
4,367 ñeå taïo ra noù vaø thu veà nhieàu hôn laõi suaát
phi ruûi ro. neáu giaù trò cuûa quyeàn choïn nhoû hôn
0,633, thì vieäc baùn danh muïc ñaàu tö coù theå cung
caáp khoaûn tieàn vay taïi möùc nhoû hôn laõi suaát phi
ruûi ro.

Toång quaùt

Chuùng ta coù theå toång quaùt hoùa vaán ñeà vöøa ñöôïc
trình baøy baèng caùch xem xeùt moät loaïi chöùng
khoaùn coù giaù laø S0 vaø moät quyeàn choïn treân chöùng
khoaùn ñoù coù giaù hieän haønh laø f. Chuùng ta giaû söû
raèng quyeàn choïn naøy keùo daøi trong khoaûng thôøi
gian T vaø trong suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn
choïn thì giaù chöùng khoaùn coù theå dòch chuyeån taêng
töø S0 leân moät möùc giaù môùi laø S0u hoaëc giaûm töø
S0 xuoáng moät möùc giaù môùi laø S0d , trong ñoù u>1

vaø d<1. Tyû leä taêng cuûa giaù chöùng khoaùn khi coù
moät bieán ñoäng taêng laø u-1; tyû leä giaûm cuûa giaù
chöùng khoaùn khi coù moät bieán ñoäng giaûm laø 1-d.
neáu giaù chöùng khoaùn dòch chuyeån taêng leân S0u,
thì chuùng ta giaû söû raèng phaàn thöôûng thu ñöôïc töø
quyeàn choïn laø fu. neáu giaù chöùng khoaùn dòch
chuyeån giaûm xuoáng S0d , thì chuùng ta giaû söû raèng
phaàn thöôûng thu ñöôïc töø quyeàn choïn laø fd. Tình
huoáng naøy seõ ñöôïc minh hoïa ôû hình 2.

Hình 2. Caùc möùc giaù chöùng khoaùn vaø giaù quyeàn
choïn trong caây nhò phaân moät böôùc toång quaùt

nhö phaàn tröôùc, chuùng ta giaû söû coù moät danh
muïc ñaàu tö bao goàm moät vò theá mua D coå phieáu vaø
moät vò theá baùn trong moät quyeàn choïn. Chuùng ta
seõ tính giaù trò cuûa D sao cho danh muïc ñaàu tö seõ
khoâng coù ruûi ro. neáu giaù chöùng khoaùn taêng, thì
giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö khi keát thuùc thôøi kyø
toàn taïi cuûa quyeàn choïn laø: S0uD -fu

neáu giaù chöùng khoaùn giaûm, thì giaù trò cuûa danh
muïc ñaàu tö khi keát thuùc thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn
choïn laø: S0dD -fd

hai giaù trò naøy baèng nhau khi: S0uD -fu =S0dD -fd

hay                      (1)

Trong tröôøng hôïp naøy, danh muïc ñaàu tö seõ
khoâng coù ruûi ro vaø chaéc haún seõ ñaït ñöôïc laõi suaát
phi ruûi ro. Phöông trình (1) cho thaáy raèng D laø tyû
leä giöõa thay ñoåi giaù cuûa quyeàn choïn treân thay ñoåi
giaù cuûa chöùng khoaùn khi chuùng ta di chuyeån giöõa
caùc nuùt.

neáu chuùng ta kyù hieäu laõi suaát phi ruûi ro laø r,
thì giaù trò hieän taïi cuûa danh muïc ñaàu tö seõ laø:

(S0uD-fu)e
-rT

Chi phí ñeå thaønh laäp danh muïc ñaàu tö laø: 
S0D - f

Do ñoù: S0D - f = (S0uD-fu)e
-rT

hay    f = S0D - (S0uD-fu)e
-rT

Thay D töø phöông trình (1) vaøo vaø ñôn giaûn hoùa
phöông trình naøy, ta ñöôïc: f=e-rT[pfu+(1-p)fd] (2)

trong ñoù                     (3)

Phöông trình (2) vaø (3) cho pheùp ñònh giaù moät
quyeàn choïn baèng caùch söû duïng moâ hình caây nhò
phaân moät böôùc.

Trong thí duï baèng soá ôû treân (hình1) thì u=1,1;

d=0,9; r=0,12; T=0,25; fu=1; fd=0. Töø phöông trình
(3), ta coù:

vaø töø phöông trình (2), thì:

laø moät keát quaû gioáng vôùi caâu traû lôøi ôû phaàn ñaàu
noäi dung naøy.
3. Nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa

Maëc duø chuùng ta khoâng caàn ñöa ra baát cöù giaû
ñònh naøo veà xaùc suaát cuûa nhöõng bieán ñoäng taêng
hay giaûm khi aùp duïng phöông trình (2), nhöng
vieäc dieãn giaûi bieán p trong phöông trình (3) döôùi
daïng xaùc suaát taêng giaù chöùng khoaùn laø ñieàu bình
thöôøng. Do vaäy, 1-p laø xaùc suaát giaûm giaù chöùng
khoaùn, vaø bieåu thöùc: pfu+(1-p)fd laø phaàn thöôûng
kyø voïng thu ñöôïc töø quyeàn choïn. Vôùi caùch dieãn
giaûi naøy cuûa p do ñoù phöông trình (2) bieåu thò raèng
giaù trò cuûa quyeàn choïn vaøo ngaøy hoâm nay laø giaù
trò kyø voïng trong töông lai ñöôïc chieát khaáu taïi
möùc laõi suaát phi ruûi ro.

Baây giôø chuùng ta khaûo saùt laõi suaát kyø voïng treân
chöùng khoaùn khi xaùc suaát taêng giaù ñöôïc giaû ñònh
baèng p. giaù chöùng khoaùn kyø voïng E(ST) taïi thôøi
ñieåm T ñöôïc cho nhö sau: 

E(ST)=pS0u+(1-p)S0d

hoaëc  E(ST)=pS0(u-d)+S0d

p
u d
e drT

=
-
-
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Thay theá p töø phöông trình (3) vaøo, chuùng ta
ñöôïc: E(ST)=S0e

rT (4)
Ñieàu ñoù cho thaáy giaù chöùng khoaùn taêng trung

bình theo möùc laõi suaát phi ruûi ro. Do ñoù, vieäc xaùc
ñònh xaùc suaát taêng giaù baèng p cuõng töông ñöông
vôùi vieäc giaû ñònh raèng laõi suaát treân chöùng khoaùn
baèng vôùi möùc laõi suaát phi ruûi ro.

Trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa, moïi caù
nhaân ñeàu khoâng quan taâm ñeán ruûi ro. Trong moâi
tröôøng nhö vaäy, caùc nhaø ñaàu tö khoâng caàn buø ñaép
cho phaàn ruûi ro, vaø kyø voïng treân taát caû caùc chöùng
khoaùn ñeàu laø laõi suaát phi ruûi ro. Phöông trình (4)
cho thaáy raèng chuùng ta giaû ñònh moâi tröôøng coù ruûi
ro trung hoøa khi chuùng ta cho xaùc suaát taêng giaù
baèng p. Phöông trình (2) cho thaáy giaù trò cuûa
quyeàn choïn laø phaàn thöôûng kyø voïng cuûa noù trong
moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa ñöôïc chieát khaáu taïi
möùc laõi suaát phi ruûi ro.

Keát quaû naøy laø ví duï veà moät nguyeân taéc toång
quaùt quan troïng trong vieäc ñònh giaù quyeàn choïn
ñaõ ñöôïc bieát döôùi daïng nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro
trung hoøa (risk-neutral Valuation). nguyeân taéc
naøy phaùt bieåu raèng chuùng ta coù theå giaû ñònh moâi
tröôøng coù ruûi ro trung hoøa khi ñònh giaù moät quyeàn
choïn. Möùc giaù maø chuùng ta tìm ñöôïc khoâng chæ
chính xaùc trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa maø
coøn chính xaùc trong moâi tröôøng thöïc.

Ví duï veà moâ hình nhò phaân moät böôùc:

Baây giôø chuùng ta trôû laïi thí duï ôû hình 1 vaø laøm
saùng toû raèng nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa
seõ ñem laïi cuøng keát quaû nhö nhöõng lyù luaän veà
khoâng coù cô lôïi. Trong hình 1, giaù chöùng khoaùn
hieän haønh laø 20 USD vaø seõ dòch chuyeån taêng leân
22 USD hoaëc giaûm xuoáng 18 USD vaøo cuoái kyø haïn
3 thaùng. Quyeàn choïn ñöôïc xem xeùt laø quyeàn choïn
mua kieåu chaâu aâu vôùi giaù thöïc hieän laø 21 USD vaø
thôøi gian ñaùo haïn laø 3 thaùng. Laõi suaát phi ruûi ro
laø 12%/naêm

Chuùng ta ñònh nghóa p laø xaùc suaát taêng giaù
chöùng khoaùn trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa.
Chuùng ta coù theå tính p töø phöông trình (3). hoaëc
laø, chuùng ta coù theå bieän luaän raèng kyø voïng treân
chöùng khoaùn trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa
baèng vôùi laõi suaát phi ruûi ro laø 12%. Ñieàu naøy coù
nghóa laø p phaûi thoaû phöông trình: 
22p+18(1-p)=20e0,12x3/12 hoaëc 4p=20e0,12x3/12-18

nghóa laø p phaûi baèng 0,6532

Vaøo cuoái thôøi kyø 3 thaùng, quyeàn choïn mua naøy
nhaän giaù trò baèng 1 vôùi xaùc suaát laø 0,6523 vaø nhaän

giaù trò 0 vôùi xaùc suaát laø 0,3477. Do ñoù, giaù trò kyø
voïng cuûa noù seõ baèng: 0,6523x1+0,3477x0=0,6523

Trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa, giaù trò naøy
seõ ñöôïc chieát khaáu taïi möùc laõi suaát phi ruûi ro. Do
ñoù, giaù trò cuûa quyeàn choïn vaøo ngaøy hoâm nay laø:
0,6523e-0,12x3/12 hay 0,633 USD. giaù trò naøy gioáng
nhö giaù trò ñaõ xaùc ñònh trong phaàn tröôùc, noù chöùng
minh raèng ñònh giaù trong ñieàu kieän khoâng coù cô
lôïi vaø ñònh giaù theo ruûi ro trung hoøa seõ cho keát
quaû nhö nhau.

Moâi tröôøng thöïc vaø moâi tröôøng ruûi ro
trung hoøa. 

neân nhaán maïnh raèng p laø xaùc suaát cuûa moät
bieán ñoäng taêng trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa.
nhìn chung, xaùc suaát naøy khoâng gioáng nhö xaùc
suaát cuûa moät bieán ñoäng taêng trong moâi tröôøng
thöïc teá. Trong ví duï cuûa chuùng ta: p=0,6523. Khi
xaùc suaát cuûa moät bieán ñoäng taêng laø 0,6523 thì kyø
voïng treân chöùng khoaùn laø laõi suaát phi ruûi ro 12%.
giaû söû raèng trong moâi tröôøng thöïc,  kyø voïng treân
chöùng khoaùn laø 16% vaø q laø xaùc suaát cuûa bieán
ñoäng taêng trong moâi tröôøng thöïc. Do ñoù:
22q+18(1-q)=20e0,16x3/12 cho neân q=0,7041 .

Trong tröôøng hôïp ñoù, phaàn thöôûng kyø voïng thu
ñöôïc töø quyeàn choïn trong moâi tröôøng thöïc laø:
px1+(1-q)x0. Phaàn thöôûng naøy laø 0,7041. Thaät
khoâng may maén khi maø khoâng deã ñeå bieát ñöôïc
chính xaùc tyû leä chieát khaáu ñöôïc aùp duïng cho phaàn
thöôûng kyø voïng trong moâi tröôøng thöïc. Moät vò theá
trong moät quyeàn choïn mua thì mang nhieàu ruûi ro
hôn moät vò theá treân chöùng khoaùn. Do ñoù, tyû leä
chieát khaáu ñöôïc aùp duïng cho phaàn thöôûng thu
ñöôïc töø moät quyeàn choïn mua seõ lôùn hôn 16%. neáu
khoâng bieát giaù trò cuûa quyeàn choïn, thì chuùng ta seõ
khoâng bieát noù neân lôùn hôn bao nhieâu so vôùi tyû leä
16%. nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa seõ giaûi
quyeát vaán ñeà naøy. Chuùng ta bieát raèng trong moät
moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa thì  kyø voïng treân taát
caû caùc taøi saûn (vaø do ñoù, tyû leä chieát khaáu söû duïng
cho taát caû caùc phaàn thöôûng kyø voïng) laø laõi suaát
phi ruûi ro.
4. Moâ hình caây nhò phaân hai böôùc 

Chuùng ta coù theå môû roäng ñeå phaân tích thaønh
moâ hình caây nhò phaân 2 böôùc nhö trong hình 3.
ÔÛ ñaây giaù chöùng khoaùn laø 20 uSD vaø cöù trong moãi
böôùc coù theå taêng leân 10% hoaëc giaûm xuoáng 10%.
Chuùng ta giaû söû raèng moãi böôùc daøi 3 thaùng vaø laõi
suaát phi ruûi ro laø 12%/naêm. nhö ôû phaàn tröôùc,
chuùng ta seõ xem xeùt moät quyeàn choïn vôùi giaù thöïc
hieän laø 21 uSD.
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Hình 3. Giaù chöùng khoaùn trong caây nhò phaân hai böôùc

Muïc tieâu phaân tích laø ñeå tính giaù quyeàn choïn
taïi nuùt ñaàu tieân cuûa caây. Ñieàu naøy coù theå thöïc hieän
ñöôïc baèng caùch aùp duïng laïi caùc nguyeân taéc ôû treân.
hình 4 trình baøy moät caây töông töï nhö hình 3,
nhöng ôû moãi nuùt coù caû hai möùc giaù chöùng khoaùn
vaø giaù quyeàn choïn (soá treân laø giaù chöùng khoaùn vaø
soá döôùi laø giaù quyeàn choïn). giaù quyeàn choïn ôû caùc
nuùt cuoái cuøng cuûa caây coù theå ñöôïc tính moät caùch
deã daøng. Chuùng laø caùc phaàn thöôûng thu ñöôïc töø
quyeàn choïn. ÔÛ nuùt D, giaù chöùng khoaùn laø 24,2

USD vaø giaù quyeàn choïn laø 24,2-21=3,2; taïi nuùt e
vaø F, quyeàn choïn thuoäc vuøng loã neân giaù trò cuûa noù
laø 0.

Hình 4. Giaù chöùng khoaùn vaø giaù quyeàn choïn trong
caây nhò phaân hai böôùc. 

Trong ñoù, taïi moãi nuùt, soá ôû treân laø giaù chöùng
khoaùn; soá ôû döôùi laø giaù quyeàn choïn.

Taïi nuùt C, giaù quyeàn choïn laø 0, bôûi vì nuùt C
daãn ñeán nuùt e hoaëc nuùt F vaø taïi caû hai nuùt naøy
giaù quyeàn choïn ñeàu baèng 0. Chuùng ta tính giaù
quyeàn choïn taïi nuùt B baèng caùch taäp trung vaøo moät
nhaùnh caây ñöôïc taùch ra trong hình 5. Söû duïng kyù
hieäu ñöôïc quy öôùc ôû ñaàu baøi baùo u=1,1; d=0,9;
r=1,12; vaø T=0,25 cho neân p=0,6523, vaø phöông
trình (2) cho giaù trò quyeàn choïn taïi nuùt B nhö sau:

e-0,12x3/12(0,6523x3,2+0,3477x0)=2,0257

Hình 5. Ñònh giaù quyeàn choïn taïi nuùt B

Vaán ñeà coøn laïi laø tính giaù quyeàn choïn taïi nuùt
ñaàu tieân a. Chuùng ta seõ tính baèng caùch taäp trung
vaøo böôùc thöù nhaát cuûa caây. Chuùng ta bieát raèng giaù
trò cuûa quyeàn choïn taïi nuùt B laø 2,0257 vaø taïi nuùt
C laø 0. Do ñoù, phöông trình (2) cho giaù trò taïi nuùt
a laø: e-0,12x3/12(0,6523x2,0257+0,3477x0)=1,2823.
giaù trò cuûa quyeàn choïn laø 1,2823 USD.

Löu yù raèng ví duï naøy ñöôïc xaây döïng sao cho u
vaø d (tyû leä taêng vaø giaûm) gioáng nhau taïi moãi nuùt
cuûa caây vaø sao cho thôøi gian cuûa caùc böôùc daøi nhö
nhau. Do ñoù, xaùc suaát ruûi ro trung hoøa p ñöôïc tính
baèng phöông trình (3) taïi moãi nuùt ñeàu töông töï
nhau.

Toång quaùt

Hình 6. Caùc möùc giaù chöùng khoaùn vaø giaù quyeàn
choïn trong moät caây nhò phaân toång quaùt

Chuùng ta coù theå toång quaùt hoùa tröôøng hôïp caây
nhò phaân hai böôùc baèng caùch xem xeùt tình huoáng
nhö trong hình 6. giaù chöùng khoaùn ban ñaàu laø S0.
Qua moãi böôùc thôøi gian, möùc giaù naøy seõ dòch
chuyeån taêng u laàn so vôùi giaù trò ban ñaàu cuûa noù
hoaëc dòch chuyeån giaûm d laàn so vôùi giaù trò ban ñaàu
cuûa noù. Kyù hieäu cho giaù trò cuûa quyeàn choïn ñöôïc
theå hieän treân caây nhò phaân (ví duï, sau 2 bieán ñoäng
taêng, thì giaù trò cuûa quyeàn choïn laø fu ). Chuùng ta
giaû söû raèng laõi suaát phi ruûi ro laø r vaø ñoä daøi cuûa
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moãi böôùc thôøi gian laø d tnaêm. aùp duïng nhieàu laàn
phöông trình (2), ta ñöôïc:

fu=e- r d t [pfuu+(1-p)fud] (5)
fd=e- r d t [pfud+(1-p)fdd] (6)
f =e- r d t [pfu+(1-p)fd] (7)
Thay theá phöông trình (5) vaø (6) vaøo (7), chuùng

ta ñöôïc:
f =e-2 r d t [p2fuu+2p(1-p)fud+(1-p)2fdd] (8)
Keát quaû naøy khoâng thay ñoåi theo nguyeân taéc

ñònh giaù ruûi ro trung hoøa ñaõ ñeà caäp ôû treân. Caùc
bieán p2 , 2p(1-p) , vaø (1-p)2 laø caùc xaùc suaát cuûa
caùc nuùt cuoái cuøng ôû treân, ôû giöõa, vaø ôû döôùi. giaù
quyeàn choïn baèng vôùi phaàn thöôûng kyø voïng cuûa noù
trong moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa ñöôïc chieát khaáu
taïi möùc laõi suaát phi ruûi ro.

Khi chuùng ta boå sung nhieàu böôùc hôn vaøo caây
nhò phaân, thì nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa
tieáp tuïc ñöôïc duy trì. giaù quyeàn choïn luoân baèng
vôùi phaàn thöôûng kyø voïng cuûa noù trong moâi tröôøng
ruûi ro trung hoøa, ñöôïc chieát khaáu taïi möùc laõi suaát
phi ruûi ro. 
5. Ví duï veà quyeàn choïn baùn

Caùc thuû tuïc moâ taû trong chöông naøy coù theå ñöôïc
söû duïng ñeå ñònh giaù baát cöù phaùi sinh naøo phuï
thuoäc vaøo chöùng khoaùn maø söï thay ñoåi giaù cuûa noù
bieán ñoåi theo caâu truùc caây nhò phaân. haõy xem xeùt
moät quyeàn choïn baùn kieåu chaâu aâu thôøi haïn hai
naêm vôùi giaù thöïc hieän laø 52 USD treân chöùng
khoaùn coù giaù hieän haønh laø 50 USD. Chuùng ta giaû
söû raèng coù hai böôùc thôøi gian trong moät naêm vaø
trong moãi böôùc giaù chöùng khoaùn hoaëc taêng hoaëc
giaûm 20%. Chuùng ta cuõng giaû söû raèng laõi suaát phi
ruûi ro laø 5%.

Hình 7. Söû duïng caây nhò phaân hai böôùc ñeå ñònh giaù
quyeàn choïn baùn kieåu chaâu AÂu. Taïi moãi nuùt, soá ôû treân
laø giaù chöùng khoaùn vaø soá ôû döôùi laø giaù quyeàn choïn

Caây nhò phaân ñöôïc trình baøy trong hình 7. giaù
trò p cuûa xaùc suaát ruûi ro trung hoøa ñöôïc cho nhö sau:

Caùc möùc giaù chöùng khoaùn cuoái cuøng coù theå laø
72 USD, 48 USD vaø 32 USD. Trong tröôøng hôïp
naøy, thì fuu=0, fud=4 vaø fdd=20. Töø phöông trình
(8), thì: 

f = e-2x0,05x1 (0,62822 
x 0 + 2 x 0,6282 x  0,3718

x 4 + 0,37182 
x 20) = 4,1923

giaù trò cuûa quyeàn choïn baùn laø 4,1923 USD. Keát
quaû naøy cuõng coù theå ñöôïc tính baèng caùch söû duïng
phöông trình (2) vaø tính ngöôïc chieàu caây moät böôùc
taïi moãi thôøi ñieåm. hình 7 cho thaáy caùc möùc giaù
quyeàn choïn trung gian ñaõ tính ñöôïc.
6. Öôùc löôïng Delta 

giai ñoaïn naøy raát thích hôïp ñeå thaûo luaän veà
delta, moät tham soá quan troïng trong vieäc ñònh giaù
vaø baûo hoä caùc quyeàn choïn.

Delta cuûa moät quyeàn choïn chöùng khoaùn laø tyû
leä giöõa thay ñoåi giaù cuûa quyeàn choïn chöùng khoaùn
treân thay ñoåi giaù cuûa chöùng khoaùn cô sôû. noù laø soá
ñôn vò chöùng khoaùn maø chuùng ta neân giöõ cho moãi
quyeàn choïn baùn ñeå baûo hoä phi ruûi ro. noù töông töï
nhö D ñaõ giôùi thieäu trong phaàn ñaàu. Caáu truùc cuûa
moät baûo hoä phi ruûi ro ñoâi khi ñöôïc goïi laø chieán
löôïc baûo hoä delta. Delta cuûa quyeàn choïn mua laø soá
döông, trong khi delta cuûa quyeàn choïn baùn laø soá
aâm.

Töø hình 1, chuùng ta coù theå tính giaù trò delta
cuûa quyeàn choïn mua ñang ñöôïc xem xeùt baèng caùch:

Keát quaû naøy laø do khi giaù chöùng khoaùn thay
ñoåi töø 18 USD tôùi 22 USD, thì giaù quyeàn choïn
thay ñoåi töø 0 USD tôùi 1 USD.

Trong hình 4, delta töông öùng vôùi nhöõng bieán
ñoäng giaù chöùng khoaùn sau böôùc thôøi gian thöù nhaát
baèng:

Delta töông öùng vôùi nhöõng bieán ñoäng giaù chöùng
khoaùn sau böôùc thôøi gian thöù 2 baèng: 

neáu coù bieán ñoäng taêng sau böôùc thôøi gian thöù
nhaát vaø baèng:

neáu coù bieán ñoäng giaûm sau böôùc thôøi gian thöù
nhaát.

Töø hình 7, delta baèng:
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taïi thôøi ñieåm cuoái böôùc thôøi gian thöù nhaát, vaø
baèng:

hoaëc baèng:

taïi thôøi ñieåm cuoái böôùc thôøi gian thöù hai.
Caùc ví duï veà caây nhò phaân cho thaáy raèng delta

thay ñoåi theo thôøi gian: trong hình 4, delta thay
ñoåi töø 0,5064 ñeán 0,7273 hoaëc ñeán 0; trong hình
7, noù thay ñoåi töø -0,4024 ñeán –0,1667 hoaëc ñeán
-1,0000. Vì vaäy, ñeå duy trì baûo hoä phi ruûi ro khi
söû duïng quyeàn choïn vaø chöùng khoaùn cô sôû, thì
chuùng ta caàn ñieàu chænh soá chöùng khoaùn naém giöõ
theo ñònh kyø. 
7. Söï töông öùng cuûa u vaø d vôùi ñoä baáp beânh 

Trong thöïc tieãn, khi xaây döïng moâ hình caây nhò
phaân ñeå moâ taû nhöõng bieán ñoäng cuûa giaù chöùng
khoaùn, thì chuùng ta löïa choïn tham soá u vaø d ñeå
phuø hôïp vôùi ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn. Ñeå
xem xeùt quaù trình thöïc hieän, chuùng ta giaû söû raèng
kyø voïng treân chöùng khoaùn (trong moâi tröôøng thöïc)
laø m vaø ñoä baáp beânh cuûa noù laø s . hình 8a theå hieän
nhöõng bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn qua böôùc moät
cuûa caây nhò phaân. Böôùc naøy coù ñoä daøi laø dt. giaù
chöùng khoaùn taêng leân töông öùng vôùi u hoaëc giaûm
xuoáng töông öùng vôùi d. Xaùc suaát cuûa moät bieán
ñoäng taêng (trong moâi tröôøng thöïc) ñöôïc giaû ñònh
laø q. 

giaù chöùng khoaùn kyø voïng taïi thôøi ñieåm cuoái
böôùc 1 seõ laø S0e

mdt. Treân caây nhò phaân, giaù chöùng
khoaùn kyø voïng taïi thôøi ñieåm naøy laø: qS0u+(1-q)S0d  

Do ñoù, ñeå laøm cho nhöõng tham soá cuûa caây phuø
hôïp vôùi kyø voïng treân chöùng khoaùn, thì chuùng ta
phaûi coù: qS0u+(1-q)S0d = S0e

mdt

hay                    (9)

Ñoä baáp beânh s cuûa giaù chöùng khoaùn ñöôïc xaùc ñònh
sao cho         laø ñoä leäch chuaån cuûa kyø voïng treân giaù
chöùng khoaùn trong moät khoaûng thôøi gian ngaén coù ñoä
daøi laø dt. Töông ñöông, phöông sai cuûa kyø voïng treân
giaù chöùng khoaùn laø s2dt. Treân caây nhò phaân ôû hình
8a, phöông sai cuûa kyø voïng treân giaù chöùng khoaùn laø:

qu2+(1-q)d2-[qu+(1-q)d]2

Do ñoù, ñeå laøm cho nhöõng tham soá cuûa caây phuø
hôïp vôùi ñoä baáp beânh cuûa giaù chöùng khoaùn, chuùng
ta phaûi coù: qu2+(1-q)d2-[qu+(1-q)d]2=s 2dt (10)

Thay phöông trình (9) vaøo phöông trình (10),
chuùng ta ñöôïc: emdt(u+d)-ud-e2mdt=s2dt

Khi caùc soá haïng vaø caùc luyõ thöøa baäc cao hôn
cuûa phöông trình treân ñöôïc boû qua, thì nghieäm cuûa
phöông trình naøy laø:

(11)
(12)

Caùc giaù trò cuûa u vaø d naøy ñöôïc ñeà xuaát bôûi Cox,
ross, vaø rubinstein (1979) ñeå tìm ra u vaø d phuø
hôïp.

Hình 8. Thay ñoåi giaù chöùng khoaùn trong thôøi gian
dt ôû (a) moâi tröôøng thöïc vaø (b) moâi tröôøng ruûi ro trung
hoøa.

Keát quaû phaân tích trong phaàn naøy cho thaáy
raèng chuùng ta coù theå thay theá caây trong hình 8a
baèng caây trong hình 8b, trong ñoù xaùc suaát cuûa moät
bieán ñoäng taêng laø p, vaø sau ñoù thöïc hieän nhö trong
tröôøng hôïp moâi tröôøng ñoù laø moâi tröôøng ruûi ro
trung hoøa. Bieán p ñaõ ñöôïc ñöa ra bôûi phöông trình
(3) laø:

Ñoù laø xaùc suaát ruûi ro trung hoøa cuûa moät bieán
ñoäng taêng. ÔÛ hình 8b, giaù chöùng khoaùn kyø voïng
taïi thôøi ñieåm cuoái böôùc thôøi gian laø S0e

rdt nhö ñaõ
ñöôïc trình baøy trong phöông trình (4). Phöông sai
cuûa kyø voïng treân giaù chöùng khoaùn laø:

pu2+(1-p)d2-[pu+(1-q)d]2=erdt(u+d)-ud-e2rdt

Thay u vaø d töø phöông trình (11) vaø (12) vaøo,
ta thaáy bieåu thöùc naøy baèng s2dt khi caùc soá haïng
trong dt2 vaø caùc luyõ thöøa baäc cao hôn cuûa dt ñöôïc
boû qua.

Keát quaû phaân tích ôû treân cho thaáy raèng khi
chuùng ta dòch chuyeån töø moâi tröôøng thöïc teá sang
moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa thì  kyø voïng thay ñoåi,
nhöng ñoä baáp beânh cuûa noù vaãn giöõ nguyeân (ít nhaát
laø trong giôùi haïn khi dt coù xu höôùng tieán ñeán 0).
Ñaây moät minh hoïa cho keát quaû chung quan troïng
ñöôïc bieát döôùi daïng ñònh lyù girsanov. Khi chuùng
ta dòch chuyeån töø moät moâi tröôøng vôùi moät boä bao
goàm nhöõng öu tieân veà ruûi ro naøy sang moâi tröôøng
vôùi moät boä cuûa nhöõng öu tieân ruûi ro khaùc, thì caùc
tyû leä taêng tröôûng kyø voïng cuûa caùc bieán thay ñoåi,
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nhöng ñoä baáp beânh cuûa chuùng vaãn töông töï nhau.
Thænh thoaûng, söï dòch chuyeån töø boä caùc öu tieân ruûi
ro naøy sang boä caùc öu tieân ruûi ro khaùc ñöôïc xem
nhö laø vieäc thay ñoåi thöôùc ño.
8. Moâ hình caây nhò phaân trong thöïc tieãn 

Caùc moâ hình nhò phaân ñaõ trình baøy ôû treân coøn
raát ñôn giaûn so vôùi thöïc teá. roõ raøng, nhaø phaân
tích chæ coù theå mong ñaït ñöôïc keát quaû xaáp xæ trong
vieäc ñònh giaù quyeàn choïn baèng caùch giaû ñònh raèng
nhöõng bieán ñoäng cuûa giaù chöùng khoaùn trong suoát
thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn seõ bao goàm moät
hoaëc hai böôùc nhò phaân.

Khi söû duïng caây nhò phaân trong thöïc teá, thôøi
kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn thöôøng ñöôïc chia thaønh
töø 30 böôùc trôû leân coù ñoä daøi laø dt . Trong moãi böôùc
ñeàu coù söï bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn nhò phaân.
Vôùi 30 böôùc thôøi gian, ñieàu naøy coù nghóa laø coù 31
möùc giaù chöùng khoaùn cuoái cuøng vaø 230, hoaëc
khoaûng 1 tyû möùc giaù chöùng khoaùn khaû dó coù theå
xem xeùt.

Caùc tham soá u vaø d ñöôïc löïa choïn ñeå phuø hôïp
vôùi ñoä baáp beânh s cuûa giaù chöùng khoaùn. Moät caùch
phoå bieán ñeå laøm ñieàu naøy laø thieát laäp:

vaø                nhö ñaõ ñöôïc xaùc ñònh ôû
phaàn tröôùc. Sau ñoù, moät heä phöông trình hoaøn
chænh ñeå xaùc ñònh caây nhò phaân nhö sau:

Phaàn meàm Derivagem cho pheùp ñònh giaù caùc
quyeàn choïn trong khoaûng töø 2 ñeán 500 böôùc thôøi
gian (thieát laäp cho caùc kieåu quyeàn choïn laø kieåu
chaâu aâu nhò phaân hay kieåu Myõ nhò phaân). Phaàn
meàm naøy coù theå hieån thò caùc caây nhò phaân trong
khoaûng 10 böôùc thôøi gian.
9. Keát luaän

Baøi baùo ñaõ cung caáp moät caùi nhìn khaùi quaùt veà
ñònh giaù quyeàn choïn CKPS. neáu söï bieán ñoäng giaù
chöùng khoaùn trong suoát thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn
choïn bò chi phoái bôûi moâ hình caây nhò phaân moät
böôùc, thì coù theå laäp ñöôïc danh muïc ñaàu tö phi ruûi
ro quyeàn choïn chöùng khoaùn. Trong moâi tröôøng
khoâng coù caùc cô hoäi cô lôïi, caùc danh muïc ñaàu tö
phaûi coù laõi suaát baèng vôùi laõi suaát phi ruûi ro. Ñieàu
kieän naøy cho pheùp quyeàn choïn chöùng khoaùn ñöôïc
ñònh giaù theo chöùng khoaùn. Thaät ñaùng quan taâm
khi löu yù raèng khoâng caàn coù giaû ñònh veà xaùc suaát
taêng hoaëc giaûm giaù chöùng khoaùn taïi moãi nuùt cuûa
caây nhò phaân.

Khi nhöõng bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn bò chi

phoái bôûi moâ hình caây nhò phaân nhieàu böôùc, chuùng
ta coù theå xem xeùt rieâng bieät töøng böôùc nhò phaân
vaø tính ngöôïc töø cuoái thôøi kyø toàn taïi trôû veà ñieåm
ban ñaàu ñeå tìm giaù trò hieän taïi cuûa quyeàn choïn.
Moät laàn nöõa chæ coù lyù luaän veà moâi tröôøng khoâng
coù cô hoäi cô lôïi ñöôïc söû duïng, vaø khoâng caàn coù giaû
ñònh veà xaùc suaát taêng hoaëc giaûm giaù chöùng khoaùn
taïi moãi nuùt cuûa caây nhò phaân.

Moät phöông phaùp khaùc ñeå ñònh giaù quyeàn choïn
chöùng khoaùn coù lieân quan ñeán nguyeân taéc ñònh giaù
ruûi ro trung hoøa. nguyeân taéc raát quan troïng naøy
phaùt bieåu raèng coù theå chaáp nhaän vieäc giaû ñònh moâi
tröôøng coù ruûi ro trung hoøa khi ñònh giaù quyeàn choïn
theo chöùng khoaùn cô sôû. Thoâng qua caùc ví duï baèng
soá vaø ñaïi soá hoïc, baøi baùo naøy ñaõ cho thaáy nhöõng
lyù luaän veà moâi tröôøng khoâng coù cô hoäi cô lôïi vaø
nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa laø töông
ñöông nhau vaø luoân daãn ñeán caùc möùc giaù quyeàn
choïn nhö nhaun
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