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Ung dung mo hinh Black-Scholes
dé tham dinh gia tai san vo hinh
cho muc dich thuwong mai hoa

TS. HAY SINH & THS. TRAN BICH VAN

Trwong Bai hoc Kinh té TPHCM

tham dinh gia co the dwoc xem nhw mot quyén chon va cac logi

Trong thuee tién, viéc s¢ hitu va khai thdc tdi san trong hoat dong

hinh tai san ddc biét ¢é déang ddp nhie mot quyén chon nay ciing
ngay mot xudt hién nhiéu hon trong tién trinh phdt trién kinh té. Bai viét dé
cdp mé hinh dinh gid quyén chon Black — Scholes trong hoat déng tham dinh
gid, nghién ciru dién hinh cho triong hop thirong mai héa bang sang ché mdy
gat ddp trong linh viee néng nghiép (tai san vé hinh) dé lam sang t6 van dé

néu tréen.

Tir khéa: Tham dinh gia, mé hinh Black — Scholes, tai sdan vé hinh,

bang sang ché.

1. bat van dé

Ké tir nam 1972, khi Fischer
Black va Myron Scholes cong bd
mot nghién ciru mang tinh dot
pha v6i mo hinh dinh gia quyén
chon kiéu chau Au khong phai tra
¢ tirc, thi dén nay, 1y thuyét dinh
gia quyén chon da c6 nhiing budc
tién dai, nhat 1a d6i voi hoat dong
thim dinh gi4.

Trong linh vuc tham dinh gia
tri bat dong san, mé hinh quyén
chon duogc st dung dé thim dinh
gia tri cac ngudn tai nguyén chura
duogc khai thac voi gia dinh mot
cong ty dang so hitu cac ngudn
tai nguyén nay co thé thyc hlen
quyén bét cir khi nao ho mudn.
Khi gid cua tai nguyén tang lén
thi kha nang cac cong ty thuc hién
quyén khai thac s& cao hon va khi
d6 quyén khai thac cac ngudn tai
nguyén nay dugc xem nhu nhiing
quyén chon mua.

Trong linh vuc tham dinh gia

tri doanh nghiép, su két hop gitra
quyén chon thanh 1y cong ty va
trach nhi€ém phap 1y ctua chu s¢
httu dugc gioi han trong khoan
vdn ma ho bo ra d 1am cho vén
¢ phan c6 nhitng dic diém cua
mdt quyén chon mua. Khi d6, mé
hinh dinh gi4 quyén chon duoc st
dung dé tham dinh gia tri vbn ¢
phan cia cac cong ty kiét qué tai
chinh.

Bén canh do, ngay nay cac
cong ty thuong so hitu cac bang
sang ché san pham va dich vu ma
ho cung cép, cic bang sang ché
nay dem lai cho cong ty quyén
dugc phét trién va tlep thi san
phim va vi vdy cac bang sang
ché nay cling dugc xem nhu mat
quyén chon mua. Do d6, trong
linh vuc tham dinh gia tri tai san
v6 hinh, mé hinh dinh gia quyén
chon thuong dugc st dung dé
thim dinh gia tri cic bang sang
ché.
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Trdo, ¢ thé thiy md hinh dinh
gla quyen chon duoc su dung kha
phd bién trong hoat dong tham
dinh gia tai cac qubc gia trén thé
gidi, tuy nhién tai VN, viéc Ung
dung mé hinh nay van con rat han
ché, nhét 1a trong hoat dong tham
dinh gia tri tai san vo hinh.

Tai VN, dén nay ngoai tiéu
chuan tham dinh gia VN sb 13",
c6 d& cap dén phuong phap tham
dinh gia tri tai san vo hinh thi
linh vyc quan trong niy van it
dugc nghién cuu. Véi y tudng
d0, bang cach sir dung mo hinh
quyén chon Black — Scholes, bai
viét da tién hanh thdm dinh gia
tri bang sang ché cho muc dich
thuong mai héa, tir d6 bai viét dé
xudt cc giai phap gop phan nang
cao tinh kha thi cia mo hinh trong
thuc tién hoat dong tham dinh gia
tai VN hi¢n nay.

I Ban hanh kém theo Théng twr s6 06/2014/
TT-BTC ngay 07/01/2014 cua B¢ truong Bo Tai
chinh.
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2. Mo hinh Black — Scholes

2.1. Co 56 khoa hoc

2.1.1. M4t 56 khdi niém

Quyén chon: 14 mot phuong
tién dau tu cho phép ngudi s hitu
quyén chon c6 quyén nhung khong
bi bét bude phai ban hodc mua mot
tai san nao do. Nhu vay, dé thuc
hién quyén chon can c6 su tham
gia cla hai bén: bén ban quyén
chon va bén mua quyén chon.

Bén ban quyén chon: duoc goi
12 Writer (nguoi cung cép) hay
Short position (c6 vi thé ban), 1a
bén phat hanh quyén chon. Trong
mdt giao dich quyén chon, sau khi
ky hop dong va nhan phi quyén
chon, bén ban quyén chon c6 nghia
vu dam bao giao dich mua/ban tai
san co s& luon san sang, nhu da
théa thuan véi bén mua.

Bén mua quyén chon: duoc
goi 1a Holder (nguoi nam gitr) hay
Long Position (c6 vi thé mua), 1a
bén ndm giit quyén chon. Khéac
v6i bén ban quyén chon, bén mua
khong c6 nghia vu phai mua hodc
ban tai san co s¢, thay vao do ho co
ba sy Iya chon: (1) thuc hién hop
dong quyén chon (néu dién bién thi
truong la co loi); (2) dé hop dong
quyén chon hét hiéu lyc ma khong
thyc hién bat ky giao dich mua
ban nao (néu dién bién thi trudng
14 bét loi); (3) chuyén nhuong hop
dong quyén chon cho bén thir ba
dé huong chénh 1éch. Du thyc hién
hay bd qua quyén chon, bén mua
van mat phi quyén chon.

Gia tri quyén chon: 13 loi nhuan
thuan ctia ngudi mua quyén chon.

Tai san co so: Tai san co s&
(Underlying assets) trong quyén
chon kha da dang, co thé 1a hang
hoa (sat, thép, dau...), dich vu
hodc cac tai san tai chinh khac (trai
phiéu, 14i suét...).

Gia tri hién tai cia tai san co so:

Hinh 1. Lgi nhuan trén quyén chon mua

Neéu gia tri ki sin co sér thap hon gia
thyre hién, ban mdt phi quyén chon mua

/ Gia thyre hign

Leri nhugn thudn
trém quyen chon

i /

Nguén: Damodaran, 2002.

la gia tri hién tai ciia dong thu nhap
trong tuong lai dugc tao ra tu tai
san co so.

Gia thuce hién ctia quyén chon:
1a mirc gia ¢6 dinh ma tai d6 bén
mua quyén chon c6 thé mua hodc
ban tai san.

Thoi gian ddo han: La khoang
thoi gian trude ngay ma hop dong
quyén chon hét han hay hét gia
tri néu bén mua khong thuc hi¢n
quyén.

Phi quyén chon: 1a mirc phi ma
bén mua quyén chon phai tra cho
bén ban quyén chon dé bén mua
quyén chon c6 duge quyén so hitu
quyén chon trong mot khoang thoi
gian nhét dinh.

2.1.2. Phan logi quyén chon

- Can ctr theo thudc tinh giao
dich: Quyén chon mua va quyén
chon ban

Quyén chon mua

Nguoi mua phai trd mot murc
gia (goi 1a phi quyén chon mua)
dé co duoc quyén chon mua. Khi
do, ngudi mua cd quyén mua tai
sén co so tai mirc gia thuc hién bat
ctr thoi diém nao trude ngay dao
han quyén chon. Tai ngay dao han,
néu gid tri tai san nho hon muc gia
thuc hién thi nguoi mua s€ khong
thuc hién quyén chon va ngugc
lai, nguoi mua s€ thuc hién quyén

Cild b san oo sor

chon va mua c6 phiéu véi mirc gia
thuc hién.

Hinh 1 cho thay dbi voi nguoi
mua quyén chon mua, loi nhuan
tiém nang 13 vo han khi gia tai san
co so trong tuong lai tang. Nguoc
lai, néu gia tai san co sd trong twong
lai nhé hon gia thyc hién, nguoi
mua quyén chon mua chi 15 ding
bang phi quyén chon (dong nghia
v6i tir bd quyén chon). Trong khi
do, dbi v6i ngudi ban quyén chon
mua, ho chi dat mirc 161 t6i da béng
phi quyén chon, nhung s& 15 khong
gi6i han néu gi4 tai san co so ting
so voi gia thuc hién.

Quyén chon ban

Tuong tw, ngudi mua quyén
chon ban phai tra mot muc gia (goi
14 phi quyén chon ban) dé c6 dugc
quyén chon ban. Khi d6, nguoi
mua c6 quyén ban ti san co so tai
murc gia thuc hién bat ctr thoi diém
nio trudc ngdy dao han quyén
chon. Tai ngay déo han, néu gia tri
tai san co s& cao hon muc gia thuc
hién thi quyén chon s& khong duoc
thue hién va nguoc lai, nguoi nim
quyén chon ban s& thyc hién quyén
chon va ban ¢6 phiéu voi mirc gia
thuc hién.

- Cin cir theo thoi diém thuc
hién: Quyén chon kiéu My va
quyén chon kiéu chiu Au
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Hinh 2. Lgi nhuan trén quyén chon ban

= T s enby

v Lot nhuin thudn trén quyén chon ban

Méu gif trj thi s4n o s cao hom gid
thyre higén, ban mat phi quyen chon bén

Gia thye hién

rl o

N

‘ T - 3
(ia tdn sdan co s

Nguén: Damodaran, 2002.

Quyén chon kiéu My 1a quyén
chon ma ngudi ndm giit ¢6 thé thuc
hién quyén bét ctr thoi diém nao
trude ngay dao han trong khi quyén
chon kiéu chau Au chi c6 thé thuc
hi¢n Vao dung ngay dao han. Viéc
ngudi nim giit quyén chon co thé
thue hién sém hon trude ngay dao
han da khién cho quyén chon kiéu
M ¢6 gié tri hon quyén chon kiéu
chau Au nhung dong thoi ciing khé
tham dinh gi4 hon. Tuy nhién, phan
bu gié tri thoi gian cta quyén chon
két hop véi thoi gian con hiéu luc
va céc chi phi giao dich khién cho
viéc thuc hién quyén chon sém hon
ngay dao han khong phai luc nao
ciing 13 mot giai phap tdi wu. Noi
cach khac, ngudi nam giit quyén
chon c6 thé thu duoc loi nhuan
nhiéu hon bang cach ban quyén
chon cho mdt nha dau tu khac thay
vi gitt quyén chon va thyc hién no.

- Cdn cir theo thi truwong giao
dich: tdp trung va phi tdp trung

Giao dich quyén chon trén thi
truong tap trung: Cac giao dich
quyén chon dugc tiéu chudn hoa
(vé& quy md, s6 luong, mrc gia thuc
hién...), dugc giao dich & cac thi
truong tap trung (thi trudng chiig
khoan New York...). Dic diém cua
hinh thirc giao dich quyén chon

nay 14 tinh minh bach rét cao (cac
thanh phan ctia quyén chon nhu gia
ca, sO luong. .. dugc cong bd vao
cudi ngay giao dich), ¢ co so dir
lieu qua khir. Mot dac diém khac
1a su chuyén nhuong d& dang cac
hop dong quyén chon giita cac nha
d4u tu, khién cho tinh thanh khoan
ctia hop dong quyén chon kiéu nay
twong dbi cao.

Giao dich quyén chon trén thi
truong phi tap trung OTC (Over-
The-Counter): la nhiing thdéa thuan
mua ban gilra hai bén, trong do
quyén chon dugc nguoi ban dua ra
thong qua vi¢c thoa thuan véi nguoi
mua dé dap tmg timg nhu cau cu
thé ciia nguoi mua. Céc giao dich
quyén chon kiéu nay khong dugc
giao dich trén cac co s¢ giao dich
tap trung. Khac voi giao dich trén
thi truong tdp trung, giao dich
quyén chon trén OTC khong dugc
chuén hoa, nén tinh linh hoat tuong
dbi cao, dap tmg duoc nhu cau ca
biét cia khach hang.

2.1.3. Cdc yéu té quyét dinh
gid tri quyén chon

Gia tri cua quyén chon duoc
quyét dinh boi 6 bién sb lién quan
dén tai san co s& va thi trudng tai
chinh, cu thé:

(1) Gia tri hién tai cta tai san
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co so. Quyén chon 13 tai san ma
gid tri cia n6 xudt phat tir gia tri
cua mot tai san co so; do do, su
thay d6i gia tri tai san co sO s& anh
hudng dén gia tri quyén chon trén
tai san do. Vi ngudi nim quyén
chon mua dugc quyén mua tai
san co soO tai muc gia dinh trude
nén néu gia tri tai san co s ting
thi gia tri quyén chon ciing ting
theo va nguogc lai ddi voi quyén
chon ban, gia tri tai san tang sé
khién gia tri quyén chon giam.

(2) Phuong sai gia tri tai san
co s&. Ngudi so hiru quyén chon
s& dugc quyén mua hay ban
tai san tai muc gia dinh trudc.
Phuong sai gia tri tai san cao hon
thi gia tri quyén chon ciing cao
hon. Diéu nay dung voi ca quyen
chon ban va quyén chon mua.
Mic du c6 vé nghich 1y khi mot
chi s6 do luong rii ro (phuong
sai) tang 1én lai lam tang gia tri
quyén chon nhung quyén chon
khéc voi chung khoan, vi nguoi
mua quyén chon khong bao gio
bi thua 16 qua mirc gia phai tra dé
mua quyén chon. Va trong thuc
té, ho c¢6 kha niang thu logi dang
ké tir sy bién dong 16n trong gia
ca.

(3) Suét sinh loi ctia tai san co
s6. Gid tri cia tai san co s6 ¢6 thé
giam néu sut sinh loi trén tai san
d6 duoc thanh toan trong sudt ky
han cta quyén chon. Vi thé, gia
tri quyén chon mua 1a mot ham
giam cua cd tirc ky vong, gia tri
ctia quyén chon ban 13 mot ham
tang cua cd tirc ky vong.

(4) Gia thuc hién cua quyén
chon. Trong truong hop quyén
chon mua, ngudi so hiru quyén
chon c6 quyén yéu cAu mua tai
san v&i muc gia dinh trudc nén
gia tri quyén chon giam xubng
khi gia thuc hién tang 1én. Va
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diéu nay nguoc lai cho quyén
chon ban, gia tri quyén chon sé
tang 1én khi gid thyc hi¢n ting
lén.

(%) Thm gian dén ‘ngay dao
han quyén chon. DPbi V0’1 ca
quyén chon mua va quyén chon
ban, thoi gian dén ngay déo han
cang dai thi gia tri cia quyén
chon cang cao vi nguoi s¢ hitu
quyén chon c¢é nhiéu co hoi hon
dé lya chon thoi diém thyc hién
quyén. Ngoai ra, trong trudng
hop quyén chon mua, ngudi mua
phai thanh toan mirc gia xac dinh
tai ngay dao han gia tri hién tai
cta sb tién cb dinh nay giam di
khi thoi gian con hiéu luc cua
quyén chon tang 18n, din dén gia
tri quyén chon ciing tang.

(6) Ty suét loi nhuan phi rii ro
tuong Ung voi thoi gian ¢o6 hi¢u
luc cia quyén chon. Vi nguoi
mua quyén chon phai thanh toan
trude gid quyén chon, nén phai
tinh dén ca chi phi co hoi. Chi
phi co hoi phu thude vao mure 1ai
suit va thoi gian dén ngay déo
han quyén chon. Lii sut phi rui
ro ciing dugc dua vao dé tinh gia
tri hién tai khi thAm dinh gia tri
quyén chon vi gia thuc hién sé
khong duoc tra (nhan) cho dén
khi quyén chon mua (quyén chon
ban) dédo han. Lii suat ting s&
lam ting gi4 tri quyén chon mua
va giam gia tri quyén chon ban.

Nhu vy, ca 6 bién sb trén déu
¢6 anh huong truc tiép dén gia
tri quyén chon, va u‘ly thudgc vao
quyen chon dang tham dlnh gid la
quyén chon mua hay quyen chon
ban ma tic dong ciia cac bién nay
dén gia tri quyén chon 13 thuan
chiéu hay nghich chiu. Dudi day
la bang tong hop vé tac dong cuia 6
bién s6 dén gia tri cia quyén chon
da dugc nhom tac gia tong hop:

Bang 1. Tac dong cua cac bién s6 dén gia tri quyén chon

g g Téac dong dén Tac dong dén

Bien so i N e 3 .
gia tri quyen chon mua gia tri quyen chon ban

Gia tri hién tai cua tai san co s& Thuan chiéu Nghich chiéu
Phuong sai gia tri tai san co s& Thuan chiéu Thuan chiéu
Suét sinh loi ctia tai san co s& Nghich chiéu Thuan chiéu
Gia thye hién clia quyén chon Nghich chiéu Thuan chiéu
Thot gian den ngay déo han Thuan chidu Thuan chidu
quyén chon
Ty suét loi nhuan phi rti ro twong \ )
trng voi thdi gian cé hiéu lwe clia Thuan chiéu Nghich chieu

quyén chon

Ngubn: Téng hop ctia nhém tac gia.

2.1.4. Mo hinh Black
Scholes

Giao su Myron S. Scholes, dai
hoc Stanford, Hoa Ky va gido su
Fischer Black da str dung hai cach
tiép can dé tinh gia quyén chon.
Cach tiép can thu nhat gia dinh
rang tat ca cac tai san duoc tham
dinh gia theo Iy thuyét dinh gia tai
san von CAPM, cach tlep can thr
hai str dung giai tich ngau nhién.
Vi cach tiép can thir nhat ho da
tim dugc mot phuong trinh toan
hoc nhung cach tiép can thir hai
lai dé cho ho mot phuong trinh vi
phén khong c6 16i giai. Ho tiép tuc
nghién ctru, tim kiém giai phap va
cudi ciing ho tim duoc cong thire
dung va phu hgp voi cong thirc
ma ho dat dugc voi cach tiép can
thtr nhat. Nam 1973 cong thic
dugc cong nhan va dugce ap dung
dé tham dinh gia quyén chon kiéu
chau Au trong méi truong toan
hoc don gidn va dén nim 1997,
vién khoa hoc hoang gia Thuy
Dién quyét dinh trao giai khoa hoc
kinh t& tuong nhd Alfred Nobel
cho giao su Robert C. Merton, Dai
hoc Harvard, Cambridge, Hoa Ky
va giao su Myron S. Scholes, Dai
hoc Stanford, Stanford, Hoa Ky,
dong thoi cong nhan nhiing dong
gop cuia cb gido su Fischer Black.
Trong pham vi bai viét nay, nhom

tac gia dé cap dén mo hinh tham
dinh gia quyén chon mua Black —
Scholes.

Mo hinh Black — Scholes dua
trén y tuong thiét 1ap mot danh muc
dau tu bao gdm tai san co sO va tai
san phi rii ro c6 dong tién bang
dong tién ctia quyén chon dang can
tham dinh gia; do d6, chi phi ciing
bang nhau. Gié tri quyén chon mua
trong mo hinh nay dugc viét dudi
dang mot ham cua 5 bién s6 va
dugc xac dinh boi cong thirc:

Gia tri quyén chon mua

=S*N(d,)-K*e"*N(d,)

Voi:

S: Gia tri hién tai cta tai san co
SO

K: Gia tri thuc hién cua quyén
chon

t: Thoi han hiu luc con lai ctia
quyén chon

r: Lai suét phi rai ro Gmg voi ky
han t

o*: Phuong sai In(gia tri) tai san
CO SO
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Hinh 3. Phén phéi tich lily chuén tac
Ngubén: Damodaran, 2002.

N, va N(d) 13 hai xac suat,
duoc tinh bang cach sir dung phan
phdi tich lay chuan tac (Hinh 03).
Hai xéc Suat trén cho biét kha nang
mdt quyén chon mang lai dong tién
duong cho ngudi so hitu quyén
chon tai thoi diém thyc hién (twong
duwong véi S > K ddi voi quyén
chon mua va K > S déi voi quyén
chon ban).

Cu thé: N(d,) cho biét x4c suat
xay ra doi véi dong thu nhap ky
vong va N(d,) cho biét xac suat ddi
v6i chi phi thyc hién.

2.2. Co 56 thue nghiém

(1) Damodaran (2002) trong
“Investment Valuation” da dua ra
nhiing 1y thuyét chat ché va kha
phu hop trong viéc tham dinh gia
mot bang sang ché nhu mot quyén
chon mua. Theo d6, vdi viéc xem
bang sang ché nhu mot quyén
chon mua, thim dinh vién c6 thé
van dung mo hinh thAm dinh gia
quyén chon cua Black — Scholes
dé thyc hién nghiép vu tham dinh
gia. Ngoai ra, bai viét con dé cap
dén quyen chon tri hoan va nhirng
¥ nghia d6i v6i viéc tham dinh gia
nhdm xéc dinh thoi diém thuc hién
quyén chon sao cho dat hiéu qua
cao nhat. Tac gia ciing da sir dung
cac sO liéu gia dinh vé bang sang

ché thudc Avonex ciia cong ty cong
ngh¢ sinh hoc Biogen dé minh hoa
cho khung Iy thuyét véi gia tri bang
sang ché duoc xac dinh 13 907 triéu
USD va thoi gian t6i wu dé phat
trién san phim nham muc dich
thuong mai 1a 4 nam.

(2) Theo Damodaran (2002)
trong “Investment Valuation”, cac
ngudn tai nguyén thién nhién (dau
mo, khi dét, khoang san,...) chua
dugc khai thac 1a cac quyén chon
mua. Y tudng trén bat dau tir lap
luan céc cong ty ndm giit cic nguon
tai nguyén nay tuy thudc vao gia
cua tai nguyén ting hodc giam dé
quyét dinh thyc hién hodc khong
thuc hién khai thac tai nguyén. Vi
duoc xem nhu mot quyén chon,
nén cac ngudn tai nguyén chua
khai thac c6 thé duoc tham dinh gia
bang mé hinh Black — Scholes véi
tai san co s& 1a gia tri cua trit lugng
tai nguyén dang thAm dinh. Bai viét
ciing dé cap dén cac dir lieu dau
vao dé tham dinh gi4 quyén chon
tai nguyén nhu: Trit lugng hién co
ctia nguodn tai nguyén va gia trj uc
tinh néu duoc khai thac ngay hom
nay; chi phi khai thac udc tinh; thoi
gian dén ngay déo han ciia quyén
chon; phuong sai trong gia tri cua
tai san co s&; chi phi tri hoan. Cubi
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cung, bai viét da str dung cac sd
lidu ¢ minh hoa cho viéc tham
dinh gia tri mot ngu6n dau mo, cac
s6 liéu duoc sir dung 1a phan tich
rat gon cua minh hoa do Siegel,
Smith va Paddock dua ra dé tham
dinh gia mot ngudn dau moé ngoai
khoi voi két qua udc tinh dat 97.08
triéu USD.

(3) Luehrman (1998) trong bai
nghién ciu “Investment
Opportunities as Real Options:
Getting Started on the Numbers”
d3 xem cac co hdi dau tu nhu mot
quyén chon thic. Khi d6, tac gia sir
dung chii dao md hinh thim dinh
gia quyén chon Black — Scholes dé
xay dung cach thuc danh gia maéi
bang cach xem xét gia tri cia su tri
hoén trong viéc ra quyét dinh. Dau
tién, tic gia tién hanh phan tich
nham khang dinh co hoi dau tur 1a
mot quyén chon mua tai chinh va
str dung mbi lién hé gitra 5 bién anh
huong dén dau tu va 5 bién chinh
cia mdt quyén chon mua dé xay
dung hai bién phan anh “hai ngudn
gid tri tang thém” ma mo hinh
truyén thong chua xem trong la
NPV, va oy/t. Trong do, NPV,
phan  é4nh gia tri tang thém tur
viéc tan dung s tién chua déu tu
vao muc dich sinh 1gi khac trong
thoi gian tri hodn quyét dinh dau tur
(khoang thoi gian trudc khi quyén

chon d4o han) va 6/t phan anh gia
tri tr su khong chic chan
ctia mdi truong dau tu, cu thé la
trong thoi gian chd doi mai truong
dau tu c6 thé thay ddi lam gia ting
dang ké gia tri tai san dau tu. Sau
khi x4c 1ap hai bién méi, tic gia da
van dung mé hinh thim dinh gia
quyén chon Black — Scholes dé tién
hanh tham dinh gia quyén chon
dau tu, va day dugc xem 1a quan
diém thim dinh gia quyén chon
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thuc do co xét dén gia tri tri hoan
cta viéc ra quyét dinh. Tuy nhién,
diéu kién rang budc khi ap dung
theo quan diém quyén chon thuc
theo bai nghién ctru 1a chi ap dung
cho quyén chon mua kiéu chau Au.
Két luan cudi cing, bai viét khang
dinh viéc tri hoan viéc ra quyét
dinh d4u tu that su ¢ gia tri, va néu
bo qua vai tro ciia nhiing gia tri nay
(nhu phuong thirc thim dinh gia
NPV van thuong 1am) c6 thé khién
nha dau tu danh gia sai 1am va bo
qua nhitng dy 4n day trién vong.
(4) Luehrman (1995) trong bai
nghién cuu “Capital Projects as
Real Options: An Introduction” van
dung Iy thuyét thdm dinh gia quyén
chon vao danh gia cac dy an von
trong qué trinh 1ap ngan sach von
dau tu, nham bd sung thém co so
cho viéc ra quyét dinh dau tu cling
nhu cai thién cach thirc lua chon
va tang cuong quan ly cac duy an
von. Bai viét da so sanh cach thirc
dau tu truyén thong (ra quyét dinh
dau t, sau d6 xem xét dién bién thi
truong) véi céch thic dau tur mang
dang dp ctia mot quyen chon (cho
doi nhiing dién bién ciia thi truong
trude rdi méi ra quyét dinh c6 dau
tu hay khong) va mo ta nhiing dac
tinh ctia mot dy 4n trong mdi twong
ddng voi mot quyén chon mua tai
chinh. Tur d6, tac gia xay dung hai
bién chinh dé xé4c dinh gié tri dy an
théng qua quan diém quyén chon
la gla tri ting thém NPV va gia tri
“blen dong tich ly”. Sir dung cac
s6 liéu minh hoa, tac gia udc tinh
gia tri du 4n bang phuong phéap
NPV va phuong thirc thim dinh
gia quyén chon thyc (théng qua
mo6 hinh Black-Scholes). Két qua
cho thdy gia tri du an theo cach
tiép can NPV nho hon rat nhiéu so
v6i cach tiép can quyén chon, dong
nghia voi viée danh gia dau tu theo

quan diém NPV truyén thong s& bo
qua gi4 tri rat 16n cua viéc tri hodn,
tir d6 khién mét dy an tiém nang
khong duoc chép nhan. T do, tac
gia da xay dung mo hinh 7 ving
ra quyét dinh dau tu trong khong
gian hai chiéu, va minh hoa cu thé
thong qua céch so sanh voi viée ra
quyét dinh thu hoach ca chua trong
vuon. Cudi cing, bai viét néu mot
s0 van dé kho khan trong thuc té co
thé gap nhu cac du an trong thuc té
thuong phirc tap hon vi c6 thé két
hop nhiéu quyén chon ¢ nhidu giai
doan khac nhau ciing nhu cac kho
khan trong viéc xac dinh do 1éch
chuan ciia tai san co so.

Nhu vay, cac nghién ctu thuc

nghiém di cho thdy mé hinh quyén
chon Black — Scholes c6 tinh ung
dung cao trong thuc t& va co thé
duoc van dung trong nhiéu truong
hop khac nhau nhu thim dinh gia
tri bang sang ché, cic ngudn tai
nguyén thién nhién va co hoi dau
tu.
3. Nghién cifu dién hinh: tham
dinh gia tri bang sang ché x
trong linh vu'c n6ng nghiép cho
muc dich thuong mai héa

3.1. Diéu chinh mé hinh Black —
Scholes trong truong hop tham
dinh gid tri bang sang ché

Trong bbi canh toan cau hoa,
xu hudng chi tiéu nhiéu hon cho
hoat dong nghién ctru va phét trién
(R&D) da dan dén cac cong ty
thuong s¢ hitu cac bang sang ché
clia cac san phém, dich vu ma ho
cung cap. DPiéu nay thuong xay
ra d6i voi cac cong ty hoat dong
trong linh vuc cong ngh¢ dién t,
duoc phém Viéc s¢ hitu bang
sang ché s& giup cho cong ty dugc
quyen phat trién va tlep thi mot san
phdm m&i ndo d6 nhung dong thoi
cong ty ciing co quyén quyét dinh
la c6 st dung hay khong st dung
bang sang ché nay trong viée tao ra
cac san pham méi.

Nhu vay, cong ty s€ st dung
bing sang ché dé tao ra san pham
méi néu gia tri hién tai cua dong
tién ky vong tir viéc ban san pham
cao hon chi phi dé phat trién san
pham; nguoc lai, cong ty s& khong
str dung bang sang ché nay va cling
khong tén thém bat ky mot khoan
chi phi nao nira (Hinh 4).

Goi [ 1a gia tri hi¢n tai cua toan
bd chi phi dé phat trién bang sang
ché thanh san pham thuong mai, V
14 gia tri hién tai cia dong tién ky
vong tir viéc ban san pham thi:

Hinh 4. Chi phi cho viéc gi®i thiéu san pham tir bang sang ché

Chi phi gidi thiéu sin pham

Chi phi rong cia
vide gidi thiéu

[
E

/

Ngubn: Damodaran, 2002.
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Gia try hién tai cua dong
tién trén sin pham
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Chi phi cho viéc s¢ hitu mot
bang sang ché san pham:

=V-1I

(néuV>1)

=0

(néu V <I)

Chinh vi vy ma bang sang
ché c6 thé duoc xem nhu mot
quyén chon mua.

Mo hinh Black — Scholes chi
ding dé tham dinh gia quyén chon
dugc thuc hién vao thoi diém dao
han (dugc goi 1a quyén chon kiéu
chau Au), trong khi trén thyc té,
cac quyén chon ma nha dau tu giao
dich déu c6 thé dugc thuc hién bt
ky lic nao tinh dén thoi diém dao
han (duoc goi 1a quyén chon kiéu
My¥). Bing sang ché ciing 1a mot vi
du dién hinh cho quyén chon kiéu
My, khi ma cc cong ty s¢ hitu bang
sang ché co thé quyét dinh thuc
hién phat trién san pham vao thoi
diém bét ky tinh dén ngay dao han.
Chinh vi vy ma gié tri quyén chon
kiéu My thudng c6 gia tri cao hon
va ciing khé tham dinh gia hon. Vi
mo hinh Black — Scholes chi dung
dé tham dinh gia quyén chon duoc
thuc hién vao thoi diém dao han,
nén khi tién hanh thim dinh gia tri
bang sang ché theo mé hinh Black
— Scholes, dé hop 1y hon, thim
dinh vién c6 thé thyc hién mot vai
diéu chinh. Khi d6, md hinh Black
— Scholes c6 thé dugc diéu chinh
va gia tri quyén chon duoc xéac
dinh theo cong thurc:

Gia tri quyén chon mua

=§ % @t *N(dl) K * et *
N(d,)

Voi:

Tai san co so: San pham cua
béng sang ché

S: Gia tri hién tai cua tai san co
sO

K: Gié thyc hién (Chi phi kinh
t& san xuat ra san phim cia bang

sang ché)
t: Thoi gian bao ho phap 1y con lai cua bang sang ché
r L& suat phi rti ro img véi ky han t
o’ :Phuong sai In(gia tri) tai san co s&

d: = dl - CF\,"?

y: Chi phi hang nam cua sy tri hoan.

Sau khoang thoi gian xé4c dinh thi su doc quyén véi mot sang ché s& két
thuc, loi nhuan thing du sau khoang thoi gian doc quyén (ngudn gbc ctia
gia tri hién tai duong) duoc gia dinh 13 s& bién mét boi vi khi quyén doc
quyén hét han thi cac d6i thu kinh doanh s& dugc tu do kinh doanh lam
trit tiéu lgi nhudn thang du. Chinh vi vay, khi chu s¢ hitu tri hoan khong
di vao san xuét san phim mot nam c6 nghia 1a cht s& hiru mét di mot nim
khong thu dugc loi nhuén tir viée ban san pham.

Néu dong tién dugc phan phdi déu qua thoi gian va bang sang ché co
hi¢u luc trong n nam, chi phi tri hoan dugc tinh nhu sau:

Chi phi hang nam cua sy tri hoan = 1/n

Néu dong tién khong bang nhau thi chi phi cua viéc tri hodn s& 13 phan
thay di trong gia tri hién tai:

kaﬁ'ﬁép theo — PV ke hién tai

Chi phi hang nam cuia sw tri hodn =
PV 1 hign e

3.2. Nghién ciru dién hinh: Ung dung mé hinh Black — Scholes dé
thim dinh gid bang sdng ché mdy gat ddp trong néng nghiép cho
muc dich thuwong mai héa

3.2.1. Gidi thiéu bang sdng ché

Xuét phat tir trdn tré' lao dong néng thon cang ngay cang khan hiém,
vao mua vu lia thuong chin hang loat, khong gat kip nén hao hut nhiéu,
cht lugng hat gao khong dam bao, tir d6 thai nghén y tuéng 1am nén mot
san pham gitp cho ngudi néng dan thay thé dugc cong lao dong, giam
duoc chi phi hao hut, ning cao ning suit. Bang sang ché 1a May git lta
duoc ra doi trong bdi canh d6. May git lta nay c6 nhidu vu diém hon
s0 voi cac dong may ngoai nhap nhu: d& sir dung, c6 thé cit duoc rudng
ltia nghiéng nga, it bi ngap lun, ty 18 hat hu hong sau khi thu hoach thap
hon va hat lta sach hon. My c6 cAu hinh va cach str dung don gian, dic
biét gia ban chi khoang 122 triéu dong/may va chi bang mot nira so voi
cac loai may c6 cong sudt twong ty nhap khau tir nude ngoai. Thoi gian
bao ho phap 1y con lai ciia bang sang ché, duoc biét thoi gian bao ho cia
bang sang ché 1a 20 ndm (2009 — 2028) va tinh dén thoi diém thim dinh
gia (31/12/2013) thi thoi gian bao ho phap 1y con lai 1a 15 nam (2014 —
2028).

3.2.2. Ung dung mé hinh Black — Scholes dé tham dinh gid tri
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bdng sdng ché

Bai toan dat ra la chu sé hitu
bang sang ché mudn xac dinh gia
tri ciia bang sang ché nay ciling
nhur thoi diém 6t nhat dé tién hanh
thuong mai hoa. Nhu da phan tich
& trén, ngudi s hitu bing sang ché
¢6 thé chon hodc khong chon dau tu
dé tién hanh thuong mai hoa bang
sang ché nay, chinh vi vdy ma bang
sang ché may git laa duoc xem
nhu mdt quyén chon mua va duoc
nhém tac gia str dung dé minh hoa
cho mé hinh Black — Scholes. Dé
van dung dugc mo hinh, dau tién
nhom tac gia xac dinh téi san co
SO, gia thuc hién cua quyen chon
va mot s6 cac chi tiéu, cu thé:

- Tai san co sé (S): May gat
laa (San phiam cua bang sang
ché);

- Gia thuc hién (K): Chi phi
kinh té san xuat ra may git laa;

- Gia ban don vi: 122 triéu/
may git laa, 1am co s¢ dé xac
dinh gia tri hién tai ctia tai san co
O (S);

- Chi phi kinh té don vi: 65
triéu/may gat laa, lam co so dé
xac dinh gié thuc hién (K);

- Thoi gian bao hd phap ly
con lai cia bang sang ché 1a 15
nam, 1am co s& dé xac dinh chi
phi tri hoan.

T khung 1y thuyét da trinh
bay, viéc ung dung mo hinh Black
— Scholes dé tham dinh gié tri bang
sang ché duoc thuc hién qua 8
budc:

Budc 1: Dya vao cong thong
tin B§ Tai chinh, nhom tac gia xac
dinh 13i suat trai phiéu chinh phi
ky han 10 nam tai ngay 31.03.2014
la 8.7% (r = 8.7%). Vi thoi gian
bao ho phap 1y con lai ciia bing

? Trong qud trinh iing dung dé minh hoa mé
hinh Black — Scholes, nhom tic gia da thay doi
mét sé chi tiéu thuc té bd’ng chi tiéu gia dinh
nham bao vé théng tin ciia bang sang ché.

Bang 4. Chi phi vén binh quan gia quyén (WACC)

TSLN phi rti ro . 8.70%
Hé sb beta B 1.23
Phan bu i ro vén cb phan 7.87%
Chi phi vén chii sé hiru K, 18.38%
Chi phi ng vay trwéc thué K, 9.00%
Thué suét t 22%
Chi phi ng’ vay sau thué (1) 7.02%
Chi phi vén chl sé htru K, 18.38%
Ty trong vén CSH (E’/ V) %E 50.00%
Chi phi ng’ vay sau thué K*(1-t) 7.02%
Ty trong ng’ vay (D’/ V') %D 50.00%
Chi phi vén BQ gia quyén WACC 12.7%

Ngubén: Tinh toén ciia nhém téc gia.

sang ché 14 15 ndm, nhom tic gia triéu VND.

xac dinh dugc chi phi tri hoan du
tinh y = 1/15.

Buoc 2: Qua khao sat thi
trudng, nhom tac gia xac dinh sd
luong va gid ban may gat lua hang
nam, tir d6 xac dinh dong tién ky
vong cac nam trong sudt thoi gian
bao ho phap 1y con lai cta bang
sang ché.

Buoc 3: Xac dinh chi phi su
dung vén binh quan gia quyén
(WACC) vdi gia dinh khi tién hanh
thuong mai hoa, chu s¢ hiru sé€ sur
dung don can ng chiém 50% (No
/ Tong vén = 50%). Két qua wdc
tinh WACC c6 dugc 12.7%.

Buidc 47 Xac dinh gia tri hién
tai cua tai san co so (S) tai thoi
diém tham dinh gia bang cach
chiét khdu dong tién ky vong
(budc 02) tai mic chi phi von
binh quan gia quyén (budc 03).
Két qua tinh duoc S = 24,436
triéu VND

Buée 5: Nhom tac gia tién
hanh khao sat cac cong ty cung
nganh dé xac dinh chi phi kinh té
san xudt may git laa, tir d6 lam
co s¢ xac dinh gia thyc hién (K).
Két qua tinh duoc K = 17,322

3 Két qua tir buée 04 dén bude 08 duoc
trinh bay trong bang 05.

Buwdc 6: Dyua vao cac cong ty
hoat dong trong nganh san xuét
may moc, thiét bi tai thi trudng
My, nhém tac gia tién hanh xac
dinh phuong sai trong gid tri
cong ty. Két qua vé gia tri do
léch chuéan trung binh trong gia
tri cong ty ciia 1a: 69,61% (ngudn
damodaran.com).

Budc 7: Ap dung cong thuc:

ln{ r v+ —}t

nhom tac gia xac dinh duoc d, =
1.59 vad,=-1.11, ttr d6 lam co s&
xac dinh N(d) va N(d,). Két qua
tinh toan cho thiy N(d,) = 0.94 va
N(d,) =0.13.

Buvc 8: Bé xac dinh gia tri
bang sang ché (ciing 13 gia tri cua
quyén chon mua) nhom tac gia sir
dung mo6 hinh Black — Scholes véi
cong thuec:

S * eVt * N(dl) K * et *
N,

Khi d6, gia tri bang sang ché
tai thoi diém ngay 31.12.2013 la
7,856 tri¢u VND

Trong khi do, gia tri hién tai
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Bang 5. Két qua thdm dinh gia tri quyén chon may git lGa

Nam 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
S6 ndm con
Jai ciia BSC 15 14 13 12 1" 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Chiso tang 3.911%
gia
Doanh thu 0 3,050 3,169 3,293 3,422 3,656 3,695 3,839 3,990 4,146 4,308 4,476 4,651 4,833 5,022
WACC 12.70%
S 24,436 23816 23,118 22,331 21445 20445 19,319 18,050 16619 15007 13,190 11,143 8,835 6,234 3,303
r 8.70%
B0 lech 69.61%
chuan
K 17,322 16,718 16,061 15,348 14,572 13,729 12,812 11,816 10,732 9,555 8,275 6,884 5,372 3,729 1,942
NPV 7,114
E:;":hl’ i 0.07 0.07 0.08 0.08 0.09 0.10 0.1 0.13 0.14 0.17 0.20 0.25 0.33 0.50 1.00
d_ 1 1.59 1.52 1.45 1.38 1.30 1.22 1.14 1.05 0.95 0.84 0.71 0.57 0.40 0.18 -0.20
N@d_1) 0.94 0.94 0.93 0.92 0.90 0.89 0.87 0.85 0.83 0.80 0.76 0.72 0.66 0.57 0.42
d2 -1.11 -1.08 -1.06 -1.03 -1.01 -0.98 -0.95 -0.92 -0.90 -0.87 -0.84 -0.82 -0.80 -0.81 -0.90
N(d_2) 0.13 0.14 0.15 0.15 0.16 0.16 0.17 0.18 0.19 0.19 0.20 0.21 0.21 0.21 0.18
C 7,856 7,511 7,130 6,710 6,249 5,746 5,199 4,610 3,981 3,317 2,630 1,935 1,260 651 182
Nguén: Tinh toan ctia nhom tac gi Hinh 5. Gia tri ciia bing sang ché so véi NPV
rong (NPV) ctia du én nay la: 9000
NPV=S-K=24436-17322 |
=7,114 tri¢cu VND
A <\ e . L . 5 7000
Phan bu gia tri thoi gian cia
quyén chon 1a 742 trigu VND | 6000
(7,856 — 7,1 14) cho théy tot hon 5000
oo T A ERTPN A N == Gid trj quy&n chon
chu s¢ hiru nén doi thém mot thoi | / \ \ fquyen cho
. ~ \ JTIRY , o =fli=NPV clia quyén chon
gian nita thay vi phat trién may gat \ AR NS
, A R . IR ~ \ 3000 : -
lta ngay, bat ké chi phi tri hoan 1a Quyétdinh quyén chon i
Ta A . , N day: Chuyén‘bﬁng sang ché
bao nhiéu. Tuy nhién, chi phi tri | 2000 thnh in phim thuong mai
hodn s€ tang 1én theo thoi gian va | ;4
khién cho viéc thuc hién du 4n s& \
X , 0 ——
xdy ra s6m hon. 1514 13 1211 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

Dé xéc dinh thoi diém thich
hop tién hanh thwong mai héa bang
sang ché ndy, nhom tic gia gia
dinh tat ca cac dit liéu dau vao déu
khong doi, tri thoi gian ¢6 hiéu lyc
cta bang sang ché. Nhu vay, néu
ndm sau cht dau tu tién hanh thuc
hién thuong mai hoa thi thoi han
hiéu lyc chi con 14 ndm, cac yéu to
khéc khong ddi va chi phi tri hodn
s€ tang én tir 1/15 1én 1/14. Khi d6
s& dan dén gia tri hién tai cta dong
tién (S) giam xudng va phan ting

Nguén: Minh hoa ctia nhém téc gia.

1én ctia chi phi tri hodn s€ lam giam
gia tri ky vong ciia bang sang ché.
Tiép tuc thuc hién tuin tu cac bude
trén cho cac nam con lai, két qua
cho thay néu khong co sy thay doi
trong cac dir liéu dau vao thi chii so
hitu s€ ky vong trong 2 nam téi (tir
nay dén hét nam 2015), bang sang
ché may git Iua s& co gia tri hon
néu dugc phat trién thanh san pham
thuong mai thay vi chi ton tai dudi
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dang bang sang ché. Nhu véy, bang
sang ché nén dugc thuong mai hoa
vao thdi diém cudi nam 2015, khi
d6 NPV ~ C = 7,100 triéu (Phan bu
gia tri thoi gian cua quyén chon ~
0) (Hinh 5).

Béng vigc van dung mo hinh
Black — Scholes, nhom tac gia da
xac dinh dugc gia tri cua br?lng sang
ché, mot tai san duwoc xem nhu
quyén chon mua, dong thoi ciing
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xac dinh duoc thoi gian tdi wu cho
viéc thuong mai hoa bang sang
ché nay. Tir d6, c6 thé thay dugc
tinh kha thi cling nhu kha nang
tmg dung cao trong thuc tién tai thi
truong VN.

4. Két luan va kién nghi

Ngay nay, khi VN ngay cang
hodi nhap sau rong vao kinh té toan
cau da dan dén viéc xuat hién cac
loai hinh tai san c6 tinh chat nhu
mdt quyén chon trong tit ca cac
linh vuc hoat dong cta thAm dinh
gia. Viéc tham dinh gia tri cac loai
tai san dac biét nay da gay khong it
khé khan cho thdm dinh vién khi
ma cac phuong phdp theo quan
diém truyén thong bat dau xuét hién
c4c han ché von c6. M6 hinh dinh
gia quyén chon Black — Scholes da
gitp tham dinh vién tiép can mot
goc nhin mdi hon trong qua trinh
tac nghiép ctia minh, khic phuc
dugce cac han ché von 6 ctia cac mod
hinh thim dinh gi truyén thong.
Véi tinh kha thi cao va kha nang
{mg dung rong rii trong tat ca cac
linh vyc nhu thim dinh gia tri bat
dong san, thim dinh gi4 tri doanh
nghiép, tham dinh gia tri tai san vo
hinh va thim dinh gi4 tri mot so tai
san khac, mo hinh Black — Scholes
da ngay mot khang dinh vai tro
quan trong, gop phan lam da dang
hoa cac phuong phap tham dinh
gia tai VN hién nay. Tuy nhién, dé
cong tac tham dinh gia bang mo
hinh quyén chon duoc thuan loi va
ngay cang duoc str dung pho bién
0 VN, chuing t6i dua ra mot s6 @&
xuét nhu sau:

(1) M¢ rong tng dung mo
hinh Black — Scholes cho cac
loai tai san dac biét khac trong
hoat dong tham dinh gia.

Theo d6, md hinh quyén chon
Black — Scholes ¢6 thé duoc st
dung trong linh vuc tham dinh

gia tri bat dong san dé thim dinh
gid tri cac ngudn tai nguyén chwa
duoc khai thac voi gia dinh mot
cong ty dang s& hitu quyén khai
thac cic ngudn tai nguyén nay
c6 thé thuc hién quyén bat cu
khi ndo ho mudn. Trong linh vuc
thim dinh gia tri doanh nghiép,
su két hop gitra quyén chon
thanh ly cong ty va trach nhiém
phép ly cua chu s¢ hitu dugc gidi
han trong khoan vén ma ho bo
ra d3 1am cho vén c¢b phan co
nhitng dic diém ciia mot quyén
chon mua. DPbi v6i cac cong ty
c6 thu nhdp am, vay n¢ cao va
xéc suat pha san 16n thi dac diém
nay cang duogc st dung triét dé.
Khi d6, m6 hinh Black — Scholes
dugc sir dung dé thim dinh gia
trj von c¢d phan cia cac cong ty
kiét qué tai chinh.

(2) Huéng din chi tiét cach
thire xdc dinh cac bién sé dau
vao cho timg trudng hop cu thé.

Mic du tt ca céc tai san duoc
xem 14 quyén chon déu c6 thé st
dung md hinh Black — Scholes dé
tién hanh tham dinh gia nhung
tuy thudc vao tai san can thim
dinh 1a tai san v6 hinh (Vi du:
bang sang ché); bt dong san (Vi
du: ngudn tai nguyén); doanh
nghiép (Vi du: vén c¢6 phan cua
cong ty kiét qué tai chinh),v.v. thi
cac bién s6 dau vao ctia mo hinh
Black — Scholes s& ¢o su diéu
chinh. Trong truong hop nay, B
Tai chinh c6 thé két hop véi cac
t6 chtrc nghé nghiép, cac truong
dai hoc c6 dao tao chuyén nganh
thim dinh gia dé xay dung, quy
dinh, huéng din cu thé cho
ting truong hop nham tao sy
thong nhét va thuan loi cho qua
trinh van dung mo hinh Black —
Scholes tai VN.

(3) B6 sung mé hinh Black -

Scholes vao ndi dung dao tao 16p
bdi dudng nghiép vy tham dinh
gia.

Bo Tai chinh phdi hop Hoi
tham dinh gia VN dua mé hinh
Black - Scholes vao ngi dung dao
tao ctia cac 16p boi dudng nghiép
vu dé phé bién viée su dung moé
hinh nay cho d¢i ngli chuyén vién
nganh thdm dinh gia va cac tham
dinh vién vé gia nham gitp viéc
van dung mo6 hinh vao VN c6 co
s& khoa hoc va tao tinh théng
nhét trong cach udc tinh.

(4) Nang cao trinh d¢ chuyén
mon cua d6i ngdi tham dinh
vién.

Vi tinh tng dung ciia m6 hinh
Black — Scholes kha da dang, trai
rong trén tat ca cac linh vuc cua
hoat dong tham dinh gia nén tuy
thudc vao dac diém cu thé cla tai
san thim dinh ma tham dinh vién
c¢6 nhitng diéu chinh thich hop
khi van dung mé hinh. Vi vay doi
ngil chuyén vién nganh Thim
dinh gié can phai thuong xuyén
trau doi dé co trinh do chuyén
sau nham c6 thé dap tmg yéu cau
cua xa hdi trong viéc thAm dinh
gia cac loai hinh tai san dac biét
nay.

(5) Xay dyng phan mém mo
phong nham tao diéu kién thuan
loi trong viéc ing dung mo hinh
Black — Scholes.

Trong bdi canh toan cau hoa,
nham ting dan tinh kha thi va
phé bién ciia mé hinh Black —
Scholes tai VN, can phai hudng
t6i viéc xdy dung phan mém mo
phong bang cac chuong trinh tin
hoc.

(Xem tiép trang 59 )
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