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Научная статья посвящена анализу эффективности использования метода Монте-Карло для 
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Опционы как финансовые инструменты начали активно использоваться в последней чет-
верти XX века благодаря появлению математических моделей для точной оценки их стоимо-
сти. Согласно определению Большой российской энциклопедии, опцион (от лат. optio – вы-
бор) – это контракт, предоставляющий владельцу право, но не обязательство, купить или про-
дать актив по установленной цене в определённый момент времени [1]. Главное отличие от 
фьючерсов в том, что фьючерсы обязывают совершить сделку, а опционы – нет [2]. 

Опционы бывают европейскими (исполнение только в дату экспирации) и американскими 
(можно исполнить в любой момент до срока истечения) [3]. Выделяют два вида: опцион 
CALL – право на покупку, и PUT – право на продажу. Важными параметрами являются страйк 
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(цена исполнения опциона), дата экспирации (срок действия опциона), волатильность (пока-
затель изменения цены актива), безрисковая ставка (процентная ставка по активам без риска, 
например, государственным облигациям) и премия опциона (стоимость опциона, которую 
платит покупатель за право его использования). Волатильность определяет степень риска и 
влияет на цену опциона. Опцион считается «в деньгах» (ITM), если его исполнение выгодно, 
и «вне денег» (OTM) – если нет. 

Существуют три основных метода оценки: биномиальная модель (строит дерево цен), ана-
литическая модель Блэка-Шоулза (самый популярный метод, рассчитывает стоимость по фор-
муле, применима только к европейским опционам), и метод Монте-Карло – стохастический 
подход, на котором фокусируется данная работа. Стохастический процесс описывает случай-
ное поведение системы. Оценка методом Монте-Карло основано на построении большого ко-
личества возможных сценариев изменения цены, вычисляя среднюю выплату. Данный подход 
базируется на законе больших чисел: «С ростом числа итераций результат приближается к 
математическому ожиданию». Метод позволяет приближённо, но эффективно оценивать оп-
ционы в условиях неопределённости. 

Как я упоминал ранее, применение метода Монте-Карло в оценке опционов основано на 
многократном моделировании возможных траекторий изменения цены акции с учетом стоха-
стических процессов с последующим расчетом ожидаемую стоимость выплаты опциона [4]. 
Каждый сценарий движения цены учитывается при расчёте выплаты, а итоговая стоимость 
определяется как среднее значение дисконтированных выплат. 

В данной работе производится оценка европейского опциона CALL на акции компании 
Apple Inc. (тикер AAPL), данные о которых взяты с финансовой платформы Yahoo Finance на 
25 апреля 2025 года [5]. Информацию о доступных опционных контракты на данной плат-
форме можно найти в разделе options. Для каждого контракта есть обозначенная дата экспи-
рации, страйковая цена и дополнительно значения волатильности в процентах. Цена по-
купки/продажи, а также количество купленных опционных контрактов не являются необходи-
мыми параметрами для нашего моделирования, поскольку будет рассчитываться только тео-
ретическая стоимость опциона.  

В качестве примера будет оцениваться опцион с номером договора AAPL261218C00140000. 
Вся необходимая информация для моделирования представлена ниже: 

- дата экспирации – 20 месяцев; 
- цена страйка – 140 долларов; 
- текущая стоимость акции – 209 долларов; 
- волатильность акции – 45 %; 
- безрисковая процентная ставка – 4 %. 

Выбор безрисковой процентной ставки основывался на доходности казначейских облига-
ций США, которые традиционно используются в финансовых моделях в качестве ориентира 
стабильности, поскольку они являются надежнейшим источником доходности [6]. 

Генерация будущей стоимости акции будет проводиться с помощью следующей формулы: 
 

( )0 0,1exp 1/ 2 2TS S r t t N∧ = × − σ +σ ×  ,                                      (1) 

 

где TS  – будущая стоимость акции; r  –безрисковая ставка; σ  – волатильность или стандарт-
ное отклонение доходности акций; 0S  – текущая цена акции; t  – момент времени, через кото-
рый будет происходить прогнозирование; 0,1N   – случайна величина, имеющая стандартное 
нормальное распределение с матожиданием равным нулю и стандартным отклонением рав-
ным единице; exp  – функция экспоненты, где число e возведено в степень результата указан-
ного выражения в скобках. 
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Затем рассчитаем выплату по опциону, если опцион «в деньгах» с помощью данной формулы: 
 

( )max ,0rP s k= − ,                                                          (2) 

 

где rs  – это смоделированная цена; k  – цена страйка. 
И проведем дисконтирование полученных результатов, чтобы учесть влияние инфляции 

и других факторов: 
 

0

rTC e−= ⋅ ,                                                               (3) 
 

где r  – безрисковая процентная ставка; T  – период до даты экспирации;   – среднее значе-
ние выплаты по опциону. 

Для проведения моделирования будет использован пакет Microsoft Excel, с помощью ко-
торого мы сможем смоделировать необходимое количество итераций, а также провести после-
дующее усреднение и дисконтирование. В нашем случае для необходимой точности нужно 
будет провести 10 000 итераций, однако при необходимости анализирования большее количе-
ство параметров на большее количество итераций рекомендуется использовать языки про-
граммирования по типу Python. 

После проведения необходимых 10 000 итераций мы получили большое количество воз-
можных выплат по опциону, которые нужно проанализировать. Для начал мы усредним ре-
зультаты моделирования, используя функцию СРЗНАЧ. Результатом данного усреднения 
стало значение в 93,99 долларов. Это значение представляло собой совокупный результат мно-
жества сценариев, отражающих возможные отклонения от траектории движения рынка.   

Осталось лишь провести дисконтирования полученного результата по формуле, подстав-
ляя безрисковую ставку и дату экспирации для нашего опциона. В результате дисконтирова-
ния мы получили стоимость опциона в размере 87 долларов и 93 центов. 

Теперь, имея теоретическую стоимость опциона по методу Монте-Карло, мы можем срав-
нить результаты с моделью Блэка-Шоулза. Для этого необходим лишь подставить упомянутые 
мною значения в готовую формулу. Полученная стоимость составила 89,49 долларов. Таким 
образом, расхождение с методом Монте-Карло составляет менее 2 долларов, что подтверждает 
достоверность численного подхода, а также можно сделать вывод, что данный опцион явля-
ется недооценённым.  

Проведенное мною исследование наглядно демонстрирует базовое применение метода 
Монте-Карло при оценке стоимости опционов. Вместе с тем, существует множество способов 
повышения точности данного метода, при реализации которых мы получим возможность с 
большей уверенностью основываться на результаты оценки при принятии инвестиционных 
решений или формирования хеджированной политики. 

Одним из возможных способов повышения точности оценки методом Монте-Карло явля-
ется внедрение динамической волатильности в вышеописанную модель. Так, вместо исполь-
зования фиксированного значения волатильности можно использовать подход, учитывающий 
её изменение во времени в процессе моделирования. Реализовать это можно достаточно про-
сто, задав волатильность как функцию времени.  

Например, можно использовать линейную функцию \sigma_t, которая отражающая изме-
нения неопределенности рынка на протяжении срока действия опциона. Такой подход позво-
лит более точно учитывать изменения рыночной неопределённости, а также улучшить каче-
ство оценки стоимости опциона. Второй способ повышения точности оценки тесно связан с 
учётом дивидендов. Для получения более точных результатов при моделировании важно раз-
личать базовые активы, выплачивающие дивиденды, и те, у которых такая практика отсут-
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ствует. На первый взгляд может показаться, что дивиденды не оказывают значительного вли-
яния на цену базового актива и, соответственно, на стоимость опциона. Однако это не так.  

Простым словами, дивиденды – это часть прибыли компании, которая распределяется 
между её акционерами в виде денежных выплат или дополнительных акций, являясь формой 
вознаграждения за вложенный капитал и подтверждением участия в собственности предпри-
ятия. Обычно, при объявлении компанией дивидендов, цена ее акции снижается на сумму ди-
видендов [7]. В свою очередь, стоимость акции имеет непосредственной влияние на стоимость 
опционов.  

Так, цена опциона CALL снижается, поскольку уменьшается потенциал для получения 
прибыли от роста цены акции. Это связано с тем, что при снижении цены акции вероятность 
того, что опцион окажется в деньгах (то есть цена акции превысит цену исполнения), умень-
шается, что ведёт к снижению стоимости опциона. Опцион типа PUT напротив, выигрывает с 
данного уменьшения цены и приближается к своему значению в деньгах. Поэтому, для улуч-
шения точности оценки опционов необходимо учитывать возможность выплаты компанией 
дивидендов в приведенной формуле расчета будущей стоимости акции. Из этого можно сфор-
мировать следующую формулу: 

 

( )0 0,1exp 1/ 2 2TS S q t t N∧ = ⋅ µ − − σ +σ ⋅  ,                                      (4) 

 

где q – доходность по дивидендам. 
Подводя итоги, внедрение двух описанных способов, динамической волатильности и 

учёта дивидендов, в оценку опционов методом Монте-Карло позволяет значительно повысить 
точность моделирования. Но эффективность метода можно увеличить еще больше. Для этого 
рассмотрим возможно применения метода Монте-Карло в оценке американских опционов. 

В описанном мною классическом методе Монте-Карло, применяемом для оценки евро-
пейских опционов, моделируются случайные траектории цены базового актива вплоть до даты 
экспирации, после чего рассчитывается средняя дисконтированная выплата.  

 Однако для американских опционов необходимо определить оптимальную стратегию до-
срочного исполнения, что усложняет задачу. Во многом поэтому много раз упомянутый мною 
метод признан плохо подходящим для оценки опционов американского типа.  

Но все же адаптировать данный способ для оценки американских опционов возможно, 
для этого необходимо лишь внести несколько важных корректировок, чтобы учитывать воз-
можность раннего исполнения опциона. Предположительно метод может выглядеть следую-
щим образом. 

Так как опцион американского типа может быть реализован в любой момент времени, 
нужно моделировать цену базового актива для каждого временного промежутка времени. 
Предположим, в нашем случае временной промежуток равен один день. Затем, имея сгенери-
рованные цены базового актива, мы ставим нашему моделированию условия. В случае, если 
опцион исполнятся в рассматриваемый временной шаг, мы высчитываем стоимость опциона 
по формуле 2. В обратном же случае, если опцион не исполняется, мы дисконтируем ожидае-
мую стоимость будущих выплат по формуле 3. 

Подводя итог, метод Монте-Карло остаётся мощным инструментом, применимым во мно-
гих отраслях. Он позволяет решать задачи, связанные с оценкой стоимости опционов и опти-
мизацией стратегий. Среди его преимуществ – наглядность, гибкость, возможность реализа-
ции в Excel без необходимости программирования, адаптируемость к различным параметрам 
рынка. К недостаткам относится высокая вычислительная нагрузка и необходимость большого 
числа итераций. 

Тем не менее, дальнейшее развитие метода – за счёт повышения точности, улучшения 
алгоритмов и адаптации к более сложным инструментам, таким как американские опционы – 
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сделает его ещё более востребованным. Метод Монте-Карло продолжит занимать ключевое 
место в арсенале финансовой аналитики, обеспечивая надёжные и точные оценки в условиях 
рыночной неопределённости. 
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