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ОПТИМИЗАЦИЯ ИНВЕСТИЦИЙ СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ 
 

И.А. Тетин 
 

Пусть страховая компания имеет доход, который состоит из двух ча-
стей: доход от андеррайтинговой деятельности и доход от инвестиционной 
деятельности,      S t U t I t  , 0,1,...,t T  номер месяца. 

Страховые резервы формируются за счет полученных премий для обес-
печения обязательств в месяце  1t  . Инвестиционные активы полагаем 

равными доле    0 0,1k t   страховых резервов,      0 1IR t k t SR t   . 

Доступные инвестиционные активы  IR t  составляют инвестиционный 

портфель из рисковых и безрисковых активов. Пусть    0,1t   – доля ин-

вестиционных активов  IR t , инвестируемых в рисковые активы в инве-

стиционном портфеле. Стратегия  t  выбирается предсказуемой (осно-

ванной на полной информации, доступной на момент t ) [1].  
Зададим вероятностное пространство  , ,F P  и стохастический про-

цесс   W t , являющийся стандартным Броуновским движением примени-

тельно к  , 0tF t  . Сигма-алгебра  , 0tF t   представляет собой информа-

цию, доступную в момент t , соответственно, любое решение основывается 
на этой информации. 

Инвестиционный портфель содержит безрисковые активы, их средняя 

стоимость определяется как 
 
 

dВ t
dt

B t
  , средняя стоимость рисковых ак-

тивов  Z t  определяется в соответствии с геометрическим Броуновским 

движением 
 
   dZ t

dt dW t
Z t

    , где , ,  – положительные кон-

станты [3].    0 ; 0B b Z z  . Таким образом, доходность инвестиций бу-

дет равна: 
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1

1 .

dВ t dZ t
dI t IR t t IR t t

B t Z t

IR t t dt IR t t dt IR t t dW t

           

              

 

Доход страховой компании описывается процессом 
     ,dS t dU t dI t    0S s .  S t  зависит от объема инвестиционных 

активов и выбора инвестиционной стратегии   , 0t t     [1] .  

Страховая компания должна найти стратегию инвестирования * , ко-
торая минимизирует вероятность получения отрицательного дохода за 
бесконечное время [2]:  * min ,s


    где     0; 0s P S t t    . Обрат-

ной величиной к  s  будет    1s s   , что означает вероятность по-

лучения положительного дохода. Тогда можно построить эквивалентную 
задачу максимизации этой вероятности:  * max s


   . Данная задача мо-

жет быть решена с помощью дифференциального уравнения Гамильтона–
Якоби–Беллмана. Если *  оптимальная стратегия, тогда соответствующая 
функция вероятности получения положительного дохода максимальна и 

   * s s
   . Функция  * s


  – дважды дифференцируема. 

Рассматривая отдельный страховой контракт на временном промежутке 
 ,t t dt  можно выделить две ситуации: страховой случай произошел, то-

гда доход компании будет равен   0s dI t M  , где 0M – страховой случай 

случайного объема, наступает с вероятностью FreqC ; или страховой слу-

чай не произошел, тогда доход компании будет равен    s dI t dP t  . Для 

портфеля из множества контрактов это будут соответствующие суммы. 
Запишем вероятность получения положительного дохода: 

           0 1 .s FreqC dt E s dI t M FreqC dt E s dI t dP t  
                

Поскольку    * s s
   , то  

           *
0 1 .s FreqC dt E s dI t M FreqC dt E s dI t dP t 

                
Перенесем в правую часть: 

         
    

* * *

*

00

,

E s dP t dI t s FreqC dt E s dI t M

FreqC dt s dP t dI t
  



                
    

 

     
    

* *

*

01
0

,

E d V t FreqC E s dI t M
dt

FreqC s dP t dI t

 



            

    
 (1)
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где процесс      V t s P t I t   , означает процесс дохода. Учитывая, что  

               1dI t IR t t dt IR t t dt IR t t dW t              

и используя формулу Ито замены переменной в стохастическом диффе-
ренциальном уравнении,   *d V t


  можно записать как 

         
         

     
  

* *

*

2 221

2

1
.

d V t IR t t V t dt

dP t IR t t dt IR t t dt
V t

IR t t dW t

 



     

                
     

 
Мат. ожидание будет равно:  

         
         

     
  

* *

*

2 221

2

1
.

E d V t IR t t V t dt

dP t IR t t dt IR t t dt
V t

IR t t E dW t

 



        

               
         

 
В случайном процессе Броуновского движения  W t  является мартин-

галом, его математическое ожидание   0E dW t    . Таким образом: 

         
     
   

  

* *

*

2 221

2

1
.

E d V t IR t t V t dt

dP t IR t t dt
V t

IR t t dt

 



        

            
     

 

Неравенство (1) представим в следующем виде: 

                    
       

2 22

0

1
0 1

2
* *

* *

IR t t V t P t IR t t IR t t V t

FreqC E s dI t M FreqC s dP t dI t .

 

 

               

           
При  0 0dt , dI t  , имеем: 

            
   

  

   

2 22

0

11
0

2 0
*

* *

P t IR t t
IR t t V t V t

IR t b

FreqC E s M s .



 

                    
     

       

 

Если  оптимальна, тогда соответствующая вероятность  s должна 

быть близка к  * s

 . Запишем уравнение Гамильтона–Якоби–Беллмана: 
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* *

* *

22 2

0

1
1

20 sup
IR t s P t IR t IR t s

FreqC E s M s

 


 

                 
  

         

, 

где    * *0 0, 1s s
 
      . Оптимальная стратегия находится из реше-

ния     * ,s s

   для дохода s . Принимая  s   , каждое существующее 

решение имеет следующие свойства: 

              

   

* *

* *

22 2

0

1
1

2

0

IR t s P t IR t IR t s

FreqC E s M s

 

 

                   

        

 

и для арбитражной стратегии  имеем: 

              

   

22 2

0

1
0 1

2
IR t s P t IR t IR t s

FreqC E s M s .

 

 

                   

       

 

В случае если доход равен нулю, то оптимальная стратегия   0s  .  

          
        

00 0 0 0

0 0 .

P t IR t FreqC E M

P t IR t FreqC

  

 

             
       

 

Отсюда 

   
    

0
0

FreqC
P t IR t




  
 

. 

Максимизируя по , из уравнения Гамильтона–Якоби–Беллмана при 

условии, что           22 0IR t s IR t IR t s                 

получим [2]: 
   
   2

s
IR t s





   
 

  
 . 

Если  0,1 , тогда оптимальной стратегией будет  * s   . В случае, 

если   меньше 0, тогда безрисковые активы более привлекательны, чем 

рисковые. В этом случае  * 0s  . Если   больше 1, то наоборот рисковые 

активы более привлекательны и  * 1s  . Поскольку уравнение Гамиль-

тона–Якоби–Беллмана квадратично по , то максимум достигается в точ-
ках 0 1, ,       . 
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СПОСОБЫ ДОСТИЖЕНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКОГО ЭФФЕКТА  

ЛОГИСТИЧЕСКОЙ ИНТЕГРАЦИИ ОРГАНИЗАЦИЙ 
РОЗНИЧНОЙ ТОРГОВЛИ 

  
А.Н. Тимофеев 

 
Введение 
Розничная торговля в последние годы претерпела значительные струк-

турные изменения и, благодаря своим масштабам и влиянию на уровень 
жизни населения, играет важнейшую роль в экономике страны. В структуре 
ВВП России на долю торговли приходится 22 %; по размеру налоговых по-
ступлений в консолидированный бюджет торговля занимает третье, а в фе-
деральный бюджет – второе место среди основных отраслей экономики [1]. 

Характерной особенностью развития розничной торговли в условиях 
современности является усиление роли логистики, обусловленное ростом 
товарных потоков, необходимостью снижения издержек в условиях суще-
ствующей конкуренции, требований покупателей к качеству обслужива-
ния, а также максимально эффективного выхода из экономического кризи-
са 2009 г. 

Оценка логистической интеграции организаций  
Внешнеторговый оборот Челябинской области в 2010 году достиг 

$4,2 млрд. В том числе, доля импорта равнялась $1,2 млрд, экспорта – 
$2,9 млрд. 

На страны дальнего зарубежья пришлось 72,2 % от общего объема то-
варооборота ($3 млрд), на страны СНГ – 27,8 % ($1,2 млрд) [2]. 

В 2010 году в результате преодоления последствий кризисных явлений 
в экономике: 

 ВРП по оценке увеличился на 5 %; 
 промышленность – на 12,1 %; 




