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Mô hình định giá quyền chọn của Black-Scholes phát triển năm 1973 đã giúp đẩy mạnh các giao dịch quyền chọn. Mô hình có thể lập trình trên các bảng tính hoặc trên các máy tính tài chính. Mô hình xuất phát từ quan niệm phòng ngừa hoàn toàn rủi ro, là kiểu phòng ngừa bằng cách mua một cổ phiếu và tiến hành bán ngay quyền chọn mua cổ phiếu đó và kết quả là không có rủi ro.

1. Các giả định và phương trình mô hình định giá quyền chọn (OPM)

Để thiết lập mô hình định giá quyền chọn, Fisher Black và Myron Scholes đưa ra các giả thiết:

1. Giá cổ phiếu cơ sở không có chia cổ tức hay bất cứ khoản phân phối nào về cổ tức khi thực hiện hợp đồng quyền chọn.

2. Không có chi phí giao dịch trong mua bán cổ phiếu hay hợp đồng quyền chọn.

3. Trong ngắn hạn, tỷ suất sinh lợi phi rủi ro được xác định không đổi suốt thời gian của hợp đồng quyền chọn.

4. Người mua chứng khoán có thể vay mượn tiền với lãi suất bằng sinh lợi không rủi ro.

5. Cho phép bán khống xảy ra, và người bán khống có thể nhận đầy đủ tiền đối với giá chứng khoán của ngày hôm nay.

6. Quyền chọn mua chỉ được kết thúc vào đúng ngày đáo hạn hợp đồng.

7. Giao dịch tất cả chứng khoán xảy ra liên tục và giá chứng khoán dao động ngẫu nhiên.

Theo những giả định đưa ra và dựa vào quan niệm phòng ngừa tránh rủi ro ở trên. Tại điểm cân bằng khi tỷ suất sinh lợi của đầu tư bằng với tỷ suất sinh lợi phi rủi ro, các phương trình được thiết lập như sau:

VC = P[N(d1)]  - Xe-rRFt[N(d2)]
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Trong đó:

VC    = giá trị quyền chọn hiện hành

P      = giá cổ phiếu cơ sở hiện hành

N(di) = xác suất độ lệch dưới (trái) của giá trị tham số di trong phân phối chuẩn (z). Như vậy, N(d1) và N(d2) là diện tích phía trái của hàm mật độ phân phối chuẩn.

X     = giá thực hiện 

e      = 2,718282 

rRF    = tỷ suất sinh lợi không rủi ro 

t      = thời gian cho đến ngày đáo hạn hợp đồng quyền chọn

ln(P/X) = logarit tự nhiên của P/X

[image: image6.png]


   = phương sai của tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu.

Ở đây chúng ta không nghiên cứu cách thiết lập mô hình mà chỉ nghiên cứu ứng dụng nó. Việc học cách thiết lập mô hình nằm trong chương trình nâng cao. Tóm lại, trong phương trình (4-1), biểu thức P[N(d1)] được xem như là giá trị hiện tại của giá cổ phiếu mới cập nhật; còn biểu thức Xe-rRFt[N(d2)] xem như là giá trị hiện tại của giá thực hiện. Và chênh lệch của hai biểu thức này chính giá quyền chọn mua thực hiện vào thời điểm hiện tại.

Dựa vào những giả định trên thì giá quyền chọn bán sẽ là như sau:

VP = Xe-rRFt[N(-d2)]  - P[N(-d1)] 


(4)

Hoặc    

VP  = VC - P + Xe-rRFt



(5)
Trong đó N(di) là xác suất độ lệch trên (phải) của giá trị tham số di trong phân phối chuẩn (z). Như vậy, N(-d1) và N(-d2) là diện tích phía phải của hàm mật độ phân phối chuẩn.

2. Minh họa phương trình OPM

Để có giá cổ phiếu hiện hành (P), giá thực hiện (X), và thời gian đáo hạn (t) có thể có thông tin trên các báo ngày hoặc website tài chính như  Finance.yahoo hoặc MSN Money,... Tỷ suất sinh lợi không rủi ro, rRF, là sinh lợi trên trái phiếu chính phủ (thường là T-Bill) bằng với thời gian đáo hạn của hợp đồng quyền chọn. Phương sai hàng năm của sinh lợi trái phiếu, [image: image8.png]


, có thể tính dựa vào phần trăm chênh lệch giá hàng ngày, (Pt – Pt-1)/P, cho 365 ngày. 

Giả sử thông tin có như sau:

P = 550 USD

X =  550

t = 0.36

rRF = 8%

Phương sai, [image: image10.png]


, = 9%. Lúc đó [image: image12.png]


= 0.3.

Lúc đó ta tính được :
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  =  0.25

d2 = d1 – 0.3(0.6) = 0.07

N(0.25) = 0.5000 + 0.0987 = 0.5987

N(0.07) = 0.5000 + 0.0279 = 0.5279

N(-0.25) = 0.5000 – 0.0987 = 0.4013

N(-0.07) = 0.5000 – 0.0279 = 0.4721

Kết quả tính được như sau:

VC  = 550(0.5987) – 550[e(-0.08*0.36)](0.5279)

  
      = 47.184 USD

VP  = 47.184 – 550 + 550[e(-0.08*0.36)]

      = 31.570 USD 

Chúng ta có thể thiết lập trên Excel bảng tính để kiểm tra các yếu tố tác động như ở bảng 1.

Bảng 1: Tác động của các nhân tố đến giá của quyền chọn

	
	A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H

	1
	Các tình huống
	Các yếu tố đầu vào thay đổi
	Options 

	2
	
	Giá cổ phiếu
	Giá thực hiện
	rRF
	Thời gian đáo hạn
	Độ lệch chuẩn
	Call
	Put

	3
	Tình huống ban đầu
	550
	550
	8%
	0.36
	9%
	47.184
	31.570

	4
	Giá cổ phiếu - 30 USD
	520
	550
	8%
	0.36
	9%
	31.046
	45.432

	5
	Giá cổ phiếu tăng 30 USD
	580
	550
	8%
	0.36
	9%
	66.818
	21.204

	6
	Giá thực hiện + 10 USD
	550
	560
	8%
	0.36
	9%
	42.250
	36.352

	7
	rRF tăng 10%
	550
	550
	10%
	0.36
	9%
	49.239
	29.791

	8
	Thời gian tăng 0.7 năm
	550
	550
	8%
	0.70
	9%
	69.727
	39.774

	9
	Phương sai tăng lên 15%
	550
	550
	8%
	0.36
	15%
	58.342
	42.727

	10
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


1. Giá cổ phiếu. Khi giá cổ phiếu giảm từ 550 USD xuống 520 USD, tức giảm 5,5%, thì quyền chọn mua giảm đến 34,2% và quyền chọn bán tăng lên 43,9%. Ngược lại, khi giá cổ phiếu tăng từ 550 USD lên 580 USD, hay tăng 5,5%, thì thì quyền chọn mua tăng lên 41,6% và quyền chọn bán giảm xuống 32,8%

2. Giá thực hiện. Khi giá thực hiện tăng từ 550 USD lên 560 USD, hay tăng 1,8%, thì giá quyền chọn mua giảm 10,5% và giá quyền chọn bán tăng lên 15,1%.

3. Thời hạn hợp đồng quyền chọn. Khi thời hạn hợp đồng quyền chọn tăng từ o,36 năm lên 0,5 năm. Làm cho giá quyền chọn mua và bán đều tăng lên.

4. Tỷ suất sinh lợi không rủi ro. Khi tỷ suất sinh lợi không rủi ro tăng từ 8% lên 10%. Thì giá quyền chọn mua tăng ít, trong khi giá quyền chọn bán giảm nhẹ. Quyền này do tỷ suất sinh lợi không rủi ro tăng lên sẽ làm giảm giá thực hiện qua biểu thức Xe-rRFt, nên giá quyền chọn mua có tăng những tăng ít và giá quyền chọn bán có giảm nhưng cũng ít hơn. 

5. Phương sai. Khi phương sai tăng từ 9% lên 15%, tức rủi ro tăng lên cũng đồng nghĩa giá quyền chọn mua và quyền chọn bán đều tăng lên. Điều này rất logic, vì khi mua quyền chọn đối với các cổ phiếu có rủi ro cao sẽ tạo ra sinh lợi lớn hơn là mua quyền chọn đối với các cổ phiếu có phương sai thấp an toàn hơn. 

3. Kết luận

Mô hình định giá quyền chọn OPM là công trình do Myron Scholes, Fisher Black và Robert Merton thực hiện. Công trình này đã giúp các hoạt động phái sinh phát triển. Ngày nay công thức tính giá quyền chọn được nhiều công trình khác tiếp tục nghiên cứu và phát triển để áp dụng cho các lĩnh vực tài chính nhằm mục tiêu quản lý rủi ro. Nhờ vào sự cống hiến này mà Myron Scholes và Robert Merton được tặng giải thưởng Nobel kinh tế năm 1997. 

