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Tình huống hiện tại 

Giaû söû giaù coå phieáu XYZ hieän haønh ñaàu kyø (S
0
) 

laø $100/coå phieáu. 

Vaøo cuoái kyø, giaù coå phieáu coù theå: 

– Hoaëc taêng leân  S
1

U
 = $120 

– Hoaëc giaûm xuoáng S
1

D
 = $80 

 (Giaû ñònh raèng giaù coå phieáu chæ coù theå rôi vaøo moät 

trong hai giaù trò treân vaøo cuoái kyø). 

 

4 

Giaù vaøo cuoái kyø cuûa moät coå phieáu 

theo hai tình huoáng khaùc nhau 

q
U
 = ? q

D
 = 1 - q

U
 = ? Xaùc suaát xaûy ra 

S
1

U
 = 120  S

1

D
 = 80  

Giaù coå phieáu 

(cuoái kyø) 

Giaù cao  Giaù thaáp 
Tình huoáng 

veà giaù 
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Theâm kyù hieäu 

Chuùng ta coù theå bieåu hieän giaù coå phieáu vaøo 

cuoái kyø theo giaù hieän haønh vôùi caùc thöøa soá 

nhaân u vaø d: 

S
1

U 
 = S

0
*u;  nhö vaäy u = 1,2 

S
1

D
 = S

0
*d;  nhö vaäy d = 0,8 

Noùi caùch khaùc: giaù cao vaøo cuoái kyø cao hôn giaù 

hieän haønh laø 20% vaø giaù thaáp vaøo cuoái kyø thaáp 

hôn giaù hieän haønh laø 20%. 
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QUYEÀN CHOÏN MUA 
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MUA quyeàn choïn mua 

Hai beân cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn: 

– Ngöôøi mua quyeàn muoán coù QUYEÀN MUA moät coå 

phieáu vôùi giaù $95 vaøo cuoái kyø. Ngöôøi mua quyeàn coøn 

ñöôïc goïi laø ngöôõi giöõ quyeàn. 

– Ngöôøi baùn quyeàn coù nghóa vuï phaûi thöïc hieän quyeàn 

khi ngöôøi mua yeâu caàu. Ngöôøi baùn quyeàn coïn ñöôïc 

goïi laø ngöôøi vieát quyeàn. 

Giaù thöïc hieän: 

– Giaù X = $95 ñöôïc goïi laø giaù thöïc hieän (exercise price 

hay strike price). 

– Giaû söû raèng S
1

D
 < X < S

1

U
.  

8 

Hôïp ñoàng coù tính khoâng caân xöùng 

Neáu giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø cao (S
1

U
=120), 

ngöôøi giöõ quyeàn coù quyeàn mua coå phieáu töø 

ngöôøi baùn quyeàn vôùi giaù thöïc hieän hieän $95 – 

ngöôøi mua quyeàn seõ thöïc hieän quyeàn. 

Neáu giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø thaáp (S
1

D
=80), 

ngöôøi giöõ quyeàn ñôn giaûn seõ mua coå phieáu treân 

thò tröôøng vôùi giaù thaáp hôn, töùc laø khoâng thöïc 

hieän quyeàn. 
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Giaù trò nhaän ñöôïc cuûa ngöôøi giöõ quyeàn 

Vaøo cuoái kyø, neáu giaù coå phieáu cao, ngöôøi giöõ 

quyeàn seõ "thöïc hieän" quyeàn vaø mua 1 coå phieáu 

vôùi giaù $95, maëc duø giaù thò tröôøng luùc ñoù laø 

$120. Khoaûn lôïi thu ñöôïc laø $25 (baèng cheânh 

leäch giöõa giaù cao vaø giaù thöïc hieän). 

Neáu giaù coå phieáu thaáp, quyeàn choïn mua seõ 

khoâng ñöôïc thöïc hieän vaø giaù trò ngöôøi giöõ quyeàn 

nhaän ñöôïc töø quyeàn choïn mua baèng 0.  

10 

Toùm taét giaù trò cuûa quyeàn choïn mua ñoái 

vôùi ngöôøi mua quyeàn vaøo cuoái kyø 

Tình huoáng 

veà giaù 
Giaù thaáp Giaù cao  

Giaù coå phieáu (cuoái 

kyø) 
S

1

D
 = 80  S

1

U
 = 120  

Giaù trò nhaän ñöôïc V
D
 = 0 V

U
 = S

1

U
 - X = 25 
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Toång quaùt hoùa keát quaû cuûa quyeàn choïn 

mua ñoái vôùi ngöôøi giöõ quyeàn 

Goïi V laø giaù trò nhaän ñöôïc cuûa quyeàn choïn mua 

vaøo cuoái kyø. 

  V = max{(S
1
- X ), 0} 

Neáu cuoái kyø, giaù coå phieáu cao: 

  V
U
 = max{(S

1

U 
- X), 0} = max{(120-95, 0} =           

         max{25, 0} = 25 

Neáu cuoái kyø, giaù coå phieáu thaáp: 

  V
D
 = max{(S

1

D 
- X), 0} = max{(80-95), 0} =   

       max{-15, 0} = 0 

12 

Quyeàn choïn mua coù giaù trò 

Giaù trò maø ngöôøi mua quyeàn choïn mua nhaän 

ñöôïc (V) vaøo cuoái kyø khoâng bao giôø coù giaù trò 

aâm, töùc laø ngöôøi giöõ quyeàn khoâng bao giôø bò loã. 

Nhö vaäy, quyeàn choïn mua coù giaù trò. 

Ñeå coù quyeàn choïn mua, ngöôøi mua quyeàn phaûi 

traû cho ngöôøi baùn quyeàn moät möùc giaù, goïi laø c. 
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Theâm kyù hieäu nöõa 

 c laø giaù quyeàn choïn mua maø ngöôøi mua quyeàn 

phaûi traû cho ngöôøi baùn quyeàn ngay taïi thôøi 

ñieåm maø hôïp ñoàng ñöôïc kyù (ñaàu kyø). 

 r laø laõi suaát phi ruûi ro, ñöôïc söû duïng laøm suaát 

chieát khaáu. 

14 

Lôïi nhuaän cuûa ngöôøi mua quyeàn choïn mua 

Giaù thaáp Giaù cao  

Giaù coå phieáu (cuoái kyø) S
1

D
 = 80  S

1

U
 = 120 

Giaù trò nhaän ñöôïc töø 

quyeàn choïn mua 
V

D
 = 0 V

U
 = S

1

U
  X = 25 

Giaù quyeàn choïn mua -c -c 

Lôïi nhuaän (cuoái kyø) -c*(1+r) V
U
  c*(1+r) 

Giaù trò hieän taïi 

cuûa lôïi nhuaän 
-c V

U
/(1 + r)  c 
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Lôïi nhuaän cuûa ngöôøi baùn quyeàn choïn mua 

Giaù thaáp Giaù cao  

Giaù coå phieáu (cuoái kyø) S
1

D
 = 80  S

1

U
 = 120 

Giaù trò nhaän ñöôïc töø 

quyeàn choïn mua 
V

D
 = 0 V

U
 = X  S

1

U
 = -25 

Giaù quyeàn choïn mua +c +c 

Lôïi ích roøng (cuoái kyø) +c*(1+r) V
U
 + c*(1+r) 

Giaù trò hieän taïi 

cuûa lôïi nhuaän 
+c V

U
/(1 + r) + c 

16 

QUYEÀN CHOÏN BAÙN 
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MUA quyeàn choïn baùn 

Hai beân cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn: 

– Ngöôøi mua quyeàn muoán coù QUYEÀN BAÙN moät coå 

phieáu vôùi giaù $95 vaøo cuoái kyø. 

– Ngöôøi baùn quyeàn coù nghóa vuï phaûi thöïc hieän quyeàn 

khi ngöôøi mua yeâu caàu. 

Giaù thöïc hieän: 

– Giaù X = $95 ñöôïc goïi laø giaù thöïc hieän. 

(Löu yù: ta coi giaù thöïc hieän cuûa quyeàn baùn vaø mua baèng nhau. 

Nhöng ñieàu naøy khoâng nhaát thieát nhö vaäy). 

– Giaû söû raèng S
1

D
 < X < S

1

U
.  

18 

Hôïp ñoàng quyeàn choïn baùn cuõng coù tính 

khoâng caân xöùng 

Neáu giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø thaáp (S
1

D
=80), 

ngöôøi mua quyeàn coù quyeàn baùn coå phieáu cho 

ngöôøi baùn quyeàn vôùi giaù $95 – 

ngöôøi giöõ quyeàn seõ thöïc hieän quyeàn. 

Neáu giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø cao (S
1

U
=120), 

ngöôøi giöõ quyeàn ñôn giaûn seõ baùn treân thò tröôøng 

vôùi giaù cao hôn, töùc laø khoâng thöïc hieän quyeàn. 
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Giaù trò ngöôøi giöõ quyeàn nhaän ñöôïc 

Vaøo cuoái kyø, neáu giaù coå phieáu thaáp, ngöôøi giöõ 

quyeàn "thöïc hieän" quyeàn vaø baùn 1 coå phieáu vôùi 

giaù $95, maëc duø giaù thò tröôøng luùc ñoù laø $80. 

Giaù trò thu ñöôïc laø $15 (baèng cheânh leäch giöõa 

giaù thöïc hieän vaø giaù thaáp). 

Neáu giaù coå phieáu cao, quyeàn choïn baùn seõ 

khoâng ñöôïc thöïc hieän vaø giaù trò nhaän ñöôïc töø 

quyeàn choïn baùn baèng 0. 

20 

Toùm taét giaù trò cuûa quyeàn choïn baùn ñoái 

vôùi ngöôøi mua quyeàn 

Tình huoáng 

veà giaù 
Giaù thaáp Giaù cao  

Giaù coå phieáu (cuoái 

kyø) 
S

1

D
 = 80  S

1

U
 = 120  

Giaù trò nhaän ñöôïc 

töø quyeàn choïn baùn 
V

D
 = X – S

1

D
 = 150 V

U
 = 0 
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Toång quaùt hoùa giaù trò nhaän ñöôïc cuûa 

quyeàn choïn baùn ñoái vôùi ngöôøi mua quyeàn 

Goïi V laø giaù trò nhaän ñöôïc cuûa quyeàn choïn baùn. 

  V = max{(X - S
1
), 0} 

Neáu cuoái kyø, giaù coå phieáu thaáp: 

  V
D
 = max{(X - S

1

D
), 0} = max{(95-80, 0} =              

         max{15, 0} = 15 

Neáu cuoái kyø, giaù coå phieáu cao: 

  V
U
 = max{(X - S

1

U
), 0} = max{(95-120), 0} =   

         max{-25, 0} = 0 

22 

Quyeàn choïn baùn cuõng coù giaù trò 

Giaù trò maø ngöôøi mua quyeàn choïn baùn nhaän 

ñöôïc (V) vaøo cuoái kyø khoâng bao giôø coù giaù trò 

aâm, töùc laø ngöôøi noâng daân khoâng bao giôø bò loã. 

Nhö vaäy, quyeàn choïn baùn cuõng coù giaù trò. 

Ñeå coù quyeàn choïn baùn, ngöôøi mua quyeàn phaûi 

traû cho ngöôøi baùn quyeàn moät möùc giaù, goïi laø p. 
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Kyù hieäu môùi 

 p laø giaù quyeàn choïn baùn maø ngöôøi mua quyeàn 

phaûi traû cho ngöôøi baùn quyeàn ngay taïi thôøi 

ñieåm maø hôïp ñoàng ñöôïc kyù (ñaàu kyø). 

24 

Lôïi nhuaän cuûa ngöôøi mua quyeàn choïn baùn 

Giaù thaáp Giaù cao  

Giaù coå phieáu (cuoái kyø) S
1

D
 = 80  S

1

U
 = 120  

Giaù trò nhaän ñöôïc töø 

quyeàn choïn baùn 
V

D
 = X – S

1

D
 = 15 V

U
 = 0 

Giaù quyeàn choïn baùn -p -p 

Lôïi nhuaän (cuoái kyø) V
D
 –  p*(1+r) -p*(1+r) 

Giaù trò hieän taïi 

cuûa lôïi nhuaän 
V

D
/(1 + r) – p -p 
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Lôïi nhuaän cuûa ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn 

Giaù thaáp Giaù cao  

Giaù coå phieáu (cuoái kyø) S
1

D
 = 80  S

1

U
 = 120 

Giaù trò nhaän ñöôïc töø 

quyeàn choïn baùn 

V
D
 = S

1

D
 – X = 

-15 
V

U
 = 0 

Giaù quyeàn choïn baùn +p +p 

Lôïi nhuaän (cuoái kyø) V
D
 + p*(1+r) p*(1+r) 

Giaù trò hieän taïi 

cuûa lôïi nhuaän 
V

D
/(1+r) + p +p 

26 

Phaàn II 

Ñònh giaù quyeàn choïn 

Moät kyø 
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Ñònh giaù quyeàn choïn mua 

Moät kyø 

28 

Danh muïc ñaàu tö 

töï baûo hieåm phi ruûi ro 

Laäp moät danh muïc goàm moät soá coå phieáu vaø moät soá 

quyeàn choïn mua coå phieáu. 

Danh muïc ñöôïc xaây döïng sao cho giaù trò danh muïc 

khoâng ñoåi, cho duø giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø cao hay 

thaáp. 

Nhö vaäy, danh muïc ñaàu tö chính laø moät taøi saûn phi ruûi 

ro vaø suaát sinh lôïi cuûa danh muïc (cuoái kyø so vôùi ñaàu 

kyø) phaûi baèng r. 



Chương trình Giảng dạy Kinh tế Fulbright Phân tích Tài chính :  Bài 26 

Nguyễn Xuân Thành 15 

29 

Kyù hieäu 

N laø soá quyeàn choïn mua coå phieáu 

Q
C
 laø soá coå phieáu 

 c laø giaù trò cuûa quyeàn choïn mua 

S
0
 = 100 laø giaù hieän haønh cuûa 1 coå phieáu 

 r = 10% laø laõi suaát phi ruûi ro. 

 Sau ñaây, ta xaùc ñònh moái quan heä giöõa N, soá 

quyeàn choïn mua, vaø Q
C
, soá coå phieáu. 

30 

Giaù trò danh muïc ñaàu tö 

vaøo ñaàu kyø 

Goïi L
0
 laø giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö ñaàu kyø. 

Chieán löôïc ñaàu tö bao goàm mua Q
C
 coå phieáu 

vaø baùn N quyeàn choïn mua coå phieáu. 

Giaù trò cuûa Q
C
 coå phieáu laø Q

C
*S

0
. Giaù trò cuûa 

vieäc baùn quyeàn choïn mua laø –N*c. 

  L
0
 = Q

C
*S

0
 – N*c  
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Caùch giaûi thích khaùc veà giaù trò V
0
 

Mua Q
C
 coå phieáu: 

 Soá tieàn phaûi boû ra: -Q
C
*S

0 
(coù daáu aâm vì laø chi phí) 

Baùn N quyeàn choïn mua: 

 Soá tieàn thu veà: +N*c (coù daáu döông vì laø tieàn thu veà) 

Chi phí ñeå thieát laäp danh muïc ñaàu tö laø: 

 -L
0
 = -Q

C
*S

0 
+ N*c   (chi phí boû ra neân coù daáu aâm) 

32 

Giaù trò danh muïc ñaàu tö 

vaøo cuoái kyø 

 L
1
 laø giaù trò danh muïc ñaàu tö vaøo cuoái kyø. 

 L
1

U
 laø giaù trò danh muïc ñaàu tö vaøo cuoái kyø khi 

giaù coå phieáu cao (S
1

U
 = $120). 

 L
1

D
 laø giaù trò danh muïc ñaàu tö vaøo cuoái kyø khi 

giaù coå phieáu thaáp (S
1

D
 = $80). 

Danh muïc phi ruûi ro: L
1

U
 = L

1

D
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Giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø cao (S
1

U 
= 120) 

Giaù trò 1 coå phieáu: S
1

U
 

Giaù trò 1 quyeàn choïn mua: max{(S
1

U
 - X),0}  

 

L
1

U
 = Q

C
*S

1

U
 – N*max{(S

1

U
 – X),0}  

      = Q
C
*S

1

U
 – N*V

U      
vôùi V

U
 = max{(S

1

U
 – X),0} = $25 

      = Q
C
*S

1

U
 – N*(S

1

U
 – X)  

34 

Giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø thaáp (S
1

D 
= 80) 

Giaù trò 1 coå phieáu: S
1

D
 

Giaù trò 1 quyeàn choïn mua: max{(S
1

D
 - X),0}  

 

L
1

D
 = Q

C
*S

1

D
 – N*max{(S

1

D
 - X),0}  

      = Q
C
*S

1

D
 – N*V

D  
vôùi V

D
 = 0 

      = Q
C
*S

1

D 
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Xaùc ñònh quan heä giöõa Q
C
 vaø N 

Töø tính chaát phi ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö, ta xaùc ñònh 

quan heä giöõa Q
C
 vaø N nhö sau:    

      L
1

U
 = L

1

D 

  Q
C
*S

1

U
 – N*V

U 
= Q

C
*S

1

D
 – N*V

D
 

  Q
C
*(S

1

U
 - S

1

D
) = N*(V

U
 – V

D
) 

  Q
C
 =  (V

U
 – V

D
)   

   N      (S
1

U
 – S

1

D
) 

  Q
C
 =  (S

1

U
 – X)      hay N = Q

C
 (S

1

U
 – S

1

D
) 

      N       (S
1

U
 – S

1

D
)    (S

1

U
 – X) 

36 

Tính baèng soá cuï theå 

Coi Q
C
 = 1. 

N = (S
1

U
 –  S

1

D
)  = 120 – 80 = 40  = 8 

     (S
1

U
 – X)          25 – 0      25     5 

Töùc laø, ñeå taïo moät danh muïc phi ruûi ro, ta phaûi 

mua 1 coå phieáu vaø baùn ra 8/5 quyeàn choïn mua; 

noùi moät caùch khaùc, neáu ta phaûi mua vaøo 5 coå 

phieáu, thì phaûi baùn ra 8 quyeàn choïn mua ñeå coù 

ñöôïc moät danh muïc phi ruûi ro. 
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Danh muïc phi ruûi ro 

Baát keå tình huoáng vaøo cuoái kyø ra sao, giaù trò 

danh muïc ñaàu tö  töï baûo hieåm phi ruûi ro khoâng 

ñoåi: L
1
 = L

1

U 
= L

1

D
 

Nhö vaäy, neáu chieát khaáu giaù trò cuoái kyø cuûa 

danh muïc baèng laõi suaát phi ruûi ro thì ta nhaän 

ñöôïc giaù trò baèng vôùi giaù trò ban ñaàu cuûa danh 

muïc ñaàu tö. 

 L
0
 = L

1

U
/(1+r) = L

1

D
/(1+r)  c 

Töùc laø vieäc danh muïc ñaàu tö phi ruûi ro phaûi coù 

suaát sinh lôïi phi ruûi ro cho ta moät bieåu thöùc tính 

giaù quyeàn choïn mua, c. 

38 

L
0
 = (Q

C
*S

0
 - N*J)  

L
1

U
 = V

1

D
 = Q

C
*S

1

U
 – N*V

U 

 

(Q
C
*S

0
 – N*c) = Q

C
*S

1

U
 – N*V

U
                                 

       1 + r 

(1 + r)*(Q
C
*S

0
 – N*c) = Q

C
*S

1

U
 – N*V

U 

 

Vôùi Q
C
 = 1 vaø N = (S

1

U
 - S

1

D
)  

                            (S
1

U
 - X) 

Ta coù: 

c =  V
U
 + S

0
*[(1 + r) – u]/N     vôùi S

1

U
 = uS

0
 

       (1 + r) 
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Thay soá 

c = 25 + 100*[(1 + 10%) - 120%]*5/8                   

  (1 + 10%) 

  

c = 25 -  6,25 =  17,045 

        (1 + 10%) 

Nhö vaäy, ngöôøi baùn quyeàn seõ yeâu caàu ngöôøi 

mua quyeàn traû $17,045 cho moät quyeàn choïn 

mua.  

40 

Xaùc suaát trung hoøa ruûi ro 

Goïi: 

 p =  S
0
*(1 + r) - S

1

D
 = (1 + r) - d               

      S
1

U
 - S

1

D                   
u - d 

Ta coù theå vieát laïi bieåu thöùc giaù quyeàn choïn mua 

theo daïng ruùt goïn nhö sau: 

  c = [p*V
U
 + (1 - p)*V

D
]     

          (1 + r) 

 p ñöôïc goïi laø xaùc suaát trung hoøa ruûi ro. Vì,… 
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Xaùc suaát trung hoøa ruûi ro (tieáp) 

              S
0
 = p*S

1

U
 + (1 -p)*S

1

D
   (0<p<1)  

               (1 + r) 

Söû duïng xaùc suaát trung hoøa ruûi ro ñeå tìm giaù trò 

kyø voïng cuûa giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø roài chieát 

khaáu veà hieän taïi baèng laõi suaát phi ruûi ro, ta thu 

ñöôïc giaù hieän haønh cuûa coå phieáu. 

42 

Ñònh giaù quyeàn choïn baùn 

Moät kyø 
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Danh muïc ñaàu tö 

töï baûo hieåm phi ruûi ro 

Laäp moät danh muïc goàm moät soá coå phieáu vaø moät soá 

quyeàn choïn baùn caùc coå phieáu. 

Danh muïc ñöôïc xaây döïng sao cho giaù trò danh muïc 

khoâng ñoåi, cho duø giaù coå phieáu vaøo cuoái thôøi ñoaïn 

cao hay thaáp. 

Nhö vaäy, danh muïc ñaàu tö chính laø moät taøi saûn phi ruûi 

ro vaø suaát sinh lôïi cuûa danh muïc (cuoái kyø so vôùi ñaàu 

kyø) phaûi baèng r. 

44 

Kyù hieäu 

N laø soá quyeàn choïn baùn caùc coå phieáu 

Q
C
 laø soá coå phieáu 

 p laø giaù trò cuûa quyeàn choïn baùn 

S
0
 = 100 laø giaù hieän haønh cuûa 1 coå phieáu 

 r = 10% laø tæ leä chieát khaáu phi ruûi ro. 

 Sau ñaây, ta xaùc ñònh moái quan heä giöõa N, soá 

quyeàn choïn baùn, vaø Q
C
, soá coå phieáu. 
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Giaù trò danh muïc ñaàu tö 

vaøo ñaàu kyø 

Goïi L
0
 laø giaù trò cuûa danh muïc ñaàu tö ban ñaàu. 

Chieán löôïc ñaàu tö bao goàm mua Q
C
 coå phieáu 

vaø mua N quyeàn choïn baùn caùc coå phieáu. 

Giaù trò cuûa Q
C
 coå phieáu laø Q

C
*S

0
. Giaù trò cuûa 

vieäc mua quyeàn choïn baùn laø N*p. 

L0 = QC*S0 + N*p 

Töông töï, ta coù theå noùi chi phí ñeå taïo danh 

muïc: -L
0
 = -Q

C
*S

0
 - N*p 

46 

Giaù trò danh muïc ñaàu tö 

vaøo cuoái kyø 

 L
1
 laø giaù trò danh muïc ñaàu tö vaøo cuoái kyø. 

 L
1

U
 laø giaù trò danh muïc ñaàu tö vaøo cuoái kyø khi 

giaù coå phieáu cao (S
1

U
 = $120). 

 L
1

D
 laø giaù trò danh muïc ñaàu tö vaøo cuoái kyø khi 

giaù coå phieáu thaáp (S
1

D
 = $80). 

Danh muïc phi ruûi ro: L
1

U
 = L

1

D
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Giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø cao (S
1

U
=120) 

Giaù trò 1 coå phieáu: S
1

U
 

Giaù trò 1 quyeàn choïn baùn: max{(X - S
1

U
),0}  

 

L
1

U
 = Q

C
*S

1

U
 + N*max{(X - S

1

U
),0}  

      = Q
C
*S

1

U
 + N*V

U
 

      = Q
C
*S

1

U 

48 

Giaù coå phieáu vaøo cuoái kyø thaáp (S
1

D
=80) 

Giaù trò 1 coå phieáu: S
1

D
 

Giaù trò 1 quyeàn choïn baùn: max{(X - S
1

D
),0}  

 

L
1

D
 = Q

C
*S

1

D
 + N*max{(X - S

1

D
),0}  

      = Q
C
*S

1

D
 + N*V

D
 

      = Q
C
*S

1

D 
+ N*(X - S

1

D
)  
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Xaùc ñònh quan heä giöõa Q
C
 vaø N 

      L
1

U
 = L

1

D 

  Q
C
*S

1

U
 + N*V

U 
= Q

C
*S

1

D
 + N*V

D
 

  Q
C
*(S

1

U
 - S

1

D
) = -N*(V

U
 - V

D
) 

  Q
C
 =  -(V

U
 - V

D
)   

   N      (S
1

U
 - S

1

D
) 

  Q
C
 =  (X - S

1

D
) 

   N       (S
1

U
 - S

1

D
)
 

50 

Tính baèng soá cuï theå 

Coi Q
C
 = 1. Ta coù: 

N = (S
1

U
 - S

1

D
)  = 120 - 80 = 40  = 8           

    (X - S
1

D
)        95 - 80     15     3 

Töùc laø, ñeå taïo moät danh muïc phi ruûi ro, ta phaûi 

mua 1 coå phieáu vaø mua 8/3 quyeàn choïn baùn; 

noùi moät caùch khaùc, neáu mua vaøo 3 coå phieáu, thì 

ta phaûi mua luoân 8 quyeàn choïn baùn ñeå coù ñöôïc 

moät danh muïc phi ruûi ro. 
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Danh muïc phi ruûi ro 

Baát keå tình huoáng vaøo cuoái kyø ra sao, giaù trò 

danh muïc ñaàu tö  töï baûo hieåm phi ruûi ro khoâng 

ñoåi: L
1
 = L

1

U 
= L

1

D
 

Nhö vaäy, neáu chieát khaáu giaù trò cuoái kyø cuûa 

danh muïc baèng laõi suaát phi ruûi ro thì ta nhaän 

ñöôïc giaù trò baèng vôùi giaù trò ban ñaàu cuûa danh 

muïc ñaàu tö. 

 L
0
 = L

1

U
/(1+r) = L

1

D
/(1+r) 

52 

L
0
 = (Q

C
*S

0
 + N*p)  

L
1

U
 = L

1

D
 = Q

C
*S

1

D
 + N*V

D 

(Q
C
*S

0
 + N*p) = Q

C
*S

1

D
 + N*V

D
      

             1 + r 

(1 + r)*(Q
C
*S

0
 + N*p) = Q

C
*S

1

D
 + N*V

D 

 

Vôùi Q
C
 = 1 vaø N = (S

1

U
 - S

1

D
)  

                            (X - S
1

D
) 

Ta coù: 

p =  V
D
 - S

0
*[(1 + r) - d]/N vôùi S

1

D
 = dS

0 

      (1 + r) 
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Thay soá 

p = 15 + 100*[(1 + 10%) - 80%]*3/8                          

              (1 + 10%) 

  

p = 15 -  11,25  =  3,409 

        (1 + 10%) 

Nhö vaäy, ngöôøi baùn quyeàn seõ yeâu caàu ngöôøi 

mua quyeàn traû $3,409 cho moät quyeàn choïn 

baùn.  

54 

Xaùc suaát trung hoøa ruûi ro 

Vôùi: 

 p =  S
0
*(1 + r) - S

1

D
 = (1 + r) - d          

      S
1

U
 - S

1

D                   
u - d 

Ta coù theå vieát laïi bieåu thöùc giaù quyeàn choïn baùn 

theo daïng ruùt goïn nhö sau: 

  p = [p*V
U
 + (1 - p)*V

D
]     

        (1 + r) 

 


