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Страхование, как один из способов сни�
жения риска потерь субъектов экономики,
должно гарантироваться достаточным уров�
нем платежеспособности страховой компа�
нии, под которой будем понимать положи�
тельность процесса риска. Одним из инстру�
ментов обеспечения платежеспособности яв�
ляется собственный капитал, увеличение ко�
торого возможно за счет инвестирования. По�
ставим задачу определения оптимальных па�
раметров инвестирования при вложении
страховщиком капитала в несколько различ�
ных рисковых активов.

В работе [2 c. 426] показано, что при инвес�
тировании свободных средств страховой ком�
пании в рисковый и безрисковый актив капи�
тал страховщика, характеризующий процесс
риска, удовлетворяет стохастическому диффе�
ренциальному 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 пуассоновским случай�
ным процессом с параметром tλ ;

{ }iV  – размеры выплат по искам страховой
компании� последовательность независимых,
одинаково распределенных случайных величин
с неизвестной плотностью распределения веро�
ятностей f(V),

β  – доля инвестирования в безрисковый ак�
тив с доходностью 0≥r ,
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α  – доля вложения свободного капитала в
рисковый актив цены которого удовлетворяют
стохастическому дифференциальному уравне�
нию Блека�Шоулза,

µ  и σ  – доходность и волатильность цен
рискового актива,

tW  – винеровский процесс.
В качестве меры платежеспособности

возьмем вероятность неразорения
{ }00 0 ≥=≥=ϕ t,uY,YP)u( t , значение которой,

в предположении о пуассоновском процессе по�
ступления исков с учетом инвестирования в
рисковый и безрисковый актив, может быть
найдено, как показано в работе[2 c. 427], как ре�
шение задачи:
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Задача (2) может быть решена численно при
фиксированных значениях параметров процес�
са риска и активов ( βασµλ ,,r,,,c, ),  предвари�
тельно аппроксимировав f(x) с помощью отрез�
ка обобщенного ряда Фурье по системе ортого�
нальных полиномов Чебышева [2 с. 10].

По аналогии с моделью (2) поставим зада�
чу для вычисления вероятности неразорения
страховой компании при условии инвестиро�
вания свободных средств страховщика в безрис�
ковый  и n независимых рисковых активов:
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где ( )Tn...,, αα=α 1 – доли рисковых активов в пор�
тфеле,

( )Tn,...,, µµµ=µ 21  – вектор доходностей рис�
ковых активов, iµ  – доходность i�го рискового
актива, i=1,..n;

iσ – волатильность i�го рискового актива;

( )Tn,...,, σσσ=σ 21 – вектор волатильностей
цен рисковых активов;

•  – норма вектора.
Тогда задача формирования оптимально�

го инвестиционного портфеля имеет вид:
( ) max,c,u,r,,,,..., n →λσµβααϕ /1 ,                (4)
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Для получения оптимального решения вос�
пользуемся методом проекции градиента. Для
этого обозначим:

)u,c,,r,,,,...,()x(f n λσµβααϕ−= /1 ,             (7)
где x – вектор параметров ),,...,( n βαα1 .

Алгоритм:
1. Задаем фиксированные величины

u,c,,r,, λσµ ; ),,...,(x n
000

1
0 βαα= – начальное

приближение, ε  – точность, 0δ – начальный
шаг спуска, 0=i  – номер итерации;

2. решаем задачу (3) с параметрами
),,...,(x ii

n
ii βαα= 1 , c,,r,, λσµ . Получаем вектор ве�

роятности неразорения в зависимости от на�
чального капитала. Затем для заданного на�
чального капитала находим соответствующую
ему вероятность неразорения, получаем:

)u,c,,r,,,,...,()x(f ii
n

ii λσµβααϕ−= /1

3. Методом градиентного спуска находим.
)x(gradfxx iii

iδ−=+1 ,  Выбор шага iδ  произ�
водится любым методом (например наискорей�
шего спуска или расходящегося ряда).

4. Находим проекцию точки
),,...,(x ii

n
ii βαα= 1  на множество допустимых

решений D:   )x(Px
i

D
i =+1 .

5. если  ε≥−+ ii xx 1
1 , то 1+= ii , переход к

пункту 2;
иначе пункт 6
6. Конец алгоритма. Оптимальное значе�

ние x*=xi+1, решением является:
,*

j
opt

j α=α ,n..j *opt β=β=1 , )u,c,,r,,/,,...,(f optopt
n

opt
max λσµβαα−=ϕ 1 .

Определим оптимальную стратегию инве�
стирования в несколько рисковых активов для
договоров ОСАГО, КАСКО и портфеля «ОСА�
ГО�КАСКО» страховой компании ООО
«Страховая группа «АСКО», предварительно
аппроксимировав плотности распределения
размеров исков с помощью отрезков обобщен�
ного ряда Фурье по системе ортогональных
полиномов Чебышева.

В результате проведенного фундамен�
тального стоимостного анализа для инвести�
рования были отобраны акции компаний:
ОАО «Газпром», «ЛУКОЙЛ», «НК «Рос�
нефть», Сургутнефтегаз, Сбербанк России,
Банк ВТБ  и паи ведущих паевых инвестици�
онных фондов. Анализ доходностей отобран�
ных активов (за период с 2009 по 2011 гг.) по�
казал, что их можно считать независимыми,
следовательно возможно применение модели
(3). Прогнозные значения доходностей и во�
латильностей цен рисковых активов и сред�
нее значение доходности безрисковых акти�
вов, представлены в таблице 1.

Оптимальные значения долей активов в
инвестиционном портфеле, полученные в со�
ответствии с представленным алгоритмом для
договоров ОСАГО, КАСКО и портфеля
ОСАГО�КАСКО представлены в таблицах 2�
4 соответственно.

Анализ оптимального инвестиционного
портфеля для договоров ОСАГО показал, что
более 50 % в портфеле составляют паи инвес�
тиционных фондов, и более 18% � безриско�
вые активы. Такая структура объясняется не�
высокими доходностями и достаточно высо�
кой волатильностью акций выбранных акци�
онерных обществ.

Таблица 1. Прогнозные значения доходностей
и волатильностей цен активов
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Как видно из таблицы 3, для договоров
КАСКО почти 50 % активов в оптимальном ин�
вестиционном портфеле – безрисковые, это
объясняется тем, что договора КАСКО содер�
жат в себе достаточно большой риск, поэтому
крупные вложения в рисковые активы будут
неоправданны. Наибольшей долей среди рис�

ковых активов снова обладают паи инвестици�
онных фондов, что является результатом дос�
таточно большой доходности ПИФов по срав�
нению с акциями.

Большая часть активов в оптимальном ин�
вестиционном портфеле для совокупности до�
говоров «ОСАГО�КАСКО» составляют паи
инвестиционных фондов.  На долю безриско�
вых активов приходится почти четверть вло�
жений. Это объясняется тем, что в портфеле до�
говоров риск усредняется, следовательно, струк�
тура портфеля сдвигается в сторону увеличе�
ния безрисковых активов.

Вероятность неразорения для всех видов
договоров по сравнению с ситуацией инвес�
тирования в один рисковый актив увеличи�
вается. Это можно объяснить диверсифика�
цией рисковых активов, что позволяет сни�
зить риск, тем самым увеличить вероятность
неразорения.

Представим полученные структуры опти�
мальных инвестиционных портфелей для каж�
дого вида страхования и портфеля договоров
графически (рисунок 1).

Из рисунка 1 видно, что для договоров
ОСАГО и КАСКО среди акций акционерных
обществ наибольшую долю имеют акции ОАО
«НК Роснефть», для портфеля договоров «ОСА�
ГО�КАСКО» это акции ОАО «Газпром». Наи�
меньшую привлекательность для вложений по
договорам ОСАГО и портфеля договоров
«ОСАГО�КАСКО» имеют акции ОАО «ЛУ�
КОЙЛ», для договоров КАСКО таковыми яв�
ляются акции ОАО «Банк ВТБ».

Для сравнения вычислим оптимальные
стратегии инвестирования в несколько риско�
вых активов, на основе теории портфельного
инвестирования. Оптимальный инвестицион�
ный портфель Тобина построим используя
формулу:

[ ],,,* 10∈τα⋅τ=α .                             (7)
где *α  ищется в соответствии с процедурой,
описанной в работе [3];

τ  – некоторое число из отрезка [ ]10, .
В качестве доходности активов возьмем

прогнозные значения из таблицы 1. Используя
выражение (7), получили следующую структу�
ру оптимального инвестиционного портфеля
(таблица 5).

Вероятность неразорения при полученных
оптимальных долях представлена в таблице 6.

Таблица 4. Оптимальный инвестиционный
портфель для совокупности договоров

«ОСАГО�КАСКО», при 33713,RO =λ − исков/день.,
70=−KOc  тыс. руб./день, и=375 млн. руб.
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Таблица 3. Оптимальный инвестиционный
портфель для договоров КАСКО, при 3693,R =λ

исков/день, 20=Rc  тыс. руб./день., и=375 млн. руб.
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Таблица 2. Оптимальный инвестиционный
портфель для договоров ОСАГО при  9689,O =λ

исков/день, 50=Oc  тыс. руб./день, и=375 млн. руб.
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Как видно из таблиц 5, 6 при полученной оп�
тимальной структуре инвестиционного портфе�
ля наивысшая вероятность неразорения достига�
ется для договоров ОСАГО, наименьшая – для
договоров КАСКО. Можно сделать вывод о том,
что полученный инвестиционный портфель воз�
можно использовать для договоров ОСАГО и со�
вокупности договоров «ОСАГО�КАСКО», но не
для договоров КАСКО, так как при таком инвес�
тировании повышается риск понести убытки.

Структура полученного оптимального ин�
вестиционного портфеля аналогична структу�
ре, которая была получена ранее (таблицы 2 –
4): большей долей в портфеле обладают паи ин�
вестиционных фондов, вторые по величине без�
рисковые активы, и оставшиеся средства рас�
пределяются между акциями компаний.

Варьируя параметр τ  от 0,2 до 0,8 с шагом
0,2,  в пакете «MathCAD» получили оптималь�
ные портфели Тобина для  различных значе�
ний τ . Представим результаты в таблице 7.

По результатам, представленным  в табли�
це 7, видно, что с уменьшением τ  в оптималь�
ном портфеле уменьшается доля рисковых ак�
тивов, а доля безрисковых возрастает.

Проследим, как вариация параметра τ  по�
влияла на вероятность неразорения. Предста�
вим зависимость графически (рисунок 2).

Из рисунка 2 видно, что при увеличении
параметра τ  вероятность неразорения увели�
чивается, то есть, мы наблюдаем прямую зави�
симость. Таким образом, можно сделать вывод,
что для страховой компании наиболее эффек�
тивным является инвестиционный портфель,
полученный при значении τ =1.

Сравнивая два способа определения опти�
мального инвестиционного портфеля, наиболее
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Рисунок 1. Структуры оптимальных инвестиционных портфелей
для договоров ОСАГО, КАСКО и портфеля договоров «ОСАГО�КАСКО»

Таблица 7. Оптимальная структура портфеля Тобина
при различных значениях параметра τ
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Таблица 6. Вероятность неразорения
для оптимального инвестиционного

портфеля Тобина
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Таблица 5. Структура оптимального
инвестиционного портфеля Тобина, при 1=τ
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эффективным для страховой компании являет�
ся первый способ, основанный на оптимизации
вероятности неразорения, так как он учитыва�
ет особенности деятельности страховщика.

Отметим, что подход, основанный на тео�
рии портфельного инвестирования, может
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служить альтернативой предложенному, если
нам неизвестен не только закон распределения
размера поступающих исков, но и закон рас�
пределения числа поступающих исков, что в
практической деятельности страховой компа�
нии вполне возможно.
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Рисунок 2. Зависимость вероятности неразорения от параметра τ


