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Аннотация 

Оптимизация финансовых портфелей является краеугольным камнем 

современной теории инвестиций. Классическая модель Марковица, основанная на 

оценке среднего и дисперсии, имеет существенные ограничения, связанные с 

предположением о нормальном распределении доходностей и невозможностью 

адекватного учета нелинейных рисков. Данная работа анализирует применение 

методов Монте-Карло как мощного стохастического инструмента, позволяющего 

преодолеть эти ограничения. Рассматриваются принципы моделирования 

динамики цен активов с использованием геометрического броуновского 

движения, методы расчета нелинейных мер риска, таких как стоимостная мера 

риска и обусловленная стоимостная мера риска, а также процедура построения 

эффективной границы портфеля на основе множества сгенерированных 

сценариев. Метод Монте-Карло демонстрирует высокую ценность в условиях 

сложной, ненормальной и зависимой от траектории динамики финансовых 

рынков. 
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Введение 

Задача оптимизации портфеля заключается в выборе оптимальных весов или 

долей активов с целью максимизации ожидаемой доходности при заданном 

уровне риска, или, наоборот, минимизации риска при заданной доходности. 

Основополагающая теория портфеля, разработанная Марковицем, базируется на 

аналитических решениях, требующих ряда строгих предположений, среди 

которых ключевым является предположение о линейности и нормальности 



- 2 - 
 

распределения доходностей. На практике же финансовые рынки демонстрируют 

ненормальное распределение, тяжелые хвосты и асимметрию, что делает 

аналитические подходы неточными или неприменимыми. 

Методы Монте-Карло, названные в честь игорного дома, представляют собой 

класс вычислительных алгоритмов, основанных на многократном случайном 

выборочном моделировании для получения численного результата. Применение 

этих методов в финансовой сфере позволяет моделировать тысячи или миллионы 

возможных траекторий движения цен активов, формируя эмпирическое 

распределение доходности и риска портфеля. Это позволяет аналитикам и 

управляющим портфелями оценивать риски и доходность в условиях, 

максимально приближенных к реальной нелинейной и стохастической природе 

рынка. 

Основы Метода Монте-Карло в Финансовом Моделировании 

Суть метода Монте-Карло заключается в использовании закона больших чисел. 

По мере увеличения количества симулированных траекторий среднее значение 

результатов моделирования сходится к истинному ожидаемому значению 

моделируемого процесса. 

Процесс симуляции. Основной шаг — это генерация псевдослучайных чисел, 

которые используются для моделирования случайных шоков, влияющих на 

динамику цен финансовых активов. Временной горизонт инвестирования 

разбивается на большое число дискретных шагов. На каждом шаге генерируется 

случайное изменение цены, исходя из заданной стохастической модели. 

Повторение этой процедуры тысячи раз дает набор возможных сценариев 

развития рынка, формируя многомерное распределение будущих цен и 

доходностей. 

Роль закона больших чисел. Применение закона больших чисел гарантирует, что 

средняя доходность портфеля, полученная в результате большого числа 

симуляций, будет являться надежной оценкой математического ожидания 

доходности. Это позволяет избежать ошибок, присущих одномерному или 

малосценарному анализу, и учесть вероятность наступления редких, но 

критических событий, которые формируют тяжелые хвосты распределения. 

Моделирование Движения Цен Активов 

Точность оптимизации портфеля методом Монте-Карло напрямую зависит от 

адекватности стохастической модели, описывающей динамику цен активов. 

Геометрическое броуновское движение. Наиболее распространенной моделью 

для описания цен активов является геометрическое броуновское движение. Эта 

модель предполагает, что логарифмы доходностей следуют нормальному 

распределению, а изменения цен не зависят от их абсолютного уровня.  
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Модель использует два ключевых параметра: ожидаемый дрейф или средний рост 

цены, и волатильность, или степень случайных колебаний. Несмотря на ее 

простоту и ограничения в учете скачков цен и временной зависимости 

волатильности, она остается базовой для симуляционных расчетов благодаря 

своей аналитической управляемости. 

Учет скачков и волатильности. Для более точного моделирования реальных 

рынков часто используются более сложные модели. К ним относятся модели с 

учетом скачков, такие как модели с пуассоновским процессом, которые 

позволяют симулировать внезапные и значительные изменения цен, вызванные 

новостными событиями. Кроме того, применяются модели с нестационарной 

волатильностью, например, модели авторегрессионной условной 

гетероскедастичности, которые позволяют волатильности меняться во времени, 

отражая периоды рыночной турбулентности и спокойствия. Использование этих 

моделей значительно повышает реалистичность симулированных траекторий. 

Оценка Риска и Доходности Портфеля Методом МК 

Симуляция Монте-Карло позволяет не только оценить среднюю доходность 

портфеля, но и получить полное распределение вероятностей, что является 

ключевым для расчета современных мер риска. 

Расчет ожидаемой доходности. После генерации множества $M$ траекторий 

будущих цен активов рассчитывается стоимость портфеля на конец 

инвестиционного горизонта для каждого сценария. Ожидаемая доходность 

портфеля определяется как среднее значение всех доходностей, полученных в 

симулированных сценариях. 

Стоимостная мера риска и Обусловленная стоимостная мера риска. Стоимостная 

мера риска — это максимально возможный убыток, который портфель не 

превысит с заданной вероятностью. В контексте Монте-Карло стоимостная мера 

риска определяется непосредственно из эмпирического распределения 

доходностей как соответствующий квантиль. Обусловленная стоимостная мера 

риска является более робастной мерой, поскольку она рассчитывается как средний 

убыток, который возникает при превышении стоимостной меры риска. 

Обусловленная стоимостная мера риска представляет собой математическое 

ожидание потерь в наиболее неблагоприятных сценариях и является 

предпочтительной мерой риска, поскольку она лучше учитывает тяжелые хвосты 

распределения. 

Оптимизация Портфеля и Граница Эффективности 

Оптимизация портфеля с использованием метода Монте-Карло включает 

многократное повторение процесса симуляции для различных наборов весов 

активов. 
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Построение эффективной границы. Для каждого набора весов портфеля, то есть 

для каждой комбинации активов, проводится полная симуляция Монте-Карло для 

оценки ожидаемой доходности и соответствующего риска, например, 

стоимостной меры риска. В результате формируется множество точек на 

плоскости риск — доходность. Эффективная граница — это верхняя граница 

этого множества, представляющая собой набор портфелей, которые обеспечивают 

максимальную ожидаемую доходность при заданном уровне риска. 

Преимущества перед аналитическими методами. В отличие от аналитических 

методов, которые могут быть чрезвычайно сложны или невозможны для решения 

нелинейных оптимизационных задач или для ненормальных распределений, 

метод Монте-Карло позволяет оценить эффективную границу в любом 

пространстве распределений и для любой меры риска. Это включает оптимизацию 

не только по дисперсии, но и по таким нелинейным мерам, как стоимостная мера 

риска или обусловленная стоимостная мера риска. Кроме того, метод легко 

интегрирует ограничения на портфель, такие как запрет на короткие продажи или 

дискретные веса. 

Преимущества и Ограничения Метода Монте-Карло 

Метод Монте-Карло предлагает значительные преимущества для финансового 

моделирования, но также имеет присущие ему ограничения. 

Работа с ненормальностью и зависимостью. Ключевое преимущество Монте-

Карло состоит в том, что он не требует предположения о нормальном 

распределении. Это позволяет использовать более реалистичные, эмпирически 

обоснованные распределения, а также учитывать зависимости между активами, 

которые не могут быть адекватно описаны простой линейной корреляцией, 

например, используя копьюлы для моделирования нелинейных зависимостей. 

Метод также идеально подходит для моделирования сложных финансовых 

инструментов, чья стоимость зависит от траектории движения базовых активов. 

Вычислительные затраты и ошибка симуляции. Основное ограничение метода — 

высокие вычислительные затраты. Для достижения высокой точности оценки 

требуется очень большое количество симуляционных траекторий. Время расчета 

может быть значительным, особенно при работе с большим числом активов и 

сложными стохастическими моделями. Кроме того, результат всегда содержит 

ошибку симуляции, которая уменьшается обратно пропорционально квадратному 

корню из числа симуляций. Поэтому всегда существует компромисс между 

вычислительной эффективностью и точностью. 

Заключение 

Метод Монте-Карло является незаменимым инструментом в арсенале 

современной финансовой инженерии, особенно для задачи оптимизации 

портфелей в условиях сложных и нелинейных рыночных реалий.  
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Предоставляя полное распределение будущих доходностей, он позволяет 

управляющим портфелями принимать решения на основе робастных мер риска, 

таких как обусловленная стоимостная мера риска, которые не учитываются в 

классических моделях. Несмотря на высокие вычислительные требования, его 

способность моделировать сложные стохастические процессы и обходить 

ограничения аналитических решений делает его ключевым фактором в 

достижении более эффективной и устойчивой границы портфеля. Дальнейшее 

развитие метода будет связано с повышением его вычислительной эффективности 

и интеграцией более реалистичных моделей ценовых скачков и динамической 

волатильности. 
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