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СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ 
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В статье рассмотрены различные подходы к управлению инве-
стиционным портфелем. Показано решение задачи определения 
желаемой доходности портфеля с помощью рисковой стратегии по 
квантильному критерию. Указана методика наполнения оптималь-
ного портфеля активами с использованием кластерного анализа. 

 

Страховая компания обладает двумя источниками получения дохода: ан-
деррайтинг и инвестиционная деятельность. Высокая конкуренция на рынке 
страхования не позволяет получать значительный доход от андеррайтинга, 
поэтому основным источником дохода для страховой компании остается 
инвестиционная деятельность, которая заключается в управлении инвести-
ционным портфелем (ИП). ИП состоит из набора рисковых и безрисковых 
финансовых активов. Рисковыми считаются активы, размеры денежных по-
ступлений по которым точно определить невозможно, их можно оценить 
только с определенной вероятностью. Безрисковыми активами считаются 
такие, которые обеспечивают денежные поступления в заранее установлен-
ных размерах. Примером безрисковых вложений является вложение в не-
движимость. Примерный способ оценки недвижимого имущества приведен 
в работе [2]. Под управлением ИП будем понимать изменение его структуры 
для получения требуемых параметров в терминах доходность-риск.  
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Среди возможных подходов к управлению ИП можно выделить два основ-
ных. Первый подход – подход Марковица (Mean-Variance Approach, 1952) [7]. 
В основе его лежит предположение о том, что инвестор хотел бы максимизи-
ровать как доходность портфеля, так и минимизировать риск, или минимизи-
ровать риск портфеля для получения нужной доходности. Тобиным [22] была 
обобщена модель Марковица включением в модель безрискового актива в до-
полнение к рисковым активам, возможностью коротких продаж и т.д.  

Следует также отметить факторные модели ценообразования активов, 
в частности модель CAPM (Capital Asset Pricing Model) [13], [19], арбитраж-
ные модели [16], [17]. В данных моделях рассматривается большое число 
активов с помощью условного совместного распределения вероятностей. 
Риск портфеля делится на систематический и несистематический. Преиму-
щество данного подхода в том, что эффективное множество портфелей 
представимо в виде луча. В этом случае задача поиска оптимального порт-
феля является не квадратичной, а линейной задачей оптимизации. Доказано, 
что при бесконечном числе активов, оптимальные портфели полностью ди-
версифицируют риск случайной доходности компонентов портфеля. 

Недостаток модели CAPM в том, что модель является однофакторной 
(фактор – пропорциональный рыночный риск) и ограничена рядом нереали-
стичных предпосылок, поэтому получаемые результаты показывают значи-
тельные отклонения между реальными данными и модельными результатами. 

В трехфакторной модели Фама-Френча [8] к модели CAPM были добав-
лены еще два фактора: размер компании и соотношение цены к балансовой 
стоимости, что повысило точность модели. 

Проблема оптимизации структуры портфеля в зависимости от выбора 
функции риска в подходе Марковица сводится к решению задач линейного 
или стохастического программирования, является задачей в статической по-
становке и относится к классу однопериодных моделей. Из этого следуют 
недостатки: стратегии управления не зависят от текущего значения капи-
тала и не учитывают динамику цен, ожидаемые доходности активов пред-
полагаются постоянными на всем периоде инвестирования, минимум риска 
достигается лишь в конце горизонта инвестирования и т.д. 

Второй подход – подход Мертона (1969) [14] и Самуэльсона [18], которые 
представили задачу оптимизации портфеля как частный случай задачи стоха-
стического управления, такие задачи относятся к классу многопериодных мо-
делей. Оптимизационная проблема в классической постановке Мертона за-
ключается в определении стратегии управления портфелем в непрерывном 
времени, которая максимизирует некоторую интегральную функцию полез-
ности, зависящую от уровня текущего потребления и капитала в конечной 
точке горизонта инвестирования. Для решения задачи Мертон предложил ис-
пользовать стандартные методы динамического программирования – прин-
цип оптимальности Беллмана [6] и уравнение Гамильтона-Якоби-Беллмана 
(Г-Я-Б). Мертон решил задачу оптимизации в конечном и бесконечном инве-
стиционном горизонте для дискретного и непрерывного времени. 
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Фрауендофер и Сейдe [9], [10], [11], [20] ввели подход, исключающий 

необходимость стационарности доходностей активов и нормальности их 

распределения. Они предложили модель стохастической волатильности для 

отражения особенностей поведения рисковых активов.  

Таким образом, подход Мертона позволяет решить задачу оптимизации 

для случая, когда портфель включает в себя один рисковый актив. В много-

мерном случае, имея диверсифицированный портфель из множества активов, 

применение традиционных подходов к оптимизации портфеля упирается в 

проблему численного решения дифференциальных уравнений динамического 

программирования Г-Я-Б, которая известна как «проклятье размерности» [15]. 

Следует также отметить, что использование критерия качества инвести-

ций в форме математического ожидания может привести в асимптотике 

к неограниченному в среднем доходу, но вероятность полного разорения 

при этом будет стремиться к единице, т.н. «биржевой парадокс» [4]. 

Для преодоления биржевого парадокса следует использовать квантильный 

критерий оптимальности. Известно, что метод динамического программи-

рования не может быть непосредственно применен к задачам управления по 

квантильному критерию, но квантильная задача управления может быть 

сведена [1] к задаче оптимального управления по вероятностному крите-

рию, для которой метод динамического программирования применим. 

Также можно использовать стационарные стратегии, например, стратегию 

Келли [12] или квантильный критерий [1]. 

В отличие от банков, инвестиционных компаний и частных инвесторов, 

инвестиционная деятельность страховой компании строго регламентиро-

вана. Государственные органы осуществляют контроль за размещением стра-

ховых резервов. В приказе Министерства финансов РФ от 2 июля 2012 г. 

№ 100н приведены 20 категорий активов, принимаемых для обеспечения 

страховых резервов, перечислены требования к активам и указаны струк-

турные соотношения активов и страховых резервов, т.е. государством уста-

новлены ограничения на долю каждого актива в портфеле.  

Таким образом, вопрос выбора подходящей модели оценки финансовых 

активов и выбора их, с учетом законодательных ограничений, для формиро-

вания инвестиционного портфеля страховой компании представляет особый 

интерес. 

Согласно Приказу Министерства финансов РФ от 2 июля 2012 г. № 100н 

инвестиционный портфель может целиком состоять только из рисковых ак-

тивов. Минимальная же доля рисковых активов в портфеле равна 30 % [3].  

Пусть страховой рынок в течение месяца  состоит из некото-

рого числа  страховщиков . Инвестиционные активы 

 полагаем равными доле  страховых резервов,  

в предыдущем периоде, т.е. равными . 
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Требуется распределить исходный капитал  с целью получения 

прибыли. Такое распределение необходимо осуществлять в течение задан-

ного прогноза развития компании на периоде , где  – начало 

работы компании на рынке. Пусть  – доля группы безрис-

ковых активов в инвестиционном портфеле. Доходность от вложения в без-

рисковые активы равна , где  – процент от вклада в без-

рисковые активы. Доходность от вложения средств в рисковые активы яв-

ляется случайной величиной , где  – процент от вклада 

в – видов рисковых активов;  – независимые, одинаково распределенные 

случайные величины.  

Для преодоления биржевого парадокса используется рисковая стратегия 

по квантильному критерию [1]: 

, 

где  – желаемый уровень дохода;  – вероятность получить доход , 

при использовании стратегии . Разность  характеризует риск по-

лучить доход меньший, чем .  

Решение выбора рискового или безрискового портфеля зависит от тре-

бований страховой компании для размера желаемого дохода , достаточ-

ного для компенсации убытков от андеррайтинга. Значение величины жела-

емого дохода было найдено автором в работе [3]. 

Перейдем к решению второго этапа задачи – необходимо оптимально 

наполнить активами безрисковый и рисковый портфели. При формировании 

безрискового портфеля задача состоит в наполнении портфеля 30 % риско-

вых активов. Формирование рискового портфеля требует наполнения 75 % 

рисковых активов. Безрисковые активы выбираются произвольно, по-

скольку их доходность известна. Наполнение портфелей должно соответ-

ствовать нормативным ограничениям на долю каждой категории активов 

в портфеле. Каждая категория активов рассматривается отдельно. Например, 

акции составляют одну категорию активов, негосударственные облигации – 

вторую категорию, паи паевых инвестиционных фондов – третью и т.д. 

Из всего многообразия активов необходимо выбрать те активы, которые до-

ставляют максимум доходности при подходящем для компании уровне риска.  

С целью снижения несистематического риска воздействия случайных фак-

торов на доходность активов, будем применять метод кластерного анализа [5]. 
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Кластерный анализ – это метод разбиения выборки объектов на группы (кла-

стеры) на основе расстояний и связей между ними, так, чтобы объекты внутри 

одного кластера были схожими, а объекты в разных кластерах существенно 

отличались. Если объектом является актив с определенной доходностью, то 

вместо случайного множества активов, исследователь получает набор класте-

ров, объединенных на основе сходных тенденций в динамике доходности [5]. 

На первом шаге стандартизируем исходные данные: 

, 

где  – цена актива компании  на момент ,  – среднеквадратическое 

отклонение цен актива -ой компании. Затем вычисляем среднемесячные 

стоимости активов , здесь  – месяц,  – количество данных за 

месяц. На следующем шаге, скользящим окном находим доходности автивов: 

, 

где  – доходность актива на момент времени ;  – среднемесячная цена 

актива.  
Способ скользящего окна отражает пассивную (не спекулятивную) стра-

тегию инвестирования, разница между покупкой и продажей не превышает 
двух месяцев. Такой способ нахождения доходностей исключает заведомо 
убыточные операции, но допустим только на известных данных (использу-
ется обучающая выборка). Полученные скользящим окном данные доход-
ностей используются для прогноза [5].  

Прогноз волатильности доходностей на период инвестирования можно 
осуществить с помощью модели авторегрессионной условной гетеро-
скедастичности ARCH [5]. В результате, формируется матрица доходностей 
акций для кластерного анализа. Риск в этом случае вычисляется как средне-
квадратическое отклонение доходностей от математического ожидания до-
ходностей. 

Подобная задача должна решаться в случае выбора различных категорий 

рисковых активов, как то стоимость драгоценных металлов, негосудар-

ственных облигаций, паев паевых инвестиционных фондов и т.д. Оконча-

тельный портфель будет сформирован при известных данных о доходностях 

и рисках всех возможных категорий активов. Категории рисковых активов 

должны заполняться в порядке убывания доходности-риска.  

В большинстве случаев, страховая компания будет стараться избегать 

риска и размещать страховые резервы в кластер с низким уровнем риска, од-

нако, в случае, когда результативность такого вложения меньше желаемого до-

,
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хода , страховая компания меняет свое отношение к риску и должна выби-

рать кластер с умеренным или средним уровнем риска. Данный выбор осу-

ществляется в зависимости от функции полезности страховой компании.  
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УДК 502.33(470.55) +  551.51 

К ВОПРОСУ ОБЪЕКТИВНОГО ОПРЕДЕЛЕНИЯ СЛУЧАЕВ  

ЭКСТРЕМАЛЬНОГО ЗАГРЯЗНЕНИЯ ГОРОДСКОЙ АТМОСФЕРЫ 

(НА ПРИМЕРЕ ЧЕЛЯБИНСКА) 
 

С.М. Абдуллаев, Е.А. Напольских, О.Ю. Ленская 
 

Обоснована необходимость и предложен новый метод оценки 

степени экстремального загрязнения городской атмосферы. Объ-

единяя традиционные методы «на конце трубы» и новые проце-

дуры «жизненного цикла», метод включает стадии: 1) обработки 

многолетних данных мониторинга загрязняющих веществ (ЗВ) в 

различных районах города; 2) выбор критических квантилей рас-

пределений ЗВ, используемых затем как индивидуальные пороги; 

3) расчет баллов суточного превышения этих порогов в целом по 

городу. Результатом применения метода является климатически 

репрезентативная выборка случаев экстремального загрязнения 

(СЭЗ) атмосферы в теплый и холодный периоды года. На примере 

трехлетних наблюдений в Челябинске приведен краткий анализ ме-

теорологических условий и эколого-химической структуры СЭЗ. 

Обсуждаются вопросы трансформации первичных (оксид азота) и 

стоков вторичных (двуокись азота и формальдегид) примесей. 

Ключевые слова: оценка и прогноз загрязнения атмосферы, 

ПДК, жизненный цикл, обработка данных, химическая активность 

атмосферы, формальдегид, окислы азота.  
 

1. Введение 

1.1. Актуальность и аспекты проблемы. Высокий уровень загрязнения 

воздушной среды – главная экологическая проблема Южного Урала. Так, по 

многолетним данным Челябинск и Магнитогорск занимают весьма не почет-

ные места как в общероссийском рейтинге хронически загрязненных круп-

ных городов России, так и по числу случаев экстремального загрязнения [9].  


