
1. Daïng toaùn hoïc cuûa moâ hình caây nhò phaân

Chuùng ta ñaõ bieát caùc caây nhò phaân moät böôùc
vaø hai böôùc ñoái vôùi chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc
ñeå ñònh giaù caùc quyeàn choïn kieåu chaâu aâu vaø kieåu
Myõ. Tuy nhieân, caùc caây nhò phaân naøy laø nhöõng moâ
hình ít phuø hôïp vôùi thöïc teá. Moâ hình thöïc teá hôn
laø moâ hình maø giaû ñònh raèng nhöõng bieán ñoäng giaù
chöùng khoaùn ñöôïc chia thaønh nhieàu bieán ñoäng nhò
phaân nhoû. Ñaây laø giaû ñònh cô sôû cuûa thuû tuïc soá
hoïc raát quen thuoäc, ñöôïc ñeà xuaát ñaàu tieân bôûi Cox,
ross, vaø rubinstein.

Hình 1. Caùc bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn trong thôøi
gian dt theo moâ hình nhò phaân

Xem xeùt caùch ñònh giaù moät quyeàn choïn treân
chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc. Chuùng ta chia thôøi
kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn thaønh nhieàu khoaûng
thôøi gian nhoû coù ñoä daøi laø dt. Chuùng ta giaû ñònh
raèng trong moãi khoaûng thôøi gian thì giaù chöùng
khoaùn dòch chuyeån töø giaù trò ban ñaàu S0 cuûa noù

ñeán moät trong hai giaù trò môùi laø S0u vaø S0d. Moâ
hình naøy ñöôïc minh hoïa trong hình 1. Toång quaùt,
u>1 vaø d<1. Do ñoù, bieán ñoäng töø S0 ñeán S0u laø moät
bieán ñoäng taêng, vaø bieán ñoäng töø S0 ñeán S0d laø moät
bieán ñoäng giaûm. Xaùc suaát cuûa moät bieán ñoäng taêng
seõ ñöôïc kyù hieäu laø p. Xaùc suaát cuûa moät bieán ñoäng
giaûm seõ ñöôïc kyù hieäu laø 1-p.

1.1 Lyù luaän veà nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro
trung hoøa cô baûn

nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro trung hoøa phaùt
bieåu raèng: Moät quyeàn choïn (hoaëc phaùi sinh khaùc)
coù theå ñöôïc ñònh giaù döïa treân giaû ñònh raèng moâi
tröôøng coù ruûi ro trung hoøa. Ñieàu naøy coù nghóa laø,
khi tính toaùn thì chuùng ta coù theå giaû ñònh nhö sau:

- Laõi suaát kyø voïng töø taát caû caùc chöùng khoaùn
ñöôïc giao dòch laø laõi suaát phi ruûi ro.

- Caùc doøng tieàn maët trong töông lai coù theå ñöôïc
ñònh giaù baèng caùch chieát khaáu caùc giaù trò kyø voïng
cuûa chuùng taïi möùc laõi suaát phi ruûi ro.

Chuùng ta taän duïng keát quaû naøy khi söû duïng
caùc caây nhò phaân. Caây nhò phaân maø chuùng ta xaây
döïng cho moät chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc seõ
theå hieän nhöõng bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn trong
moät moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa.

1.2 Caùch xaùc ñònh p, u, vaø d

Caùc tham soá p, u, vaø d phaûi coù caùc giaù trò phuø
hôïp vôùi trung bình vaø phöông sai cuûa nhöõng thay

* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh (TTCKPS) VN döï ñònh seõ ra ñôøi cuoái naêm 2014
(theo UBCKNN); vì vaäy, ngay töø baây giôø phaûi nghieân cöùu caùc phöông phaùp luaän cuõng
nhö coâng cuï ñeå ñònh giaù CKPS laø raát quan troïng. 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 khaùc nhau coù theå coù cuûa giaù chöùng khoaùn trong suoát thôøi kyø
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ñoåi giaù chöùng khoaùn trong suoát khoaûng thôøi gian
coù ñoä daøi dt. Bôûi vì chuùng ta ñang laøm vieäc trong
moâi tröôøng ruûi ro trung hoøa, cho neân laõi suaát kyø
voïng töø chöùng khoaùn seõ baèng laõi suaát phi ruûi ro r.
Vì theá, giaù trò kyø voïng cuûa giaù chöùng khoaùn taïi
thôøi ñieåm keát thuùc khoaûng thôøi gian dt laø Serdt,
trong ñoù S laø giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm baét
ñaàu khoaûng thôøi gian naøy. Töø bieåu thöùc :

Serdt = pSu + (1 -p)Sd (1)

hay

erdt = pu + (1 -p)d (2)

Trong quaù trình ngaãu nhieân, thì phöông sai
cuûa phaàn traêm thay ñoåi giaù chöùng khoaùn trong
moät khoaûng thôøi gian nhoû dt laø s2dt. Bôûi vì phöông
sai cuûa moät bieán Q ñöôïc ñònh nghóa laø e(Q2)-
[e(Q)]2, cho neân suy ra:

pu2 + (1-p)d2 - [pu + (1-p)d]2 = s2dt

Thay theá p töø phöông trình (2) vaøo ñeå ruùt goïn
phöông trình naøy, chuùng ta ñöôïc:

erdt(u+d) - ud - e2rdt = s2dt (3)

Phöông trình (2) vaø (3) aùp ñaët 2 ñieàu kieän leân
p, u, vaø d. Ñieàu kieän thöù 3 ñöôïc Cox, ross, vaø
rubinstein ñöa ra laø:

Ba ñieàu kieän naøy ñöa ñeán:

(4)

(5)

(6)

trong ñoù

a = erdt (7)

vaø caùc soá haïng coù baäc cao hôn dt ñöôïc boû qua.
Bieán a ñoâi khi ñöôïc xem laø heä soá phaùt trieån.

1.3 Moâ hình caây nhò phaân goàm caùc möùc
giaù chöùng khoaùn

hình 2 minh hoïa caây nhò phaân hoaøn chænh
goàm caùc möùc giaù chöùng khoaùn ñöôïc xeùt ñeán khi
söû duïng moâ hình nhò phaân. Taïi thôøi ñieåm 0, giaù
chöùng khoaùn S0 ñöôïc bieát tröôùc. Taïi thôøi ñieåm dt,
coù 2 möùc giaù chöùng khoaùn coù theå laø S0u vaø S0d; taïi
thôøi ñieåm 2dt, coù 3 möùc giaù chöùng khoaùn coù theå laø
S0u2, S0, vaø S0d2; v.v.. Toång quaùt, taïi thôøi ñieåm idt,
coù i+1 möùc giaù chöùng khoaùn ñöôïc xem xeùt. nhöõng
möùc giaù naøy laø:

S0ujdi-j,  j=0, 1,..., i

Chuù yù raèng moái quan heä u=1/d ñöôïc söû duïng
ñeå tính giaù chöùng khoaùn taïi moãi nuùt cuûa caây nhò
phaân ôû hình 2. Ví duï nhö S0u2d = S0u.  Chuù yù raèng
caây nhò phaân seõ keát hôïp laïi coù nghóa laø moät bieán
ñoäng giaûm theo sau moät bieán ñoäng taêng seõ ñi ñeán
cuøng moät möùc giaù nhö khi moät bieán ñoäng taêng
theo sau moät bieán ñoäng giaûm.

Hình 2. Caây nhò phaân ñöôïc söû duïng ñeå ñònh giaù moät
quyeàn choïn chöùng khoaùn

1.4 Quaù trình tính ngöôïc treân caây nhò phaân 

Caùc quyeàn choïn ñöôïc ñònh giaù baèng caùch baét
ñaàu taïi thôøi ñieåm keát thuùc cuûa caây (thôøi ñieåm T)
vaø tính ngöôïc leân. giaù trò cuûa quyeàn choïn taïi thôøi
ñieåm T ñöôïc bieát tröôùc. Ví duï, moät quyeàn choïn baùn
coù giaù trò baèng max(K - ST, 0) vaø moät quyeàn choïn
mua coù giaù trò baèng max(ST - K, 0), trong ñoù ST laø
giaù chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm T vaø K laø giaù thöïc
hieän. Bôûi vì giaû ñònh raèng moâi tröôøng coù ruûi ro
trung hoøa, cho neân giaù trò ôû moãi nuùt taïi thôøi ñieåm
T - dt  coù theå ñöôïc tính baèng vôùi giaù trò kyø voïng
taïi thôøi ñieåm T ñöôïc chieát khaáu taïi möùc laõi suaát r
trong khoaûng thôøi gian dt. Töông töï, giaù trò ôû moãi
nuùt taïi thôøi ñieåm T - 2dt coù theå ñöôïc tính baèng
vôùi giaù trò kyø voïng taïi thôøi ñieåm T - dt ñöôïc chieát
khaáu taïi möùc laõi suaát r trong khoaûng thôøi gian dt
v.v.. neáu quyeàn choïn naøy theo kieåu Myõ, thì caàn
phaûi kieåm tra taïi moãi nuùt ñeå xem xeùt lieäu vieäc
thöïc hieän sôùm quyeàn choïn coù toát hôn vieäc giöõ
quyeàn choïn theâm moät khoaûng thôøi gian dt nöõa hay
khoâng. Cuoái cuøng, sau khi tính ngöôïc qua taát caû
caùc nuùt, thì chuùng ta coù theå tìm ñöôïc giaù trò cuûa
quyeàn choïn naøy taïi thôøi ñieåm 0.

Ví duï 1: Xeùt moät quyeàn choïn baùn 5 thaùng kieåu
Myõ treân moät chöùng khoaùn khoâng traû coå töùc khi
giaù chöùng khoaùn hieän taïi laø 50 uSD, giaù thöïc hieän

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Naêm naêm 2011
56

Nghieân cöùu & Trao Ñoåi



laø 50 uSD, laõi suaát phi ruûi ro laø 10%/naêm, vaø ñoä
baáp beânh laø 40%/naêm. Theo kyù hieäu thoâng thöôøng
cuûa chuùng ta, thì ñieàu naøy coù nghóa laø S0 = 50, K
= 50, r = 0.10, s = 0.40 vaø T = 0.4167. giaû söû raèng
chuùng ta chia thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn
thaønh 5 khoaûng thôøi gian coù ñoä daøi 1 thaùng (=
0.0833 naêm) ñeå xaây döïng caây nhò phaân. Sau ñoù,
vaø söû duïng phöông trình (4) ñeán (7), thì:

hình 3 theå hieän caây nhò phaân ñöôïc xaây döïng
bôûi phaàn meàm Derivagem. Taïi moãi nuùt ñeàu coù hai
con soá. Soá beân treân laø giaù chöùng khoaùn; soá beân
döôùi laø giaù trò cuûa quyeàn choïn. Xaùc suaát cuûa moät
bieán ñoäng taêng luoân baèng 0.5073; xaùc suaát cuûa moät
bieán ñoäng giaûm luoân baèng 0.4927.

giaù chöùng khoaùn taïi nuùt thöù j (j=0, 1,..., i) taïi
thôøi ñieåm idt (i=0, 1,..., 5) ñöôïc tính laø S0ujdi-j. Ví
duï, giaù chöùng khoaùn taïi nuùt a (i=4, j=1) (nghóa laø
nuùt thöù 2 ôû treân taïi thôøi ñieåm keát thuùc khoaûng
thôøi gian thöù 4) laø 50 x 1.1224 x 0.89093 = 39.69
uSD.

Caùc möùc giaù quyeàn choïn taïi caùc nuùt cuoái cuøng
ñöôïc tính laø max(K - ST, 0). Ví duï, giaù quyeàn choïn
taïi nuùt g laø 50.00 - 35.36 = 14.64. giaù quyeàn choïn
taïi nuùt keá cuoái ñöôïc tính töø giaù quyeàn choïn taïi nuùt
cuoái cuøng. Tröôùc tieân, chuùng ta giaû ñònh quyeàn
choïn khoâng ñöôïc thöïc hieän taïi caùc nuùt. Ñieàu naøy
coù nghóa laø giaù quyeàn choïn ñöôïc tính baèng giaù trò
hieän haønh cuûa giaù quyeàn choïn kyø voïng sau moät
böôùc thôøi gian. Ví duï, taïi nuùt e, giaù quyeàn choïn
ñöôïc tính laø:

(0.5073 x 0 + 0.4927 x 5.45)e-0.10x0.0833 = 2.66

Trong khi taïi nuùt a, giaù quyeàn choïn ñöôïc tính
laø :

(0.5073 x 5.45 + 0.4927 x 14.64)e-0.10x0.0833 = 9.90
Sau ñoù, chuùng ta kieåm tra xem vieäc thöïc hieän

quyeàn choïn thì coù lôïi hôn vieäc chôø ñôïi hay khoâng.
Taïi nuùt e, vieäc thöïc hieän sôùm quyeàn choïn seõ cho
giaù trò quyeàn choïn baèng 0, bôûi vì caû giaù chöùng
khoaùn vaø giaù thöïc hieän ñeàu baèng 50 uSD. roõ
raøng, toát nhaát laø chuùng ta neân chôø ñôïi. Vì theá, giaù
quyeàn choïn chính xaùc cuûa quyeàn choïn taïi nuùt e
baèng 2.66 uSD. Taïi nuùt a thì khaùc haún. neáu
quyeàn choïn ñöôïc thöïc hieän, noù seõ coù giaù laø

50.00uSD - 39.69uSD, hay 10.31 uSD. giaù trò
naøy thì lôùn hôn 9.90 uSD. Do ñoù, neáu tieán ñeán
ñieåm a, thì quyeàn choïn seõ ñöôïc thöïc hieän vaø giaù
trò chính xaùc cuûa quyeàn choïn taïi nuùt a laø 10.31
uSD.

Hình 3. Caây nhò phaân ñöôïc xaây döïng töø phaàn meàm
DerivaGem cho quyeàn choïn baùn kieåu Myõ treân chöùng

khoaùn khoâng traû coå töùc (Ví duï 1)

giaù quyeàn choïn taïi caùc nuùt tröôùc ñöôïc tính
töông töï. Chuù yù raèng khoâng phaûi luùc naøo vieäc thöïc
hieän sôùm moät quyeàn choïn cuõng toát nhaát khi quyeàn
choïn ñoù ñang ôû trong vuøng haùi ra tieàn. haõy xem
xeùt nuùt B. neáu quyeàn choïn ñöôïc thöïc hieän, thì noù
coù giaù trò laø 50.00uSD - 39.69uSD, hay 10.31
uSD. Tuy nhieân, neáu giöõ laïi quyeàn choïn naøy, thì
noù coù giaù trò laø:

(0.5073 x 6.73 + 0.4927 x 14.64)e-0.10x0.0833 = 10.36

Vì theá, quyeàn choïn khoâng neân ñöôïc thöïc hieän
taïi ñieåm naøy, vaø giaù trò quyeàn choïn chính xaùc taïi
nuùt naøy laø 10.36 uSD. 

Khi tính ngöôïc trôû laïi ñaàu caây, thì giaù trò
quyeàn choïn taïi nuùt ñaàu tieân laø 4.49 uSD. Ñaây laø
con soá öôùc löôïng cuûa chuùng ta cho giaù trò hieän
haønh cuûa quyeàn choïn. Trong thöïc teá, moät giaù trò
nhoû hôn , vaø nhieàu nuùt hôn seõ ñöôïc söû duïng. Phaàn
meàm Derivagem ñaõ tính ñöôïc raèng qua 30, 50,
100 vaø 500 böôùc thôøi gian, giaù trò quyeàn choïn seõ
baèng töông öùng laø 4.263, 4.272, 4.278, vaø 4.283.
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1.5 Bieåu dieãn phöông phaùp caây nhò phaân
theo ñaïi soá

Hình 4. Söï hoäi tuï cuûa giaù quyeàn choïn trong Ví duï 1
ñöôïc tính töø caùc haøm soá trong Application Builder

cuûa DerivaGem

giaû söû raèng thôøi kyø toàn taïi cuûa moät quyeàn choïn
baùn kieåu Myõ treân moät chöùng khoaùn khoâng traû coå
töùc ñöôïc chia thaønh n khoaûng thôøi gian nhoû coù ñoä
daøi dt. Chuùng ta seõ xem nuùt thöù j taïi thôøi ñieåm idt
laø nuùt (i, j), trong ñoù 0 ≤ i ≤ N vaø 0 ≤ j ≤ i. Ñònh
nghóa fi,j laø giaù trò cuûa quyeàn choïn taïi nuùt (i, j).
giaù chöùng khoaùn taïi nuùt (i, j) laø S0ujdi-j. Bôûi vì giaù
trò cuûa moät quyeàn choïn baùn kieåu Myõ taïi thôøi ñieåm
ñaùo haïn baèng max(K - ST, 0), cho neân chuùng ta
bieát raèng:

fn,j = max(K - S0ujdn-j, 0), j=0, 1,..., n

Coù xaùc suaát p ñeå dòch chuyeån töø nuùt (i, j) taïi
thôøi ñieåm idt ñeán nuùt (i+1, j+1) taïi thôøi ñieåm
(i+1)dt, vaø xaùc suaát 1-p ñeå dòch chuyeån töø nuùt (i, j)
taïi thôøi ñieåm idt ñeán nuùt (i+1, j) taïi thôøi ñieåm
(i+1)dt. neáu chuùng ta giaû ñònh khoâng thöïc hieän
sôùm quyeàn choïn, thì nguyeân taéc ñònh giaù ruûi ro
trung hoøa seõ cho:

fi,j = e-rdt [pfi+1,j+1 + (1-p)fi+1,j]

vôùi 0 ≤ i ≤ N-1 vaø 0 ≤ j ≤ i.

Khi coù thöïc hieän sôùm quyeàn choïn, thì giaù trò
fi,j naøy phaûi ñöôïc so saùnh vôùi giaù trò thöïc chaát cuûa
quyeàn choïn, vaø chuùng ta ñöôïc:

fi,j = max{K - S0ujdi-j, e-rdt [pfi+1,j+1 + (1-p)fi+1,j] }

Chuù yù raèng, bôûi vì caùc keát quaû tính toaùn baét
ñaàu taïi thôøi ñieåm T vaø tính ngöôïc laïi, cho neân giaù
trò taïi thôøi ñieåm idt khoâng chæ aûnh höôûng ñeán
nhöõng khaû naêng thöïc hieän sôùm quyeàn choïn taïi
thôøi ñieåm idt maø coøn aûnh höôûng ñeán vieäc thöïc

hieän sôùm quyeàn choïn taïi nhöõng thôøi ñieåm tieáp
theo.

Vôùi giôùi haïn khi dt tieán ñeán 0, thì chuùng ta seõ
tìm ñöôïc giaù trò chính xaùc cuûa quyeàn choïn baùn
kieåu Myõ. Trong thöïc teá, n=30 thöôøng ñem laïi
nhöõng keát quaû hôïp lyù. hình 4 cho thaáy söï hoäi tuï
cuûa giaù quyeàn choïn trong ví duï chuùng ta ñang xeùt.
Ñoà thò naøy ñöôïc tính toaùn baèng caùch söû duïng caùc
haøm  cuûa phaàn meàm Derivagem.

1.6 Öôùc löôïng Delta vaø caùc tham soá döï
phoøng khaùc

Delta cuûa moät quyeàn choïn laø tyû leä giöõa thay
ñoåi giaù quyeàn choïn theo thay ñoåi giaù cuûa taøi saûn
cô sôû. noù coù theå ñöôïc öôùc löôïng nhö sau:

trong ñoù dS laø löôïng thay ñoåi nhoû cuûa giaù
chöùng khoaùn vaø df laø löôïng thay ñoåi nhoû töông
öùng cuûa giaù quyeàn choïn. Taïi thôøi ñieåm dt, chuùng
ta coù öôùc löôïng f11 cuûa giaù quyeàn choïn khi giaù
chöùng khoaùn laø S0u, vaø öôùc löôïng f10 cuûa giaù quyeàn
choïn khi giaù chöùng khoaùn laø S0d. Ñieàu naøy coù
nghóa laø, khi dS = S0u - S0d, thì giaù trò cuûa df laø
f11 - f10. Vì theá, öôùc löôïng cuûa D taïi thôøi ñieåm dt
laø:

(8) 

Ñeå xaùc ñònh G chuù yù raèng chuùng ta coù hai öôùc
löôïng cuûa D taïi thôøi ñieåm 2dt. Khi S=½(S0u2 + S0)
(naèm giöõa nuùt thöù 2 vaø thöù 3), thì D laø (f22 -
f21)/(S0u2 + S0); khi S=½(S0 + S0d2) (naèm giöõa nuùt
thöù 1 vaø thöù 2), thì D laø (f21 - f20)/(S0 + S0d2) .
Cheânh leäch giöõa hai giaù trò cuûa S laø h, trong ñoù:

h = 0.5(S0u2 - S0d2)

G tính ñöôïc baèng D chia cho h:

(9)

nhöõng thuû tuïc naøy ñem laïi nhöõng öôùc löôïng
cuûa D taïi thôøi ñieåm dt vaø öôùc löôïng cuûa G taïi thôøi
ñieåm 2dt. Trong thöïc teá, caùc öôùc löôïng naøy cuõng
thöôøng ñöôïc söû duïng döôùi daïng caùc öôùc löôïng cuûa
D vaø G taïi thôøi ñieåm 0.

Moät tham soá baûo hoä khaùc maø coù theå tìm tröïc
tieáp töø caây laø Θ. Ñaây laø tyû leä giöõa thay ñoåi giaù
quyeàn choïn theo thôøi gian khi taát caû caùc yeáu toá
khaùc laø khoâng ñoåi. neáu caây baét ñaàu taïi thôøi ñieåm
0, thì öôùc löôïng cuûa Θ laø:
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(10)

n coù theå ñöôïc tính baèng caùch laøm cho ñoä baáp
beânh thay ñoåi nhoû  vaø xaây döïng moät caây môùi ñeå
tìm ra giaù trò môùi cuûa quyeàn choïn. (Vôùi cuøng böôùc
thôøi gian laø dt.) öôùc löôïng cuûa n laø:

trong ñoù f vaø f* laàn löôït laø caùc öôùc löôïng cuûa
giaù quyeàn choïn töø caây ban ñaàu vaø caây môùi. rho coù
theå ñöôïc tính töông töï.

Ví duï 2: Xeùt laïi Ví duï1. Töø hình3, f1,0 = 6.96
vaø f1,1 = 2.16. Phöông trình (8) cho öôùc löôïng cuûa
D baèng:

Töø phöông trình (9), chuùng ta coù theå tìm ñöôïc
öôùc löôïng veà G cuûa quyeàn choïn töø caùc giaù trò taïi
caùc nuùt B, C, vaø F baèng:

Töø phöông trình (10), chuùng ta coù theå tìm ñöôïc
öôùc löôïng veà Θ cuûa quyeàn choïn töø caùc giaù trò taïi
caùc nuùt D, vaø C baèng:

moãi naêm

hay baèng –0.012 moãi ngaøy. Ñöông nhieân, ñaây
chæ laø nhöõng öôùc löôïng sô boä. Chuùng seõ daàn daàn
chính xaùc hôn khi chuùng ta taêng soá böôùc thôøi gian
treân caây. Söû duïng 50 böôùc thôøi gian, thì De-
rivagem tính ñöôïc caùc öôùc löôïng cuûa D, G, vaø Θ
laàn löôït laø -0.415, 0.034, vaø –0.0117.

2. ÖÙng duïng moâ hình caây nhò phaân cho caùc
quyeàn choïn treân chæ soá, tieàn teä, vaø hôïp ñoàng
giao sau

nhö ñaõ trình baøy, phöông phaùp caây nhò phaân
ñeå ñònh giaù caùc quyeàn choïn treân chöùng khoaùn
khoâng traû coå töùc coù theå ñöôïc söûa ñoåi ñeå ñònh giaù
caùc quyeàn choïn mua vaø baùn kieåu Myõ treân chöùng
khoaùn traû hoa lôïi coå töùc laø q.

Bôûi vì caùc coå töùc mang laïi möùc lôïi suaát laø q,
cho neân thoâng thöôøng giaù chöùng khoaùn trong moâi
tröôøng ruûi ro trung hoøa phaûi mang laïi möùc lôïi suaát
laø r - q. Vì vaäy, phöông trình (1) trôû thaønh:

Se(r-q)dt = pSu + (1 - p)Sd

sao cho:

e(r-q)dt = pu + (1 - p)d

Phöông trình (3) trôû thaønh:

e(r-q)dt (u + d) - ud - e2(r-q)dt = s2dt

Chuùng ta thaáy raèng, phöông trình (4), (5), vaø
(6) vaãn ñuùng (khi caùc soá haïng coù baäc cao hôn dt
ñöôïc boû qua) nhöng vôùi:

a = e(r-q)dt (11)

Vì theá, theo caùch hieåu naøy cuûa q, thì thuû tuïc
soá hoïc baèng caây nhò phaân coù theå ñöôïc duøng gioáng
nhö tröôùc ngoaïi tröø caùc giaù trò cuõ cuûa a ñöôïc thay
theá baèng caùc giaù trò môùi nhö treân.

Khi ñònh giaù quyeàn choïn, thì chæ soá chöùng
khoaùn, tieàn teä, vaø hôïp ñoàng giao sau coù theå ñöôïc
xem nhö laø caùc taøi saûn taïo ra hoa lôïi bieát tröôùc.
Trong tröôøng hôïp cuûa chæ soá chöùng khoaùn, möùc
hoa lôïi thích hôïp laø möùc hoa lôïi coå töùc döïa treân
danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn cô sôû cuûa chæ soá ñoù;
trong tröôøng hôïp cuûa tieàn teä, thì hoa lôïi thích hôïp
laø laõi suaát phi ruûi ro cuûa ñoàng ngoaïi teä; trong
tröôøng hôïp cuûa hôïp ñoàng giao sau, hoa lôïi thích
hôïp laø laõi suaát phi ruûi ro cuûa ñoàng noäi teä. Vì theá,
phöông phaùp caây nhò phaân coù theå ñöôïc söû duïng ñeå
ñònh giaù caùc quyeàn choïn treân chæ soá chöùng khoaùn,
tieàn teä, vaø hôïp ñoàng giao sau, vôùi ñieàu kieän laø q
trong phöông trình (11) ñöôïc hieåu theo moät caùch
thích hôïp.

Ví duï 3: Xeùt moät quyeàn choïn mua 4 thaùng kieåu
Myõ treân hôïp ñoàng giao sau veà chæ soá, trong ñoù giaù
giao sau hieän haønh laø 300, giaù thöïc hieän laø 300,
laõi suaát phi ruûi ro laø 8%/naêm, vaø ñoä baáp beânh cuûa
chæ soá laø 30%/naêm. Khi xaây döïng caây nhò phaân,
chuùng ta chia thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn choïn
thaønh 4 khoaûng thôøi gian coù ñoä daøi 1 thaùng. Trong
tröôøng hôïp naøy, F0 = 300, K = 300, r = 0.08, s =
0.3, T = 0.3333 vaø dt=0.0833. Vì moät hôïp ñoàng
giao sau thì töông töï nhö moät chöùng khoaùn traû coå
töùc taïi möùc laõi suaát r, cho neân trong phöông trình
(11), q seõ ñöôïc cho baèng vôùi r. Phöông trình naøy
cho keát quaû laø . caùc tham soá caàn thieát khaùc ñeå xaây
döïng caây laø:

Caây taïo ra töø phaàn meàm Derivagem ñöôïc
trình baøy trong hình 5 (Soá beân treân laø giaù giao
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sau; soá beân döôùi laø giaù quyeàn choïn.) giaù trò öôùc
löôïng cuûa quyeàn choïn laø 19.16. Caøng thöïc hieän
nhieàu böôùc thì keát quaû ñaït ñöôïc caøng chính xaùc.
Vôùi 50 böôùc thôøi gian, Derivagem tính ñöôïc giaù
trò quyeàn choïn laø 20.18; vôùi 100 böôùc thôøi gian,
Derivagem tính ñöôïc giaù trò quyeàn choïn laø 20.22.

Ví duï 4: Xeùt moät quyeàn choïn baùn 1 naêm kieåu
Myõ treân ñoàng baûng anh. Tyû giaù hoái ñoaùi hieän
haønh laø 1.6100, giaù thöïc hieän laø 1.6000, laõi suaát
phi ruûi ro cuûa ñoàng uSD laø 8%/naêm, laõi suaát phi
ruûi ro cuûa ñoàng gBP laø 9%/naêm, vaø ñoä baáp beânh
cuûa tyû giaù hoái ñoaùi ñoàng baûng laø 12%/naêm. Trong
tröôøng hôïp naøy, S0 = 1.61, K = 1.60, r = 0.08, rf =
0.09, s = 0.12, vaø T = 1.0. Khi xaây döïng caây nhò
phaân, chuùng ta chia thôøi kyø toàn taïi cuûa quyeàn
choïn thaønh 4 khoaûng thôøi gian coù ñoä daøi 3 thaùng,
sao cho dt = 0.25. Trong tröôøng hôïp naøy, q = rf vaø
phöông trình (11) cho keát quaû nhö sau:

a = e(0.08-0.09)x0.25 = 0.9975

Caùc tham soá caàn thieát khaùc ñeå xaây döïng caây laø:

Caây taïo ra töø phaàn meàm Derivagem ñöôïc
trình baøy trong hình 6. (Soá beân treân laø tyû giaù hoái
ñoaùi; soá beân döôùi laø giaù quyeàn choïn.) giaù trò öôùc
löôïng cuûa quyeàn choïn laø 0.0710 uSD. (Söû duïng 50
böôùc thôøi gian, Derivagem tính ñöôïc giaù trò quyeàn
choïn laø 0.0738; vôùi 100 böôùc thôøi gian, Derivagem
cuõng tính ñöôïc laø 0.0738)

3. Keát luaän

Baøi vieát ñaõ cung caáp moät caùi nhìn khaùi quaùt
veà ñònh giaù quyeàn choïn vaø hôïp ñoàng giao sau. 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

Hình 5. Caây nhò phaân ñöôïc xaây döïng töø DerivaGem
cho quyeàn choïn mua kieåu Myõ treân hôïp ñoàng giao

sau veà chæ soá

Hình 6 . Caây nhò phaân ñöôïc xaây döïng töø DerivaGem
cho quyeàn choïn baùn kieåu Myõ treân tieàn teä
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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.

Caùc caây nhò phaân ñöôïc giaû ñònh raèng trong
khoaûng thôøi gian nhoû, dt, thì giaù chöùng khoaùn
hoaëc taêng leân theo moät tyû leä phaàn traêm u hoaëc
giaûm xuoáng theo moät tyû leä phaàn traêm d. Ñoä lôùn
cuûa u vaø d vaø caùc xaùc suaát keát hôïp cuûa chuùng ñöôïc
choïn sao cho thay ñoåi cuûa giaù chöùng khoaùn coù
trung bình vaø ñoä leäch chuaån phuø hôïp trong moâi
tröôøng ruûi ro trung hoøa. giaù phaùi sinh ñöôïc baét
ñaàu tính taïi nuùt cuoái cuøng cuûa caây vaø tính ngöôïc
trôû laïi. Ñoái vôùi quyeàn choïn kieåu Myõ, giaù trò taïi
moät nuùt laø moät giaù trò lôùn hôn vôùi giaù trò coù ñöôïc
neáu quyeàn choïn ñöôïc thöïc hieän ngay laäp töùc vaø
baèng giaù trò chieát khaáu kyø voïng neáu quyeàn choïn
ñöôïc giöõ trong khoaûng thôøi gian dtn
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