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TÓM TẮT 
Bài toán định giá quyền chọn (option pricing) là một bài toán quan trọng và có lịch sử lâu đời 

trong lĩnh vực nghiên cứu tài chính định lượng. Những năm gần đây, do sự phát triển của các kĩ 
thuật máy học (machine learning), bài toán định giá quyền chọn có thể được tiếp cận từ hướng xây 
dựng các mô hình máy học. Trong nghiên cứu này, chúng tôi xem xét bài toán định giá quyền chọn 
sử dụng công thức Black-Scholes bằng một số thuật toán máy học có giám sát (supervised machine 
learning). Chúng tôi đánh giá hiệu quả các mô hình bằng một số tập dữ liệu giá quyền chọn đã được 
chia sẻ công khai. Kết quả thực nghiệm cho thấy các mô hình máy học có nhiều khả năng ước lượng 
giá quyền chọn với độ chính xác cao. 

Từ khóa: machine learning; option pricing; quantitative finance; supervised machine learning 
 

1. Giới thiệu 
Các hợp đồng quyền chọn (option) là một yếu tố quan trọng cấu thành nên hệ thống 

tài chính hiện đại (Hull, 2022).  
Quyền chọn là một hợp đồng qua đó cho phép bên mua có quyền mua (quyền chọn mua, 

call option), hoặc quyền bán (quyền chọn bán, put option) một tài sản nào đó (underlying asset) 
trong một thời điểm nào đó trong tương lai (thời điểm đáo hạn, expired date) với một mức giá 
định trước (Nguyen & Do, 2014). Mức giá định trước này được gọi là giá thực thi (strike price). 

Hai loại quyền chọn phổ biến nhất trên thị trường tài chính là quyền chọn kiểu châu 
Âu (European-style) và quyền chọn kiểu Mĩ (American-style). Trong quyền chọn kiểu châu 
Âu, bên mua chỉ có thể thực thi hợp đồng vào đúng ngày được xác định. Trong quyền chọn 
kiểu Mĩ, bên mua có thể thực thi hợp đồng quyền chọn vào một ngày bất kì miễn chưa quá 
ngày đáo hạn. 
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Hình 1. Giá quyền chọn BAC (Bank of America) đáo hạn vào ngày 21-10-2022.  

Dữ liệu được thu thập vào ngày 15/10/2022 sử dụng Yahoo Finance. 
Như vậy, trong hợp đồng quyền chọn, thay vì mua bán trực tiếp một loại tài sản nào 

đó trên thị trường tài chính, ví dụ như cổ phiếu, các nhà đầu tư mua quyền mua hoặc bán cổ 
phiếu đó. Việc này có thể được ví tương tự như tính năng “Secure Your Fare” của một số 
hãng hàng không: khách hàng trả một khoản tiền nhỏ để “giữ” giá vé máy bay, và sau đó có 
thể quay lại để mua vé máy bay với mức giá cố định từ trước. Nếu khách hàng quyết định 
không bay nữa thì cũng chỉ mất khoản tiền “giữ chỗ” mà thôi (Hình 2). 

 
Hình 2. Tính năng “giữ chỗ” của các hãng hàng không 
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Việc sử dụng hợp đồng quyền chọn tạo ra nhiều cơ hội mới cho các nhà đầu tư tài 
chính. Một số lợi ích của hợp đồng quyền chọn có thể được kể ra: 

- Giảm rủi ro: Như đã trình bày ở trên, thay vì phải bỏ ra một khoản tiền lớn để thực sự 
nắm giữ tài sản trao đổi, nhà đầu tư chỉ phải bỏ ra một số tiền nhỏ hơn rất nhiều để nắm giữ 
quyền mua tài sản đó. Tới ngày đáo hạn, nhà đầu tư có thể căn cứ vào tình hình thị trường 
thực tế để ra quyết định đầu tư. 

- Tăng lợi nhuận: Do số vốn đầu tư ban đầu nhỏ nên tỉ suất lợi nhuận sẽ cao. Hơn nữa, 
nhà đầu tư cũng dễ dàng tham gia thị trường vì chi phí ban đầu sẽ thấp. 

Tuy nhiên, hợp đồng quyền chọn nói riêng và các hợp đồng phái sinh (derivatives) nói 
chung cũng tạo nên một thị trường tài chính nhiều rắc rối và cạm bẫy. Một trong các tác vụ 
mà nhà đầu tư phải thực hiện trên thị trường phái sinh là định giá quyền chọn (option pricing). 

Bản thân quyền chọn, sau khi được tạo ra, cũng trở thành một loại tài sản. Chính bản 
thân quyền chọn cũng sẽ được mua bán trên thị trường, và nó có thể trở thành tài sản 
(underlying asset) cho một hợp đồng quyền chọn khác.  

Như vậy, bản thân các quyền chọn cũng sẽ có giá mua và giá bán trên thị trường. Nhà 
đầu tư phải thực hiện định giá các quyền chọn này để có chiến lược đầu tư phù hợp. 

Lí thuyết về định giá quyền chọn đã có lịch sử nghiên cứu lâu dài trong lĩnh vực tài 
chính định lượng. Lĩnh vực này thật sự đạt được dấu ấn quan trọng với các nghiên cứu của 
Black, Scholes và Merton vào những năm 1970. Những kết quả nghiên cứu này đã dẫn tới 
giải Nobel kinh tế cho hai tác giả Black và Scholes, còn Merton không được trao giải vì đã 
qua đời trước đó. 

Các tác giả Black, Scholes và Merton đã xây dựng nên lí thuyết định giá quyền chọn 
dựa trên các lí thuyết về phương trình vi phân và trung hòa rủi ro trên thị trường tài chính. 

Trong nghiên cứu này, chúng tôi đặt giả thuyết: liệu chúng ta có thể định giá quyền 
chọn bằng các mô hình máy học (machine learning) được hay không? Hiệu quả của chúng 
tới đâu trong việc ước lượng giá quyền chọn trên thị trường tài chính. Chúng tôi sẽ tập trung 
vào quyền chọn bán (call option) kiểu châu Âu (European-style). 
2. Đối tượng và phương pháp nghiên cứu 

2.1. Mô hình định giá Black-Scholes 
 Mô hình định giá Black-Scholes được phát triển trong những năm 1970 (Black & 
Scholes, 1973).  
 Trước hết, chúng ta thảo luận về giá trị của quyền chọn bán kiểu châu Âu vào ngày 
đáo hạn. Vào ngày đáo hạn, người mua quyền chọn có hai lựa chọn: thực thi hoặc không 
thực thi quyền chọn. Từ nay về sau trong bài báo này, khi nói tới quyền chọn thì tức là chúng 
ta đang nói tới quyền chọn mua kiểu châu Âu. 
 Lưu ý rằng, trong thực tế giá các quyền chọn kiểu châu Âu và kiểu Mĩ thường gần 
tương tự nhau (Nguyen & Do, 2014). 
 Nếu giá hiện tại của cổ phiếu đang cao hơn giá quy định trong quyền chọn thì người 
bán có thể thực thi quyền chọn, mua cổ phiếu này với giá đã quy định (đang thấp hơn thị 
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trường) và bán lại trên thị trường mở, qua đó thu được lợi nhuận. Nếu giá cổ phiếu hiện tại 
trên thị trường cao hơn giá quy định trong hợp đồng quyền chọn, thì đương nhiên người mua 
quyền chọn không có lí do gì để thực thi quyền chọn. Nếu người này vẫn mong muốn sở hữu 
cổ phiếu vì lí do nào đó, anh ta có thể mua nó trên thị trường mở với mức giá thấp hơn. 
 Như vậy, giá trị của quyền chọn luôn là một số không âm. Từ đó, giá của một quyền 
chọn sẽ là một số không âm. Chú ý là trong tài chính, giá của các hợp đồng phái sinh hoàn 
toàn có thể âm (Ma & Wang, 2021), như đã xảy ra với thị trường dầu mỏ trong năm 2020. 
 Black và Scholes xây dựng mô hình của mình dựa trên nguyên lí no-arbitrage, hay còn 
được biết tới với cái tên nguyên tắc “no free lunch” (không có bữa trưa miễn phí). Nguyên 
lí này yêu cầu giá của quyền chọn phải bằng với mức giá trị kì vọng (expectation) trong 
tương lai của nó. Nếu nguyên lí này bị vi phạm, ví dụ quyền chọn được định giá quá thấp, 
nhà đầu tư có thể kiếm tiền miễn phí bằng cách mua thật nhiều quyền chọn và sau đó ngồi 
chờ giá quyền chọn tăng lên trên thị trường. 
 Phương trình Black-Scholes được viết dưới dạng phương trình đạo hàm như sau: 

2
2 2

2

1 0
2

V V VS r S rV
t S S

σ∂ ∂ ∂
+ + − =

∂ ∂ ∂
 (1.1) 

 Trong đó, V chính là giá của quyền chọn, còn S là giá của cổ phiếu (underlying asset) 
trong quyền chọn. Giá trị r là lãi suất tiền gửi tiết kiệm, thường được coi là phi rủi ro (risk-
free), còn sigma là độ biến động của giá cổ phiếu, thường được đo bằng độ lệch chuẩn 
(standard deviation). 
 Giải phương trình trên, chúng ta sẽ thu được công thức Black-Scholes để định giá 
quyền chọn cho trường hợp quyền chọn mua kiểu châu Âu: 

( )
1 2( ) ( )r T tV SN d Xe N d− −= −  (1.2) 

Trong đó S chính là giá cổ phiếu, T là thời điểm đáo hạn, t là thời điểm hiện tại.  
 Hàm N được định nghĩa: 

2

21( )
2

x y

N x e dy
π

−

−∞

= ∫  (1.3) 

 Các giá trị d1 và d2 được định nghĩa như sau: 
2

2

ln( / ) ( )( )2S X r T t
d

T t

σ

σ

+ − −
=

−
 (1.4) 

2

1

ln( / ) ( )( )2S X r T t
d

T t

σ

σ

+ + −
=

−
 (1.5) 

 Giá trị X chính là giá thực thi (strike price) của quyền chọn. 
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 Ta cần lưu ý rằng, mô hình Black-Scholes sử dụng giả thuyết rằng tỉ lệ lợi nhuận của 
cổ phiếu có phân phối chuẩn. 
 Như vậy, sử dụng công thức Black-Scholes, ta có thể tính được giá một quyền chọn 
mua kiểu châu Âu bất kì. Câu hỏi đặt ra là giá trị tính được bởi công thức Black-Scholes có 
phù hợp với giá trị giao dịch thực tế trên thị trường hay không, và liệu các mô hình máy học 
có thể làm tốt hơn mô hình Black-Scholes không. 
2.2. Các mô hình máy học có giám sát và bài toán hồi quy 

Bài toán hồi quy (regression) là một dạng bài toán kinh điển trong các nghiên cứu về 
máy học (Aggarwal, 2021). Trong bài toán hồi quy, các mô hình máy học có nhiệm vụ dự 
đoán với đầu ra là một số thực. Nhiều mô hình hồi quy đã được cộng đồng máy học nghiên 
cứu và phát triển trong nhiều năm. Trong bài báo này, chúng tôi khảo sát khả năng của một 
số mô hình hồi quy phổ biến vào bài toán định giá quyền chọn. 
2.2.1. Mô hình hồi quy tuyến tính (linear regression) 

Mô hình hồi quy tuyến tính là một mô hình quan trọng, đã có lịch sử phát triển lâu 
đời và có nhiều ứng dụng quan trọng trong kinh tế và đời sống xã hội. Nhiều mô hình quan 
trọng trong tài chính định lượng như mô hình định giá CAPM hoặc mô hình French-Frama 
đều có bản chất là các mô hình hồi quy tuyến tính (Rejda et al., 2022). 

Mô hình hồi quy tuyến tính giả thiết rằng mối quan hệ giữa biến phụ thuộc (predictor 
variable), tức là giá trị chúng ta đang quan tâm, với các biến độc lập (observation variables) 
là một mối quan hệ tuyến tính: 

0 1 1 2 2 ..y x xβ β β ε= + + + +  (1.6) 
2.2.2. Mô hình Support Vector Machine 

Mô hình SVM là một mô hình có thể sử dụng cho bài toán phân lớp (classification) 
cũng như bài toán hồi quy (regression). Trong trường hợp sau, mô hình được gọi là mô hình 
Support Vector Regression (SVR). 

 
Hình 3. Minh họa ý tưởng SVR 
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Ý tưởng của mô hình SVR được minh họa trên Hình 3. Mô hình cố gắng tối đa hóa 
khoảng cách giữa đường phân lớp tới các điểm gần nhất trên từng bán phẳng. 

Trong nghiên cứu này, chúng tôi giới hạn chỉ sử dụng hàm kernel tuyến tính với mô 
hình SVR. 
2.2.3. Mô hình Random Forest 

Mô hình Random Forest là mô hình học kết hợp (ensemble learning). Mô hình được 
xây dựng bằng cách kết hợp nhiều mô hình cây quyết định (decision tree) để đưa ra kết luận 
cuối cùng. 

 
Hình 4. Mô hình Random Forest 

Ý tưởng của mô hình Random Forest được mô tả trên Hình 4. Mô hình xây dựng nhiều 
mô hình cây quyết định. Mỗi mô hình cây quyết định sẽ được huấn luyện trên một phần của 
tập huấn luyện. Sau đó, kết quả cuối cùng được tính bằng cách cộng trung bình kết quả của 
các mô hình cây quyết định riêng lẻ. 
2.2.4. Mô hình catboost 

Mô hình catboost cũng là một mô hình học tăng cường, nhưng thay vì xây dựng các 
mô hình song song như random forest, nó xây dựng các mô hình liên tiếp. Ý tưởng chính 
của mô hình này là mô hình sau sẽ cố gắng sữa lỗi (error) của mô hình trước. 
2.2.5. Mô hình neural networks 

Các mô hình mạng neural (neural network) thu hút sự chú ý và tập trung nghiên cứu 
của cộng đồng máy học trong khoảng một thập kỉ trở lại đây. Đã có rất nhiều mô hình mạng 
neural khác nhau được đề xuất. Tuy nhiên, trong bài báo này, chúng tôi chỉ sử dụng mạng 
neural nhiều lớp truyền thẳng (multi-layer perceptron). 
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Hình 5. Mô hình mạng neural nhiều lớp truyền thẳng 

3. Kết quả và thảo luận 
Chúng tôi sử dụng dữ liệu quyền chọn Apple (mã chứng khoán: APPL) từ ngày 

01/01/2021 tới hết 31/12/2021. Dữ liệu được chia thành 2 tập huấn luyện (training set) và 
kiểm thử (testing set). Dữ liệu huấn luyện được xác định là dữ liệu từ ngày 01/01/2021 tới 
hết ngày 30/9/2021. Dữ liệu kiểm thử là dữ liệu từ ngày 01/10/2021 tới hết ngày 31/12/2021. 

Độ đo chúng tôi sử dụng là Root Mean Squarred Error (RMSE), tương đồng với các 
nghiên cứu gần đây của (Ivascu, 2021). 

Kết quả so sánh cuối cùng được trình bày trong Bảng 1. 
Bảng 1. So sánh độ đo RMSE của các model 

STT Model 
RMSE 

Tập huấn luyện Tập kiểm thử 
1 Black-Scholes 1.86 1.85 
2 Linear Regression 1.35 1.23 
3 SVR 1.42 1.11 
4 Random Forest 1.01 0.88 
5 Catboost 0.93 0.62 
6 Neural Networks 1.13 0.89 

Chúng tôi trình bày sai số RMSE của phương trình Black-Scholes để đảm bảo độ nhất 
quán trong báo cáo. Thực tế, mô hình Black-Scholes không có khái niệm huấn luyện, nên 
không có sự khác biệt giữa tập huấn luyện và tập kiểm thử. 
 Chúng ta nhận thấy, mô hình Black-Scholes thực chất cho kết quả đánh giá kém hơn 
so với các mô hình máy học. Điều này là có thể giải thích vì thực chất mô hình Black-Scholes 
cũng đã bị phê phán rất nhiều, đặc biệt trong thời gian xảy ra cuộc khủng hoảng tài chính 
2008 (Jankova, 2018). Mô hình Black-Scholes, dù có nhiều đóng góp trong lịch sử tài chính, 
đã có hơn 50 năm tuổi, nên nó không tận dụng được các phát triển gần đây trong lĩnh vực 
khoa học dữ liệu.  
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 Chúng ta cũng nhận thấy rằng, các mô hình máy học có tiềm năng rất lớn trong việc 
dự đoán và định giá quyền chọn. Tuy nhiên, vấn đề là nhiều mô hình máy học phức tạp chưa 
có hệ thống lí thuyết đủ mạnh để giải thích hành vi của mô hình. Do đó, việc sử dụng các 
mô hình này trong một thị trường nhạy cảm như thị trường tài chính tiềm ẩn nhiều rủi ro. 
4. Kết luận 

Trong bài báo này, chúng tôi nghiên cứu việc định giá quyền chọn bằng một số mô 
hình máy học có giám sát. Kết quả thực nghiệm cho thấy các mô hình này đều có thể ước 
lượng giá của các quyền chọn tốt hơn mô hình Black-Scholes truyền thống. Trong tương lai, 
chúng tôi sẽ mở rộng nghiên cứu tới các loại quyền chọn phức tạp hơn cũng như kết hợp 
nhiều mô hình máy học hiện đại. 

 

 Tuyên bố về quyền lợi: Tác giả xác nhận hoàn toàn không có xung đột về quyền lợi. 
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ABSTRACT 

Option pricing is  significant and has a long history in the field of quantitative financial 
research. In recent years, because of the rapid development of machine learning techniques, option 
pricing can be studied from building machine learning models. This study considers option pricing 
using Black-Scholes formula by some supervised machine learning algorithms. The performance of 
the models using several publicly shared options price datasets was then evaluated. Empirical results 
show that machine learning models are more likely to estimate option prices with high accuracy. 

Keywords: machine learning; option pricing; quantitative finance; supervised  
machine learning 
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