THIET LAP MO HINH PINH GIA QUYEN CHON GIAN PON

TS. POAN TRANH
TRUONG PH DUY TAN

Trong dau tu tai chinh thi viéc thiét 1ap moé hinh dinh gid quyén chon kha quan
trong. Pay duoc xem 1a bude khoi dau dé hiéu cach thirc dinh gia cac mo hinh quyén
chon khac nhau. Trong moi md hinh dinh gia quyén chon déu xuit phat tir mot
nguyén tic 1a “dau tu khong co rii 10”, c6 nghia dau tw cé lpi tirc can bang véi ty
suat sinh lgi khong rui ro. Néu ¢ phiéu dang cho muc sinh lgi cao, thi nhitng ngudi
tim kiém chénh léch s& ban ra, va qua trinh nay s& day mirc sinh loi di xuéng. Néu
cd phiéu cho sinh loi thap hon 1ai suat phi rui ro, thi tinh hudng trén s& xay ra nguoc
lai.

Chung ta cho cac tham sO vé gia ¢ phiéu va cac muc dao dong, gid thuc thi
quyén chon, thoi gian quyen chon, va ty suat sinh loi khong rui ro. Chi ¢6 mot mirc
phi cho quyen chon néu né dap ng dugce diéu kién can bang, c6 nghia la danh muc
dau tu chi gom c6 mot ¢6 phiéu va quyén chon mua cta nd dé c6 thu nhap bang v6i
ty suat sinh loi khong rui ro. Dya vao cac gia dinh nay, chiing ta tién hanh cac budc
dé du tinh gia tri cia quyén chon nhu sau:

1. Céc gia dinh: C6 phiéu AAPL hién ban 572.27 USD mbi ¢6 phicu. Hop dong
quyen chon hién c6 cho phép nguoi mua ¢o phiéu véi muce gia 550 USD. Hop dong
quyén chon két thuc vao cudi nam, va vao thoi diém do6, c6 hai tinh hudng gia co
phiéu 12 540 USD va 580 USD. Ty suét sinh loi khong rui ro 1 8%. Chung ta s& tinh
gia tri quyén chon theo nhiing budc sau:

2. Tim khodng chénh léch luc két thic hop dong. Khi két thac, néu co hai tinh
hudng gi4 cd phicu thi cac tinh hudng cua gia tri thyc thi quyén chon thé hién nhu

sau.

Giacophiéu -  Giatrthue Gia tri thurc thi
luc dao han hién quyén chon luc
dao han
540 - 550 = 0 Khoéng thwe hién quyén
chon, nén gia tri=0
580 - 550 = 30
Khoang 40 30

chénh léch

3. San bang khodng chénh léch cia loi ich rong doi Véi CO phiéu va quyén chon.
O trén, khoang chénh 1éch loi ich rong cta c6 phiéu va quyén chon twong tmg 1 40
USD va 30 USD. bé thiét 1ap mot danh muc khong rui ro, chiing ta phai lam khoang



chénh 16ch nay bang nhau. Dé lam diéu d6 chung ta mua 0.75 ¢ phiéu va ban mot
hop ddng quyén chon (hay mua 75 c6 phiéu va thiét lap 100 quyén chon). Khi két
thuc, chénh 1éch gia trj cta co phiéu va hop dong quyén chon san bang & muc 30
USD nhu sau.

Gia cb phiéu luc , Gia tri c6 Gia tri thyc thi
dao han phiéu luc quyen chon lic
dao han dao han
540 x 0,75 = 405 = 0
580 x 0,75 = 535 = 30
Khoang 40 30 30

chénh léch

4. Tao mét danh muc khéng c6 rui ro. Bang cach mua 0.75 ¢6 phiéu va ban 1
quyén chon mua nhu sau:

Gia cb phiéu khi Giatrico phiéu  +  Gia tri quyén chon Téng gia tri cla
dao han x 0.75 = trong danh muc trong danh muc danh muc khi dao
khi dao han khi dao han han
540 x0.75= 405 + 0 = 405
580 x0.75= 435 + -30 = 405

5. Xac dinh gia quyén chon mua. Bén ddy, chung ta chua dé cap dén gia quyén
chon mua dugc xac dinh nhu thé nao dé phong ngtra hoan toan rui ro. Ching ta nén
ban quyén chon mua bao nhiéu 1a dugc? Dé biét duoc diéu nay ching ta chi y cac
1ap luén sau:

1. Gia tri cGia danh muc lic dao han du bat ct gia cb phiéu nhw thé nao, 405 USD
thi gia tri khéng c¢o rui ro ctia né =

2. Hién gia cua gia tri khong rui ro luc dao han, v&i rrr = 8% = 405/(1+8%) = 375 USD

3. Chi phi clia cta 0.75 chirng khoan AAPL =57227 x 0.75 = 429.20 USD

4. Gia quyén chon phai dwoc ban khéng it hon = 429.20 — 375.00 54.20 USD
Tom lai, gan nhu tat ca mo hinh dinh gia quyén chon déu duwa trén quan nién
phong ngira khéi moi rii ro, 13 kleu phong ngzra bang cach nha dau tuw mua mét
co phiéu, dong thoi ban ngay quyen chon mua cé phiéu do va két qua 1a khéng co
rui ro. Truong hop trén cho thay mdt nha dau tu mua cd phiéu cia AAPL va ban
quyen chon mua trén so c6 phiéu do. Neu gia cd phiéu ting, nha dau tu do co 1ai trén
co phleu nhung lai mat phi mua quyen chon mua. Nguoc lai, gia c6 phiéu xubng thi
nha dau tu mat tién do dau tu vao co phiéu, nhung bu lai thu duoc phi do ban quyén



chon mua. Néu c¢o thé viéc nay dién ra lién tuc va dugc bu dap gitra dugc va mat, bat
ké gia co6 phicu thay doi thi gia tri danh muc cua nha dau tu khong thay do6i. Luc do,
s€ tao nén kicéu dau tw khong cé rii ro.



