4c nha kinh té dinh
nghia ddu tu la bd ra
mot khoan chi phi dé

khai thac mdt co hoi sinh lgi
nao d6. Cac doanh nghiép xay
dung nha m4dy; cdc siéu thi du
trid hang héa dé ban; nhiing
ngudri tranh tha thai gian ranh
rdi dé hoc tip nédng cao trinh
do; v.v. déu 1a nhilng nha dau
tu (NDT). Néi chung, hoat dong
ddu tu hiu nhu cé6 miat & moi
noi, moi lic d€ khai théc cdc co
hoi sinh lgi va cing la djng luc
manh mé cua ting trudng kinh
té. Theo cac nha nghién cifu, do
tinh lién théi gian cha né nén
cdc quyét dinh dau tu c6 ba dac
diém co ban nhu sau:

- Thi nhat, quyét dinh dau tu
14 khong thé ddo nguoge, nghia
la khong thé thu héi lai chi
phi ddu tu mét cdch tron ven
hay tham chi chi mét phan néu
NDT thay déi ¥ dinh do bat ky
Iy do nao, chdng han nhu méi
trugng kinh doanh x&u di, kha
ning quan ly khéng thé dap
ung, v.v.

- Thia hai, luén c¢6 sy khong
chic chin vé két qua nhin
duge tir quyét dinh diu tu. Diéu
t6t nhat c6 thé lam vao thoi
diém ra quyét dinh diu tu la
uGe lugng xdc sudt xdy ra cua
cdc két qua dé tinh toan két
qua mong doi (k¥ vong).

cone ncHE neAinnAne BRI

XAC PINH GIA TRI CUA CO HOI PAU TU
THEO QUAN PIEM QUYEN CHON THUC
SU DUNG CONG THUC BLACK - SCHOLES

- Thd ba, cic NPT c6 quyén
chon théii diém dau tu sao cho
c¢6 lgi nhat, nghia 1a khi co hdi
dau tu xudt hién, NDT khéng
nhat thiét phai dau tu ngay ma
hoan toan cé thé hodn diu tu
dé thu thap thém thong tin cin
thiét nhim gidm rii ro that bai
vi mdi trubng kinh doanh luén
bién dong.

Ba dic diém trén fuong tac vdi
nhau dé hinh thanh nén quyét
dinh dau tu t8i wu. Ly thuy&t diu
tu truyén théng dua vao tiéu chi
gid tri hién tai rong (NPV) chua
nhan thdy tdm quan trong cha
ba dic diém nay nén rat khiém
khuyét vi khong danh gia ding
gia tri coa cdc co hdi dau tu.
Chéng han, thue t& cho thiy céc
quyét dinh dau tu khong nhay
cam ladm déi véi su thay doi cha
lai suit hay thué nhu du bdo
cha tiéu chi NPV nhung lai rét
nhay ¢dm d6i véi cac bién dong
din dén su khong chic chin
cia NDT vé trién vong cia thi
trudng, nhat la thi truong déu
ra cha san pham. Chinh vi ly do
dé, bai viét nay duge hinh thanh
vGi mue tiéu ]a trinh bay phuong
phap xdc dinh gi4 tri cha céc co
hji dau tu dva trén quan diém
quyén chon thuc nham khac
phue khiém khuyét cta tiéu chi
NPV dé qua d6 giip cdc NPT
dua ra quyét dinh dau tu chinh
xdc hon va khong bo 16 co hoi.

PGS.TS. Lé Khuong Ninh
Pai hoc Cian Tho

Co héi ddu tu va quyén
chon thue

Su tuong déng gida co hji
ddu tu va quyén chon mua
tai chinh

S¢ hitu mét cg héi dau tu
cing giéng nhu sé hiu mét
gquyén chon mua mdt tai sdn
tai chinh (Trigeorgis, 1993;
Dixit va Pindyck, 1994;
Luerhman, 1998; Bloom,
Bond va van Reenen, 2007,
Xie, 2009; Ninh, 2010; v.v.)
Théat vdy, ngudi sd hidu médt
quyén chon mua mdt tai san
tai chinh c¢6 thé quyé&t dinh
st dung hay khéng sd dung
né vdi muc tiéu la sao cho cé
lgi nhdt (Brealey va Myers,
2003). Tuong ty, NDT sd hiu
mét co héi ddu tu c6 quyén
chon ddu tu hay khéng chu
khéng biat buéc phai diu tu
néu thdy khéng ¢é 1gi. Quyén
chon dau tu duge cdc nha
kinh té€ goi la quyén chon
thuc. D€ xde dinh gid tri cia
quyén chon thuec mét cdch
chinh xdc, trudec hét hay tim
hi€u su tuong déng gidta cdc
didc diém clia mét co hdi ddu
tu véi 5 dai lugng quyét dinh
gid tri cia mét quyén chon
mua mdt tai san tai chinh
(mét c¢6 phi€u chidng han)
ki€u Chiau Au théng qua
bang sau (Luerhman, 1998):!

' Quyén chon mua ki€u Chdu Au 12 quyén chon mua ¢6 thé duge thue hién vao mdt ngay nhit dinh nao 46 goi

la ngay hét han cia né.

nganhang py
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Sy tudng déng gifa mot cd hoi ddu tu va mét quyén chon mua eé phiéu

dau tu cé thé tri hoan nhung
khéng lam mat co héi dau tu

Co héi ddu tu Ky hiéu | Quyén chon mua 6 phiéu
Chi phi ddu tu (hay chi phi bé ra X Gid thuc hié:f guyén chon
dé khai thdc co hoi ddu tu) mua c¢6 phiéu
Gid tri hién tai cia dong thu S Gid hién tai cia cd phiéu
nhép do eo hoi ddu tu mang lai
Théi gian trong dé quyét dinh t Thai gian cho dén thai diém

quyén chon mua 6 phiéu
hét hidu luc

Léi sudt chiét khdu phi rii ro

Lai sudt chiét khdu phi rii
ro

Ty

Bién dong cda dong thu nhdp do
co hoi dau tuw mang lai

ot Phuong sai cia thu nhép tit
c6 phiéu

Su tuong déng nay cé thé
giai thich mét cach ngdn gon
nhu sau:

- P& khai thdc mét co hdi dau
tu, NPT phai thuc hién mjt
du 4n dau tu. Néi cdch khac,
NBT phai b6 mot khoan chi
phi (goi la chi phi ddu tu) dé
c6 duge mit dong thu nhép nao
dé trong tuong lai. Chi phi dau
tu giong nhu gid thuc hién cha
quyén chon mua cd phi&u (ky
hiéu la X) — dé6 la sé tién phai
b6 ra dé mua c6 phiéu theo gia
ghi trén quyén chon.

- Gid tri hién tai cha dong thu
nhap do du 4n mang lai giéng
véi gia hién tai cd phiéu (S)
vi khi thuc hién dy dan dau
tu, NPT sé nhdn dugc mdt
dong thu nhdp nao dé ¢6 thé
chiét khdu vé gid tri hién
tai. Tuong tu, khi thuc hién
quyén chon mua c6 phiéu,
ngudi sd hifu quyén chon sé
c¢6 duge ¢6 phiéu dé€ ban vdi
gid nao do trén thi trudong tai
chinh tudc thaoi.

- Khodng thoi gian trong dé
NDT c6 thé hodn quyét dinh
ddu tv ma khéng mét co hoi
ddu tu giong vdi thoi gian
tinh dén thei diém hét hiéu
lue clia quyén chon mua (t).

- Bién dong (hay rdi ro) cia
dong thu nhédp cha du 4n
giong véi do léch chudn cia
thu nhédp ti ¢ phiéu (o) .

- Cuéi cung, gia tri theo thai
gian cha tién trong cd hai
trusng hop la 1ai suat chiét
khau phi rdi ro (r) duge su
dung dé€ chuyén d6i cdc gid tri
tuong lai vé hién tai.

Chinh nh¢ su tuong dong nay
nén ta ¢6 thé si dung phuong
phdp dinh gid quyén chon mua
mdt c6 phiéu dé xdc dinh gia
tri ciia co héi dau tu mot cdach
chinh xdc¢ hon so véi phuong
phdp ti€p cdn truyén théng
theo tiéu chi NPV,

NPV truyén théng va gia tri
quyén chon thue

Nhu ta biét, phuong phéap
truyén théng xdc dinh gia tri
cia mdt co hii (hay mot du
dn) dau tu dva vao tiéu chi
NPV la chénh léch gifa gid
tri hién tai cia dong thu nhép
do dy d4n dau tu mang lai va
gia tri hién tai cta chi phi
ddu tu. Trén nguyén tic, néu
NPV > 0 thi nén thuc hién du
an va néu NPV < 0 thi khong
nén thuc hién du 4n.

Liéu gid tri cia quyén chon
thuc va NPV c¢6 giong nhau
¢ diém nao khéng? Hai gid
tri nay gidng nhau khi quyét
dinh thuc hién dyu dn khéng
con hodn lai duge hay quyén
chon thuc da dén thoi diém
hét hiéu lue, nghia la néu
khéng dau tu thi co héi sé
mét. Khi d6, gid tri clia quyén

nganhang
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chon thyc max = { S-X,0 | nghia
la néu S — X > 0 thi NDT sé
thuc hién dy 4n dau tu va thu
duce khoan lgi nhudn la S - X
va néu S — X < 0 thi NDT sé
khéng thue hién du 4n dau tu
va gid tri cia cd hji dau tu
sé la 0. Tuong tu, ta cang coé
NPV = S — X néu S > X hay
S—X>0vaNPV=0néusS
<X hay S — X < 0 vi NDT sé
khéng dau tu.

Viay khi nao thi gid tri cua
quyén chon thue va NPV khdc
biét nhau? D6 la khi quyét
dinh ddu tu con cé thé tri
hodn. Theo Luerhman (1998),
kha nang tri hodn quyét dinh
d4du tuv mang lai hai khoan gia
tri ting thém kha quan trong:

- Thit nhat, dé la khoan lgi
nhédn duge do sif dung sé tién
chua ddu tu vao muc dich sinh
lgi khde trong khi ché thuc
hién dau tu, nhu gdi vao ngéin
hang chang han.

- Thi hai, trong khi chd dgi,
mébi trudng kinh doanh cé thé
bién doéng va lam thay déi
gid tri cua dong thu nhip do
cd héi dau tu mang lai. Néu
thong tin thu thdp duge trong
thoi gian ché dau tu cho thay
gid tri cia dong thu nhédp caa
co hdi dau tu sé ting lén thi
tién hanh dau tu (hay thuc
hién quyén chon dau tu) dé
thu lgi va néu gid tri nay
giam xudéng thi khong dau tu
dé tranh that bai. Piéu nay
rit ¢6 lgi vi thong qua ché dogi
NDT c6 thé trdnh dugc viéc
dua ra quyét dinh thiéu sang
subt. N6i cdch khac, thong qua
viée hodn dau tu NPT van ¢6
thé duy tri co hoi cé6 duge két
qua tot va loai trir co hoi xau.

Nhu vady, khda nang hoan
quvét dinh dau tu la rat cé
gid tri. Tiéu chi NPV bé qua
hai gid tri nay do ngdm dinh
la co héi ddu tu khdéng thé
tri hoan. Ngugc lai, phuong



phédp tiép cdn theo quan diém
quyén chon thue tinh dén kha
niang tri hodn quyét dinh dau
tu va xdy dung cdch thic xdc
dinh gid tri cua kha ning nay
thong qua viéc thiét lap hai
cong cu tinh todn rit hiu ich
dé vian dung vao cong thic
Black—Scholes (1973). Hai
cong cu nay la: (i) NPVq va
(ii) Bién dong tich lay.

NPVq

Khodn gid tri ting thém dau
tién do hoan dau tu 1a khoan

lgi nhan dudge do st dung so

tién chua dau tu vao muc dich
sinh lgi khdc. Cdch tét nhat
dé xdc dinh giad tri nay la gid
su NPT guii mot sé tién vao
ngan hang dé dén thoi diém
ddu tu s6 tién gdc cdng vdi lai
la du dé dau tu. Vay so tién
can gui vao thdi diém hién tai
la bao nhiéu? Bé chinh la gia
tri hién tai PV(X) caa chi phi
diu tu X. P& tinh PV(X), ta
chiét khau gia tri X trén t giai
doan ma trong dé sé tién duge
gui vao ngan hang vdi lai suit
phi rui ro r, hay:

PV (X) =74

(1 rrj’

CONG NGHE NGAN HANG

Nhu da biét, NPV truyén thing
= 5 — X. Nhung bay gidg, ta chi
can sé tien la PV(X) thay vi
X va sé ¢6 NPV diéu chinh =
S — PV(X). R6 rang, NPV diéu
chinh > NPV truyén théng vi
NPV diéu chinh bao gom cd
khoan sinh lgi nhdan duge tu
so6 tién chua dau tu trong khi
chd dogi. Chénh léch gilta X va
PV(X) do luong khoan gid tri
dau tién cua quyén chon hodn
quyét dinh dau tu.

NPV diéu chinh ¢6 thé duong,
am hodc bang khing. Song,
sé dé tinh todn hon néu biéu
thi méi quan hé gita gia tri
hién tai cua tai san (S) va gia
tri hién tai ctiia chi phi dau
tu PV(X) sao cho gid tri nay
khong 4m hay bang khéng.
Khi do6, thay vi xem NPV
la hiéu sé gitta S va PV(X),
Luerhman (1998) xdy dung
mit edbng cu tinh todn mdi -
dé 1a ty so gida S va PV(X) —
va gol no la NPVq:

S
MR
Nhu vay, néu NPV diéu chinh
duong thi NPVg > 1; néu NPV
diéu chinh 4m thi NPVq < 1;
va néu NPV diéu chinh = 0 thi
NPVq = 1.

Bién déng tich luy

Bay gi#, hay chuyén sang khodn
gia tri ting thém thda hai.
Trong khi cho dgi, moéi truong
kinh doanh ¢6 thé bién dong va
lam thay doéi gia tri hién tai cha
dong thu nhdp do co hji dau tu
mang lai. Néu nhan thay gia
tri nay ting lén thi cdc NPT
sé thue hién quyén chon dau tu
dé thu lgi va néu gid tri nay
giam xudng thi khong dau tu dé
tranh that bai. Tinh linh ddéng
nay mang lai mot khoan gia tri
ting thém cho NDT nhung né
lai khé ude lugng vi khong thé
biét chac xu huéng bién dong
cia dong thu nhap va néu cé
thé biét duge thi cing kho biét
duge gia tri cua dong thu nhap
sé la bao nhiéu.

May man la thay vi do luong
gid tri tAng thém nay mot cach
truc tiép, ta cé6 thé do ludng
miic do khong chae chin bing
cach su dung phuong sai. Gia
sif gia tri tuong lai cua du an
duge rat ngau nhién ra tit mot
binh chita cdc gia tri ¢6 thé xay
ra. Phuong sai do luong kha
ning xay ra cua viéc rit duoc
mot gia tri khac biét so vdi gia
tri trung binh trong binh chua.

—hganhang
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Va, phuong sai cang lén thi du
an o rii ro cang cao.

Tuy phuong sai la mot cong
cu hdu ich nhung né chua
do luong mic do khong chic
chdn mét cdch hoan hao vi ta
con phai quan tdm dén dé dai
thot gian: Gia tri caa dong thu
nhip cia co hdi diu tu bién
dong it hay nhiéu con phu
thuiec vao do dai thoi gian
trong dé quyét dinh dau tu cé
thé hoan lai vi, theo thong
1é, moi hién tugng déu cé xu
huéng thay déi nhiéu hon
trong thdi gian dai hon. Vi
vay, dé xdac dinh gia tri cia
quyén chon thue, ta phai sa
dung phuong sai méi giai doan
(6?). Khi dé, mide do khong chac
chian trong toan bd thoi gian
sé la phuong sai mdi giai doan
nhan véi so giai doan hay la ¢%
Gia tri nay dudgc goi la phuong
sai tich liy.

Phuong sai tich lay la mdt
cong cu hitu ich dé do ludng
muc dé khong chdc chdn cia
cdc du d4n dau tu. Tuy nhién,
sé thuyét phuc hon néu do
lubng mic do khong chic
chan bang dé léch chudn o
thay vi phuong sai ¢°. Giong
nhu phuong sai, dé léch chudn
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ciing cung cdp thong tin vé
mifc do khong chiic chan vé
gid tri tuong lai cua du dn
nhung c¢6 wu diém la c¢é6 don
vi tinh gidng vdi gia tri dang
duge tinh todn. Thi du, néu
gid tri tai san dugce tinh bang
déng va ty 1é sinh lgi dugc
tinh bang % thi d6 léch chuan
cing lan lugt tinh bing dong
va %, trong khi phuong sai
chi dugc tinh bing déng binh
phuong va % binh phuong -
cdc don vi tinh khéng c¢o thue.
Do ta sé su dung ty lé sinh loi
(%) nén do 1éch chudn cing cé
don vi tinh la %. Khi dé, thay
vi su dung phuong sai tich lay
(62t), ta s dung do léch chuan
hay bién déng tich lay (avt)
(Luerhman, 1998).

Xace dinh gia tri cua co hoi
déu tu (hay quyén chon thuc)

Muc tiéu cua phdn nay la
xdc dinh gid tri cua cac co
héi ddu tu bing cdch sif dung
cong thic  Black-Scholes
(BS) vé dinh gid quyén chon
mua mot tai san tai chinh.
Céng thic nay xay dung bai
Black va Scholes (1973) va
duge su dung trong rat nhiéu
nghién ciu khdc (chiang han
nhu Brealey va Myers, 2003;

Company va cing su, 2008;
Ekstrom va Tysk, 2010; v.v.)
Pé hiéu thau ddo phuong
phédp xdc dinh gid tri cua cdc
cd hoi dau tu theo gquan diém
quyén chon thue, diu tién hay
lam guen vdi cong thisc BS.

Cong thue Black-Scholes
(BS)

Cong thuc BS tuy cé ve phic
tap nhung lai rat hiu ich
trong viéc dinh gid quyén
chon mua tai chinh ciang nhu
quyén chon thue. Cong thic
nay duge viét nhu sau:

Gia tri cda quyén chon mua

= [N(d,) x S] - [N(d,) x PV(X)],

vdi:

WglSPviX 3 i
oy 2

oy

vi d, = d, - avr . Md)

la ham mat d6 xdac suat phan
phéi chuan tich lay;? X la gia
thue hién quyén chon mua va
PV(X) la gia tri hién tai cua X
tinh dua vao lai suat phi rai
ror ; t la so giai doan tinh tur
thoi diém hién tai dén thoi
diém quyén chon hét hiéu
luc; S 1a gid cua ¢é phiéu vao
thoi diém hién tai va o la dé
léch chudn tinh trén mdi giai
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doan cua khodn sinh lgi (tinh
kép lién tuc) cha cd phiéu.

Cong thiic BS cho thay gid tri
cia quyén chon déng bién vdi
gid hién tai cla c6 phiéu (S) va
nghich bién vdi gi4 tri hién tai
cua gid thuc hién PV(X) - gia
tri tuy thuée vao lai suat phi
rui ro va do dai thoi gian tinh
dén thoi diém hét hiéu luc cla
quyén chon. Gi4 tri cha quyén
chon mua ciing déng bién vdi
mic do bién dong cha ty suat
sinh lgi cta ¢§ phigu (o).

Nhor sy tuong dong giita quyén
chon mua tai chinh va quyén
chon thuc nén ta ¢6 thé sir dung
cong thilc BS d€ xac dinh gia tri
cia quyen chon thue (hay co hoi
dau tu) bing céch sif dung cac dai
lugng duoe xay dung trudc day.

Xdc dinh gia tri cta cd hoi
dau tu theo cong thite BS

Hai dai lugng NPVq va (ov1).
bao gom day di cac thong tin
can thiét dé xdc dinh gid tri
cha co hdi ddu tu bang cach sl
dung cong thic BS. NPVq két
hop 4 dai lugng S, X, r, va t.
Bién déng tich liy (ovh) k&t
hop o vdi t. Hai ¢éng cu nay
giip rit gon 5 dai lugng ban
ddu thanh 2 dai lugng téng
quédt dé tir dé cé thé sit dung
biéu d6 hai truc d€ minh hoa
gid tri cia co hi dau tu.

So d6 biéu dién quyén chon
trén biéu dé hai truc minh
hoa gid tri clia quyén chon
thuc dua vao NPVq va (ot).
Trong biéu dé nay, NPVq
duge do ludng bdi truc hoanh
va c6 gid tri tang lén to trdi
sang phai. Khi NPVq tidng,
gid tri cia quyén chon thuc
(hay cta co hoi ddu tu) cing
ting. Vi sao? Pé la vi gid tri
cia dy d4n (S) tdng, chi phi
ddu tu (X) gidm hay PV(X)
giam, 1di sudt chiét khau phi
rui ro r, cao hon va thoi gian
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dén han (t) dai hon, nhu da
phén tich trude day.

Bién déng tich lay (ovt) duge
do ludng bodi truc tung c6 gia
tri tidng lén theo hudng tu
trén xuéng dudi. Khi(svt) tang
1én thi gid tri cia quyén chon
cung tang.

Nguyén nhdn nao khién cho
tdng 1én? P66 la khi muc dj
khéng chdc chidn vé gid tri
tuong lai cia dy 4n tang lén
hay kha niang hodan thuc hién
du dn dai hon.

i e 1-!}'51" ehpa dhype thng

then hudmg vic mdi tén NPy
L3

oy .
-
.

iy,

Biéu dién quyén chon trén biéu
dé hai truc

4

Bi€u do hai truc nay cung cip
cai nhin truc quan vé gid tri
cia quyén chon thuec. Gid tri
cia quyén chon thue sé ting
khi di chuyén xuéng dudi,
sang phai hay theo hai hudéng
nay cung lic (nghia la doc
theo dudng chéo). Dy 4n ndm
¢ géc phdi dudi cia biéu do
¢6 ca NPVq va (sv) cao hon
so vdi dy 4n ndm & géc trdi ¢
trén cia bi€u dd nén gid tri
quyén chon ciing sé cao hon.

PE hiéu ré cdch thie st dung
cong thic BS dé xdc dinh
gid tri cia quyén chon thuec
(hay co hdi ddu tu), hay xem
thi du sau. Gia sd mé¢t du 4n
¢6 S = 100 don vi tién (dvt),
X =105 dvt, t = 1 ndm, r, =
5% va o = 60% mdi nadm. Khi
dé, NPVq = S/PV(X) = 100/
[105/(1+0,05)] = 1 va (oWt). =
0,6x1=0,6

Theo céng thirc BS, ta cé:

B log[S / PV (X)) o~ =
. - - ~

d
| Rl 2

0,3;

N(d,) = NORMSDIST(0,3) = 0,6179;
N(d,) = NORMSDIST(0,3 — 0,5) =
NORMSDIST(-0,2) = 0,3820.

Khi dé6, gid tri quyén chon
thyc = [N(d,) x SI - [N(d,) x
PV(X)] = 23,58%.

Do gid tri quyén chon thuc
trong trudng hdp nay duge
dién t4 bdng % cliia S nén ta
c6 thé sit dung céng thitc BS
cho cdc du dn dau tu véi quy
mé khdc nhau. Khi cdn xédc
dinh gid tri ciia quyén chon
thuc, ta chi viéc xdc dinh cdc
gid tri cua quyén chon thuc
theo phuong phdp trén va
nhdn né véi S. Chdng han,
do dy 4n trén ¢6 S = 100 dvt
nén gid tri cia quyén chon
thuc trong truong hop nay
sé la 23,58 dvt (= 23,58% x
100 dvt).

Gid tri quyén chon thue tinh
theo céng thitc BS la gid tri
tdng thém xudt phat ti kha
niang hodan quyét dinh ddu tu.
Gid tri nay lén hon gid tri
NPV tinh theo phuong phéap
truyén théng. Thit viy, theo
phuong phdp truyén théng,
dy 4n trén c6 NPV am vi
NPV =S - X = 100 dvt -
105 dvt = -5 dvt. Néu NPV
< 0 thi NPT sé khong ddu
tu va nhu vidy sé bo qua mdt
cd héi quy bdu dé thu dugce
mdt khodn lgl nhudn ddng
ké. Khi dé, phuong phdp xdc
dinh gid tri cia du dn dua
vao tiéu chi NPV sé didn dén
quyét dinh rdt sai ldm.

Két ludn

Bai viét da trinh bay phuong
phdap xdc dinh gid tri cuia
mét co hoi dau tu dua trén
cdc ddc diém quan trong la
quyét dinh ddu tu la khéng
thé ddo ngude (nghia la
khéng thé thu héi lai chi phi
ddu tu mot cdch tron ven hay
thdm chi mét phdn néu NBT
thay déi y dinh), luén cé su

ngan héngm
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khéng chdc chdn vé két qud
nhédn duge tif quyét dinh dau
tu va cdc NDT c6 quyén chon
thdi di€m dau tu, nghia 1a ¢é
thé hoan quyét dinh ddu tu
nhidm thu thdp thém théng
tin vé du dn dé giam rii ro
thdt bai.

Vdi su hién dién cua ba
ddc diém nay thi khd ndng
hodn quyét dinh dau tu sé
rat ¢6 gid tri do khi dé cdc
NDT c¢é thé hudng lgi tu sé
tién chua ddu tu va cé thé
trdnh duge anh hudong cua
cdc bién ding xdu trong
khi van duy tri dudc cg hdi
ddu tu. Bang cdch si dung
cong thic Black-Scholes,
phuong phdp ti€p cédn theo
quyén chon thyc tinh dén
hai gid tri dé va cho théy
cd héi dau tu sé c6 gid tri
cao hon gid tri NPV truyén
théng. Nhd uu diém dé nén
phuong phdp tiép cdn theo
quan diém quyén chon thuc
sé giip cdc NPT ra quyét
dinh chinh xdc¢ hon ®
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? Cédch don gian nhat dé tinh N(d, ) va N(d)) la sif dung ham s6 NORMSDIST trong Execl. Thi dy, theo biang
tinh cia Execl thi NORMSDIST(0,2120) = 0,5840.

S0 55 ® Thing 10/2010

nganhang



