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 ( The Black–Scholes–Merton Model) ميرتون- شولز - بلاك نموذج: المالية   الخيارات   تقييم :  5  المحاضرة 

 : المعتمد   المرجع 

− Hull, J. C., & Basu, S. (2021). Options, futures, and other derivatives. Pearson Education . 

 . خلفية تاريخية 1

  روبرت و  ،   (Myron Scholes)   شولز  مايرونو  ،  (Fischer Black)  بلاك  فيشر  حقق  العشرين،  القرن  سبعينيات  أوائل  في

  الإنجاز  هذا  تمثل .  (European stock options)  الأوروبية   الأسهم  خيارات  تسعير  في  كبيرًا  انجازا   ( Robert Merton)   ميرتون

 شولز-بلاك  نموذج  أو  ( Black–Scholes–Merton Model)  ميرتون-شولز-بلاك  نموذج   باسم  الآن   يُعرف   ما  تطوير  في

(Black–Scholes Model) .المالية الأسواق في منها والتحوط  المُشتقات تسعير طريقة على هائل تأثير النموذج لهذا كان  .

 Nobel)  الاقتصاد  في  نوبل  جائزة  شولز  مايرونو  ميرتون  روبرت    مُنح  عندما  النموذج  بأهمية  الاعتراف  تم  ،1997  عام  في

Prize in Economics) .بالجائزة الفائزين أحد يكون  أن المؤكد من لكان وإلا  ؛1995 عام بلاك   فيشر توفي الحظ،  لسوء   . 

.  الأوروبي  الخيار  من  (expected payoff)  المتوقع  العائد  بدقة  وحسبوا  مشابهة  افتراضات  على  السابقون  الباحثون  اعتمد

  نموذج   شولزو  بلاك  استخدم.  كبيرًا  تحديًا  العائد  لهذا  (correct discount rate)  الصحيح  الخصم  معدل  تحديد  كان  ذلك،  ومع

  للخيار  السوق  من  المطلوب  العائد  بين  العلاقة   لتحديد  (Capital Asset Pricing Model - CAPM)   الرأسمالية  الأصول  تسعير

 .   والزمن السهم سعر من  كل على  تعتمد العلاقة  لأن سهلًا، الأمر  هذا يكن  لم. للسهم المطلوب   والعائد

 

  والسهم  الخيار  من  تتكون  (riskless portfolio)  المخاطرة  من  خالية  محفظة  إنشاء  على  اعتمد.  مختلفًا  فكان  ميرتون  نهجأما

.  المخاطرة  من   الخالي   للعائد  مساويًا   يكون   أن   يجب   قصيرة  زمنية  فترة   خلال   المحفظة  هذه   على  العائد   أن  معتبرًا  الأساسي،

  الرأسمالية   الأصول  تسعير  نموذج   افتراضات  على  يعتمد  لم   لأنه  وشولز،  بلاك  نهج  من  عمومية  أكثر  ميرتون   نهج  كان

(CAPM) . 

 :الافتراضات الأساسية للنموذج .  2

 ( Lognormal distributionتوزيع عشوائي )توزيع الوغاريتم الطبيعي   سعر السهم يتبع .1

 .ثابتة خلال فترة حياة الخيار (Volatility) التذبذب/الإنحراف المعياري  .2

 .)يمكن تعديل النموذج ليستوعب وجودها(  تُدفع خلال فترة الخيار (Dividends) لا توجد أرباح .3

 .ثابت (Risk-Free Rate) معدل الفائدة الخالي من المخاطرة .4

 .الأسواق كفيفة )لا يوجد فرص مراجحة( .5

 الخيارات أوروبية  .6

 المالية جود ضرائب وتكاليف للصفقات  عدم و .7
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 الصيغة الرياضية للنموذج .  3

 ( Call Option)  الشراء   خيار   معادلة.  1.3

 

)2d(NTr−eK−)1d(N0S=C 

 :حيث

− C  سعر خيار الشراء. 

−  0Sالسعر الحالي للسهم. 

− K  تنفيذ سعر ال  (Strike Price)  

−   r )معدل الفائدة الخالي من المخاطرة )سنوي، مركب باستمرار. 

− T  )الوقت حتى انتهاء صلاحية الخيار )بالسنوات. 

− σ   تذبذب سعر السهم (Volatility) 

−  )x(N  دالة التوزيع التراكمي للانحراف المعياري الطبيعي( القيمة الاحتمالية حتى x ) 

 

 : 2d و1d  حساب

 
 

 ( Put Option)   البيع   خيار   معادلة.  2.3

 

)1d−(N0S−)2d−(NTr−eK=P 

 :حيث

− P  بيعسعر خيار ال. 

−  0S السعر الحالي للسهم. 

− K  تنفيذ سعر ال  (Strike Price)  

−   r )معدل الفائدة الخالي من المخاطرة )سنوي، مركب باستمرار. 

− T  )الوقت حتى انتهاء صلاحية الخيار )بالسنوات. 
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− σ   تذبذب سعر السهم (Volatility) 

−  )x(N  دالة التوزيع التراكمي للانحراف المعياري الطبيعي( القيمة الاحتمالية حتى x ) 

 ( Dividends)   الأرباح  لمراعاة   النموذج  تعديل . 3.3

  الموزعة   للأرباح  الحالية  القيمة  بخصم  0S  الحالي  السهم  سعر  تعديل  يتم  الخيار،  فترة  خلال  أرباحًا  السهم  يدفع  عندما

(Present Value of Dividends) . 

PV(Dividends)−0=S∗
0S 

 علما أن تذبذب سعر السهم يبقى ثابت. 

 :معادلة خيار الشراء مع الأرباح 

N(d2)rT−Ke−N(d1)∗
0C=S 

 :معادلة خيار البيع مع الأرباح 

d1)−N(∗
0N(−d2)−S−rTP=Ke 

    : ملاحظات 

 ستنتج عادةً من أسعار الخيارات في السوق تُ   (σ) :تذبذب في أسعارالخياراتال -

 (.   للسهم المتوقع  السعر تخفض لأنها) البيع خيار سعر وتزيد  الشراء خيار سعر  تقلل الأرباح 

  نماذج  يتطلب)   تعقيدًا  أكثر  تسعيرها  يجعل  مما  الأرباح،  توزيع  تاريخ  قبل  مربحًا  المبكر   التنفيذ  يكون  قد  :الأمريكية  الخيارات  -

 (.   ذو الحدين مثل

 :1مثال  

 :البيانات 

 $50 = (S₀) السعر الحالي للسهم −

 $50 = (K) تنفيذ سعر ال −

 ( 0.05سنويًا ) 5% = (r) معدل الفائدة −

 ( 0.3سنويًا )  30% = (σ) تذبذبال −

 سنة 1 = (T) المدة حتى الانتهاء −

 المطلوب:  

 أحسب سعر خيار الشراء  -

 أحسب سعر خيار البيع  -

 :  2مثال  

 :البيانات 

 .سنة( 0.5أشهر )  6تُدفع بعد  2$ :أرباح متوقعة نفس بيانات المثال السابق مع  −

 المطلوب:  

 أحسب سعر خيار الشراء  −

 أحسب سعر خيار البيع  −
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