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Пусть страховая компания инвестирует
свободные средства в рисковые активы, цены
которого удовлетворяют стохастическому диф�
ференциальному уравнению

��������� ��� σµ += ,
где µ и δ – доходность и волатильность цены

рискового актива,
��  – винеровский процесс.

Одной из важнейших задач страховой ком�
пании является задача оценки и обеспечения пла�
тежеспособности, под которой понимается поло�
жительность процесса риска, эволюция которого,
в случае пуассоновского процесса поступления
исков и инвестирования средств в рисковые акти�
вы, описывается, согласно [1, с. 19], уравнением
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где Yt – капитал страховой компании в момент
времени t;
u – начальный капитал компании;
с – интенсивность поступления страховых
премий;
N(t)– пуассоновский процесс – число по�
ступивших исков за время [0, t], с парамет�
ром �λ ;
{ }��  – размеры выплат по искам страхо�
вой компании – последовательность неза�
висимых, одинаково распределенных слу�
чайных величин с неизвестной плотностью
распределения вероятностей f(x).
В качестве показателя платежеспособнос�

ти возьмем вероятность неразорения,
{ }00 0 ≥=≥= ��

�
��
� �ϕ , которая, в предпо�

ложении о пуассоновском процессе поступле�
ния исков, может быть найдена [2, с. 419] как
решение задачи:
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Случай 0=µ  и 0=σ  соответствует тому,
что страховая компания не инвестирует свобод�
ные средства; при 00 =>= σµ ��  – страховая
компания вкладывает свободные средства в без�
рисковые активы с доходностью r; если

00 ≠≠ σµ �  – страховая компания вкладывает
свободные средства в рисковые активы.

Проанализируем, как влияет инвестирова�
ние на зависимость вероятности неразорения
страховой компании от размера ее начального
капитала.

Предварительно аппроксимировав f(x),
на основе статистических данных о размерах
выплат, с помощью отрезка обобщенного ряда
Фурье по системе ортогональных полиномов,
нашли численное решение задачи (2):

а) без учета инвестирования ( 00 == σµ � );
б) с инвестированием в безрисковые акти�

вы (r=0,13);
в) с учетом инвестирования в рисковые ак�

тивы (µ =0,4; σ =0,13).
Графики построенных зависимостей (для

договоров КАСКО за 2006�08 годы Оренбургс�
кого филиала страховой компании, исков/день,
тыс. руб./день) представлены на рисунке 1.

По построенным зависимостям можно
провести сравнительный анализ стратегии ин�
вестирования для обеспечения заданного уров�
ня неразорения. Так, например, инвестирование
в рисковые активы (µ=0,4; σ =0,13) позволяет до�
стичь уровня надежности 0,95 при значении на�
чального капитала 300 тыс. руб., при инвестиро�
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вании в безрисковые активы (r=0,13) уровень не�
разорения 0,95 достигается при значении началь�
ного капитала 320,1 тыс. руб., а при отсутствии
инвестирования требуется 450,6 тыс. руб. Кроме
того, анализ показал (рисунок 2), что при значе�
ниях начального капитала менее 417 тыс. руб.
с точки зрения вероятности неразорения выгод�
нее инвестирование в рисковые активы, в про�
тивном случае выгоднее инвестирование в без�
рисковые активы.

Помимо задачи оценки зависимости веро�
ятности неразорения от начального капитала

при фиксированных значениях параметров мо�
дели коллективного риска представляет инте�
рес оценка зависимости величины необходимо�
го начального капитала, гарантирующего за�
данный уровень неразорения, от величины рис�
ковой надбавки.

Варьируя значение рисковой надбавки,
можно оценить скорость поступления премий
и построить зависимость вероятности неразо�
рения, гарантирующей заданный уровень не�
разорения, от рисковой надбавки для случаев
с инвестированием и без инвестирования. На

Реннер А.Г. Анализ платежеспособности страховой компании...

Рисунок 2. Графики зависимости вероятности неразорения от необходимого начального капитала (тыс. руб.)
для случаев: а) без инвестирования; б) с инвестированием в безрисковые активы r=0,13;

в) с инвестированием в рисковые активы µ =0,4; σ =0,13, при ���
 520320∈  тыс. руб., λ =3,82 исков/день,
с=196,5 тыс. руб/день.

Вероятность неразорения

Рисунок 1. Графики зависимости вероятности неразорения от необходимого начального капитала (тыс. руб.),
для случаев: а) без инвестирования; б) с инвестированием в безрисковые активы r=0,13;

в) с инвестированием в рисковые активы, µ =0,4; σ =0,13 при ���
 8500∈  тыс. руб., λ =3,82 исков/день,
с=196,5 тыс. руб/день.

Вероятность неразорения
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рисунке 3 приведены графики зависимос�
тей для уровня неразорения 0,95.

Анализируя расчеты, можно сделать
вывод: страховой компании с начальным
капиталом 350 тыс. руб. для обеспечения
вероятности неразорения 0,95 требуется
установить относительную рисковую над�
бавку в размере 85% при отсутствии инве�
стирования. Инвестирование в безриско�
вые активы с доходностью 0,13 позволяет
снизить рисковую надбавку до 45% при том
же уровне неразорения. Инвестирование в
рисковые активы с доходностью 0,4 и во�
латильностью 0,13 позволяет снизить рис�
ковую надбавку до 35% при том же уровне
неразорения. Для построенных зависимо�
стей были рассчитаны оценки коэффици�
ентов эластичности (для рисковой надбав�
ки 70%, таблица 1), откуда следует, что наи�
большее влияние рисковая надбавка ока�
зывает на начальный капитал, если стра�
ховая компания не инвестирует свободные
средства.

Аналогично строятся зависимости не�
обходимого начального капитала, гаран�
тирующего заданный уровень неразоре�
ния, от доходности вложения в рисковые
и безрисковые активы и волатильности.
Графики данных зависимостей для уров�
ня неразорения 0,95 представлены на ри�
сунках 4�6.

Проведем анализ чувствительности
величины необходимого начального капи�
тала к изменению параметров процесса
риска с помощью коэффициентов эластич�
ности (таблица 1).

Таблица 1. Значения оценок коэффициентов эластичности величины начального капитала, гарантирующего
неразорение с вероятностью 0,95 по различным параметрам процесса риска
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Рисунок 3. Зависимость начального капитала (тыс. руб.),
гарантирующего неразорение с вероятностью 0,95,

 от рисковой надбавки для случаев: а) без инвестирования,
б) с инвестированием в безрисковые активы

с доходностью 0,13, в) с инвестированием в рисковые
активы µ =0,4, σ =0,13, при λ =3,82 исков/день.

�

Рисунок 4. График зависимости начального капитала
(тыс. руб.), гарантирующего уровень неразорения 0.95,

от доходности вложения в безрисковый актив,
λ =3,82 исков/день, с=196,5 тыс. руб/день.
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Таким образом:
– при отсутствии инвестиро�

вания или инвестировании в без�
рисковые  активы наибольшее вли�
яние на величину необходимого на�
чального капитала оказывает вели�
чина относительной рисковой над�
бавки. Т. е. пересмотр величины от�
носительной рисковой надбавки
будет являться наиболее действен�
ным инструментом снижения раз�
мера начального капитала, гаран�
тирующего неразорение с вероят�
ностью 0,95 (или, что эквивалент�
но, повышения уровня неразоре�
ния при том же размере начально�
го капитала);

– при инвестировании в риско�
вые активы наибольшее влияние на
рост величины необходимого на�
чального капитала, гарантирующе�
го неразорение с вероятностью 0,95,
оказывает волатильность.

Проведем сравнительный ана�
лиз целесообразности инвестиро�
вания в рисковые и безрисковые ак�
тивы. Для этого найдем такие зна�
чения начального капитала B
 , при
которых выполняются соотноше�
ния:
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Назовем ��
� BB ϕ  – точкой инве�
стиционного равновесия, так как в
этой точке вероятность неразорения
при инвестировании в рисковые ак�
тивы совпадает с вероятностью не�
разорения при инвестировании в
безрисковые активы, здесь B
  –
равновесный капитал, а Bϕ  – рав�
новесная вероятность. Сравнение
рисковых вложений будем прово�
дить с безрисковыми для  r=0,13 и
µ =0,4. Варьируя σ , построили
графики зависимости равновесно�
го капитала и равновесной вероят�
ности от волатильности вложения
в рисковый актив.

Реннер А.Г. Анализ платежеспособности страховой компании...

График зависимости

доходность рискового актива %

Рисунок 7. График зависимости равновесного капитала (тыс. руб.)
от волатильности рискового актива, при µ =0,4,

λ =3,82 исков/день, с=196,5 тыс. руб/день

волатильность %

Рисунок 6. График зависимости начального капитала (тыс. руб.),
гарантирующего уровень неразорения 0.95, от волатильности
вложения в рисковый актив при µ =0,4, λ =3,82 исков/день,

с=196,5 тыс. руб/день

волатильность вложения %

Рисунок 5. График зависимости начального капитала (тыс. руб.),
гарантирующего уровень неразорения 0,95, от доходности вложения
в рисковый актив при фиксированном σ =0,13, λ =3,82 исков/день,

с=196,5 тыс. руб/день.

График зависимости
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Рисунок 9. Графики зависимости вероятности неразорения от необходимого
начального капитала (тыс. руб.), для случаев: а) без инвестирования;

б) с инвестированием в безрисковые активы r=0,03; в) с инвестированием
в безрисковые активы r=0,06; г) с инвестированием в безрисковые активы r=0,09,

при ���
 5000∈  тыс. руб., λ =3,82 исков/день, с=196,5 тыс. руб/день.

�

Рисунок 8. График зависимости равновесной вероятности
от волатильности рискового актива, при µ =0,4; r=0,13,

λ =3,82 исков/день, с=196,5 тыс. руб/день.

�

На основе полученных
расчетов можно сделать вы�
вод, что для заданных пара�
метров процессов риска
(r=0,13 и µ =0,4):  при 11≤σ
вложение в рисковые активы
дает более высокие значения
вероятности неразорения
при любых значениях на�
чального капитала; для ��≥σ
более высокий уровень нера�
зорения обеспечивает инвес�
тирование в безрисковые ак�
тивы; при 1812 ≤≤ σ  зависи�
мость ��
B σ  приве�
дена на рисунке 7,
так, например, точ�
ка (15, 250) на гра�
фике означает, что
при 250<
  тыс. руб.
выгоднее инвести�
рование в рисковые
активы с доходнос�
тью µ =0,4 и вола�
т и л ь н о с т ь ю
σ =0,15, а при

250>
  тыс. руб. вы�
годнее инвестиро�
вание в безриско�
вые активы с доход�
ностью r=0,13. За�
висимость ��B σϕ  представлена на рисунке 8.
Для значений µ=0,4, r=0,13 и σ =15 (при λ =3,82

исков/день, с=196,5 тыс. руб/день) точкой инвес�
тиционного равновесия будет (250, 0,92).
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Расчеты показали (рисунок 9), что вложе�
ния в безрисковые активы более выгодны по
сравнению с отсутствием инвестирования при
любых значениях начального капитала и до�
ходности: 000 >≥∀> ��
��
��
�� ϕϕ .
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