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В	статье	рассмотрена	задача	выбора	оптимального	набора	активов	для	форми-
рования	инвестиционного	портфеля	страховой	компании.	Описана	методика	ее	ре-
шения.	Используя	стратегию	по	квантильному	критерию,	задача	выбора	сводится	
к	 задаче	 нахождения	 необходимой	 доходности,	 а	 выбор	 активов	 с	 учетом	 законо-
дательных	ограничений	на	доли	активов	в	портфеле	сводится	к	выбору	рисковых	
активов.	Для	выбора	рисковых	активов	с	требуемым	сочетанием	риска	и	доходности	
применяется	кластерный	анализ.	Рассмотрен	пример	выбора	активов	в	категорию	
акции	и	сделаны	рекомендации	по	выбору	в	зависимости	от	отношения	страховой	
компании	к	риску.

Ключевые слова:	инвестиционный	портфель,	страховая	компания,	оптимальный	
набор	активов,	кластерный	анализ.
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Андеррайтинг	 и	 инвестиционная	 деятельность	 –	 основные	 источники	
получения	доходов	страховой	компании.	В	условиях	конкуренции	страхо-
вая	компания	не	может	получать	высокую	прибыль	от	страховых	операций,	
поскольку	 это	 может	 привести	 к	 нарушению	 принципа	 эквивалентности	
отношений	между	страховой	компанией	и	ее	клиентами	(цена	предложе-
ния	страховой	услуги	не	должна	быть	выше	цены	спроса	на	нее).	Зачастую	
страховая	 деятельность	 сама	 по	 себе	 является	 убыточной,	 поэтому	 инве-
стиционная	деятельность	становится	значимым	источником	получения	де-
нежных	 средств,	 которые	 в	 том	 числе	 направляются	 на	 финансирование	
андеррайтинга.
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Цель	инвестиционной	деятельности	состоит	в	формировании	инвести-
ционного	 портфеля	 и	 управлении	 им	 так,	 чтобы	 обеспечить	 уровень	 до-
ходности,	достаточный	для	компенсации	убытков	от	андеррайтинга.	Сущ-
ность	портфельного	инвестирования	состоит	в	распределении	инвестиций	
и	в	выборе	набора	активов	таким	образом,	чтобы	обеспечить	требуемое	
сочетание	доходности	и	риска.	Активы,	входящие	в	состав	инвестиционно-
го	портфеля,	можно	разделить	на	рисковые	и	безрисковые.	Под	рисковым	
активом	 будем	 понимать	 актив	 с	 неопределенной	 доходностью.	 Под	 без-
рисковым	–	актив,	доходность	которого	известна	заранее.	Примером	без-
рискового	актива	служит	депозитный	вклад.

В	отличие	от	банков,	инвестиционных	компаний	и	частных	инвесторов,	
инвестиционная	дея	тельность	страховой	компании	строго	регламентирова-
на.	Государственные	органы	осуществляют	контроль	за	размещением	стра-
ховых	резервов.	В	приказе	Министерства	финансов	РФ	от	2	июля	2012	г.	
№	 100н	 [12]	 приведены	 20	 категорий	 активов,	 принимаемых	 для	 обеспе-
чения	страховых	резервов,	перечислены	требования	к	активам	и	указаны	
структурные	соотношения	активов	и	страховых	резервов,	т.е.	государством	
установлены	ограничения	на	долю	каждого	актива	в	портфеле.

Таким	образом,	вопрос	выбора	подходящей	модели	оценки	финансовых	
активов	 и	 выбора	 их	 с	 учетом	 законодательных	 ограничений	 для	 форми-
рования	инвестиционного	портфеля	страховой	компании	представляет	осо-
бый	интерес.	В	данной	статье	приведена	методика	выбора	активов	для	фор-
мирования	оптимального	инвестиционного	портфеля	страховой	компании.

обзор литературы

В	 настоящее	 время	 существует	 большое	 количество	 научных	 трудов	
отечественных	 и	 зарубежных	 авторов,	 посвященных	 теории	 формирова-
ния	 инвестиционных	 портфелей,	 сбалансированных	 по	 риску	 и	 доходно-
сти.	 Среди	 возможных	 подходов	 к	 управлению	 ИП	 можно	 выделить	 два	
основных.	 Первый	 подход,	 Mean-Variance	 Approach	 –	 подход	 Маркови-
ца	[8].	Подход	Марковица	основан	на	желании	инвестора	максимизировать	
доходность	 портфеля	 при	 минимальном	 риске	 или	 минимизировать	 риск	
портфеля	для	заданной	доходности.	Оптимальная	структура	портфеля	для	
выбранной	функции	риска	получается	решением	задач	линейного	или	сто-
хастического	программирования.

Недостатки	этого	подхода:	стратегии	управления	не	зависят	от	текуще-
го	значения	капитала	и	не	учитывают	динамику	цен,	ожидаемые	доходно-
сти	 активов	 предполагаются	 постоянными	 на	 всем	 периоде	 инвестирова-
ния,	минимум	риска	достигается	лишь	в	конце	горизонта	инвестирования	
и	т.д.	[3,	c.	77].

Второй	подход	–	подход	Мертона	[9].	Оптимальная	структура	портфеля	
в	задаче	Мертона	получается	решением	задачи	стохастического	управле-
ния.	 Для	 решения	 задачи	 необходимо	 найти	 стратегию	 управления	 порт-
фелем	в	непрерывном	времени	для	максимизации	интегральной	функции	
полезности.	Данная	функция	зависит	от	значения	текущего	потребления	и	
от	величины	капитала	на	конец	периода	инвестирования.	Мертоном	было	
предложено	использовать	принцип	оптимальности	Беллмана	и	уравнение	
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Гамильтона–Якоби–Беллмана	(Г–Я–Б)	 [6].	Подходом	Мертона	можно	ре-
шить	задачу	оптимизации	для	случая,	когда	портфель	включает	в	себя	один	
рисковый	актив.	В	многомерном	случае,	имея	диверсифицированный	порт-
фель	из	множества	активов,	применение	традиционных	подходов	к	опти-
мизации	портфеля	упирается	в	проблему	численного	решения	дифферен-
циальных	 уравнений	 динамиче	ского	 программирования	 Г–Я–Б,	 которая	
известна	как	«проклятье	размерности»	[10].

Стоит	отметить,	что	применение	математического	ожидания	как	крите-
рия	качества	инвестиций	неприемлемо,	поскольку	в	асимптотике	при	стре-
мящемся	к	бесконечности	доходе	вероятность	разорения	стремится	к	еди-
нице.	Данная	ситуация	известна	как	«биржевой	парадокс»	[5].	Преодолеть	
биржевой	парадокс	можно	с	использованием	стационарных	стратегий,	на-
пример	стратегии	Келли	[7]	или	квантильного	критерия	оптимальности	[2].

методика исследования

Попытки	решения	задачи	нахождения	оптимального	портфеля	для	20	
типов	активов	с	помощью	подхода	Мертона	неизбежно	приведут	к	пробле-
ме	«проклятия	размерности».	Поэтому	целесообразно	разбить	данную	за-
дачу	на	два	этапа.

Цель	первого	этапа	–	 сформулировать	и	найти	решение	задачи	опти-
мизации	с	использованием	квантильного	критерия	 [2].	На	этом	этапе	все	
инвестиционные	 активы	 разделяются	 на	 две	 группы:	 рисковые	 и	 безри-
сковые.	В	результате	первого	этапа,	согласно	стратегии	по	квантильному	
критерию,	формируются	два	возможных	портфеля:	рисковый,	который	со-
держит	максимальную	долю	рисковых	активов,	и	безрисковый	портфель	
с	максимальной	долей	безрисковых	активов.	В	зависимости	от	результата	
андеррайтинга	за	период	страховая	компания	выдвигает	требование	по	до-
ходности	инвестиционного	портфеля	и	в	соответствии	с	этим	осуществляет	
выбор	того	или	иного	портфеля	[3,	c.78].

Данная	статья	является	продолжением	исследований,	начатых	в	работе	
[3],	в	которой	найдено	решение	первого	этапа	задачи,	и	посвящена	реше-
нию	второго	этапа	задачи.	На	втором	этапе	производится	выбор	оптималь-
ного	сочетания	активов	для	наполнения	портфеля	с	учетом	законодатель-
ных	ограничений	на	долю	каждой	категории	актива	в	портфеле.	В	случае	
формирования	 безрискового	 портфеля	 выбираются	 категории	 активов,	
доставляющие	 максимум	 доходности.	 В	 случае	 формирования	 рискового	
портфеля	выбираются	категории	активов,	доставляющие	минимум	риска	
в	зависимости	от	отношения	компании	к	риску.	В	каждой	категории	риско-
вых	активов	находится	кластер	с	требуемыми	параметрами	доходности	или	
риска.	Выбранные	активы	подвергаются	дальнейшему	анализу.

формирование портфеля по квантильному критерию

Согласно	Приказу	Министерства	финансов	РФ	от	2	июля	2012	г.	№	100н	
инвестиционный	 портфель	 может	 целиком	 состоять	 только	 из	 рисковых	
активов.	Минимальная	же	доля	рисковых	активов	в	портфеле	равна	30	%	
[3,	c.	78].
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Пусть	страховой	рынок	в	течение	месяца	t	=	0,	1,	…,	T	состоит	из	неко-
торого	числа	J(t)	страховщиков	j	=	1,	2,	…,	J(t).

Инвестиционные	 активы	 Ij (t)	 полагаем	 равными	 доле	 kj
0(t)	 ∈	 (0,	 1)	

страховых	 резервов,	 Sj (t	 –1)	 в	 предыдущем	 периоде,	 т.е.	 равными	 Ij(t)	 =	
=	kj

0(t)	·	Sj (t	–	1).	Необходимо	распределить	Ij (t)	на	период	t	=	t0,	t0	+	1,	…,	T,	
где	t0	–	момент	начала	инвестирования	[3,	c.	78].

Пусть	u1,	j (t)	∈	[0,25;	0,7]	–	доля	категорий	безрисковых	активов	в	инве-
стиционном	портфеле.	Доходность	категории	безрисковых	активов	равна	
L	=	bn	 ·	u1,	 j (t)	 ·	Ij (t),	где	bn	–	доходность	n-го	безрискового	актива.	Доход-
ность	от	вложения	средств	в	рисковые	активы	является	случайной	величи-
ной	H	=	xi	·	u2,	j (t)	·	Ij (t),	где	x	–	доходность	i-го	рискового	актива;	xi	–	незави-
симые,	одинаково	распределенные	случайные	величины	[3,	c.	78].

Для	преодоления	биржевого	парадокса	используется	рисковая	страте-
гия	по	квантильному	критерию	[2]:
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где	j	–	желаемый	уровень	дохода;	Pj(u)	–	вероятность	получения	дохода	j	
при	использовании	стратегии	u.	Разность	1	–	Pj(u)	характеризует	риск	по-
лучения	дохода,	меньшего,	чем	j.

Решение	выбора	рискового	или	безрискового	портфеля	зависит	от	тре-
бований	страховой	компании	для	размера	желаемого	дохода	j,	достаточно-
го	для	компенсации	убытков	от	андеррайтинга.	Значение	величины	желае-
мого	дохода	было	определено	нами	в	[3,	c.	82].

наполнение портфеля активами

Перейдем	к	решению	второго	этапа	задачи	–	необходимо	оптимально	
наполнить	активами	безрисковый	и	рисковый	портфели.	При	формирова-
нии	безрискового	портфеля	задача	состоит	в	наполнении	портфеля	30	%	
рисковых	 активов.	 Формирование	 рискового	 портфеля	 требует	 наполне-
ния	75	%	рисковых	активов.	Безрисковые	активы	выбираются	произволь-
но,	 поскольку	 их	 доходность	 известна.	 Наполнение	 портфелей	 должно	
соответствовать	 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	–	тре-
тью	и	т.д.	Из	всего	многообразия	активов	необходимо	выбрать	те	активы,	
которые	доставляют	максимум	доходности	при	подходящем	для	компании	
уровне	риска.

Поскольку	в	данной	статье	описывается	методика,	то	ограничимся	рас-
смотрением	задачи	выбора	акций	в	категорию	рискового	актива	«акции».	
Для	 исследования	 использовались	 данные	 биржи	 ММВБ-РТС.	 Были	 взя-
ты	данные	по	обыкновенным	акциям	24	российских	компаний	(использо-
вались	 ежедневные	 курсы	 закрытия):	 «Система»,	 «Аэрофлот»,	 «Акрон»,	
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«АвтоВАЗ»,	«Северсталь»,	«Челябинский	цинковый	завод»,	«Дикси»,	«Газ-
пром»,	 «Норильский	 никель»,	 Группа	 «Разгуляй»,	 «РусГидро»,	 «Лукойл»,	
«Новатэк»,	 «Полюс	 Золото»,	 «Роснефть»,	 «Ростелеком»,	 Сбербанк,	 «Сур-
гутнефтегаз»,	«Соллерс»,	«Уралкалий»,	Внешторгбанк,	ВТГК,	«Возрожде-
ние»,	«Сибнефть».	За	период	исследования	был	выбран	период	с	11	января	
2009	г.	по	25	января	2012	г.,	всего	762	наблюдения.

С	 целью	 снижения	 несистематического	 риска	 воздействия	 случайных	
факторов	на	доходность	активов	будем	применять	метод	кластерного	ана-
лиза	[1].	Кластерный	анализ	–	это	метод	разбиения	выборки	объектов	на	
группы	 (кластеры)	 на	 основе	 расстояний	 и	 связей	 между	 ними	 так,	 что-
бы	объекты	внутри	одного	кластера	были	схожими,	а	объекты	в	разных	
кластерах	существенно	отличались	 [11].	Если	объектом	является	актив	с	
определенной	доходностью,	то	вместо	случайного	множества	активов	ис-
следователь	получает	набор	кластеров,	объединенных	на	основе	сходных	
тенденций	в	динамике	доходности.

На	первом	шаге	стандартизируем	исходные	данные:
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где	Rt	–	доходность	акции	на	момент	времени	 t;	Pt	–	среднемесячная	цена	
акции.

Способ	 скользящего	 окна	 отражает	 пассивную	 (не	 спекулятивную)	
стратегию	 инвестирования,	 разница	 между	 покупкой	 и	 продажей	 не	 пре-
вышает	двух	месяцев.	Такой	способ	нахождения	доходностей	исключает	за-
ведомо	убыточные	операции,	но	допустим	только	на	известных	данных	(ис-
пользуется	обучающая	выборка).	Полученные	скользящим	окном	данные	
доходностей	используются	для	прогноза.

Прогноз	волатильности	доходностей	на	период	инвестирования	можно	
осуществить	 с	 помощью	 модели	 авторегрессионной	 условной	 гетероске-
дастичности	ARCH	 [4].	 В	 результате	 формируется	 матрица	 доходностей	
акций	для	кластерного	анализа.	Риск	в	этом	случае	вычисляется	как	сред-
неквадратическое	отклонение	доходностей	от	математического	ожидания	
доходностей.	Фрагмент	матрицы	доходностей	представлен	в	табл.	1.

Проведем	процедуру	кластеризации	с	помощью	метода	k-средних.	Ме-
тод	 k-средних	 –	 итеративная	 процедура	 подбора	 заданного	 числа	 класте-
ров	с	минимальным	расстоянием	внутри	кластеров	и	максимальным	между	
кластерами.

Кластеризация	сама	по	себе,	а	также	выбор	кластера	зависит	от	отно-
шения	инвестора	к	риску.	Предположим,	что	для	риск-нейтрального	инве-
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стора	важность	доходности	и	риска	равны.	Для	инвестора,	предпочитающе-
го	избегать	риска,	важность	доходности	составляет	10	%,	а	важность	риска	
90	 %.	 Для	 инвестора,	 склонного	 к	 риску,	 наоборот,	 важность	 доходности	
90	%,	а	важность	риска	10	%.

Для	 выбора	 числа	 кластеров	 воспользуемся	 критерием	 качества	 кла-
стеризации:

 BG

total

SSK
SS

= ,

где	SSBG	–	межгрупповая	сумма	квадратов,	SStotal	–	общая	сумма	квадратов.
Чем	ближе	данный	критерий	к	100	%,	тем	более	похожи	объекты	вну-

три	кластера	и	тем	более	различны	кластеры	между	собой.

Таблица 2
Значение критерия качества кластеризации, %

Число	кластеров
Нейтральное	

отношение	к	риску Отклонение	риска Склонность	к	риску

K K K

2 58,4 62,5 63,1
3 80,5 79,8 83,9
4 90,2 89,3 90,0
5 92,6 92,6 94,1
6 94,0 95,5 95,9

Как	видно	из	табл.	2,	критерий	качества	свыше	90	%	достигается	уже	
при	5	кластерах.	В	результате	совокупность	акций	разбиваем	на	5	класте-
ров,	которые	имеют	некоторые	характеристики	доходности	и	риска.	Будем	
считать,	что	риск	менее	10	%	–	низкий,	10–15	%	–	умеренный,	15–20	%	–	
средний,	свыше	20	%	–	высокий.

В	зависимости	от	отношения	инвестора	к	риску	получаем	три	варианта	
разбиения	(табл.	3–5).

Таблица 3
кластеризация акций для инвестора нейтрального к риску

№	кластера Доходность Риск Акции	компаний	в	кластере

1 0,180 0,164 AFKS,	CHZN,	DIXY,	GRAZ,	SBER,	URKA
2 0,225 0,229 AVAZ,	SVAV,	VTGK,	VZRZ
3 0,078 0,056 LKOH
4 0,111 0,084 AFLT,	GAZP,	ROSN,	SNGS,	SIBN
5 0,143 0,122 AKRN,	CHMF,	GMKN,	HYDR,	NVTK,	PLZL,	RTKM,	VTBR

Таблица 1
фрагмент матрицы доходностей акций

Дата AFKS AFLT AKRN AVAZ CHMF

Июль.12 0,072652 0,026675 0,114283 0,048498 0,085425
Авг.12 0,101118 0,037658 0,076243 0,044710 0,039635
Сен.12 0,154853 0,043693 0,153994 0,235472 0,095689
Окт.12 0,075340 0,036860 0,090726 0,186418 0,072917

Нояб.12 0,103871 0,206505 0,187136 0,220153 0,067057

Финансы,	бухгалтерский	учет	и	анализ
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Нейтральный	к	риску	инвестор	предпочтет	кластер	№	1	с	доходностью	
18	%,	если	для	него	приемлем	средний	риск	или	кластер	№	5	с	доходностью	
14,3	%,	если	для	него	приемлем	умеренный	риск.

Для	инвестора,	не	склонного	к	риску,	метод	k-средних	дает	следующее	
разбиение	(табл.	4).

Таблица 4
кластеризация акций для инвестора, не склонного к риску

№	кластера Доходность Риск Акции	компаний	в	кластере

1 0,222 0,218 AVAZ,	SVAV,	VTGK
2 0,150 0,124 AKRN,	CHMF,GMKN,	GRAZ,	HYDR,	NVTK,	PLZL,	

RTKM,	VTBR
3 0,106 0,080 AFLT,	GAZP,	LKOH,	ROSN,	SNGS,	SIBN
4 0,175 0,170 AFKS,	CHZN,	DIXY,	SBER,	URKA
5 0,232 0,261 VZRZ

В	данном	случае	инвестор	допускает	низкий	риск,	поэтому	предпочтет	
вложения	в	кластер	№	3	с	доходностью	10,6	%.	Все	остальные	варианты	
вложений	не	приемлемы.	Может	случиться	так,	что	в	разбиении	не	будет	
кластера	с	низким	риском,	в	этом	случае	инвестор	откажется	от	вложения	
в	акции	и	предпочтет	другие	категории	активов.

Для	инвестора,	склонного	к	риску,	метод	k-средних	дает	разбиение,	пред-
ставленное	в	табл.	5.

Таблица 5
кластеризация акций для инвестора, склонного к риску

№	кластера Доходность Риск Акции	компаний	в	кластере

1 0,191 0,161 CHZN,	DIXY,	GRAZ,	SBER
2 0,225 0,229 AVAZ,	SVAV,	VTGK,	VZRZ
3 0,115 0,094 AFLT,	GAZP,	HYDR,	NVTK,	ROSN,	SNGS,	SIBN
4 0,078 0,056 LKOH
5 0,151 0,136 AFKS,	AKRN,	CHMF,	GMKN,	PLZL,	RTKM,	URKA,	

VTBR

Инвестор,	склонный	к	риску,	предпочтет	кластер	с	максимальной	до-
ходностью.	В	данном	случае	это	кластер	№	2	с	доходностью	22,5	%.

Подобная	задача	должна	решаться	в	случае	выбора	других	категорий	
рисковых	 активов:	 стоимость	 драгоценных	 металлов,	 негосударственных	
облигаций,	 паев	 паевых	 инвестиционных	 фондов	 и	 т.д.	 Окончательный	
портфель	будет	сформирован	при	известных	данных	о	доходностях	и	ри-
сках	 всех	 возможных	 категорий	 активов.	 Категории	 рисковых	 активов	
заполняются	в	порядке	убывания	доходности-риска.	Например,	для	риск-
нейтрального	 инвестора	 категория	 акции	 будет	 заполнена	 первой,	 если	
остальные	 категории	 рисковых	 активов	 будут	 иметь	 доходности	 менее	
18	%.	Поскольку	категория	«акции»	занимает	в	инвестиционном	портфе-
ле	20	%	[12],	она	может	быть	заполнена	частично	или	не	быть	заполнена	
вообще,	если	остальные	категории	рисковых	активов	обладают	большими	
доходностями.
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Заключение

Согласно	теореме	Эрроу-Пратта	о	преобладании	уклонения	от	риска,	
чем	 большим	 богатством	 обладает	 индивид,	 тем	 большую	 его	 долю	 он	
старается	уберечь	от	случайностей,	поэтому	при	достижении	некоторого	
уровня	богатства	каждый	индивид	становится	лицом,	уклоняющимся	от	ри-
ска.	Данное	утверждение	справедливо	и	для	страховой	компании,	выступа-
ющей	в	роли	инвестора.

В	большинстве	случаев,	страховая	компания	будет	стараться	избегать	
риска	и	размещать	страховые	резервы	в	кластер	с	низким	уровнем	риска,	
однако	в	случае,	когда	результативность	такого	вложения	меньше	желае-
мого	дохода	j,	страховая	компания	меняет	свое	отношение	к	риску	и	долж-
на	 выбирать	 кластер	 с	 умеренным	 или	 средним	 уровнем	 риска.	 Данный	
выбор	 осуществляется	 в	 зависимости	 от	 функции	 полезности	 страховой	
компании.

В	 каких	 случаях	 следует	 выбирать	 кластер	 с	 высокой	 доходностью	 и	
соответственно	высоким	уровнем	риска?	Данная	ситуация	возникает	при	
формировании	безрискового	портфеля.	Согласно	стратегии	по	квантиль-
ному	 критерию	 70	 %	 средств	 направляются	 в	 безрисковые	 вложения	 и	
только	 30	 %	 в	 рисковые	 [3,	 c.	 82].	Таким	 образом,	 совокупный	 портфель	
уже	является	лимитированным	по	риску,	он	только	на	треть	будет	состоять	
из	рисковых	активов	и	компания	может	позволить	себе	выбор	рисковых	
активов	с	наивысшей	доходностью	и	высоким	уровнем	риска.
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