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Ch−¬ng 9 

§Þnh gi¸ quyÒn chän  

vµ c¸c chøng kho¸n ph¸i sinh liªn quan  
 

9.1. Giíi thiÖu 
Trong 25 n¨m qua, chóng ta ®· chøng kiÕn sù ph¸t triÓn tét bËc trong 

viÖc sö dông quyÒn chän vµ c¸c chøng kho¸n t−¬ng tù. QuyÒn chän giao 
dÞch - trao ®æi hiÖn ®¹i ®−îc thùc hiÖn lÇn ®Çu tiªn t¹i Së giao dÞch quyÒn 
chän Chicago n¨m 1973. N¨m 1995, h¬n 300 triÖu hîp ®ång quyÒn chän cæ 
phÇn ®−îc giao dÞch t¹i c¸c së giao dÞch trªn toµn cÇu, vµ nh÷ng hîp ®ång 
nµy chØ lµ mét trong sè c¸c ho¹t ®éng mua b¸n quyÒn chän. Nh©n tè quan 
träng ®ãng gãp vµo sù ph¸t triÓn nµy chÝnh lµ sù thõa nhËn réng r·i cña c¸c 
ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ quyÒn chän lµm yªn lßng nh÷ng ng−êi tham gia thÞ 
tr−êng b»ng viÖc ®Þnh gi¸ ®óng vµ ®¶m b¶o tÝnh láng. Ch−¬ng nµy sÏ tr×nh 
bµy nh÷ng ph−¬ng ph¸p ®ã. HÇu hÕt kh¸i niÖm ®−îc gi¶i thÝch râ rµng nªn 
ph−¬ng ph¸p to¸n chØ ®−îc dïng ë møc tèi thiÓu. H·y tham kh¶o ch−¬ng 1 
vÒ thuËt ng÷ vµ chi tiÕt quyÒn chän.  

MÆc dï ph©n tÝch gi¶ ®Þnh r»ng tµi s¶n giao dÞch lµ chøng kho¸n, 
ph−¬ng ph¸p nµy cã thÓ ®−îc ¸p dông cho quyÒn chän chØ sè chøng kho¸n 
vµ hîp ®ång t−¬ng lai hµng ho¸ sau khi tÝnh ®Õn sù kh¸c biÖt vÒ mÆt tæ chøc. 
Ph−¬ng ph¸p nµy còng cã thÓ ®−îc ¸p dông ®èi víi c¸c chøng quyÒn vµ 
quyÒn giao dÞch do c¸c c«ng ty ph¸t hµnh. Tuy nhiªn, ®«i khi cÇn tÝnh ®Õn 
c¸c ®iÒu kho¶n ®Æc thï cña c¸c c«ng cô nµy.  

Gi¸ c¶ t¹i ®ã quyÒn chän ®−îc mua b¸n th−êng ®−îc gäi lµ “phÝ 
mua”. CÇn chó ý lµ “phÝ mua” ®−îc hiÓu theo nghÜa kh¸c khi xem xÐt chøng 
quyÒn vµ gi¸ c¶ t¹i ®ã mét chøng quyÒn ®−îc mua b¸n ®−îc gäi lµ “gi¸ 
chøng quyÒn”. §Ó tr¸nh nhÇm lÉn, chóng ta sÏ sö dông tiÕp tôc thuËt ng÷  
“gi¸ quyÒn chän” ®Ó ®Ò cËp tíi møc gi¸ c¶ mµ t¹i ®ã quyÒn chän ®−îc giao 
dÞch.  

9.2. §Þnh gi¸ quyÒn chän 

Nh×n chung, gi¸ quyÒn chän do 6 nh©n tè quy ®Þnh: gi¸ c¶ chøng 
kho¸n giao dÞch, thêi gian ®¸o h¹n, cæ tøc, l·i suÊt, ®é biÕn thiªn vµ gi¸ c¶ 
thùc hiÖn.  
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9.2.1. Gi¸ chøng kho¸n giao dÞch 

Gi¸ c¶ tµi s¶n hay chøng kho¸n giao dÞch th«ng th−êng lµ nh©n tè cã 
ý nghÜa nhÊt ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ quyÒn chän. TÊt c¶ nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn 
gi¸ chøng kho¸n râ rµng còng sÏ t¸c ®éng ®Õn gi¸ quyÒn chän.  

QuyÒn chän giao dÞch thÊp gi¸ cho phÐp nh÷ng ng−êi gi÷ quyÒn chän 
mua b¸n c¸c cæ phiÕu giao dÞch t¹i møc gi¸ tèt h¬n gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh. 
Chi phÝ quyÒn chän nµy cao h¬n chi phÝ quyÒn chän giao dÞch b»ng gi¸ vµ 
quyÒn chän giao dÞch cao gi¸ v× quyÒn chän nµy cã gi¸ trÞ lín h¬n. Mét 
quyÒn chän giao dÞch thÊp gi¸ phô thuéc duy nhÊt vµo gi¸ chøng kho¸n giao 
dÞch v× gi¸ thùc hiÖn lµ cè ®Þnh.  

Chªnh lÖch gi÷a gi¸ c¶ thùc hiÖn cña quyÒn chän giao dÞch thÊp gi¸ vµ 
gi¸ thÞ tr−êng cña chøng kho¸n giao dÞch lµ gi¸ trÞ thùc chÊt (hay cßn gäi lµ 
gi¸ trÞ néi t¹i). VÝ dô, quyÒn chän mua víi gi¸ c¶ thùc hiÖn $45 cã gi¸ trÞ 
thùc chÊt $5 khi gi¸ thÞ tr−êng cña chøng kho¸n giao dÞch lµ $50. Tuy nhiªn, 
quyÒn chän sÏ ®−îc giao dÞch víi gi¸ cao h¬n $5. Ngay c¶ quyÒn chän giao 
dÞch cao gi¸ vµ hoµ vèn kh«ng cã gi¸ trÞ thùc chÊt ngµy h«m nay sÏ cã mét 
møc gi¸ d−¬ng nÕu c¸c nhµ ®Çu t−  cho r»ng gi¸ chøng kho¸n cã thÓ t¨ng ®ñ 
®Ó cã gi¸ trÞ thùc chÊt d−¬ng t¹i thêi ®iÓm nµo ®ã trong t−¬ng lai. HiÖu sè 
gi÷a gi¸ quyÒn chän vµ gi¸ trÞ thùc chÊt gäi lµ gi¸ trÞ thêi gian cña quyÒn 
chän. Gi¸ trÞ thêi gian do c¸c nh©n tè “ngo¹i sinh”  quy ®Þnh: l·i suÊt, thêi 
gian ®¸o h¹n cña quyÒn chän, cæ tøc dù tÝnh vµ ®é biÕn thiªn. 

(Gi¸ quyÒn chän b»ng gi¸ trÞ thùc chÊt céng víi gi¸ trÞ thêi gian) 

9.2.2. Thêi gian ®¸o h¹n 

NÕu c¸c yÕu tè kh¸c kh«ng ®æi, gi¸ c¶ quyÒn chän sÏ gi¶m dÇn khi 
quyÒn chän cµng gÇn ®Õn thêi ®iÓm ®¸o h¹n. Do vËy, quyÒn chän lµ “tµi s¶n 
hao mßn”, “mÊt gi¸ theo thêi gian”, nghÜa lµ gi¶m gi¸ trÞ thêi gian. Tèc ®é 
gi¶m gi¸ trÞ sÏ t¨ng khi thêi gian ®¸o h¹n ®Õn gÇn: cµng gÇn thêi ®iÓm ®¸o 
h¹n, quyÒn chän giao dÞch cao gi¸ cã thÓ mÊt gi¸ trÞ nhanh chãng.  

(Gi¸ quyÒn chän gi¶m theo thêi gian) 

9.2.3. Cæ tøc 

Cæ tøc ®−îc thanh to¸n b»ng tiÒn mÆt sÏ gi¶m gi¸ cæ phiÕu ®óng b»ng 
cæ tøc vµo lÇn giao dÞch ngay sau khi tr¶ l·i. Cæ tøc cµng lín th× gi¸ c¶ cæ 
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phiÕu cµng gi¶m. Gi¸ cæ phiÕu gi¶m sÏ gi¶m gi¸ quyÒn chän mua vµ t¨ng gi¸ 
quyÒn chän b¸n. V× lý do ®ã, nh÷ng ng−êi gi÷ quyÒn chän mua ®«i khi thùc 
hiÖn quyÒn chän cña hä ngay tr−íc khi chia cæ tøc. Hä sÏ lµm nh− vËy nÕu 
gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña cæ tøc v−ît qu¸ gi¸ trÞ thêi gian cña quyÒn chän.  

(Nh÷ng ng−êi gi÷ quyÒn chän mua cã thÓ thùc hiÖn ngay tr−íc khi cæ 
tøc ®−îc thanh to¸n) 

Khi l−îng tiÒn cæ tøc vµ sæ s¸ch kÕ to¸n gÇn ngµy ®Þnh tr−íc, chóng 
sÏ t¸c ®éng ®Õn gi¸ c¶ cæ phiÕu x¸c ®Þnh. §Õn lóc nµy, tÝnh bÊt ®Þnh cña 
kho¶n thanh to¸n cæ tøc sÏ t¸c ®éng ®Õn gi¸ trÞ thêi gian cña quyÒn chän. Cæ 
tøc ®−îc c«ng bè vµi tuÇn tr−íc khi thanh to¸n vµ c¸c c«ng ty cã xu h−íng 
duy tr× chÝnh s¸ch cæ tøc æn ®Þnh nªn cã thÓ dù ®o¸n tr−íc cæ tøc trong ng¾n 
h¹n. V× vËy, t¸c ®éng cña tÝnh bÊt ®Þnh cæ tøc ®Õn gi¸ quyÒn chän nhá v× 
quyÒn chän ®¸o h¹n trong thêi gian ng¾n. §èi víi quyÒn chän ®¸o h¹n tr−íc 
khi thanh to¸n cæ tøc, cæ tøc sÏ kh«ng cã t¸c ®éng g×.  

9.2.4. L∙i suÊt  

L·i suÊt t¨ng sÏ t¨ng gi¸ quyÒn chän mua vµ gi¶m gi¸ quyÒn chän 
b¸n. L·i suÊt th«ng th−êng lµ nh©n tè ngo¹i sinh ¶nh h−ëng Ýt nhÊt ®Õn 
quyÒn chän chøng kho¸n, kh¸c víi ¶nh h−ëng cña l·i suÊt ®Õn quyÒn chän 
c¸c tµi s¶n kh¸c. Thêi gian ®¸o h¹n cµng dµi, ¶nh h−ëng cña l·i suÊt cµng cã 
ý nghÜa.  

(L·i suÊt t¨ng sÏ t¨ng (gi¶m) gi¸ quyÒn chän mua (b¸n)) 

9.2.5. Gi¸ c¶ thùc hiÖn 

 §Ó cã ®−îc chøng kho¸n giao dÞch, ng−êi gi÷ quyÒn chän mua cÇn 
tr¶ gi¸ thùc hiÖn. Gi¸ c¶ thùc hiÖn t¨ng sÏ gi¶m kho¶n thanh to¸n tiÒm n¨ng 
cña quyÒn chän mua thÊp gi¸ vµ do vËy gi¶m gi¸ trÞ cña nã. Ng−îc l¹i, møc 
gi¸ c¶ thùc hiÖn t¨ng sÏ t¨ng gi¸ trÞ cña quyÒn chän b¸n thÊp gi¸.  

(Gi¸ thùc hiÖn t¨ng sÏ gi¶m (t¨ng) gi¸ quyÒn chän mua (b¸n)) 

9.2.6. §é biÕn thiªn 

T¹i bÊt kú lóc nµo, 5 nh©n tè trªn hoÆc ®· biÕt hoÆc cã thÓ −íc l−îng 
víi ®é chÝnh x¸c tin cËy. Tuy nhiªn, hai lo¹i quyÒn chän mµ tÊt c¶ c¸c nh©n 
tè nµy gièng nhau cã thÓ vµ nãi chung sÏ ®−îc giao dÞch t¹i c¸c møc gi¸ 
kh¸c nhau. T¹i sao vËy? C©u tr¶ lêi lµ “®é biÕn thiªn”. §é biÕn thiªn ®o sù 
giao ®éng dù tÝnh cña lîi tøc chøng kho¸n giao dÞch.  
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B¶ng 18.1: So s¸nh quyÒn chän b¸n c«ng ty Cheung Kong ngµy 26 
th¸ng 1 n¨m 1996 vµ c«ng ty Hutchinson ngµy 2 th¸ng 1 n¨m 1996 

 

 Cheung 
Kong 

Hutchinson 

Gi¸  trung b×nh (trung b×nh quyÒn 
chän b¸n vµ mua) cña cæ phiÕu 

47,45 47,55 

Gi¸ trung b×nh ngµy 26 th¸ng 1 cña 
quyÒn chän b¸n (24 ngµy tr−íc khi 
®¸o h¹n) 

0,45 0,52 

 

Trong b¶ng 18.1, gi¸ c¶ cæ phiÕu Cheung Kong thÊp h¬n gi¸ cæ phiÕu 
c«ng ty Hutchinson nh−ng quyÒn chän b¸n cña Cheung Kong rÎ h¬n so víi 
Hutchinson víi cïng  mét møc gi¸ c¶ thùc hiÖn vµ thêi gian ®¸o h¹n. Lý do 
lµ ®é biÕn thiªn cña cæ phiÕu Cheung Kong thÊp h¬n.  

M« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n truyÒn thèng chó träng vµo rñi ro hÖ thèng, 
rñi ro ®−îc bï ®¾p bëi lîi tøc cao. Trong ®Þnh gi¸ quyÒn chän, ®é biÕn thiªn 
hay tæng rñi ro (lo¹i trõ rñi ro hÖ thèng) rÊt quan träng. V× kho¶n thanh to¸n 
quyÒn chän thùc hiÖn chøc n¨ng b¶o vÖ, ®é biÕn thiªn t¨ng dÉn ®Õn kho¶n 
thanh to¸n  kú väng t¨ng vµ t¨ng gi¸ trÞ quyÒn chän. V× vËy, tæng rñi ro t¨ng 
sÏ t¨ng c¶ gi¸ trÞ quyÒn chän mua vµ b¸n.  

(§é biÕn thiªn t¨ng lµm t¨ng gi¸ trÞ quyÒn chän mua vµ quyÒn chän 
b¸n) 

§é biÕn thiªn ®−îc ®o b»ng ®é lÖch chuÈn cña lîi tøc hµng n¨m cña 
chøng kho¸n giao dÞch. §é biÕn thiªn cã thÓ −íc l−îng tõ gi¸ chøng kho¸n 
tr−íc ®ã. §é biÕn thiªn cã thÓ −íc l−îng theo c¸ch kh¸c tõ gi¸ thÞ tr−êng 
hiÖn hµnh vµ gi¸ c¸c nh©n tè kh¸c v× gi¸ thÞ tr−êng cña quyÒn chän phô 
thuéc vµo tÊt c¶ c¸c nh©n tè ®−îc liÖt kª ë trªn. ¦íc l−îng nµy gäi lµ “®é 
biÕn thiªn néi suy”. Kh«ng gièng nh− ®é biÕn thiªn tr−íc ®ã, ®é biÕn thiªn 
néi suy dù ®o¸n nh÷ng giao ®éng trong t−¬ng lai cña thÞ tr−êng. §é biÕn 
thiªn néi suy ®−îc thùc hiÖn gÇn ®óng trªn thÞ tr−êng quyÒn chän. Thùc ra, 
nh÷ng nhµ giao dÞch quyÒn chän chuyªn nghiÖp d−êng nh− x¸c ®Þnh gi¸ 
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quyÒn chän dùa trªn ®é biÕn thiªn néi suy tÝnh b»ng ®« la hoÆc xu. Nh÷ng 
chuyªn gia th−êng gäi lµ “vol” h¬n lµ ®é biÕn thiªn (néi suy).  

(§é biÕn thiªn néi suy lµ ®é biÕn thiªn dïng trong c«ng thøc ®Þnh gi¸ 
quyÒn chän Black – Scholes víi gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh) 

Nh−ng b¹n sö dông ®é biÕn thiªn ®Ó tÝnh gi¸ quyÒn chän nh− thÕ nµo? 
Vµ lµm thÕ nµo ®Ó biÕt ®−îc ®é biÕn thiªn néi suy ®èi víi c¸c quyÒn chän 
nhÊt ®Þnh? Cã rÊt nhiÒu ch−¬ng tr×nh vµ c¸c b¶ng chªnh lÖch mua b¸n quyÒn 
chän “add -ins” bao gåm m« h×nh ®Þnh gi¸ quyÒn chän. M« h×nh phæ biÕn 
nhÊt ®−îc tr×nh bµy nh− sau 

9.3. M« h×nh Black - Scholes 

Hai gi¸o s− tr−êng ®¹i häc tæng hîp Chicago, Fisher Black vµ Myron 
Scholes c«ng bè m« h×nh nµy n¨m 1973. Còng trong n¨m ®ã, quyÒn chän 
trao ®æi -giao dÞch ®−îc thùc hiÖn t¹i Së giao dÞch quyÒn chän Chicago. 
Black vµ Scholes sö dông lËp luËn kinh doanh chªnh lÖch ®Ó ®Þnh gi¸ quyÒn 
chän dùa trªn gi¸ chøng kho¸n giao dÞch vµ tµi s¶n kh«ng rñi ro. V× kho¶n 
thanh to¸n quyÒn chän phô thuéc vµo gi¸  chøng kho¸n giao dÞch nªn danh 
môc ®Çu t− kÕt hîp quyÒn chän vµ chøng kho¸n t¹o nªn danh môc ®Çu t− 
kh«ng rñi ro hoÆc ®−îc danh môc ®Çu t− b¶o hiÓm mµ lîi tøc danh môc ®Çu 
t− nµy ph¶i b»ng l·i suÊt kh«ng rñi ro. Tõ mèi quan hÖ kinh doanh chªnh 
lÖch, Black vµ Scholes ®Ò cËp ®Õn gi¸ trÞ quyÒn chän víi gi¶ ®Þnh lµ lîi tøc 
chøng kho¸n tiÕp tôc phô thuéc vµo nh÷ng có sèc kh«ng t−¬ng quan theo 

thêi gian, ph©n phèi chuÈn víi ®é lÖch chuÈn σ. VÒ mÆt kü thuËt, hä gi¶ ®Þnh 
lîi tøc chøng kho¸n lµ 1 d·y ngÉu nhiªn sao cho gi¸ chøng kho¸n lµ mét d·y 
cÊp sè nh©n ngÉu nhiªn. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ gi¸ chøng kho¸n t¹i bÊt kú thêi 
®iÓm trong t−¬ng lai cã ph©n phèi log chuÈn, nghÜa lµ logarit cña nã sÏ ph©n 
phèi chuÈn.  

(C«ng thøc Black - Scholes gi¶ ®Þnh r»ng lîi tøc chøng kho¸n lµ mét 
d·y ngÉu nhiªn) 

9.3.1. C«ng thøc ®Þnh gi¸ quyÒn chän Black - Scholes.  

Ph©n tÝch Black- Scholes thu ®−îc c«ng thøc sau víi gi¸ cña quyÒn 
chän mua kiÓu Ch©u ¢u c vµ gi¸ quyÒn chän b¸n kiÓu Ch©u ¢u p cña chøng 
kho¸n kh«ng thanh to¸n cæ tøc.  

(1)  c = S N(d1) – Xe-rT N(d2) 
(2)  p = Xe-rT N(-d2) – SN(-d1) 
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Trong ®ã :  

S = gi¸ hiÖn hµnh cña chøng kho¸n giao dÞch 

X = gi¸ thùc hiÖn 

T = thêi gian ®¸o h¹n ( theo n¨m) 

σ = ®é biÕn thiªn hay ®é lÖch chuÈn theo n¨m cña lîi tøc chøng 
kho¸n 

r = l·i suÊt kh«ng rñi ro 

N(.) = hµm mËt ®é chuÈn tÝch luü 

e = 2,718... c¬ sè logarit tù nhiªn 

 

                ln(S/X) + (r + σ2/2)T                                          

d1 =                                        

                         σ T        

 

                                       ln(S/X) + (r - σ2/2)T  

d2 = d1 - σ T  =                                 

                                                    σ T  

ln(.) = hµm logarit tù nhiªn 

C«ng thøc Black – Scholes cã 5 tham sè: gi¸ chøng kho¸n hiÖn hµnh 

S, ®é biÕn thiªn σ cña lîi tøc chøng kho¸n, l·i suÊt kh«ng rñi ro r, thêi gian 
®¸o h¹n T vµ gi¸ c¶ thùc hiÖn X.C«ng thøc nµy kh«ng tÝnh ®Õn lîi tøc kú 
väng cña chøng kho¸n giao dÞch, quyÒn chän ®−îc ®Þnh gi¸ ®¬n gi¶n dùa 
trªn chøng kho¸n giao dÞch vµ tµi s¶n kh«ng rñi ro. 

C«ng thøc Black – Scholes vÒ quyÒn chän mua kh¼ng ®Þnh nã cã cïng 
mét gi¸ trÞ víi danh môc ®Çu t− ®ßn bÈy mµ nÕu dµi lµ N(d1) nh©n víi gi¸ 
chøng kho¸n giao dÞch vµ ng¾n lµ tr¸i phiÕu kh«ng rñi ro mµ mÖnh gi¸ t¹i 
thêi ®iÓm ®¸o h¹n lµ gi¸ c¶ thùc hiÖn nh©n víi N(d2). VÒ mÆt kinh tÕ, N(d1) 
lµ tû lÖ b¶o hiÓm, sè l−îng cæ phiÕu cÇn thiÕt ®Ó b¶o hiÓm mét quyÒn chän 
mua khèng.  
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9.3.2. ¸p dông c«ng thøc 

Chóng ta h·y xem xÐt quyÒn chän mua 6 th¸ng mµ gi¸ c¶ thùc hiÖn 

$100 khi gi¸ c¶ chøng kho¸n giao dÞch lµ $110. §é biÕn thiªn σ cña lîi tøc 
chøng kho¸n lµ 0,4 vµ l·i suÊt kh«ng rñi ro lµ 6%. 

B−íc 1: TÝnh d1 vµ d2 

             ln(S/X) + (r + σ2/2)T                                          

d1 =                                        

                         σ T  

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

     =  

                        0,4  5,0    

     = 0,5845 

d2 = d1 - σ T  

     = 0,5845 – 0,4 5,0  

    = 0,3017 

B−íc 2: Tra gi¸ trÞ cña N(d1) vµ N(d2) tõ b¶ng ph©n bè chuÈn tÝch luü 

N(d1) = 0,7190 

N(d2) = 0,6179 

B−íc 3: Thay nh÷ng gi¸ trÞ nµy vµo c«ng thøc quyÒn chän (1) 

c = 0,7190($110) - $100 e-0,06(0,5)(0,6179) 

   = $79,09 - $59,96 

   = $19,13 

Trong vÝ dô trªn, tû lÖ b¶o hiÓm lµ 0,7190: cÇn cã 0.7190 ®¬n vÞ 
chøng kho¸n giao dÞch vµ mét quyÒn chän mua khèng ®Ó t¹o nªn danh môc 
®Çu t− kh«ng rñi ro. Hay nãi c¸ch kh¸c, viÖc rñi ro chøng kho¸n giao dÞch 
cña quyÒn chän mua t−¬ng ®−¬ng víi 0,7190 cæ phiÕu ®−îc tµi trî b»ng 
c¸ch vay $59,96. 

Gi¸ c¶ thùc hiÖn vµo thêi ®iÓm ®¸o h¹n ®−îc quy ®Þnh trong hîp ®ång 
quyÒn chän. Gi¸ chøng kho¸n giao dÞch chÝnh lµ gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh. 
L·i suÊt kh«ng rñi ro lµ l·i suÊt kÐp liªn tôc cña chøng kho¸n ChÝnh phñ cã 
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thêi gian ®¸o h¹n t−¬ng øng. §é biÕn thiªn ®−îc ®o b»ng ®é lÖch chuÈn cña 
lîi tøc chøng kho¸n ®−îc tÝnh dùa trªn c¸c sè liÖu gi¸ tr−íc ®ã. Lîi tøc nµy 
®−îc tÝnh theo n¨m, v× vËy nÕu s2 lµ −íc l−îng cña ph−¬ng sai lîi tøc cæ 
phiÕu hµng tuÇn th× s2 52 sÏ lµ −íc l−îng cña ph−¬ng sai lîi tøc chøng kho¸n 

hµng n¨m vµ s 52  lµ −íc l−îng ®é biÕn thiªn hay ®é lÖch chuÈn cña lîi tøc 

chøng kho¸n hµng n¨m. T−¬ng tù, nÕu −íc l−îng ®é lÖch chuÈn cña lîi tøc 

chøng kho¸n theo th¸ng ph¶i nh©n víi 12  ®Ó cã ®−îc −íc l−îng cña ®é 
biÕn thiªn.  

Víi gi¸ trÞ c¸c tham sè kh¸c kh«ng ®æi, ta cã thÓ gi¶i c«ng thøc ®Þnh 
gi¸ quyÒn chän Black – Scholes ®èi víi ®é biÕn thiªn mµ dÉn tíi gi¸ trÞ thÞ 
tr−êng hiÖn hµnh cña quyÒn chän. §é biÕn thiªn néi suy tÝnh ®Õn mçi −íc 
l−îng thÞ tr−êng cña ®é biÕn thiªn chøng kho¸n thu ®−îc th«ng qua ®Þnh gi¸ 
quyÒn chän. V× ®é biÕn thiªn phô thuéc vµo c¸c sè liÖu hiÖn hµnh nªn kh«ng 
cÇn sö dông c¸c sè liÖu tr−íc ®ã. Nh×n chung, quyÒn chän giao dÞch gÇn 
b»ng gi¸ ®em l¹i −íc l−îng ®é biÕn thiªn néi suy tèt h¬n. Trung b×nh ®é 
biÕn thiªn  suy ra tõ gi¸ nhiÒu quyÒn chän cña mét chøng kho¸n nhÊt ®Þnh 
(víi c¸c thêi ®iÓm ®¸o h¹n vµ/ hoÆc gi¸ thùc hiÖn hµnh kh¸c nhau) lµ −íc 
l−îng ®é biÕn thiªn cña chøng kho¸n. ¦íc l−îng nµy cã thÓ thay vµo c«ng 
thøc Black – Scholes ®Ó ®Þnh gi¸ quyÒn chän míi víi ngµy ®¸o h¹n vµ gi¸ 
thùc hiÖn míi.  

9.3.3. C©n b»ng quyÒn chän Mua- B¸n 

Stoll (1969) x¸c ®Þnh mèi quan hÖ gi÷a quyÒn chän mua vµ b¸n kiÓu 
Ch©u ¢u chøng kho¸n kh«ng thanh to¸n cæ tøc. Ph©n tÝch cña «ng ®−îc 
minh ho¹ trong h×nh 18.2.a vµ 18.2.b chØ ra r»ng bÊt cø mét møc gi¸ chøng 
kho¸n ST nµo t¹i thêi ®iÓm ®¸o h¹n, kho¶n tiÒn cña danh môc ®Çu t− bao 
gåm mét quyÒn chän mua víi gi¸ c¶ thùc hiÖn X vµ tµi s¶n kh«ng rñi ro mµ 
tr¶ gi¸ X t¹i thêi ®iÓm ®¸o h¹n b»ng kho¶n thanh to¸n cña danh môc ®Çu t− 
gåm mét cæ phiÕu vµ quyÒn chän b¸n kiÓu Ch©u ¢u víi møc gi¸ thùc hiÖn 
X. V× vËy, hai danh môc ®Çu t− ph¶i cã cïng gi¸ trÞ hiÖn hµnh. 

(3) c = X e-rT = p +S 

Ph−¬ng tr×nh (3) chÝnh lµ c©n b»ng quyÒn chän mua- b¸n. Ph−¬ng 
tr×nh nµy ®−îc kiÓm tra xem cã tho¶ m·n c«ng thøc Black- Scholes ®èi víi 
quyÒn chän mua vµ quyÒn chän b¸n. 
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 (C©n b»ng quyÒn chän mua – b¸n kÕt nèi gi¸ so s¸nh cña quyÒn chän 
mua vµ quyÒn chän b¸n) 

9.3.4. Nh−îc ®iÓm cña m« h×nh Black - Scholes 

Hai h¹n chÕ cña c¸c c«ng thøc Black – Scholes lµ c«ng thøc nµy chØ 
®−îc ¸p dông ®èi víi quyÒn chän kiÓu ch©u ¢u vµ bá qua yÕu tè cæ tøc. §èi 
víi cæ tøc ®· biÕt, c«ng thøc Black – Scholes cã thÓ dÔ dµng ®iÒu chØnh. Cæ 
tøc ®· ®−îc biÕt tr−íc hoÆc cæ thÓ dù ®o¸n gÇn ®óng trong thêi kú ng¾n nªn 
chØ khi quyÒn chän cã thêi gian ®¸o h¹n l©u, viÖc ¸p dông c«ng thøc Black – 
Scholes míi béc lé nh−îc ®iÓm.  

Trong tr−êng hîp kh«ng cã cæ tøc, c¸c quyÒn chän mua kiÓu Mü sÏ 
kh«ng cã lý do ®Ó thùc hiÖn, v× vËy gi¸ c¶ cña nã gièng víi c¸c quyÒn chän 
mua kiÓu ch©u ¢u t−¬ng øng. QuyÒn chän b¸n kiÓu Mü cã thÓ ®«i khi ®−îc 
thùc hiÖn sím ngay c¶ khi kh«ng cã cæ tøc, cô thÓ lµ khi gi¸ c¶ gi¶m xuèng 
thÊp ®Õn møc kh«ng ai nghÜ r»ng cã thÓ gi¶m h¬n ®−îc n÷a. Ng−êi gi÷ 
quyÒn chän b¸n kiÓu Ch©u ¢u sÏ kh«ng thÓ gi÷ gi¸ trÞ b»ng viÖc thùc hiÖn 
sím, v× vËy c«ng thøc quyÒn chän Black – Scholes ®èi víi quyÒn chän b¸n 
kiÓu ch©u ¢u sÏ ®Þnh gi¸ thÊp gi¸ trÞ quyÒn chän b¸n kiÓu Mü. 

(Khi kh«ng cã cæ tøc, quyÒn chän mua kiÓu Mü sÏ kh«ng ®−îc thùc 
hiÖn sím nh−ng quyÒn chän b¸n kiÓu Mü th× cã thÓ ) 

Cuèi cïng, gi¶ ®Þnh r»ng lîi tøc chøng kho¸n lµ mét d·y ngÉu nhiªn 
dÉn ®Õn gi¸  chøng kho¸n ph©n phèi log chuÈn cña cã thÓ kh«ng ®óng trong 
thùc tÕ. BÊt kÓ nh÷ng c¶nh b¸o nµy,  b»ng chøng thùc nghiÖm chØ ra r»ng m« 
h×nh Black – Scholes ®−îc ¸p dông b»ng hay tèt h¬n c¸c m« h×nh ®Þnh gi¸ 
quyÒn chän kh¸c. 

9.3.5. Chi phÝ giao dÞch 

C¸c phÇn tr×nh bµy trªn ®· bá qua chi phÝ giao dÞch. VÝ dô, chóng ta 
lËp luËn r»ng ®¸ng ®Ó thùc hiÖn mét quyÒn chän mua thÊp gi¸ mµ gi¸ trÞ thêi 
gian nhá h¬n gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña cæ tøc chia cho c¸c cæ ®«ng. Trªn thùc tÕ, 
kÕt luËn nµy cã thÓ kÐm chÝnh x¸c h¬n do cã chi phÝ m«i giíi, thuª, phÝ, vµ 
sù bÊt tiÖn khi thùc hiÖn. §iÒu nµy còng ®óng víi c¸c chiÕn l−îc giao dÞch 
nh− chªnh lÖch (®−îc b¶o ®¶m trong qu¸ tr×nh quyÒn chän øng tr−íc) thu 
®−îc lîi nhuËn chØ khi chi phÝ giao dÞch nhá.  

Do vËy, c¸c nhµ ®Çu t− víi chi phÝ giao dÞch t−¬ng ®èi cao cÇn  nh÷ng 
ng−êi tham gia thÞ tr−êng kh¸c víi chi phÝ giao dÞch thÊp. Ng−êi gi÷ quyÒn 
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chän mua kh«ng c¶m thÊy s½n sµng thùc hiÖn cã thÓ b¸n cho ng−êi cã thÓ 
thùc hiÖn gi¸ trÞ víi chi phÝ giao dÞch thÊp.   

9.4. Qu¶n lý rñi ro quyÒn chän “ký hiÖu Hy l¹p” 

C¸c chuyªn gia cÇn biÕt lµm thÕ nµo ®Ó qu¶n lý rñi ro trong vÞ thÕ 
quyÒn chän. Gi¸ trÞ quyÒn chän phô thuéc vµo mét vµi tham sè. KÕt qu¶ cña 
viÖc thay ®æi c¸c tham sè nµy ®«i khi g©y ng¹c nhiªn. VÝ dô, ngay c¶ khi gi¸ 
c¶ chøng kho¸n gi¶m, gi¸ quyÒn chän mua cã thÓ t¨ng nÕu nh− cã sù t¨ng 
m¹nh võa ®ñ cña ®é biÕn thiªn. §é nh¹y c¶m cña quyÒn chän theo tham sè 
th−êng ®−îc ký hiÖu bëi c¸c ch÷ c¸i Hy l¹p. Nh÷ng ký hiÖu quan träng nhÊt 
nh− sau. 
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H×nh 18.2a: Kho¶n thanh to¸n quyÒn chän mua + Tµi s¶n kh«ng rñi ro 
 
                         QuyÒn chän mua              +                            Tµi s¶n kh«ng rñi ro                              =          KÕt hîp 
 
Kho¶n thanh                                                                                 Kho¶n thanh                                                                                Kho¶n thanh    
to¸n khi ®¸o h¹n                                                                           to¸n khi ®¸o h¹n                                                                          to¸n khi ®¸o  
                                                                                                                                                                                                              h¹n     
 
                                                                                                                            50                                                              
    
                                                                              Gi¸ chøng                                                                                         Gi¸ chøng                                                                    Gi¸        
                                                                               kho¸n khi                                                                                         kho¸n khi                            
                                                                               ®¸o h¹n                                                                                            ®¸o h¹n 
 

H×nh 18.2.b: Kho¶n thanh to¸n chøng kho¸n + quyÒn chän b¸n 
 
                                 Chøng kho¸n                       +                                QuyÒn chän b¸n                                           =                       KÕt hîp 
 
Kho¶n thanh                                                                        Kho¶n thanh                                                                                      Kho¶n thanh 
to¸n khi d¸o h¹n                                                                  to¸n khi ®¸o h¹n                                                                                to¸n khi ®¸o h¹n    
 
 
 
                                                    Gi¸ chøng                                                            Gi¸ chøng                                                                                      
                                                                          kho¸n khi                                                                                    kho¸n khi 
                                                                          ®¸o h¹n                                                                                        ®¸o h¹n 
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9.4.1. Delta ∆ - ®é nh¹y c¶m  víi gi¸ chøng kho¸n giao dÞch 

Delta ®o ¶nh h−ëng cña sù thay ®æi gi¸ chøng kho¸n giao dÞch ®Õn gi¸ 

quyÒn chän (∂O/∂S, trong ®ã O lµ gi¸ quyÒn chän). ∆ = 0,5 nghÜa lµ khi gi¸ 
chøng kho¸n t¨ng $0,1, gi¸ quyÒn chän sÏ t¨ng $0,05. V× gi¸ quyÒn chän lµ 
hµm phi tuyÕn cña gi¸ chøng kho¸n giao dÞch, −íc l−îng cña sù thay ®æi gi¸ 
quyÒn chän chØ ®óng khi gi¸ c¶ thay ®æi rÊt Ýt.  

Delta cßn ®−îc gäi lµ tû lÖ b¶o hiÓm. Nã cho c¸c nhµ ®Çu t− biÕt cã 
bao nhiªu ®¬n vÞ chøng kho¸n cÇn thiÕt ®Ó b¶o hiÓm mét vÞ thÕ quyÒn chän 
ng¾n. VÝ dô, mét ng−êi gi÷ 0,5 cæ phiÕu ®Ó b¶o hiÓm vÞ thÕ ng¾n trong 

quyÒn chän mua cã ∆ = 0,5. Delta cña  danh môc ®Çu t− b¶o hiÓm b»ng 0, 
nghÜa lµ “delta trung lËp”. Ta cã thÓ chøng minh r»ng delta cña quyÒn chän 
mua kiÓu Ch©u ¢u lµ N(d1) vµ delta cña quyÒn chän b¸n kiÓu Ch©u ¢u lµ 
N(d1) – 1. 

9.4.2. Theta Θ  

Theta ®o sù thay ®æi gi¸ quyÒn chän khi thêi ®iÓm ®¸o h¹n cµng ®Õn 

gÇn(-∂ O/∂T). §èi víi quyÒn chän mua chøng kho¸n kh«ng thanh to¸n l·i, 
theta th−êng ©m: sù suy gi¶m liªn tôc theo thêi gian. QuyÒn chän b¸n 
th−êng cã theta ©m. Tuy nhiªn, quyÒn chän b¸n kiÓu Ch©u ¢u thÊp gi¸ nhiÒu 
ph¶i cã theta d−¬ng.  

9.4.3. Vega Λ - §é nh¹y c¶m cña ®é biÕn thiªn 

Vega lµ ®é nh¹y c¶m cña gi¸ quyÒn chän theo ®é biÕn thiªn cña 

chøng kho¸n giao dÞch (∂O/∂σ). C¸c chuyªn gia th−êng ®o Vega lµ sù thay 
®æi gi¸ trÞ quyÒn chän do sù thay ®æi 1% cña ®é biÕn thiªn. V× quyÒn chän 
cã sù b¶o vÖ phÝa d−íi , vega cña quyÒn chän mua vµ quyÒn chän b¸n 
th−êng d−¬ng. C©n b»ng quyÒn chän mua vµ b¸n nghÜa lµ vega cña quyÒn 
chän mua vµ b¸n so s¸nh kiÓu Ch©u ¢u  gièng nhau.  

9.4.4. Lambda λ - ®ßn bÈy 

Lambda ®o ®ßn bÈy cña quyÒn chän (S/O) (∂ O/∂S). §ã lµ ®é co d·n 
cña gi¸ quyÒn chän theo gi¸ chøng kho¸n, nghÜa lµ tû lÖ thay ®æi phÇn tr¨m 
gi¸ quyÒn chän trªn sù thay ®æi phÇn tr¨m gi¸ chøng kho¸n giao dÞch. NÕu 

gi¸ chøng kho¸n giao dÞch t¨ng 1%, gi¸ quyÒn chän sÏ t¨ng λ%. QuyÒn 
chän mua th−êng cã lambda lín h¬n 1.  
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9.4.5. Rho ρ - ®é nh¹y c¶m cña l∙i suÊt 

Rho ®o ®é nh¹y c¶m cña gi¸ quyÒn chän theo l·i suÊt (∂O/∂r). Gi¸ trÞ 
cña Rho th−êng rÊt nhá ®èi víi quyÒn chän ®¸o h¹n Ýt h¬n 1 n¨m. Rho cña 
quyÒn chän mua th−êng d−¬ng vµ cña quyÒn chän b¸n th−êng ©m. 

9.4.6. Gamma Γ - ®é nh¹y c¶m cña Delta 

Gi¸ quyÒn chän lµ hµm phi tuyÕn cña gi¸ chøng kho¸n giao dÞch nªn 
delta quyÒn chän sÏ thay ®æi theo gi¸ chøng kho¸n. Gamma ®o tèc ®é thay 

®æi cña delta khi gi¸ chøng kho¸n giao dÞch thay ®æi (∂ ∆/∂S  hay ∂2O/∂S2) 
nghÜa lµ gi¸ quyÒn chän lµ mét hµm cña gi¸ chøng kho¸n. C©n b»ng quyÒn 
chän mua - b¸n nghÜa lµ quyÒn chän mua vµ quyÒn chän b¸n so s¸nh kiÓu 
Ch©u ¢u sÏ cã gamma b»ng nhau. Mét quyÒn chän gÇn hoµ vèn cã gamma 
lín v× mét l−îng thay ®æi nhá cña gi¸ chøng kho¸n cã thÓ dÉn ®Õn sù thay 
®æi lín cña delta vµ gi¸ c¶ thùc hiÖn còng vËy, nghÜa lµ delta cña nã cã ®é 
nh¹y c¶m cao víi sù thay ®æi cña gi¸ chøng kho¸n giao dÞch. 

B¶ng 18.3 Chó gi¶i c¸c ký hiÖu Hy L¹p 
 Gi¸ trÞ b»ng 0 Gi¸ trÞ d−¬ng (©m)
Víi sù thay ®æi (nhá) cña gi¸ c¶ 
                  Thay ®æi gi¸ quyÒn chän  
Delta =  
                 Sù thay ®æi gi¸ chøng kho¸n giao dÞch 

Trung tÝnh. Gi¸ trÞ kh«ng thay 
®æi khi gi¸ c¶ thay ®æi nhá 

T¨ng (gi¶m) 
L·i (lç) do gi¸ c¶ 
t¨ng 

Gi¶m gi¸ trÞ thêi gian 
                Sù thay ®æi gi¸ trÞ vÞ thÕ  
Theta =  
                Sù gi¶m thêi gian ®¸o h¹n 

VÞ thÕ gi¸ trÞ sÏ kh«ng chÞu 
¶nh h−ëng cña thêi gian 

L·i (lç) do thêi gian 
thay ®æi 

Víi ®é biÕn thiªn thay ®æi 
                      Sù thay ®æi gi¸ quyÒn chän 
Vega =  
                       Sù thay ®æi ®é biÕn thiªn 

VÞ thÕ gi¸ trÞ sÏ kh«ng ¶nh 
h−ëng do ®é biÕn thiªn thay 
®æi 

L·i (lç) do ®é biÕn 
thiªn t¨ng 

§ßn bÈy hay ®é co d·n theo gi¸ 
                   Sù thay ®æi % gi¸ quyÒn chän 
Lambda =  
                 Sù thay ®æi % gi¸ chøng kho¸n giao dÞch 

Trung tÝnh. Gi¸ trÞ kh«ng thay 
®æi khi gi¸ c¶ thay ®æi nhá 

T¨ng (gi¶m) 
L·i (lç) do gi¸ c¶ 
t¨ng 

Víi sù thay ®æi cña l·i suÊt  
            Sù thay ®æi gi¸ trÞ quyÒn chän 
Rho =  
            Sù thay ®æi cña l·i suÊt  

VÞ thÕ gi¸ trÞ sÏ kh«ng chÞu 
¶nh h−ëng do sù thay ®æi cña 
l·i suÊt 

L·i (lç) do l·i suÊt 
t¨ng 

Sù thay ®æi cña delta 
                                 Sù thay ®æi cña delta 
Gamma =  
                  Sù thay ®æi cña chøng kho¸n giao dÞch 

VÞ thÕ gi¸ trÞ sÏ kh«ng chÞu 
t¸c ®éng cña gi¸ c¶ 

T¨ng (gi¶m) do sù 
bÊt æn ®Þnh cña gi¸ 
c¶ 
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Minh ho¹ b»ng sè 

 
Gi¶ sö gi¸ chøng kho¸n lµ $100, gi¸ c¶ thùc hiÖn lµ $100, thêi gian 

®¸o h¹n lµ 90 ngµy, ®é biÕn thiªn σ lµ 0,20, l·i suÊt kh«ng rñi ro lµ 6%. 
C«ng thøc Black – Scholes cho kÕt qu¶: 

 QuyÒn chän 
mua 

QuyÒn chän b¸n 
kiÓu Ch©u ¢u 

Gi¸ $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 

NÕu gi¸ chøng kho¸n t¨ng $0,1, gi¸ quyÒn chän mua (b¸n) sÏ t¨ng 
(gi¶m) $0,05787 (0,04213) lµ gi¸ trÞ cña delta. Sù thay ®æi trong gi¸ quyÒn 
chän do sù thay ®æi lín cña gi¸ chøng kho¸n giao dÞch sÏ  ®−îc tÝnh kÐm 
chÝnh x¸c nÕu lÊy delta nh©n víi sù thay ®æi gi¸ chøng kho¸n. Cã thÓ thu 
®−îc −íc l−îng chÝnh x¸c h¬n b»ng c¸ch céng thªm 0,5 gamma nh©n víi 
b×nh ph−¬ng sù thay ®æi gi¸. 

Lambda 

Lîi tøc tµi s¶n giao dÞch t¨ng 1% sÏ t¨ng (gi¶m) 12,29% (-13,00%) lîi 
tøc quyÒn chän mua (b¸n). V× vËy, quyÒn chän mua (b¸n) lµ 12,29 (13,00) 
lÇn rñi ro chøng kho¸n giao dÞch.  

Vega 

NÕu ®é biÕn thiªn cña chøng kho¸n giao dÞch t¨ng 0,01 hay 1%, gi¸ 
quyÒn chän mua vµ quyÒn chän b¸n kiÓu Ch©u ¢u sÏ t¨ng $0,19 (19,42 x 
0,01) 



S¸ch chuyªn kh¶o: Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 208 

Rho  

NÕu l·i suÊt t¨ng 0,01 hay 1%, quyÒn chän mua (b¸n) sÏ t¨ng (gi¶m) 
13,11 x 0,01 = $0,13 (11,19 x 0,01 = $0,11). 

Theta 

NÕu thêi gian ®¸o h¹n gi¶m 1 ngµy hay 0,0028 n¨m, gi¸ trÞ quyÒn 
chän mua sÏ gi¶m $0,03 (11,07 x 0,0028) vµ gi¸ trÞ quyÒn chän b¸n kiÓu 
Ch©u ¢u sÏ gi¶m $0,01 (5,16 x 0,0028). 

9.5. §Þnh gi¸ chøng quyÒn: tiÒn tr¶ thªm cho 
chøng kho¸n 

Chøng quyÒn vµ tr¸i quyÒn ®−îc giao dÞch trªn Së giao dÞch chøng 
kho¸n Hång K«ng cã nhiÒu ®Æc ®iÓm gièng nh− quyÒn chän giao dÞch – trao 
®æi. Tuy nhiªn, nh÷ng kh¸c biÖt vÒ mÆt tæ chøc quan träng ¶nh h−ëng ®Õn 
gi¸ trÞ cña chóng. VÝ dô, do chøng quyÒn b¸n khèng bÞ cÊm, c«ng thøc Black 
– Scholes ®èi víi quyÒn chän mua cã thÓ ®Þnh gi¸ qu¸ cao chøng quyÒn. 
T−¬ng tù nh− vËy, tÝnh khan hiÕm t−¬ng ®èi cña chøng quyÒn b¸n kh«ng 
liªn quan ®Õn hÇu hÕt cuéc tranh luËn vÒ quyÒn chän b¸n vµ c©n b»ng quyÒn 
chän mua vµ b¸n. 

9.5.1. §iÒu kho¶n vµ c¸c ®iÒu kiÖn hîp ®ång 

Sù kh¸c biÖt chÝnh gi÷a chøng quyÒn vµ quyÒn chän lµ trong ®ît ph¸t 
hµnh,  chøng quyÒn cã ngµy ®¸o h¹n dµi h¬n. KÕt qu¶ lµ chøng quyÒn Ýt 
ph¶n øng víi sù thay ®æi cña gi¸ c¶ chøng kho¸n giao dÞch trong thêi kú 
ng¾n, mét lý do khiÕn c¸c nhµ ®Çu t− thÝch chøng quyÒn h¬n quyÒn chän. Sù 
kh¸c biÖt nµy sÏ kh«ng x¶y ra nÕu thêi gian ®¸o h¹n Ýt h¬n 9 th¸ng v× quyÒn 
chän cã thêi gian ®¸o h¹n Ýt h¬n 9 th¸ng phæ biÕn.  

(Chøng quyÒn cã ngµy ®¸o h¹n dµi h¬n nªn Ýt ph¶n øng víi sù thay 
®æi cña gi¸ chøng kho¸n trong ng¾n h¹n) 

Mét kh¸c biÖt chÝnh kh¸c lµ quyÒn chän th−êng ®¸o h¹n 1 ngµy tr−íc 
ngµy kinh doanh trong th¸ng trong khi 1 chøng quyÒn cã thÓ ®¸o h¹n vµo bÊt 
kú ngµy nµo do ng−êi ph¸t hµnh x¸c ®Þnh trªn tê qu¶ng c¸o. Qu¶ng c¸o 
chøng quyÒn còng quy ®Þnh viÖc ph©n ph¸t sÏ d−íi d¹ng cæ phiÕu hay d−íi 
d¹ng tiÒn mÆt (dùa trªn ph−¬ng ph¸p tÝnh to¸n tr−íc) vµ ®é trÔ gi÷a thêi 
®iÓm thùc hiÖn vµ ph©n ph¸t cã thÓ lµ 1 hoÆc 2 tuÇn. Cho ®Õn khi ph©n ph¸t, 
chøng quyÒn d−êng nh− vÉn chÞu rñi ro do sù gi¶m gi¸ cña gi¸ cæ phiÕu. 
§iÒu nµy cã thÓ chÊp nhËn ®−îc nÕu nh÷ng ng−êi gi÷ chøng quyÒn muèn 
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gi÷ chøng kho¸n. Tuy nhiªn, nÕu anh ta muèn b¸n chøng kho¸n, sù chËm trÔ 
nµy g©y ra nhiÒu phøc t¹p. Rñi ro do sù chËm trÔ ®ã lµm gi¶m gi¸ trÞ cña 
chøng quyÒn so víi quyÒn chän mua mµ cã thÓ thùc hiÖn gÇn nh− ngay lËp 
tøc (T + 2). Trªn thùc tÕ, c¸c nhµ ®Çu t− vµo quyÒn chän vµ chøng quyÒn 
th−êng kÕt thóc vÞ thÕ chøng kho¸n thÊp gi¸ gÇn thêi ®iÓm ®¸o h¹n, h¬n lµ 
chê ®îi thùc hiÖn. 

ViÖc thùc hiÖn chøng quyÒn chøng kho¸n do vËy cã thÓ t¨ng sè l−îng 
cæ phiÕu, gi¶m gi¸ trÞ cæ phiÕu hiÖn t¹i vµ gi¸ trÞ chøng quyÒn. Víi quyÒn 
chän vµ hÇu hÕt chøng quyÒn ph¸i sinh hoÆc chøng quyÒn b¶o ®¶m, ®iÒu nµy 
kh«ng x¶y ra v× viÖc t− b¶n ho¸ c¸c h·ng giao dÞch sÏ kh«ng chÞu ¶nh h−ëng 
do viÖc thùc hiÖn.  

(Sù ph©n ph¸t cæ phiÕu giao dÞch cã thÓ lµm chËm viÖc thùc hiÖn 
chøng quyÒn) 

Nh÷ng vÊn ®Ò trªn lµ mét vµi kh¸c biÖt gi÷a c¸c d¹ng hîp ®ång cña 
quyÒn chän vµ chøng quyÒn. Nh÷ng ng−êi mua chøng quyÒn ph¶i ph©n tÝch 
sù kh¸c biÖt ®Ó ®¸nh gi¸ ¶nh h−ëng cña nã. 

(Thùc hiÖn chøng quyÒn cæ phÇn cã thÓ t¨ng sè l−îng cæ phiÕu) 

9.5.2. M«i tr−êng giao dÞch 

Chøng quyÒn ®−îc ph¸t hµnh víi sè l−îng h¹n chÕ, v× vËy viÖc b¸n 
khèng bÞ cÊm ®Ó ng¨n ngõa sù thao tóng gi¸ c¶.QuyÒn chän giao dÞch-trao 
®æi cã thÓ b¸n khèng tuú thuéc vµo sù rµng buéc do Phßng thanh to¸n bï trõ 
quyÒn chän SEHK ¸p ®Æt víi môc ®Ých qu¶n lý rñi ro. NhiÒu c«ng tr×nh 
nghiªn cøu ®Ò nghÞ r»ng viÖc b¸n khèng sÏ t¹o ra c©n b»ng gi¸ c¶. Mét kÕt 
qu¶ cña viÖc cÊm b¸n khèng chøng quyÒn lµ nÕu chøng quyÒn ®−îc “®Þnh 
gi¸ cao”, chØ cã ng−êi gi÷ chøng quyÒn hiÖn t¹i b¸n ®i míi ®Èy møc gi¸ c¶ 
xuèng. Víi quyÒn chän, ng−êi b¸n khèng sÏ ®Èy gi¸ c¶ xuèng tíi møc c©n 
b»ng nhanh chãng. V× vËy, vÒ mÆt nguyªn t¾c, gi¸ quyÒn chän d−êng nh− 
ph¶n ¸nh gi¸ trÞ ®óng cña chóng. 

(Kh«ng thÓ b¸n khèng chøng quyÒn) 

Toµn bé ph¹m vi cña c¬ héi giao dÞch tån t¹i trong thÞ tr−êng quyÒn 
chän kh«ng cã  chøng quyÒn nh− c¬ héi kinh doanh chªnh lÖch n¶y sinh tõ 
c©n b»ng quyÒn chän mua – b¸n. §iÒu nµy sÏ c©n b»ng gi¸ c¶ quyÒn chän t¹i 
møc gi¸ trÞ ph¶n ¸nh tÊt c¶ th«ng tin thÞ tr−êng mµ kh«ng bÞ c¶n trë bëi “sù 
phi hiÖu qu¶” giao dÞch nh− lÖnh cÊm b¸n khèng vµ thiÕu chøng quyÒn b¸n.  
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Nh÷ng lËp luËn mang tÝnh lý thuyÕt nµy cÇn ph¶i xem xÐt d−íi gãc ®é 
thùc tÕ thÞ tr−êng. Träng l−îng vµ sù ®Òu ®Æn cña c¸c luång lÖnh th«ng 
th−êng cã nghÜa lµ c©n b»ng gi¸ c¶ ®¹t ®−îc trªn thÞ tr−êng cã tÝnh thanh 
kho¶n cao nhÊt. §©y cã thÓ lµ thÞ tr−êng chøng quyÒn nÕu nhiÒu ng−êi tham 
gia giao dÞch trªn thÞ tr−êng ®ã.  

9.5.3. ThuËt ng÷ chøng quyÒn 

Mét vµi thuËt ng÷ kü thuËt rÊt cô thÓ ®èi víi thÞ tr−êng chøng quyÒn. 
Thay v× sö dông thuËt ng÷  gi¸ c¶ thùc hiÖn, thuËt ng÷ gi¸ c¶ chuyÓn ®æi 
®−îc dïng ®èi víi møc gi¸ c¶ t¹i ®ã b¹n mua b¸n chøng kho¸n giao dÞch nÕu 
nh− b¹n thùc hiÖn chøng quyÒn. Sè l−îng c¸c chøng quyÒn ph¶i ®−îc thùc 
hiÖn ®Ó cã ®−îc mét cæ phiÕu gäi lµ tû lÖ chuyÓn ®æi. Chøng quyÒn ph¸i sinh 
hiÖn nay th−êng ®−îc ph¸t hµnh víi tû lÖ chuyÓn ®æi lµ 10. Gi¸ chøng quyÒn 
trªn mçi cæ phiÕu ®−îc tÝnh b»ng c¸ch nh©n gi¸ chøng quyÒn víi tû lÖ nµy. 
VÝ dô, nÕu tû lÖ chuyÓn ®æi lµ 10, b¹n sÏ tÝnh ®−îc gi¸ chøng quyÒn trªn mét 
cæ phiÕu b»ng c¸ch nh©n gi¸ chøng quyÒn víi 10.  

TÝnh hiÖu qu¶ cña chøng quyÒn ®Ó cã ®−îc chøng kho¸n ®o b»ng ®ßn 
bÈy , ®−îc ®Þnh nghÜa nh− sau: 

                                Gi¸ cæ phiÕu   

 

          Gi¸ chøng quyÒn trªn mét cæ phiÕu  

Chi phÝ t¨ng thªm cña viÖc sö dông chøng quyÒn ®Ó thu ®−îc chøng 
kho¸n nh− lµ tû lÖ phÇn tr¨m cña chi phÝ cã ®−îc chøng kho¸n b»ng c¸ch 
mua quyÒn chän outright chøng kho¸n ®−îc ®o b»ng phÝ mua chøng 
quyÒn, ®−îc ®Þnh nghÜa nh− sau: 

 Gi¸ chøng quyÒn mét cæ phiÕu + gi¸ chuyÓn ®æi – gi¸ cæ phiÕu 

 

                                 Gi¸ cæ phiÕu  

(PhÝ mua chøng quyÒn ®o chi phÝ t¨ng thªm ®Ó cã ®−îc chøng kho¸n 
th«ng qua chøng quyÒn) 



Ch−¬ng 9: §Þnh gi¸ quyÒn chän vµ c¸c chøng kho¸n ph¸i sinh liªn quan  

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 211 

§èi víi quyÒn chän, c«ng thøc nµy trë thµnh: 

   Gi¸ quyÒn chän – (gi¸ cæ phiÕu – gi¸ thùc hiÖn) 

 

                     Gi¸ cæ phiÕu  

§èi víi quyÒn chän giao dÞch thÊp gi¸ hay hoµ vèn, tö sè lµ “gi¸ trÞ thêi 
gian” cña quyÒn chän, ®ã lµ l−îng chªnh lÖch gi÷a møc mµ thÞ tr−êng s½n 
sµng tr¶ cho quyÒn chän víi gi¸ trÞ thùc chÊt cña quyÒn chän (chøng quyÒn).  

T¹i lóc ph¸t hµnh, chøng quyÒn cã thêi gian ®¸o h¹n dµi, th−êng ®¸o 
h¹n tõ 1 hoÆc 2 n¨m kÓ tõ thêi ®iÓm ph¸t hµnh. C¸c nhµ ®Çu t− mua chøng 
quyÒn t¹i thêi ®iÓm ph¸t hµnh nh×n chung t×m kiÕm chøng kho¸n giao dÞch 
theo c¸ch ®ßn bÈy khi tr¸nh rñi ro gi¶m gi¸ trÞ thêi gian nhanh. Chøng quyÒn 
vµ quyÒn chän chØ cã thêi gian ®¸o h¹n ng¾n sÏ dÔ bÞ rñi ro. Do vËy, phÝ mua 
chøng quyÒn trë nªn Ýt cã Ých víi t− c¸ch lµ chØ sè gi¸ trÞ  cña chøng quyÒn 
khi ngµy ®¸o h¹n ®Õn gÇn. PhÝ mua chøng quyÒn ®¸o h¹n trong vßng 2 n¨m 
cã thÓ chÊp nhËn nh−ng nÕu chøng quyÒn ®¸o h¹n sím, phÝ mua ph¶i nhá v×  
gi¸ trÞ thêi gian gi¶m nhanh.  

VÝ dô: 

Chøng quyÒn bao gåm A vµ B ®−îc viÕt trªn cïng mét chøng kho¸n. 
Tham sè cña chóng nh− sau: 

Chøng 
quyÒn 

Ngµy ®¸o 
h¹n 

Thêi gian 
®¸o h¹n theo 

n¨m 

Cæ phiÕu/ 
chøng quyÒn 

Gi¸ thùc 
hiÖn 

Gi¸ chøng 
quyÒn 

Gi¸ 
chøng 
kho¸n 

A 31th¸ng 3 0,2 1,0 $7,00 $0,300 $6,95 

B 23 th¸ng t− 0,6 0,1 $5,36 $0,202 $6,95 
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Thay c¸c tham sè vµo c«ng thøc, tèc ®é vµ phÝ mua chøng quyÒn lµ: 

Gi¸ chøng quyÒn  
mét cæ phiÕu 

Chi phÝ chøng quyÒn 
®Ó cã ®−îc 1 cæ 
phiÕu  

§ßn bÈy  PhÝ mua chøng quyÒn 

0,30                         

              = 0,30 

 1 

  0,30 + 7 = 7,30 

  2,02 + 5,36 = 7,38 

6,95                

         =23,2 

 0,3 

(0,30 + 7,00 – 6,95) 

                                   = 50% 

              6,95 

0,202                       

              = 2,02        

   0,1 

2,02 + 5,36 = 7,38 6,95 

         = 3,4   

 2,02 

(2,02 + 5,36 – 6,95) 

                                   = 6,2%    

             6,95 

 V× vËy, ®ßn bÈy chøng quyÒn A vµ B t−¬ng øng lµ 23,2 vµ 3,4 vµ c¸c 
phÝ mua chøng quyÒn lµ 5% vµ 6,2% gi¸ chøng kho¸n. 

KÕt luËn 

V× quyÒn chän vµ c¸c chøng kho¸n ph¸i sinh kh¸c cã kho¶n thanh 
to¸n phô thuéc vµo gi¸ chøng kho¸n giao dÞch, chóng th«ng th−êng ®−îc 
®Þnh gi¸ dùa trªn gi¸ chøng kho¸n giao dÞch vµ tµi s¶n kh«ng rñi ro. C«ng 
thøc chuÈn cña  ngµnh lµ c«ng thøc ®Þnh gi¸ quyÒn chän Black – Scholes sö 
dông ®Þnh gi¸ t−¬ng ®èi. Trong sè 5 nh©n tè xuÊt hiÖn trong c«ng thøc Black 
– Scholes, khã kh¨n nhÊt lµ −íc l−îng ®é biÕn thiªn. Mét c¸ch tiÕp cËn 
chung nhÊt lµ sö dông ®é biÕn thiªn suy ra tõ c«ng thøc Black – Scholes víi 
gi¸ quyÒn chän thÞ tr−êng trao ®æi hiÖn hµnh. Th«ng qua c«ng thøc Black – 
Scholes, b¹n cã thÓ dÔ dµng x¸c ®Þnh ¶nh h−ëng cña sù thay ®æi cña bÊt kú 
nh©n tè quan träng nµo. KÕt qu¶ lµ qu¶n lý rñi ro cã dÔ dµng thùc hiÖn. 
Trong khi chøng quyÒn t−¬ng tù nh− quyÒn chän, nh÷ng kh¸c biÖt vÒ mÆt tæ 
chøc nh− thêi h¹n hîp ®ång, ph©n ph¸t, vµ m«i tr−êng giao dÞch sÏ quan 
träng trong ®Þnh gi¸.  
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Phô lôc 

Cã thÓ ®−îc ®¹o hµm c«ng thøc Black – Scholes ®Ó thu ®−îc c«ng 
thøc cña  “c¸c ký hiÖu Hy l¹p” ®èi víi quyÒn chän mua vµ quyÒn chän b¸n 
kiÓu Ch©u ¢u. 

 QuyÒn chän mua QuyÒn chän b¸n  

kiÓu Ch©u ¢u 

Delta ∂O/∂S N(d1) N(d1) –1 

Theta- gi¶m gi¸ trÞ thêi gian -

∂O/∂T 
- SN(d1)σ/ (2 T ) - SN(d1)σ/ (2 T ) + re-

rTN(d2) 

Vega - ®é nh¹y c¶m ®é biÕn 

thiªn ∂0/∂σ 
SN(d1) T  SN(d1) T  

Lambda – nh©n tè ®ßn bÈy 

(S/O) (∂O/∂S) 

N(d1) (S/c) (N(d1) –1) (S/p) 

Rho - ®é nh¹y c¶m cña l·i suÊt 

∂O/∂r 

Te-rTN(d2) -Te-rTN(d2) 

Gamma - ®é nh¹y c¶m cña 

Delta  ∂2O/∂S2 
N(d1)/ (S σ T ) N(d1)/(Sσ T ) 

              

              Chó ý: N(d1) = ∫
1

2
1 d

e
n

 


