
32 ВЕСТНИК ОГУ №8 (144)/август`2012

Страхование играет важную социально�
экономическую роль в жизни общества и го�
сударства, так как оно способствует уменьше�
нию последствий негативных влияний случай�
ных событий как на физические лица, так и на
юридические лица посредством создания де�
нежного фонда для возмещения убытков от�
дельным его участникам при наступлении у
последних различных страховых случаев.
В связи с такой важной социально�экономи�
ческой ролью, выполняемой страховыми ком�
паниями, они являются объектами повышен�
ного внимания со стороны государства. В каж�
дой стране существуют законодательные нор�
мы, призванные обеспечить финансовую ус�
тойчивость страховщиков – такое состояние
финансовых ресурсов страховой организации,
при котором она в состоянии своевременно и
в предусмотренном объеме выполнять взятые
на себя текущие и будущие финансовые обя�
зательства перед клиентами за счет собствен�
ных и привлеченных средств.

Страховые компании в силу особенностей
страховой деятельности всегда имеют дело со
случайным потоком обязательств – страховщик
обычно никогда не знает наверняка, когда и
сколько понадобится заплатить страхователям.
Особенно сильно подвержены неопределенно�
сти обязательства страховых компаний, зани�
мающихся иными видами страхования, чем
страхование жизни, к которым относятся стра�
хование имущества и ответственности. Для пра�
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вильной оценки финансовой устойчивости этих
страховых организаций необходимо моделиро�
вать множество возможных реализаций случай�
ных величин и их взаимное влияние.

Основой минимизации рисков при моде�
лировании оптимального инвестиционного
портфеля страховой компании является ана�
лиз существующей системы минимизации
рисков, возникающих при размещении акти�
вов страховых компаний, а также выработка
рекомендаций для более оптимального с точ�
ки зрения рисков размещения временно сво�
бодных средств страхователей. Рекомендации
по распределению активов основаны на мето�
дах экономико�математического моделирова�
ния, двухаспектного анализа рисков (статис�
тический и фундаментальный методы) и фор�
мирования наиболее оптимального инвести�
ционного портфеля.

Во всем цивилизованном мире уровень
развития страхового сектора считают индика�
тором развития экономики страны в целом.
Вместе с тем современный этап развития эко�
номики страны, в том числе с учетом тенден�
ций в этой сфере как внутри государства, так в
мировом пространстве, ставит перед нацио�
нальной страховой индустрией новые цели и
задачи. Поэтому важно своевременно и четко
обозначить приоритетные направления разви�
тия страхового рынка РФ на среднесрочную
перспективу и пути их реализации. Это обус�
ловлено многими факторами, в том числе и
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тем, что развитие страхования как одного из
эффективных рыночных механизмов управле�
ния рисками способствует стабильному разви�
тию и других отраслей экономики [1].

Важным аспектом управления страховой
компанией является оценка, анализ и управ�
ление рисками. Если само «страхование» яв�
ляется одним из элементов минимизации раз�
личных видов рисков для страхователей, то по�
нятие риска для самой страховой компании
имеет колоссальное значение в формировании
активов компании и методами их распределе�
ния. Как известно, риск является наиболее
сложной для понимания категорией, включа�
ющей в себя понятие неопределенности и воз�
можности наступления негативного события.
При этом страховая компания дважды сталки�
вается с проблемой риска. В первый раз речь
идет о риске наступления страхового случая,
когда в действие вступает механизм выплаты
страховых премий. Во второй раз возникает
риск неверного распределения имеющихся в
распоряжении страховой организации финан�
совых средств страхователей. В обоих случаях
возможно получение количественных оценок
вероятностей наступления обоих видов рисков.

Следовательно, представляется возмож�
ным получение единой (общей) оценки рис�
кованности страхового бизнеса. Так как веро�
ятность наступления страхового случая и
риск неоптимального распределения страхо�
вых резервов – независимые друг от друга со�
бытия, то по правилам сложения вероятнос�
тей имеем следующее количественное выра�
жение совокупного риска:

Rобщ. = R1 + R2 –R1*R2           (1),
где Rобщ. – общий риск страховой деятельнос�
ти;

R1 – риск наступления страхового случая;
R2 – риск неверного распределения акти�

вов страховой компании.
Для того чтобы перейти к формированию

портфеля обратимся к понятию риска, его
природе, сущности, а также методикам опре�
деления. Отметим, что риск у математиков –
это вероятность наступления некоего собы�
тия, у страховщиков – предмет страхования.
В целом же в литературе встречается доволь�
но большое количество определений риска.

Риск – неопределенность, связанная со
стоимостью инвестиций в конце периода.

Риск – вероятность неблагоприятного
исхода.

Риск – возможная потеря, вызванная на�
ступлением случайных неблагоприятных со�
бытий.

Риск – возможная опасность потерь, вы�
текающая из специфики тех или иных явле�
ний природы и видов деятельности человечес�
кого общества.

Однако наиболее точно можно дать сле�
дующую формулировку:

Риск – уровень финансовой потери, вы�
ражающейся:

а) в возможности не достичь поставлен�
ной цели;

б) в неопределенности прогнозируемого
результата;

в) в субъективности оценки прогнозиру�
емого результата.

Наиболее традиционным способом оцен�
ки риска является использование методов ма�
тематической статистики, предполагающей
наличие исторических данных показателей
изучаемого объекта. В качестве объекта выс�
тупает та или иная ценная бумага, включае�
мая в инвестиционный портфель. Такой под�
ход называется историческим и целесообраз�
но его использовать для оценки риска ценных
бумаг, в качестве исторических данных берут�
ся наблюдения колебания курсов цен на ак�
ции и облигации. Это требует развитого рын�
ка ценных бумаг и доступа к биржевым свод�
кам. Математическая статистика для опреде�
ления риска предполагает расчет и использо�
вание основных характеристик случайной ве�
личины; при этом наиболее часто использует�
ся функция нормального распределения. Фун�
кция нормального распределения предполага�
ет, что наиболее вероятным считается появле�
ние такого события, как значение математичес�
кого ожидания. Случайной называется вели�
чина, которая в результате опыта может при�
нимать различные или заранее неизвестные
значения. В качестве случайной величины
вполне может выступать курс акции или об�
лигации, так как не всегда известно, какое зна�
чение он примет. Математическое ожидание
(среднее или ожидаемое значение) – важней�
шая характеристика случайной величины, так
как служит центром распределения ее веро�
ятностей. В общем случае математическое
ожидание определяется по формуле средне�
го значения [2].

Кроме исторического подхода можно ис�
пользовать фундаментальных подход, который
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предполагает количественно�качественный
анализ эмитента ценной бумаги и прогноз его
будущего финансового состояния. В рамках
данного подхода методика финансового ана�
лиза корректируется с целью получения чет�
ких оценок, включающих комплекс финансо�
вых показателей. Чем выше оценка, тем более
надежным является потенциальный эмитент
и тем менее рискованным становится предла�
гаемая им ценная бумага. В качестве элемента
хеджирования рисков выступает потенциаль�
ный заемщик со своими основными средства�
ми и своим финансово�экономическим потен�
циалом. Для определения оптимального пор�
тфеля необходимо сформировать перечень
четких показателей и провести ранжирование
всех компаний, ценные бумаги которых пла�
нируется купить. Для формирования такого
перечня, а также разработки системы ранжи�
рования были выделены те стороны хозяй�
ственной деятельности предприятий, которые
наиболее важны для собственников. К ним
относятся: эффективность бизнеса; рискован�
ность бизнеса; долгосрочные и краткосрочные
перспективы платежеспособности; качество
управления бизнесом. Данный подход к опре�
делению финансово�экономического состоя�
ния дает комплексную характеристику указан�
ных сторон их деятельности.

Формирование оптимального портфеля
может базироваться исходя из приоритетов са�
мой страховой компании в зависимости от ее
предпочтений – получение фиксированного
уровня прибыли на инвестиции или миними�
зации риска. Сформировав по одному из пред�
ложенных подходов несколько инвестицион�
ных портфелей, которые с использованием эко�
номико�математических методов приобретают
свойства оптимального сочетания рисков и до�
ходности, образуется единый портфель.

Исследование российского страхового
рынка показало, что большинство страховых
компаний не занимаются систематически
планированием своей инвестиционной дея�
тельности [1].

В современных условиях, когда россий�
ский страховой рынок демонстрирует устой�
чивые темпы роста, умение успешно органи�
зовать и управлять инвестиционной деятель�
ностью определяет успех страховой органи�
зации. При разработке инвестиционной поли�
тики страховой компании мы предлагаем ру�
ководствоваться следующими положениями:

– определить источники инвестицион�
ных ресурсов, согласовать сроки размещения
страховых резервов со сроком действия дого�
вора страхования;

– определить способы рационального ис�
пользования инвестиционных ресурсов.
Страховая компания должна быть осторож�
ным инвестором. Инвестиции должны осуще�
ствляться с учетом ситуации на рынке инвес�
тиций и при этом приносить постоянный и
достаточно высокий доход. При прочих рав�
ных условиях выбираются те инструменты,
которые приносят страховой компании мак�
симальный доход при приемлемом уровне
риска. Инвестиционные риски могут быть
снижены путем диверсификации инвестици�
онного портфеля. Для компаний, занимаю�
щихся рисковыми видами страхования, тре�
бования к доходности инвестиционных вло�
жений должны быть выше, чем у компаний
страхования жизни. Поскольку выплаты
страховых сумм происходят чаще, и убыток
от страховой деятельности может быть ком�
пенсирован прибылью, полученной от инве�
стиционной деятельности;

– обеспечить гарантированность вложе�
ний. Страховые резервы должны размещать�
ся в максимально надежные активы, которые
гарантируют возврат средств в полном объе�
ме. При этом должны быть выполнены зако�
нодательные ограничения, накладываемые на
размещение страховых резервов;

– обеспечить ликвидность инвестиций.
В целях обеспечения страховой деятельнос�
ти страховая компания должна иметь возмож�
ность обратить инвестиции в ликвидные сред�
ства для того, чтобы обеспечить выплату стра�
хователям оговоренных договорами страхова�
ния сумм в пределах установленных сроков.
Требования к ликвидности инвестиций стра�
ховых компании, занимающихся рисковыми
видами страхования, более высокие, чем к
компаниям страхования жизни. Поэтому в
составе их инвестиционного портфеля дол�
жен быть соблюден необходимый объем лег�
кореализуемых активов для выполнения
страховых обязательств в текущем периоде.

Основным исходным условием реализа�
ции инвестиционной политики страховой
компании является формирование инвести�
ционных ресурсов. Под инвестиционными ре�
сурсами мы понимаем совокупность денеж�
ных средств, которые находятся в распоряже�
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нии страховой компании, используются или
могут быть использованы страховщиком для
инвестирования с целью получения инвести�
ционного дохода. Инвестирование этих ресур�
сов в различные проекты требует предвари�
тельного их формирования в необходимом
объеме. Без формирования инвестиционных
ресурсов, направляемых на создание инвести�
ционного портфеля страховой компании, ин�
вестиционный процесс не может быть осуще�
ствлен [2].

На первоначальном этапе формирования
инвестиционных ресурсов базисным элемен�
том является собственный капитал, который
в процессе деятельности страховой компании
пополняется из различных источников.
К внешней части инвестиционных ресурсов
страховой компании относятся привлечен�
ный капитал и заемный капитал. Привлечен�
ный капитал представляет собой денежные
средства, полученные в виде страховой пре�
мии и аккумулируемые страховщиком на вре�
мя действия договора страхования. Страховая
компания формирует за счет этих средств
страховые резервы. Страховые резервы вре�
менно могут быть использованы страховщи�
ком в качестве инвестиционного источника.
Следует отметить, что страховые резервы яв�
ляются основным инвестиционным источни�
ком страховой организации. Заемный капи�
тал включает в себя кредиторскую задолжен�
ность, и собственно заемный капитал – бан�
ковский кредит. Страховые компании край�
не редко прибегают к банковскому кредито�
ванию, оно используется в основном в целях,
не связанных с инвестированием. Таким об�
разом, источниками формирования инвести�
ционных ресурсов страховой компании яв�
ляются собственный капитал и привлечен�
ный капитал. Причем последний значитель�
но преобладает в структуре капитала страхо�
вой компании.

Другим важным аспектом политики фор�
мирования инвестиционных ресурсов страхо�
вой компании является определение времен�
ного периода привлечения этих средств.
К инвестиционным ресурсам, привлекаемым
на долгосрочной основе, относятся страховые
резервы, сформированные по договорам стра�
хования жизни. Краткосрочные привлечен�
ные инвестиционные ресурсы представляют
собой страховые резервы, сформированные
по рисковым видам страхования [2].

Под инвестиционным портфелем страхо�
вой компании целесообразно понимать сфор�
мированную совокупность инвестиционных
инструментов, предназначенную для осуще�
ствления инвестиционной деятельности в со�
ответствии с разработанной инвестиционной
стратегией. Основной целью управления ин�
вестиционным портфелем страховой компа�
нии является обеспечение наиболее эффек�
тивных путей реализации инвестиционной
стратегии. Под инвестиционной стратегией
целесообразно понимать систему долгосроч�
ных целей инвестиционной деятельности стра�
ховой компании и выбора рациональных пу�
тей обеспечения прогнозируемых результатов
от инвестирования. Выбранная инвестицион�
ная стратегия является основой инвестицион�
ной деятельности и определяет отбор инвес�
тиционных инструментов в инвестиционный
портфель. Формирование инвестиционного
портфеля страховой компании определяет ин�
вестиционная стратегия организации. На раз�
работку инвестиционной стратегии влияет
ряд факторов, которые можно условно разде�
лить на внутренние и внешние. К внутренним
факторам относятся: уровень инвестицион�
ной активности страховой компании, соответ�
ствующий характеру текущей страховой дея�
тельности и перспективам ее развития; фор�
мирование инвестиционных ресурсов страхо�
вой компании; эффективность действующих
в страховой компании систем анализа и кон�
троля; уровень знаний факторов внешней сре�
ды и др. факторы. К внешним факторам от�
носятся: экономическая ситуация в стране и
регионе; конъюнктура инвестиционного рын�
ка; экономико�правовые условия инвестици�
онной деятельности и др. В качестве отдель�
ного фактора, оказывающего влияние на ин�
вестиционную стратегию страховой компа�
нии, можно выделить государственное регу�
лирование размещения средств страховых ре�
зервов компании. Этот фактор является од�
ним из внешних факторов, но он определяет
специфику регулирования инвестиционной
деятельностью страховой компании.

Инвестиционный портфель страховой
компании формируется с учетом вышеназ�
ванных факторов. Портфель оценивается по
критериям доходности, ликвидности и риска.

Если фактическая эффективность порт�
феля окажется ниже расчетной, это может
означать, что: а) инвестиционные инструмен�
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ты были неправильно оценены по критериям
доходности, риска и ликвидности; б) на мо�
мент принятия решения отбор инвестицион�
ных инструментов в портфель был обуслов�
лен внешними и внутренними факторами,
которые изменились.

Модель формирования страхового портфе�
ля описана в работах Т.А. Федоровой, В.Б. Го�
мелли, Т. Мака, Ю.Н. Трошева, Н. Бауэрса,
П. Мюллера, С. Несбитта, А. Манэса, Дж. Пик�
форда и других авторов. Недостаток известных
в теории моделей заключается в том, что они
не рассматривают страховые резервы в каче�
стве источника инвестиций в предупредитель�
ные мероприятия. Преодоление противоречий
между главной и локальной целями страхова�
ния означает, что функции полезности участ�
ников страховых отношений достигнут опти�
мального значения для заданных параметров
страхового договора. Чем выше вероятность
наступления страхового случая и чем более
страхователь не склонен к риску, тем более
выгодно страхование для страховщика, так как
величина страхового взноса растет с ростом
вероятности наступления страхового случая и

размера ущерба. При фиксированных, то есть
заранее определенных, параметрах страхового
тарифа – предупредительной надбавке и рис�
ковой надбавке – в страховании будут участво�
вать те страхователи, у которых вероятность на�
ступления страхового случая или степень
склонности к риску велика относительно час�
ти страхового тарифа, включающей предупре�
дительную и рисковую надбавки. Рисковая над�
бавка рассчитывается на основе показателей
убыточности страховых сумм за определенный
период времени, поэтому стратегия поведения
страхователя и его отношение к риску при рас�
чете рисковой надбавки не учитывается. Зада�
ча определения надбавок в структуре тарифа,
учитывающих вероятность наступления стра�
хового случая, стратегию мотивационного и
предупредительного поведения страхователя,
сводится к расчету предупредительной надбав�
ки в структуре страхового тарифа. Выбор стра�
ховщиком принципа страхования с единым та�
рифом, с единой предупредительной надбавкой
или с гибкими параметрами тарифа зависит от
структуры страхового портфеля.
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MINIMISING RISK MODELING OPTIMAL INVESTMENT PORTFOLIO INSURANCE COMPANY
Determined that insurance plays an important social and economic role in society and the state, as it helps to

reduce the effects of negative effects of random events, both on individuals and on legal entities through the
creation of a monetary fund for damages to private parties upon the occurrence of a past various insurance claims.

Proved that the basis of minimizing the risks when modeling optimal investment portfolio of the insurance company
is to analyze the existing system to minimize the risks involved in placing the assets of insurance companies, and to
make recommendations for a more optimal in terms of risk of temporarily free funds of policyholders. Revealed
that the formation of an optimal portfolio can be based on the basis of the priorities of most of the insurance
company, depending on its preferences � receive a fixed level of return on investment and minimize risk. Forming
one of these approaches several investment portfolios that using economic and mathematical methods acquire
properties of the optimal combination of risk and return that form a single portfolio.
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