CHUONG 9
DINH GIA QUYEN CHON
VA CAC CHUNG KHOAN PHAI SINH LIEN QUAN

9.1. GIOI THIEU

Trong 25 nam qua, chiing ta da chiing kién su phat trién tot bac trong
viéc st dung quyén chon va céc chiing khodn tuong tu. Quyén chon giao
dich - trao do6i hién dai dugc thuc hién lan ddu tién tai SO giao dich quyén
chon Chicago nam 1973. Nam 1995, hon 300 triéu hgp déng quyén chon cé
phan dugc giao dich tai cdc s& giao dich trén toan cau, va nhitng hop dong
nay chi 12 mot trong s6 cdc hoat dong mua ban quyén chon. Nhan t6 quan
trong déng gbp vao su phat trién nay chinh 1a sy thita nhan rong rai cta céc
phuong phédp dinh gid quyén chon lam yén long nhiing nguoi tham gia thi
truong bang viéc dinh gid ding va dam bdo tinh 1ong. Chuong nay s€ trinh
bay nhitng phuong phap d6. Hau hét khai niém dugc giai thich ro rang nén
phuong phép toan chi duoc dung & miic t6i thiéu. Hay tham khdo chuong 1
vé thuat ngit va chi tiét quyén chon.

Mic du phan tich gia dinh ring tai san giao dich 1a ching khoén,
phuong phap nay cé thé dugc 4p dung cho quyén chon chi s6 ching khodn
va hop déng tuong lai hang hod sau khi tinh dén su kh4c biét vé mat t6 chiic.
Phuong phép ndy ciing ¢6 thé dugc d4p dung doi vé6i céc chiing quyén va
quyén giao dich do cédc cong ty phat hanh. Tuy nhién, doi khi can tinh dén
céc diéu khoan dac thii cia cdc cong cu nay.

Gid ca tai d6 quyén chon dugc mua ban thudng dugc goi la “phi
mua”. Can chi y 12 “phi mua” duoc hiéu theo nghia khac khi xem xét chiing
quyén va gid ca tai d6 mot ching quyén dugc mua ban dugc goi l1a “gia
ching quyén”. D€ tranh nham 14n, chdng ta s& sit dung ti€p tuc thuat ngi
“gid quyén chon” dé dé cap t6i muc gid ca ma tai d6 quyén chon duoc giao
dich.

9.2. PINH GIA QUYEN CHON

Nhin chung, gid quyén chon do 6 nhan t6 quy dinh: gid ca chiing
khodn giao dich, thoi gian ddo han, ¢ tic, 13i suat, do bién thién va gid ca
thuc hién.
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9.2.1. Gia chung khoan giao dich

Gia ca tai san hay chiing khoan giao dich thong thuong 1a nhan t6 c6
¥ nghia nhat anh huong dén gia quyén chon. Tét ca nhan t6 anh hudng dén
gid chimg khodn rd rang ciing sé tdc dong dén gid quyén chon.

Quyén chon giao dich thdp gia cho phép nhitng ngudi gitt quyén chon
mua ban c4c c6 phi€u giao dich tai mifc gia t6t hon gid thi trudng hién hanh.
Chi phi quyén chon nay cao hon chi phi quyén chon giao dich bang gid va
quyén chon giao dich cao gid vi quyén chon nay c6 gia tri 16n hon. Mot
quyén chon giao dich thap gid phu thuoc duy nhat vao gia chiing khoan giao
dich vi gia thuc hién la c6 dinh.

Chénh léch gitta gia ca thuc hién cua quyén chon giao dich thap gid va
gia thi trudong cta ching khoén giao dich 1a gid tri thuc chdt (hay con goi la
gid tri noi tai). Vi du, quyén chon mua véi gid ca thuc hién $45 c6 gia tri
thuc chat $5 khi gid thi trudng cla ching khodn giao dich 1a $50. Tuy nhién,
quyén chon s& dugc giao dich vdéi gid cao hon $5. Ngay ca quyén chon giao
dich cao gia va hoa von khong c6 gia tri thuc chat ngay hom nay s€ c6 mot
mtc gid duong néu cdc nha ddu tu cho ring gi chiing khodn c6 thé tang da
dé c6 gia tri thuc chat duong tai thoi diém nao d6 trong twong lai. Hiéu s6
gilta gid quyén chon va gid tri thuc chét goi 12 gid tri thoi gian clia quyén
chon. Gia tri thoi gian do cic nhan t6 “ngoai sinh” quy dinh: 1ai suit, thoi
gian ddo han cia quyén chon, ¢d titc du tinh va do bién thién.

(Gid quyén chon bang gid tri thuc chdt cong voi gid tri thoi gian)

9.2.2. Thai gian dao han

Néu cdc yéu t6 khac khong déi, gia ca quyén chon sé giam dan khi
quyén chon cang gan dén thoi diém déo han. Do vay, quyén chon 1a “tai san
hao mon”, “mat gia theo thoi gian”, nghia la giam gia tri thoi gian. Toc do
giam gi4 tri s& tang khi thoi gian ddo han dén gan: cang gan thoi diém ddo
han, quyén chon giao dich cao gid c6 thé mat gia tri nhanh chéng.

(Gid quyén chon giam theo thoi gian)

9.2.3. C6 tirc

C6 ttic duoc thanh todn béng tién mit s& giam gia ¢ phi€u ding bing
c6 titc vao lan giao dich ngay sau khi tra 13i. C6 tc cang I16n thi gid ca ¢
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phi€u cang gidm. Gi4 c6 phiéu gidm s& gidm gia quyén chon mua va ting gid
quyén chon ban. Vi ly do d6, nhiing ngudi gilt quyén chon mua doi khi thuc
hién quyén chon ctia ho ngay truéc khi chia c6 titc. Ho s& 1am nhu vay néu
gid tri hién tai ctia c6 tiic vuot qud gid tri thoi gian clia quyén chon.

(Nhitng nguoi giit quyén chon mua cé thé thuc hién ngay trudc khi cé
tite duoc thanh todn)

Khi lugng tién c6 tic va s6 sdch ké toan gan ngay dinh trudc, chiing
s& tdc dong dén gid ca c6 phi€u xdc dinh. Pén lic ndy, tinh bat dinh clia
khoan thanh todn cd tic s& tdc dong dén gid tri thoi gian ctia quyén chon. Co
tic dugc cong bo vai tuan truGe khi thanh toan va cac cong ty ¢6 xu hudng
duy tri chinh sach c6 tic 6n dinh nén ¢6 thé du doén trude ¢ tifc trong ngén
han. Vi vay, tdc dong cta tinh bat dinh c6 tic dén gid quyén chon nho vi
quyén chon ddo han trong thoi gian ngan. D6i v6i quyén chon ddo han trudc
khi thanh todn ¢ tic, c6 tic s& khong c6 tac dong gi.

9.2.4. Lai suat

Lai suat tdng s€ tang gid quyén chon mua va giam gid quyén chon
ban. Lai suat thong thuong 1a nhan t6 ngoai sinh anh hudng it nhit dén
quyén chon ching khodn, khdc v6i anh hudng cuta 14i suat dén quyén chon
céac tai san khac. Thoi gian ddo han cang dai, anh hudng ctla 1ai suit cang c6
y nghia.

(Ldi sudt tang sé tang (giam) gid quyén chon mua (bdn))

9.2.5. Gia ca thuc hién

Pé ¢6 dugc chiing khoén giao dich, ngudi giit quyén chon mua céan
tra gia thuc hién. Gia ca thuc hién ting s& giam khoan thanh todn tiém nang
ctia quyén chon mua thap gia va do vay giam gid tri cua né. Ngugc lai, miic
gid ca thuc hién tang sé tang gid tri cia quyén chon ban thap gia.

(Gid thuc hién tdang sé giam (tdng) gid quyén chon mua (bdn))

9.2.6. Dd bién thién

Tai bat ky ldc ndo, 5 nhan t6 trén hodc da biét hoic c6 thé udc lugng
vGi do chinh xdc tin cdy. Tuy nhién, hai loai quyén chon ma tét ca cdc nhan
t0 nay giéng nhau c6 thé va néi chung s& duoc giao dich tai cdc mifc gid
khac nhau. Tai sao vay? Cau tra 16i 1a “do bién thién”. Do bién thién do su
giao dong du tinh cta loi tic chiing khoan giao dich.
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Bang 18.1: So sanh quyén chon ban cong ty Cheung Kong ngay 26
thang 1 nam 1996 va cong ty Hutchinson ngay 2 thang 1 nam 1996

Cheung Hutchinson
Kong
Gid trung binh (trung binh quyén | 47,45 47,55
chon ban va mua) ctia c6 phiéu
Gia trung binh ngay 26 thang 1 cua | 0,45 0,52
quyén chon ban (24 ngay trudc khi
ddo han)

Trong bang 18.1, gia ca ¢ phi€u Cheung Kong thap hon gid c6 phiéu
cong ty Hutchinson nhung quyén chon ban ctia Cheung Kong ré hon so véi
Hutchinson véi cing mot muc gia ca thuc hién va thoi gian ddo han. Ly do
12 do bién thién cua c6 phi€u Cheung Kong thap hon.

Mo hinh dinh gi4 tai san truyén thong chd trong vao rui ro hé thong,
rii ro dugc b dip boi 1oi tic cao. Trong dinh gia quyén chon, do bién thién
hay téng rui ro (loai trir riii ro hé thong) rit quan trong. Vi khodn thanh todn
quyén chon thuc hién chic nang bao vé, do bién thién ting dan dén khoan
thanh todn ky vong ting va ting gid tri quyén chon. Vi vay, téng rii ro ting
s€ ting ca gid tri quyén chon mua va ban.

(Do bién thién tang lam tdang gid tri quyén chon mua va quyén chon
ban)

Do bién thién dugc do bing do léch chuén cla loi tifc hang nam cla
ching khoédn giao dich. Do bién thién c6 thé uéc luong tir gid ching khoéan
trudc dé. Do bién thién c6 thé uéc luong theo cach khéc tir gid thi trudng
hién hanh va gid cdc nhan t6 khac vi gid thi truong cta quyén chon phu
thuoc vao tat ca cac nhan t6 dugc liét ké & trén. Udc luong nay goi 1a “do
bién thién noi suy”. Khong giong nhu do bién thién truée do, do bién thién
ndi suy du dodn nhiing giao dong trong tuong lai cta thi truong. Do bién
thién noi suy duoc thuc hién gan ding trén thi trudng quyén chon. Thuc ra,
nhitng nha giao dich quyén chon chuyén nghiép dudng nhu xdc dinh gia
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quyén chon dua trén do bién thién ndi suy tinh bang do la hodc xu. Nhiing

5 ¢¢

chuyén gia thuong goi 1a “vol” hon la do bién thién (noi suy).
(Do bién thién noi suy la do bién thién duing trong cong thiic dinh gid
quyén chon Black — Scholes vdi gid thi truong hién hanh)

Nhung ban sir dung do bién thién dé tinh gid quyén chon nhu thé nao?
Va lam thé nao dé biét dugc do bién thién noi suy doi véi cac quyén chon
nhét dinh? C6 rat nhiéu chuong trinh va cic bang chénh l1éch mua ban quyén
chon “add -ins” bao gébm mo hinh dinh gid quyén chon. M6 hinh phé bién
nhit dugc trinh bay nhu sau

9.3. MO HINH BLACK - SCHOLES

Hai gido su trudng dai hoc téng hop Chicago, Fisher Black va Myron
Scholes cong bé mo6 hinh nay nam 1973. Ciing trong nam d6, quyén chon
trao ddi -giao dich dugc thuc hién tai S& giao dich quyén chon Chicago.
Black va Scholes str dung 1ap luan kinh doanh chénh léch dé dinh gia quyén
chon dua trén gia ching khoan giao dich va tai san khong rti ro. Vi khoan
thanh todn quyén chon phu thudc vao gid chitng khoédn giao dich nén danh
muc dau tu két hop quyén chon va ching khoéan tao nén danh muc dau tu
khong rui ro hodc duoc danh muc ddu tu bao hiém ma loi tiic danh muc dau
tu ndy phai bang 1ai suat khong rui ro. Tt méi quan hé kinh doanh chénh
léch, Black va Scholes dé cap dén gié tri quyén chon véi gia dinh 12 loi tic
ching khoan ti€p tuc phu thudc vao nhiing ci soc khong tuong quan theo
thoi gian, phan ph6i chuén vé6i do léch chuidn 6. Vé mit k§ thuat, ho gia dinh
loi tic ching khoén 1a 1 day ngau nhién sao cho gia ching khodn 1a mot day
célp s0 nhan ngau nhién. Diéu d6 c6 nghia 1a gia ching khodn tai bat ky thoi
diém trong tuong lai c6 phan phai log chuén, nghia 1 logarit clia né s& phan
phoi chudn.

(Cong thiic Black - Scholes gid dinh rang loi titc chitng khodn la mot
day ngdu nhién)

9.3.1. Cdng thirc dinh gia quyén chon Black - Scholes.

Phan tich Black- Scholes thu dugc cong thic sau vé6i gia cta quyén
chon mua kiéu Chau Au ¢ va gid quyén chon ban kiéu Chau Au p ctia chiing
khoan khong thanh todn cé tic.

(1) c=SN(d,)- Xe™ N(d,)
(2) p=Xe" N(-d,) - SN(-d))
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Trong do6 :

S = gia hién hanh cta chiing khoan giao dich
X = gia thuc hién

T = thoi gian ddo han ( theo nam)

6 = do bién thién hay do léch chuin theo nim clia loi tic chiing
khoan

r = 1ai suét khong rii ro
N(.) = ham mat do chuén tich luy

e =2,718... co so logarit tu nhién

In(S/X) + (r + 6%2)T

o VT

In(S/X) + (r - 642)T

d,=d, -6 VT =
o T

In(.) = ham logarit tu nhién

Cong thitc Black — Scholes ¢6 5 tham s6: gia chiing khoan hién hanh
S, do bién thién o cua lgi tic chiing khodn, 1ai suat khong rui ro r, thoi gian
ddo han T va gia ca thuc hién X.Cong thitc nay khong tinh dén lgi tic ky
vong cua ching khodn giao dich, quyén chon dugc dinh gid don gian dua
trén chiing khodn giao dich va tai san khong rti ro.

Cong thitc Black — Scholes vé quyén chon mua khéng dinh né6 c6 cling
mot gid tri v6i danh muc dau tu don bdy ma néu dai 12 N(d,) nhan véi gid
ching khodn giao dich va ngén 1a trdi phi€u khong rli ro ma ménh gid tai
thoi diém d4o han 1 gid ca thuc hién nhan véi N(d,). Vé mat kinh t€, N(d,)
la ty 1é bdo hiém, s6 lugng cd phi€u can thiét dé bao hiém mot quyén chon
mua khong.
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9.3.2. Ap dung cong thirc
Ching ta hdy xem xét quyén chon mua 6 thing ma gid ca thuc hién
$100 khi gia ca chiing khodn giao dich 1a $110. Do bién thién G cta lgi tic
chiing khoén 1a 0,4 va 1ai suat khong rui ro 1a 6%.
Buéce 1: Tinh d1 va d2
In(S/X) + (r + 6*/2)T
d1l

o VT

In(110/100) + [0,06 + (0,4)*/2] 0,5

04 ,/05
0,5845
d,=d, -oNT
=0,5845-0,4 /05

=0,3017
Budc 2: Tra gid tri cia N(d,) va N(d,) tir bang phan bé chuén tich lu§
N(d,) =0,7190
N(d,) =0,6179
Budc 3: Thay nhiing gia tri nay vao cong thic quyén chon (1)
¢ =0,7190($110) - $100 e**°(0,6179)
=$79,09 - $59,96
=$19,13

Trong vi du trén, ty 1&¢ bdo hiém la 0,7190: can c6 0.7190 don vi
ching khoén giao dich va mot quyén chon mua khong dé tao nén danh muc
dau tu khong rai ro. Hay néi cach khéc, viéc rii ro chiing khoan giao dich
clia quyén chon mua twong duong vé6i 0,7190 ¢6 phi€u duge tai tro bing
cach vay $59,96.

Gi4 ca thuc hién vao thoi diém ddo han dugc quy dinh trong hop déng
quyén chon. Gid ching khodn giao dich chinh 1a gid thi truong hién hanh.
Lai sudt khong rti ro 1a 1ai suat kép lién tuc ctia chiing khoan Chinh pht c6
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thoi gian ddo han tuong tng. Do bién thién dugc do bing do léch chuin cla
lgi tic ching khodn duoc tinh dua trén cac so liéu gia trude do. Loi tic nay
duoc tinh theo nam, vi vay néu s* 1a u6c lugng clia phuong sai 1gi tic ¢
phi€u hang tudn thi s> 52 s& 1a udc luong clia phuong sai loi titc chitng khodn
hang nam va s V52 12 uée luong do bién thién hay do léch chuén cua loi tic
ching khodn hang nam. Tuong tu, néu udc lugng do léch chuén cua lgi tic
chiing khoan theo thang phai nhan véi V12 dé ¢6 duoc ude luong cua do
bién thién.

V6i gid tri cdc tham s6 khac khong déi, ta c6 thé gidi cong thic dinh
gid quyén chon Black — Scholes d6i v6i do bién thién ma dan téi gid tri thi
truong hién hanh cta quyén chon. Pé bién thién néi suy tinh dén moi ude
lugng thi truong ctia do bién thién ching khoan thu dugc thong qua dinh gia
quyén chon. Vi do bién thién phu thudc vao cdc s6 liéu hién hanh nén khong
can stt dung céc s6 liéu truéc d6. Nhin chung, quyén chon giao dich gan
bang gid dem lai uc luong do bién thién ndi suy t6t hon. Trung binh do
bién thién suy ra tir gid nhi€u quyén chon cta mét chiing khodn nhét dinh
(v6i céc thoi diém ddo han va/ hodc gi4 thuc hién hanh khic nhau) 1a wdc
luong do bién thién cia chitng khoan. Udc luong nay c6 thé thay vao cong
thic Black — Scholes dé dinh gid quyén chon méi vé6i ngay ddo han va gia
thuc hién méi.

9.3.3. Can bang quyén chon Mua- Ban

Stoll (1969) xac dinh mdi quan hé giita quyén chon mua va ban kiéu
Chau Au chiing khoan khong thanh todn cd tic. Phan tich ctia ong duoc
minh hoa trong hinh 18.2.a va 18.2.b chi ra rang bat ctt mot mic gia ching
khodn S; nao tai thoi diém dao han, khoéan tién cua danh muc ddu tu bao
gébm mot quyén chon mua véi gid ca thuc hién X va tai san khong rui ro ma
tra gia X tai thoi diém ddo han bing khoan thanh todn ctia danh muc dau tu
g6m mot cd phidu va quyén chon ban kiéu Chau Au v6i mic gid thuc hién
X. Vi vay, hai danh muc dau tu phai ¢6 cung gia tri hién hanh.

3) c=Xe"=p+S

Phuong trinh (3) chinh 1a can bing quyén chon mua- ban. Phuong
trinh nay duoc kiém tra xem c6 thoa man cong thiic Black- Scholes doi v6i
quyén chon mua va quyén chon ban.
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(Cdn bang quyén chon mua — bdn két noi gid so sanh ciia quyén chon
mua va quyén chon bdn)
9.3.4. Nhudc diém clia md hinh Black - Scholes

Hai han ché€ ctia cic cong thic Black — Scholes 1a cong thiic nay chi
duoc dp dung d6i véi quyén chon kiéu chau Au va bd qua yéu t6 cd tic. Doi
Vi ¢6 tic da biét, cong thic Black — Scholes c6 thé dé dang diéu chinh. C6
tiic da dugc biét trudc hodc c6 thé du dodn gan ding trong thoi ky ngén nén
chi khi quyén chon c6 thoi gian ddo han lau, viéc ap dung cong thic Black —
Scholes méi boc 160 nhuge diém.

Trong trudng hgp khong c¢6 ¢o tic, cdc quyén chon mua ki€éu My s&
khong c6 1y do dé thuc hién, vi vay gia ca ctia né giéng véi céc quyén chon
mua kiéu chau Au tuong ting. Quyén chon ban kiéu My c6 thé doi khi duoc
thuc hién sém ngay ca khi khong c6 c6 tiic, cu thé 1a khi gid ca gidm xudng
thdp dén mitc khong ai nghi ring c6 thé gidm hon duoc nita. Nguoi giit
quyén chon ban kiéu Chau Au s& khong thé giit gia tri bing viéc thuc hién
sém, vi vay cong thiic quyén chon Black — Scholes d6i véi quyén chon ban
kiéu chau Au s& dinh gid thp gia tri quyén chon ban kiéu My.

(Khi khong cé co tirc, quyén chon mua kiéu My sé khong duoc thuc
hién sém nhung quyén chon bdn kiéu My thi cé thé’)

Cu6i cung, gia dinh ring loi tic chitng khodn 1a mot day ngiu nhién
dan dén gia chung khodn phan phéi log chudn cua c6 thé khong dung trong
thuc t€. Bat ké nhitng canh bdo nay, bang ching thuc nghiém chi ra raing mo
hinh Black — Scholes dugc d4p dung bang hay t6t hon cdc mo hinh dinh gid
quyén chon khéc.

9.3.5. Chi phi giao dich

Céc phan trinh bay trén da bo qua chi phi giao dich. Vi duy, ching ta
lap luan rang dang dé thuc hién mot quyén chon mua thap gid ma gid tri thoi
gian nho hon gid tri hién tai clia ¢ tidc chia cho céc c6 dong. Trén thuc t€,
két luan nay c6 thé kém chinh xac hon do ¢6 chi phi moi gidi, thué, phi, va
su bét tién khi thuc hién. Diéu nay ciing ding véi cdc chién luge giao dich
nhu chénh léch (dugc bao dam trong qud trinh quyén chon ting trude) thu
duoc 1gi nhuan chi khi chi phi giao dich nho.

Do vay, cdc nha dau tu véi chi phi giao dich tuong d6i cao can nhiing
ngudi tham gia thi trudng khac véi chi phi giao dich thap. Nguoi giit quyén
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chon mua khong cam thay sin sang thuc hién c6 thé ban cho ngudi c6 thé
thuc hién gid tri v6i chi phi giao dich thap.

9.4. QUAN LY RUI RO QUYEN CHON “KY HIEU HY LAP”

C4c chuyén gia can biét lam thé nao dé quan ly rdi ro trong vi thé
quyén chon. Gid tri quyén chon phu thudc vao mot vai tham s6. Két qua cua
viéc thay déi cdc tham s6 ndy doi khi gay ngac nhién. Vi du, ngay ca khi gid
ca ching khodn giam, gid quyén chon mua c6 thé ting néu nhu c6 sy tang
manh vira da cta do bién thién. Do nhay cam cta quyén chon theo tham s&
thuong dugc ky hiéu bdi cac chit cai Hy lap. Nhiing ky hiéu quan trong nhét
nhu sau.
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Hinh 18.2a: Khoan thanh toan quyén chon mua + Tai san khong rui ro

Quyén chon mua +

Tai san khong rui ro = Két hop
Khoan thanh Khoan thanh Khoan thanh
toan khi ddo han toan khi ddo han toan khi ddo
han
50
Gid chiing Gid chiing Gid
khoan khi khoan khi
ddo han ddo han
Hinh 18.2.b: Khoan thanh todn ching khoan + quyén chon ban
Ching khoan + Quyén chon bén = Két hop
Khoan thanh Khoan thanh Khoan thanh
toan khi ddo han toan khi ddo han todn khi ddo han
Gia chiing Gia ching
khodn khi khodn khi
ddo han ddo han

204



CHUONG 9: DINH GIA QUYEN CHON VA CAC CHUNG KHOAN PHAI SINH LIEN QUAN

9.4.1. Delta A - dd nhay cam v@i gia chirng khoan giao dich

Delta do anh hudng cta su thay déi gia ching khoén giao dich dén gid
quyén chon (d0/dS, trong d6 O la gid quyén chon). A = 0,5 nghia la khi gid
chiing khodn tang $0,1, gid quyén chon s& tang $0,05. Vi gid quyén chon 1a
ham phi tuyén cla gid chiing khoén giao dich, u6c lugng cua su thay déi gia
quyén chon chi ding khi gid cé thay doi rat it.

Delta con duoc goi 1a #y Ié bdo hiém. N6 cho cic nha dau tu biét c6
bao nhiéu don vi chitng khoan can thiét d€ bao hiém mot vi th€ quyén chon
ngan. Vi du, mot nguoi gitt 0,5 c6 phi€u dé bao hiém vi th€ ngin trong
quyén chon mua c6 A = 0,5. Delta cia danh muc d4u tu bao hiém béng 0,
nghia 12 “delta trung 1ap”. Ta c6 thé chiing minh ring delta clia quyén chon
mua kiéu Chau Au 1a N(d,) va delta clia quyén chon ban kiéu Chau Au 12
N@d,) - 1.

9.4.2. Theta ®

Theta do su thay déi gia quyén chon khi thoi diém déo han cang dén
gan(-d O/dT). Doi v6i quyén chon mua ching khodn khong thanh todn 1ai,
theta thudong am: su suy giam lién tuc theo thoi gian. Quyén chon bin
thudng c6 theta am. Tuy nhién, quyén chon ban kiéu Chau Au thap gia nhiéu
phai c6 theta duong.

9.4.3. Vega A - Pd nhay cam cula dé bién thién

Vega 1a do nhay cam cla gid quyén chon theo do bién thién cua
chiing khoan giao dich (d0/dc). Cac chuyén gia thuong do Vega la su thay
d6i gid tri quyén chon do su thay déi 1% ctia do bién thién. Vi quyén chon
c6 su bao vé phia dudi , vega cia quyén chon mua va quyén chon ban
thuong duong. Can bang quyén chon mua va bdn nghia 1a vega clia quyén
chon mua va bén so sdnh kiéu Chau Au giong nhau.

9.4.4. Lambda A - don bay

Lambda do don bdy ctia quyén chon (S/O) (9 O/dS). D6 1a do co dan
clia gia quyén chon theo gid chiing khodn, nghia 1a ty I¢ thay déi phan tram
gid quyén chon trén su thay déi phan tram gid chiing khoan giao dich. Néu
gid ching khoédn giao dich tang 1%, gid quyén chon s& tang A%. Quyén
chon mua thudng c6 lambda 16n hon 1.
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9.4.5. Rho p - dd nhay cam cua lai suat

Rho do do nhay cam cua gia quyén chon theo 14i suat (dO/or). Gia tri
ctia Rho thudng rat nhd doi véi quyén chon déo han it hon 1 nam. Rho cla

quyén chon mua thudng duong va ctia quyén chon ban thuong am.

9.4.6. Gamma T - dd nhay cam cua Delta

Gid quyén chon l1a ham phi tuyén ctia gid ching khoén giao dich nén
delta quyén chon s& thay déi theo gid chiing khodn. Gamma do t6c do thay
ddi clia delta khi gia chiing khodn giao dich thay déi (0 A/0S hay 0°0/0S%)
nghia 12 gid quyén chon 12 mot ham cia gia chiimg khodn. Can bang quyén
chon mua - ban nghia 12 quyén chon mua va quyén chon bén so sanh kiéu
Chau Au s& c6 gamma bang nhau. Mot quyén chon gin hoa vén c¢6 gamma
16n vi mot lugng thay déi nho cua gid ching khoén c6 thé din dén su thay
d6i 16n cua delta va gia ca thuc hién ciing vay, nghia 1a delta ctia né c6 do
nhay cam cao véi su thay déi cia gid ching khoan giao dich.

Bang 18.3 Chu gidi cdc ky hiéu Hy Lap

Gia tri bang 0

Gia tri duong (am)

Véi su thay déi (nho) ctia gid ca
Thay ddi gid quyén chon

Delta =
Su thay ddi gid chiing khodn giao dich

Trung tinh. Gid tri khong thay
déi khi gid ca thay déi nhod

Tang (giam)
Lai (16) do gid ca
tang

Giam gid tri thoi gian
Su thay ddi gid tri vi thé
Theta =

Su giam thoi gian ddo han

Vi thé€ gid tri s& khong chiu
anh hudng cta thoi gian

Lai (16) do thoi gian
thay déi

Vi do bién thien thay déi
Su thay ddi gid quyén chon

Vega =
Su thay ddi do bién thién

Vi thé gid tri s&€ khong anh
hudng do do bién thién thay
déi

Lai (16) do do bién
thién tang

Don bdy hay do co dan theo gid
Su thay ddi % gid quyén chon

Lambda =
Su thay déi % gid chitng khodn giao dich

Trung tinh. Gid tri khong thay
ddi khi gid cd thay ddi nhd

Tang (giam)
Lai (16) do gid ca
tang

Véi su thay déi ca 14i suat
Su thay ddi gid tri quyén chon

Vi th€ gid tri s& khong chiu
anh hudng do su thay déi clia
1ai sudt

Lii (16) do 1 suat
tang

Rho =
Su thay ddi cha 13i suat
Su thay ddi cta delta Vi th€ gid tri s& khong chiu | Tang (giam) do su
Su thay déi cta delta tdc dong cua gid ca be:ft 6n dinh cua gid
Gamma = ca
Su thay déi clia chitng khodn giao dich
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Minh hoa béng sé

Gia sur gid ching khodn 1a $100, gid ca thuc hién 1a $100, thoi gian
ddo han la 90 ngay, do bién thién ¢ la 0,20, 1ai sudt khong rui ro 1a 6%.
Cong thuc Black — Scholes cho két qua:

Quyén chon Quyén chon bén
mua kiéu Chau Au
Gia $4,71 $3,24
Delta 0,5787 -0,4213
Theta -11,07 -5,16
Vega 19,42 19,42
Lambda 12,29 -13,00
Rho 13,11 -11,19
Gamma 0,0394 0,0394

Delta

Néu gia chiing khoéan tang $0,1, gid quyén chon mua (bdn) sé tang
(giam) $0,05787 (0,04213) 1a gi4 tri cha delta. Su thay déi trong gid quyén
chon do su thay d6i 16n cia gid ching khodn giao dich s&€ duoc tinh kém
chinh xé4c néu 14y delta nhan véi su thay déi gid chiing khodn. C6 thé thu
dugc udc lugng chinh xac hon bing cdch cong thém 0,5 gamma nhan véi
binh phuong su thay déi gi4.

Lambda

Loi tic tai san giao dich tang 1% sé tang (giam) 12,29% (-13,00%) loi
tiic quyén chon mua (bdn). Vi vay, quyén chon mua (ban) 1a 12,29 (13,00)
lan rti ro ching khoan giao dich.

Vega

Néu do bién thién clia ching khoan giao dich tang 0,01 hay 1%, gia
quyén chon mua va quyén chon ban kiéu Chau Au s& tang $0,19 (19,42 x
0,01)
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Rho

Néu 1ai suét tang 0,01 hay 1%, quyén chon mua (bén) s€ tang (giam)
13,11 x 0,01 =$0,13 (11,19 x 0,01 = $0,11).

Theta

Néu thoi gian ddo han giam 1 ngay hay 0,0028 nam, gia tri quyén
chon mua s& giam $0,03 (11,07 x 0,0028) va gia tri quyén chon ban kiéu
Chau Au s& giam $0,01 (5,16 x 0,0028).

9.5. PINH GIA CHUNG QUYEN: TIEN TRA THEM CHO
CHUNG KHOAN

Ching quyén va trai quyén duoc giao dich trén SO giao dich chiing
khodn Hong Kong ¢6 nhiéu dac diém giong nhu quyén chon giao dich — trao
déi. Tuy nhién, nhitng khdc biét vé mit t6 chiic quan trong anh huédng dén
gia tri ctia chung. Vi du, do chiing quyén ban khong bi cdm, cong thic Black
— Scholes doi v6i quyén chon mua c6 thé dinh gid qud cao chiing quyén.
Tuong tu nhu vay, tinh khan hi€ém tuong d6i cta ching quyén ban khong
lién quan dén hau hét cuoc tranh luan vé quyén chon ban va can bing quyén
chon mua va ban.

9.5.1. Diéu khoan va cac diéu kién hgp déng

Su khéc biét chinh giita chiing quyén va quyén chon 1a trong dot phat
hanh, ching quyén c6 ngay ddo han dai hon. Két qua 1a ching quyén it
phan tng véi su thay déi clia gid ca ching khodn giao dich trong thoi ky
ngan, mot 1y do khién cdc nha dau tu thich chiing quyén hon quyén chon. Su
khdc biét nay s& khong xay ra néu thoi gian ddo han it hon 9 thang vi quyén
chon ¢6 thoi gian ddo han it hon 9 thdng phé bién.

(Chitng quyén cé ngay ddo han dai hon nén it phdn ving vdi su thay
doi ciia gid chiing khodn trong ngdn han)

Mot khéc biét chinh khac 1a quyén chon thuong ddo han 1 ngay trudc
ngay kinh doanh trong thang trong khi 1 ching quyén c6 thé ddo han vao bat
ky ngay nao do nguoi phat hanh xdc dinh trén to quang cdo. Quang cdo
ching quyén ciing quy dinh viéc phan phat s& duéi dang c6 phi€u hay dudi
dang tién mat (dua trén phuong phdp tinh toan trudc) va do tré gitta thoi
diém thuc hién va phan phét c¢6 thé 1a 1 hodc 2 tuan. Cho dén khi phan phét,
ching quyén dudng nhu van chiu rii ro do su gidm gia cta gid c6 phiéu.
Diéu nay c6 thé chap nhan dugc néu nhitng ngudi giit ching quyén muén
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gilt ching khodn. Tuy nhién, néu anh ta muon ban chiing khoan, su cham tré
nay gay ra nhicu phuc tap. Rui ro do su cham tré d6 lam giam gid tri cua
ching quyén so v6i quyén chon mua ma c6 thé thuc hién gan nhu ngay lap
tic (T + 2). Trén thyc t&, cdc nha dau tu vao quyén chon va chiing quyén
thudng két thdc vi thé ching khodn thap gid gan thoi diém ddo han, hon 1a
cho doi thuc hién.

Viéc thuc hién ching quyén chiing khoan do vay c6 thé ting so lugng
c6 phi€u, gidm gid tri c6 phi€u hién tai va gid tri chiing quyén. Véi quyén
chon va hau hét chiing quyén phdi sinh hoac ching quyén bao dam, diéu nay
khong xay ra vi viéc tu ban hoa cac hang giao dich s€ khong chiu anh hudng
do viéc thuc hién.

(Sw phdn phdt c6 phiéu giao dich c6 thé lam chdm viéc thuc hién
chiing quyén)

Nhitng van dé trén 1a mot vai khac biét gitta cac dang hop dong cua
quyén chon va chiing quyén. Nhitng ngudi mua chiing quyén phai phan tich
su khéc biét dé ddnh gid anh hudng cia no.

(Thuc hién chitng quyén cé phdn cé thé ting so luong cd phiéu)

9.5.2. Moi trudng giao dich

Ching quyén dugc phdt hanh vé6i s6 lugng han ché, vi vay viéc ban
khong bi caim dé ngin ngira su thao ting gid ca.Quyén chon giao dich-trao
déi c6 thé ban khong tuy thudc vao su rang budc do Phong thanh toan bu trix
quyén chon SEHK ép dat v6i muc dich quan 1y rti ro. Nhiéu cong trinh
nghién cttu dé nghi rang viéc ban khong s& tao ra can bang gid ca. Mot két
qua cua viéc cdm ban khong chiing quyén 1a néu ching quyén duge “dinh
gid cao”, chi c6 ngudi gift chiing quyén hién tai ban di méi ddy muc gid ca
xuéng. V6i quyén chon, ngudi ban khong s& ddy gid ca xuodng téi mic can
bing nhanh chéng. Vi vay, vé mait nguyén tac, gid quyén chon dudng nhu
phéan anh gia tri ding clia ching.

(Khong thé ban khong chiing quyén)

Toan bo pham vi cia co hoi giao dich ton tai trong thi trudng quyén
chon khong c6 chiing quyén nhu co hoi kinh doanh chénh léch nay sinh tir
can bing quyén chon mua — ban. Diéu nay s€ can bing gia ca quyén chon tai
muc gia tri phan anh tit ca thong tin thi truong ma khong bi can tré boi “su
phi hiéu qua” giao dich nhu 1énh cdm ban khong va thi€u ching quyén ban.
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Nhitng 1ap luan mang tinh ly thuyét nay can phai xem xét dudi géc do
thuc t€ thi trudng. Trong lugng va su déu dan cla cdc ludng lénh thong
thuong c6 nghia 1a can bang gid ca dat dugc trén thi trudng cé tinh thanh
khoan cao nhat. Day c¢6 thé 1a thi trudng chiing quyén néu nhiéu ngudi tham
gia giao dich trén thi truong dé.

9.5.3. Thuat ngif chiing quyén

Mot vai thuat ngit k§ thuat rat cu thé doi véi thi trudng chiing quyén.
Thay vi stt dung thuat ngit gid ca thuc hién, thuat ngit gid cd chuyén doi
dugc dung d6i v6i mic gia ca tai d6 ban mua ban chiing khoén giao dich néu
nhu ban thuc hién ching quyén. S6 lugng cac chiing quyén phai duoc thuc
hién dé c6 duoc mot cd phidu goi 1a £y Ié chuyén doi. Ching quyén phdi sinh
hién nay thudng duoc phat hanh vdi ty 1é chuyén dai 1a 10. Gia chiing quyén
trén mdi c6 phiéu dugc tinh bing cich nhan gia ching quyén véi ty 1 nay.
Vi du, néu ty 1& chuyén déi 1a 10, ban sé& tinh dugc gid ching quyén trén mot
c6 phi€u bang cach nhan gid ching quyén véi 10.

Tinh hiéu qua ctia chiing quyén dé c6 duoc ching khodn do bing don
bdy , duoc dinh nghia nhu sau:

Gid c6 phiéu

Gi4 ching quyén trén mot c6 phiéu
Chi phi tang thém cla viéc st dung ching quyén dé thu dugc chiing
khoén nhu 1a ty 1& phin tram cta chi phi ¢6 duoc chiing khoan bang cich
mua quyén chon outright ching khoidn dugc do bing phi mua ching
quyeén, duoc dinh nghia nhu sau:

Gi4 chiing quyén mot ¢6 phiéu + gia chuyén déi — gid c6 phi€u

Gi4 c6 phiéu
(Phi mua chitng quyén do chi phi ting thém dé cé duoc chimg khodn
thong qua chiing quyén)
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Dai v6i quyén chon, cong thic nay trg thanh:

Gid quyén chon — (gid c6 phi€u — gia thuc hién)

Gi4 c6 phiéu
Dai v6i quyén chon giao dich thap gid hay hoa von, tir s6 1a “gia tri thoi
gian” ctia quyén chon, d6 1a lugng chénh léch giita mic ma thi trudng san
sang tra cho quyén chon véi gia tri thuc chat ctia quyén chon (chiing quyén).

Tai ldc phat hanh, ching quyén c6 thoi gian ddo han dai, thudong déo
han tr 1 hodc 2 nam ké tir thoi diém phét hanh. Cdc nha dau tu mua chiing
quyén tai thoi diém phat hanh nhin chung tim ki€ém ching khodn giao dich
theo cdch don bay khi tranh rai ro gidm gia tri thoi gian nhanh. Ching quyén
va quyén chon chi c6 thoi gian ddo han ngan s& dé bi rai ro. Do vay, phi mua
chiing quyén trd nén it ¢6 ich véi tu cdch 1a chi s6 gid tri cla ching quyén
khi ngay ddo han dén gan. Phi mua chiing quyén déo han trong vong 2 nam
c6 thé chdp nhan nhung néu ching quyén ddo han sém, phi mua phai nho vi
gid tri thoi gian giam nhanh.

Vi du:

Ching quyén bao gém A va B dugc viét trén cing mot ching khoan.
Tham s6 cua ching nhu sau:

Chiing Ngay ddo Thoi gian CG6 phiéu/ Gid thuc Gi4 ching Gia
quyén han dédo han theo | ching quyén hién quyén chiing
nam khoédn
A 31thdng 3 0,2 1,0 $7,00 $0,300 $6,95
B 23 thang tu 0,6 0,1 $5,36 $0,202 $6,95
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Thay cdc tham s vao cong thiic, t6c do va phi mua ching quyén la:

Gia chiing quyén | Chi phi chiing quyén | Don bdy Phi mua chiing quyén
mot cd phiéu dé c6 duogc 1 cd
phiéu
0,30 0,30+7=17,30 6,95 (0,30 + 7,00 - 6,95)
— =030 2,02+536=738 —— =232 _— =50%
1 0,3 6,95
0,202 2,02+536=738 6,95 (2,02 +5,36 - 6,95)
=2,02 — =34 E— =6,2%
0,1 2,02 6,95

Vi vay, don by chitng quyén A va B tuong tng 1a 23,2 va 3,4 va cdc
phi mua ching quyén 1a 5% va 6,2% gia chiing khoan.

Két luan

Vi quyén chon va cdc chiing khodn phdi sinh khdc c6 khoan thanh
toan phu thudc vao gia ching khoan giao dich, ching thong thudng duogc
dinh gia dva trén gia ching khodn giao dich va tai san khong rii ro. Cong
thiic chudn clia nganh 1a cong thic dinh gid quyén chon Black — Scholes sit
dung dinh gia tuong doi. Trong sO 5 nhan t6 xuit hién trong cong thic Black
— Scholes, khé khan nhat 1a udc lugng do bién thién. Mot cach ti€p can
chung nhét 1a st dung do bién thién suy ra tir cong thic Black — Scholes véGi
gid quyén chon thi trudng trao déi hién hanh. Thong qua cong thiic Black —
Scholes, ban ¢ thé dé dang xac dinh anh hudng ca su thay doi cua bat ky
nhan t6 quan trong nao. Két qua 1a quan 1y rai ro ¢6 dé dang thuc hién.
Trong khi chitng quyén tuong tu nhu quyén chon, nhitng khac biét vé mit td
chiic nhu thoi han hgp dong, phan phat, va moi truong giao dich s& quan
trong trong dinh gia.
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Phu luc

C6 thé dugc dao ham cong thic Black — Scholes dé thu duogc cong
thitc ctia “cdc ky hiéu Hy lap” do6i v6i quyén chon mua va quyén chon ban

kiéu Chau Au.
Quyén chon mua Quyén chon ban
kiéu Chau Au
Delta 00/0S N(d,) N(d)) -1

Theta- giam gia tri thoi gian -
00/dT

- SN(d))o/ 2 AT)

- SN(d)o/ @VT ) + re
IN(d,)

Vega - d0 nhay cam do bién SN(,) JT SN(d,) JT
thién 00/dc

Lambda — nhan t6 don bdy | N(d,) (S/c) (N, -1) (S/p)
(5/0) (90/0S)

Rho - do nhay cdm ctia 13i suat | Te"™N(d,) -Te"™N(d,)
d0/or

Gamma - d6 nhay cam cla N(d,)/ (Scﬁ) N(dl)/(SGﬁ)

Delta 0*0/0S>

Chi ¥: N(d,)
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