Muén mau cudc séng <l

Céng thiic lam giau

< P.UYEN

Cdu chuyén vé mét céng thuc todn hoc tuyét hdo cé kha
ndng "bién moi thi thanh vang": céng thic Midas.

Xua ting ¢6 vi vua uéc moi thir 6ng
cham vao déu bién thanh vang. Vua
dugc toai nguyén, moi thu tét dep
cho dén khi 6ng cham vao cé con gai
yéu quy cia minh.

Tuong ty, cach day 40 nam hai nha
kinh té Fischer Black va Myron Scholes
da tim ra phuong trinh todn hoc dugc
cho la céng thic kiém tién chac thang
gay chan déng gidi tai chinh. Phuong
trinh dugc dat tén la Black-Scholes
con dugc goi la cong thic Midas theo
tén vi vua trén.

Black-Scholes dugc viét ra vao dau
nhing nam 1970 nhung cau chuyén
cla né bt dau sém hon, véi cac hop
déng tuong lai tai san giao dich gao
Dojima & Nhat Ban vao thé ky 17. Hgp
déng tuong lai don gian la thoa thuan
déng y mua gao trong thai gian mot
nam & muc gid hién tai.

Dén thé ky 20, Hoi dong Thuong mai
Chicago cung cdp thém hinh thic
hgp dong quyén chon mua, cho phép
thuong nhan c6 thé chon mua hoac
khong mua & tuong lai (vi ly do nao dé
nhu tinh hinh kinh doanh khéng thuan
loi chdng han), nh& d6 tranh dugc rui ro.

Thi du ban dang diéu hanh chuéi nha
hang 16n chuyén vé thit bo, nhung ban
khoéng biét minh can phai mua bao
nhiéu thit bo trong nam téi, ban lo rang
gia thit bo c6 thé sé ting, hap déng
quyén chon mua la céng cu hliu ich.
Nhung khi d6 nay sinh mot van dé
can can nhac do la dinh gia bao nhiéu
cho hgp déng quyén chon mua? Bay
chinh la bai todn ma céng thuc Black-
Scholes c6 thé cho I5i gidi dep.

"Black-Scholes gidi bai todn dinh gid
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quyén (khéng bat budc) mua (hay bdn)
mdt médt hang nao dé cé gid cu thé trong
mét khodng thoi gian nhdt dinh", theo
gido su Myron Scholes thudc Stanford
University Graduate School of Business,
déng tac gia cong thiic Black-Scholes.

Scholes bi thé gidi tai chinh quyén r
tu tré. Ngay thud thiéu thai 6ng da
thuyét phuc me ma tai khoan dé giao
dich trén thi trudng ching khodn. Mot
trong nhiing diéu ky diéu vé Scholes
la trong su6t thai gian hoc dai hoc va
lam luan an tién si 6ng chi nhin thay
m& M3, 6ng cho rang nha vay nén co
kha nang lang nghe va suy nghi rat tot.

Nam 26 tudi, thi gidc cla éng dugc
phuc héi sau mét cudc phdu thuat.
Nam sau, 6ng tré thanh trg ly gido
su tai Vién Cong nghé Massachusetts
(MIT), & d6 O6ng tinh ¢& gap bai toan
dinh gid quyén chon mua.

Gia tri cila quyén chon mua phu thudc
vao gia mat hang nhung quan hé nay
khong tuyén tinh ma phu thudc vao
viéc quyén dé thuc té c6 dugc s
dung hay khéng. Ma diéu nay lai phu
thudc vao gia quyén chon mua va gia
mat hang. Cac bién s6 dan xen nhau
dudng nhu khéng c6 cach gi g& dugc.

Scholes cung vé6i dong nghiép cla
minh, Fischer Black, nghién cdu bai
toan nay mat hon hai nam rudi va cudi
cung tim ra dugc cach gidi véi cong
thuac Black-Scholes. NhG céng thuic
nay ngudi ta c6 thé dinh gia "hgp ly"
cho quyén chon mua dé khéng bi "hd”,
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tranh duoc rui ro - diéu tudng chiing
nhu khéng tudng trong thé gidi tai
chinh.Dau tumakhéng lo ruiro! Khéng
c6 gi la khi cdng thuc nay dugc xem

nhu "dda thdn" cGa cdc nha dau tu.

Scholes nghi phuong trinh cdia minh c6
ich, nhung khdng nghi né sé lam thay
dai thé gidi tai chinh. Phuong trinh nay
cung cadp phuong thuc dinh gia cac
hagp déng (tai chinh) van con dang thuc
hién. Hé thu gi dinh gia dugc thi co thé
"mua di bdn lai", cdc hgp déng quyén
chon cling thé. Va thé la thi trudng cé
thém hinh thic dau tu méi phuc tap
chua tiing ¢6 (c6 thé vi nhu viéc mua
ban phiéu cugc dat vao mét con ngua
dua khi cudc dua dang dién ra).

Sau khi céng trinh cia Scholes va Black
dugc cong bé vao nam 1973, khoang
mét thang sau d6 san giao dich Chicago
bat dau kinh doanh quyén chon.

Scholes sau d6 chuyén dén Dai hoc
Chicago. Tai day 6ng va cac déng
nghiép da giang day cong thuc va
phuang phap Black-Scholes cho nhiéu
théhé sinhvién, dao tao nén Iép cacnha
giao dich tré tudi "cé ky thudt" nhanh
chéng danh bat I6p nha giao dich chi
dua vao truc gidc va kinh nghiém.

Nam 1997 Scholes dugc trao giai Nobel
kinh té cuing véi Robert Merton, cling
la mét chuyén gia dinh gid quyén chon.
Fischer Black mat truéc d6 2 nam.

Nhung céu chuyén chua dung & dé.

Cong thic cta Scholes da truyén cam
hiing cho ca mét thé hé ‘phu thiy" toan
hoc trén ph6 Wall (thi trudng ching
khoan My), chinh Scholes va Merton
cling tham gia mét quy dau tu co tén la
Long-Term Capital Management (LTCM).

e

"Toan bg triét ly kinh doanh ctia quy ddu
tu'nay la mua bdn dua trén cdc nguyén ly
todn hoc nhu' phuong trinh Black-Scholes.
Va thoi gian ddu ndé thuc su thanh céng
mét cdch ddng kinh ngac, thanh qua vuot
hén cdc céng ty truyén théng va moi thir
duong nhuthdt tuyét voi”.

Nhung cing nhu cau chuyén vua
Midas, LTCM khéng c6 két cuc tot.
Bi vudng vao cudc khing hodng tai
chinh Nga clng véi mot s6 van dé
khac, LTCM bi mat 4 ty USD chi trong
6 tuan, phai nhg dén Cuc Du trit Lién
bang My huy dong mot nhém ngan
hang gidi cttu. Mot sy kién chan dong
thai doé. Su viéc xdy ra trong thang 8 va
thang 9 nédm 1998, chua day mot nam
sau khi Scholes dugc trao gidi Nobel.

Bai hoc ti LTCM cho thdy su nguy
hiém cda hinh thic giao dich "mdy
moc” (dua trén thuat toan), khéng
ng6 ngang dén cac chi bao qui udc.
LTCM khdng khang chi s& dung hé
thong clia minh va da mac sai lam.

Scholes cho rang cac phuang trinh
chang c6 gi sai. "Cu s6c xdy ra trén
thi trudng hoéi nam dé (1998) qud I6n,
khéng c6 kha nédng chéng dé. D6 chila
vdn dé mao hiém va rdi ro, khéng phdi
la vdn dé cia mé hinh", 6ng noi.

Day la diéu moi ngudi van con tranh cai
¢ chuc nam sau. Su sup d6 ctia LTCM
c6 phai la ban cdo trang cla viéc ap
dung todn hoc vao linh vuc tai chinh,
hay nhu Scholes ndi, n6 chi don gian la
tinh huéng cac nha giao dich da ham
h6é mao hiém ma khong tuan theo
danh gid clia cac chuyén gia toan hoc?

Mudi ndm sau vu giadi ciu LTCM, thé
gidi tai chinh lai chan dong véi viéc
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mot trong bon ngan hang dau tu
I6n nhat cta My, Lehman Brothers
pha san. Va cuéc tranh luan vé Black-
Scholes va LTCM gi¢ thanh cudc
tranh luan rong hon vé vai tro cla cac
phuang trinh todn hoc trong tai chinh.

Liéu c6 phdi phuong trinh Black-
Scholes la "tht pham" gay ra cudc
khiing hodng tai chinh?

"Chinh viéc lam dung phuong trinh da
gady ra rdc réi, nhung khéng thé dé 16i
cho cdc nha sdng ché phuong trinh néu
ai dé st dung né khéng ding dan. Va
khéng chi phuong trinh dé6 ma ca mét
logt cdc mé hinh todn hoc va cdc ky
thudt khdc theo sau nd ciing vdy. Black-
Scholes chila nguditién phong vala mét
trong nhiing khdm phd I6n nhdt mé ctia
cho todn hoc di vao thé gidi tai chinh”.

Black-Scholes da lam thay d6i van hoa
cta phé Wall, tr mot noi ma ngudi ta
giao dich dua trén kinh nghiém va
truc giac thanh ngi ma may tinh quyét
dinh viéc mua hay ban. Nhung liéu cé
céng bang khi dé 16i Black-Scholes
cho nhiing viéc tiép theo? "Ky thudt
Black-Scholes cé nhiing quy dinh va yéu
cdu rdt cu thé. Ky thuat nay hdp dén cdc
ngdn hang dau tu va ho thué nhiing
ngudi cé ky ndng dinh lugng hodc todn
hoc phdt trién san phdm, ky thudt cia
riéng minh. Nhung khéng phdi tat ca
nhiing ky thudt sau dé déu tét. Mot sé
dua trén gia dinh sai, hodc st dung di
liéu khéng chinh xdc dé hiéu chinh mé
hinh, hodc ngudi ta khéng biét cdch sur
dung cdc mé hinh”.

Scholes cho rang "ky thudt dinh lugng
cho tai chinh sé tén tai va tiép tuc phdt
trién theo thdi gian”.

Todn hoc khéng sai, nhung khong phai
moi thit c6 thé thay con ngudi! O



