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Усиливающаяся конкуренция, о которой
свидетельствует снижение доли ведущих стра�
ховых компаний в совокупном объеме собран�
ных премий, и увеличение финансовых рисков
в условиях кризиса порождают высокие требо�
вания к объективной оценке не только плате�
жеспособности страховых компаний, под кото�
рой понимается положительность процесса
риска, но и инструментов, влияющих на нее.
Одним из инструментов, позволяющих влиять
на платежеспособность, является собственный
капитал страховой компании, увеличение ко�
торого возможно за счет инвестирования.

Пусть страховая компания инвестирует
свободные средства в соотношении αβ : , соот�
ветственно в безрисковые активы с доходнос�

тью �� ≥ , и в рисковый актив, цены tS  которо�
го удовлетворяют стохастическому дифферен�
циальному уравнению [1, c. 10]

)( ttt dWdtSdS σµ += ,                  (1)
где µ  и σ  – доходность и волатильность цены

рискового актива,

tW – винеровский процесс.
Капитал страховой компании, характери�

зующий процесс риска, согласно [2, c. 426], удов�
летворяет уравнению
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где Yt – капитал страховой компании в момент
времени t;

u – начальный капитал компании;
с – интенсивность поступления
страховых премий;
N(t)– число поступивших исков за
время [0, t], которое является пуас�
соновским случайным процессом с
параметром tλ ;
{ }iX  – размеры выплат по искам
страховой компании – последова�
тельность независимых, одинаково
распределенных случайных вели�
чин с неизвестной плотностью рас�
пределения вероятностей f(x).

В качестве меры платежеспо�
собности возьмем вероятность нера�
зорения { }0,,0)( 0 ≥=≥= tuYYPu tϕ ,
которая, в предположении о пуассо�
новском процессе поступления ис�
ков с учетом инвестирования в рис�
ковый и безрисковый актив, может
быть найдена, как показано в рабо�
те [2, c. 427], как решение задачи:

Рисунок 1. Зависимости между начальным капиталом (тыс. руб.)
и долей инвестирования только в рисковый актив с доходностью 0.4
и волатильностью цен а) 0.15, б) 0.2, в) 0.25, при ��������	 /82.3=λ
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,
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, 95.0=ϕ , 0=β
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Поставим задачу определения стратегии

инвестирования, основанную на принципе ди�
версификации вложений в рисковые и безрис�
ковые активы. Используя разрабо�
танный программный комплекс,
построили численное решение за�
дачи (3), для договоров КАСКО,
при фиксированных значениях па�
раметров процесса риска ( c,,λ

r,, σµ ), предварительно аппрок�
симировав f(x) с помощью отрезка
обобщенного ряда Фурье по систе�
ме ортогональных полиномов Чебы�
шева, что позволило построить:

– зависимость между необхо�
димым начальным капиталом
и долей инвестирования только
в рисковый актив, при фиксирован�
ном значении вероятности неразо�
рения, которая представлена на
рисунке 1;

– зависимость между вероят�
ностью неразорения страховой
компании с заданным начальным
капиталом и долей инвестирова�
ния только в рисковый актив, ко�
торая представлена на рисунке 2;

– зависимость между началь�
ным капиталом и долей инвести�
рования в рисковый актив, с уче�
том диверсификации вложений в
рисковые и безрисковые активы,
при фиксированном значении ве�
роятности неразорения, которая
представлена на рисунке 3;

– зависимость между вероят�
ностью неразорения страховой
компании с заданным начальным
капиталом и долей инвестирова�
ния в рисковый актив, с учетом ди�
версификации вложений в риско�
вые и безрисковые активы, которая
представлена на рисунке 4.

Зависимости подобного рода
позволяют сформировать страте�
гию инвестирования. К примеру:

страховой компании с начальным капиталом
384 тыс. руб. для обеспечения вероятности не�
разорения 0.95 необходимо инвестировать от
70% до 90% свободных средств в рисковые акти�
вы с доходностью 0.4 и волатильностью 0.25;
для страховой компании с начальным капита�
лом 373 тыс. руб. для обеспечения вероятности
неразорения 0.95 необходимо инвестировать
60% свободного капитала в рисковые активы с

Рисунок 2. Зависимости между вероятностью неразорения и долей
инвестирования только в рисковый актив с доходностью 0.4 и

волатильностью цен а) 0.15, б) 0.20, в) 0.25, при ��������	 /82.3=λ
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,
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Рисунок 3. Зависимости между начальным капиталом (тыс. руб.) и
долей инвестирования в рисковый актив с доходностью 4.0=µ  и

волатильностью а) 0.15; б) 0.2; в) 0.25; при αβ −= 1 , 13.0=r ,
��������	 /82.3=λ
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доходностью 0.4 и волатильностью цен 0.25
и 40% свободных средств в безрисковые активы
с доходностью 0.13.

Для определения области значений началь�
ного капитала, при которых вложения в риско�
вый и безрисковый актив в соотношении βα :
соответственно обеспечивают более высокий
уровень вероятности неразорения, чем вложения
только в безрисковый актив, определим точку
инвестиционного равновесия из соотношения

***,,, )()(
,

ϕϕϕ
βασµ == uu rr

где ),( ** ϕu  – точка инвестиционного равнове�
сия;

*u – равновесный капитал;
*ϕ  – равновесная вероятность.

Численное решение задачи (3) для различ�
ных значений волатильности цен рискового
актива при фиксированных значениях доход�
ности рискового и безрискового актива и доли
инвестирования в рисковый актив позволило

построить зависимости:
– между равновесной вероятно�

стью и волатильностью цен риско�
вого актива для различных значений
доли инвестирования, которые пред�
ставлены на рисунке 5;

– между равновесной вероятно�
стью и волатильностью цен риско�
вого актива для различных значений
доли инвестирования, которые пред�
ставлены на рисунке 6.

Полученные результаты по�
зволяют сформировать стратегию
инвестирования в зависимости
от условий диверсификации и по�
ложения начального капитала от�
носительно точки инвестиционно�
го равновесия. Так, например, для
заданных параметров процесса
риска ( 13.01 =−αr , 4.0=µ , 5.0=α ,

13.0=r ): при 32≤σ  вложение на
условиях диверсификации в риско�
вый и безрисковй актив дает более
высокие значения вероятности нера�
зорения, при любых значениях на�
чального капитала; для 47≥σ  более
высокий уровень неразорения обес�
печивает инвестирование только в
безрисковые активы; при 4732 << σ
зависимость между равновесным ка�
питалом и волатильностью цен рис�
кового актива приведена на рисун�
ке 5. Точка (35,449) на графике оз�
начает, что при 449<u  тыс. руб. луч�
ше инвестировать 50% свободных
средств в рисковые активы с доход�
ностью 4.0=µ  и волатильностью

35.0=σ  и 50% средств в безрисковые
активы с доходностью 0.13, а при

449>u  тыс. руб. инвестирование
в безрисковые активы с доходностью

Яркова О.Н. Исследование вероятности неразорения страховой компании...

Рисунок 4. Зависимость между вероятностью неразорения и долей
инвестирования в рисковый актив с доходностью 0.4 и

волатильностью цен а) 0.15, б) 0.2, в) 0.25; при αβ −= 1 , 13.0=r ,
�������	/82.3=λ
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Рисунок 5. Зависимости между равновесной вероятностью и
волатильностью цен рискового актива, при инвестировании

а) 3.0=α , б) 5.0=α , в) 7.0=α  свободных средств в рисковый актив
с доходностью 0.4 и α−1  в безрисковый актив с доходностью

0.13, ��������	 /82.3=λ
�

, ����
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, 13.0=r
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13.0=r  обеспечит более высокие значения ве�
роятности неразорения.

С целью обеспечения платежеспособности
страховщик может также воспользоваться про�
порциональным перестрахованием. Интенсив�
ность поступления премий цедента после опла�
ты премии перестраховщику будет равна

mmc ⋅⋅⋅+−⋅⋅+= γλξλθ )1()1( ,
где 0≥θ  – относительная рисковая надбавка

цедента;
0≥ξ  – относительная рисковая

надбавка перестраховщика;
m – математическое ожидание раз�
меров выплат по искам iX ;

10: ≤≤ γγ  – доля перестрахования;
)1( γ−  – объем собственного удержа�

ния.
По известным размерам выплат по

искам Xi можно определить выплаты
цедента 
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 ���� γ−= 1  и аппроксимиро�
вать плотность распределения разме�
ров выплат цедента )(��� xf . Тогда за�
дача (3) для определения вероятности
неразорения страховой компании с
учетом перестрахования, как известно
[2, c. 427], примет вид
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Проанализируем, как влияет объем

собственного удержания, при пропор�
циональном перестраховании, на пла�
тежеспособность страховой компании,
при наличии статистической информа�
ции о размерах выплат.

Зависимости между начальным ка�
питалом и объемом собственного удер�
жания для случаев с инвестированием
и без инвестирования, при фиксирован�
ном значении вероятности неразорения,
представлены на рисунке 7.

Построенные зависимости позво�
ляют выбрать приемлемые для стра�
ховщика объемы перестрахования с уче�

том характеристик инвестиционного процесса.
Например, для обеспечения вероятности нера�
зорения 0.95 страховой компании с начальным
капиталом 300 тыс. руб. необходимо инвести�
ровать 40% свободных средств в рисковые ак�
тивы с доходностью 0.4 и волатильностью цен
0.25, 60% свободных средств – в безрисковые
активы с доходностью 0.13 и отдать на перестра�
хование 15% рисков.
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Рисунок 6. Зависимость между равновесным капиталом
и волатильностью цен рискового актива при инвестировании
а) 3.0=α , б) 5.0=α , в) 7.0=α  свободных средств в рисковый

актив с доходностью 0.4 и α−1  в безрисковый актив
с доходностью 0.13, ��������	 /82.3=λ

�

, ����
����c /.5.196=� ,
13.0=r

Рисунок 7. Зависимость между начальным капиталом (тыс. руб.)
и объемом собственного удержания для случаев:

а) без инвестирования, б) с инвестированием в безрисковые
активы 13.0=r , в) 4.0=µ , 16.0=σ , 4.0=α , 13.0=r , 6.0=β ;

��������	 /82.3=λ
�

, 6.0=θ , 8.0=ξ , 95.0=ϕ .
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VERSIFICATION OF INVESTMENT AND REINSURANCE
The article reveals relation between parameters of a risk process and solvency of an insurance company,

under diversification of investment, according to which investment strategy was established; author shows
dependency between retention volume and probability of non�bankruptcy  under different conditions of invest�
ment, analysis of which allows to work out appropriate terms of reinsurance.
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