
Trong c thi t l nh giá quy n ch n khá quan 
tr c kh hi u cách th c nh giá các mô hình quy n
ch n khác nhau. Trong m nh giá quy n ch u xu t phát t m t
nguyên t c là “ i ro”, i t c cân b ng v i t
su t sinh l i không r i ro. N u c phi c sinh l i cao, thì nh ng i
tìm ki m chênh l ch s bán ra, và quá trình này s y m c sinh l ng. N u
c phi u cho sinh l i th t phi r i ro, thì tình hu ng trên s x c
l i. 

Chúng ta cho các tham s v giá c phi u và các m ng, giá th c thi
quy n ch n, th i gian quy n ch n, và t su t sinh l i không r i ro. Ch có m t m c 
phí cho quy n ch n n u ki n cân b c 

g m có m t c phi u và quy n ch n mua c có thu nh p b ng v i
t su t sinh l i không r i ro. D a vào các gi nh này, chúng ta ti c

d tính giá tr c a quy n ch

1. Các gi nh: C phi u AAPL hi n bán 572.27 USD m i c phi u. H ng 
quy n ch n hi i mua c phi u v i m c giá 550 USD. H ng
quy n ch n k t thúc vào cu ng giá c
phi u là 540 USD và 580 USD. T su t sinh l i không r i ro là 8%. Chúng ta s tính 
giá tr quy n ch n theo nh c sau:

2. Tìm kho ng chênh l ch lúc k t thúc h ng. Khi k t thúc, n u có hai tình 
hu ng giá c phi u thì các tình hu ng c a giá tr th c thi quy n ch n th hi
sau.

Giá c phi u
n

- Giá tr th c
hi n

= Giá tr th c thi 
quy n ch n lúc 

n

540 - 550 = 0 Không th c hi n quy n
ch n, nên giá tr = 0

580 - 550 = 30

Kho ng
chênh l ch

40 30

3. San b ng kho ng chênh l ch c a l i v i c phi u và quy n ch n.
trên, kho ng chênh l ch l i ích ròng c a c phi u và quy n ch ng là 40 

thi t l p m t danh m c không r i ro, chúng ta ph i làm kho ng



chênh l ch này b ng nhau phi u và bán m t
h ng quy n ch n (hay mua 75 c phi u và thi t l p 100 quy n ch n). Khi k t
thúc, chênh l ch giá tr c a c phi u và h ng quy n ch n san b ng m c 30 

Giá c phi u lúc 
n

× 0,75  = Giá tr c
phi u lúc 

n

= Giá tr th c thi 
quy n ch n lúc 

n

540 × 0,75  = 405 = 0

580 × 0,75  = 535 = 30

Kho ng
chênh l ch

40 30 30

4. T o m t danh m c không có r i ro. B ng cách mua 0.75 c phi u và bán 1 
quy n ch

Giá c phi u khi 
n x 0.75 =

Giá tr c phi u
trong danh m c

n

+ Giá tr quy n ch n
trong danh m c

n

= T ng giá tr c a  
danh m

h n

540 x 0.75 = 405 + 0                =             405

580 x 0.75 = 435 + -30 =             405

5. nh giá  quy n ch n mua c n giá quy n
ch phòng ng a hoàn toàn r i ro. Chúng ta nên 
bán quy n ch bi u này chúng ta chú ý các 
l p lu n sau:

1. Giá tr c a danh m n dù b t c giá c phi nào, 
     thì giá tr không có r i ro c a nó                                                   =

405 USD

2. Hi n giá c a giá tr không r n, v i rRF = 8%             = 405/(1+8%) = 375 USD

3. Chi phí c a c a 0.75 ch ng khoán AAPL   = 572.27    x     0.75    =  429.20 USD

4. Giá quy n ch n ph – 375.00  =    54.20 USD

Tóm l i, g t c nh giá quy n ch u d a trên quan ni n
phòng ng a kh i m i r i ro, là ki u phòng ng a b t
c phi u, ng th i bán ngay quy n ch n mua c phi t qu là không có 
r i ro. T ng h p trên cho th y m phi u c a AAPL và bán 
quy n ch n mua trên s c phi u giá c phi
c phi u i m t phí mua quy n ch c l i, giá c phi u xu ng thì 

t ti phi c phí do bán quy n



ch n mua. N u có th vi c này di n ra liên t p gi c và m t, b t
k giá c phi u t i thì giá tr danh m c c
s t o nên ki u i ro.


