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Ïðåäñòàâëåíû ìåòîäû îöåíêè è îáîñíîâàíèå ðèñêà ñòðàõîâûõ êîíòðàêòîâ íà îñíîâå ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòîâ êîíòðàêòà ê èçìåíåíèþ ðûíî÷íûõ ïàðàìåòðîâ.

Ïàðàìåòðû ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ - ýòî âå-
ëè÷èíû ÷ëåíîâ äåíåæíîãî ïîòîêà ñòðàõîâûõ
âçíîñîâ, èõ ðàñïðåäåëåíèÿ âî âðåìåíè è ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ. Çàâèñèìîñòü ïî-
êàçàòåëåé óñòîé÷èâîñòè îò ïàðàìåòðîâ ñòðà-
õîâîãî ïîðòôåëÿ ðàññìîòðèì äëÿ ñëåäóþùåé
ñèòóàöèè: ñòðàõîâùèê ôîðìèðóåò ñòðàõîâîé
ôîíä â ðàçìåðå I, ïîòîê ñòðàõîâûõ âçíîñîâ -
ïîñòîÿííàÿ îáû÷íàÿ (íåîòëîæåííàÿ) ðåíòà â
òå÷åíèå n ëåò ðàâíûìè âçíîñàìè â ðàçìåðå
R. Ñòàâêà íàðàùåíèÿ ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ -
ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i. Ñòðàõîâîé ïîð-
òôåëü îïèñûâàåòñÿ ôèíàíñîâûì ïîòîêîì âèäà

(-I, R,…, R).
Ïîêàçàòåëè óñòîé÷èâîñòè ñòðàõîâîãî ïîð-

òôåëÿ (1) ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå ñîâðå-
ìåííûõ ñòîèìîñòåé ïóòåì äîõîäà Ra

n,i
 è

ñðåäñòâ ãàðàíòèéíîãî ôîíäà ñòðàõîâùèêà I.
×èñòàÿ ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ñòðàõîâî-

ãî ïîðòôåëÿ ïðè ïðîöåíòíîé ñòàâêå i:
NPV(i) = Ra

n,i
 – I.

Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ IRR - ðåøåíèå óðàâ-
íåíèÿ äîõîäíîñòè NPV(r) = 0, êîòîðîå äëÿ
ïðîåêòà (1) èìååò âèä:

Ra
n,r
 – I = 0.

Ñðîê îêóïàåìîñòè n* îïðåäåëÿåòñÿ èç
óðàâíåíèÿ:

Ra
n*,i

 = I.
Èíäåêñ äîõîäíîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôå-

ëÿ (1) ðàâåí:

.,

I

Ra
d

in=

Çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñ-
òè îò ñðîêà ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ (ïåðèîäà
îòäà÷è) n ðàññìîòðèì, ñ÷èòàÿ çàäàííûìè ðàç-
ìåðû âëîæåííûõ ñðåäñòâ ãàðàíòèéíîãî ôîí-

äà ñòðàõîâùèêà I, ïîñòóïàþùèõ ïëàòåæåé R
è ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íàðàùåíèÿ i. Ïàðàìåò-
ðû I, R, i îïðåäåëÿþò óñòîé÷èâîñòü ñîãëàñî-
âàííîãî ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ ñ âîçìîæíîé
ñóììîé âûïëàòû ïî ñòðàõîâîìó ñëó÷àþ1. Äåé-
ñòâèòåëüíî ïðè çàäàííûõ I, R, i óñëîâèå ýô-
ôåêòèâíîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ, èëè, ÷òî
òî æå ñàìîå, óñëîâèå ñóùåñòâîâàíèÿ ñðîêà
îêóïàåìîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ. Óñëîâèå
ñóùåñòâîâàíèÿ ñðîêà ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ
çàïèøåì â âèäå:

.0>−I
i

R

Ðàññìîòðèì çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëÿ
NPV(i) îò ñðîêà n ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ ïðè
çàäàííûõ I, R, i. ×èñòàÿ ñîâðåìåííàÿ ñòî-
èìîñòü ïðîåêòà (1) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîð-
ìóëå:

NPV(i) = Ra
n,i
 – I,

ãäå êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ðåíòû

i

i
a

n

in

−+−
=

)1(1
, .

Òîãäà ( ) 0)( />niNPV , ( ) 0)( //<nniNPV . Ñëå-

äîâàòåëüíî, NPV(i) – âîçðàñòàþùàÿ âîãíó-
òàÿ ôóíêöèÿ n íà ìíîæåñòâå [0;+∞ ], ïðè÷åì

0
0

)( <−=
=

I
n

iNPV , I
i

R
iNPV

n
−=

∞→
)(lim . Çíà-

÷åíèå ïîñëåäíåãî ïðåäåëà - ýòî NPV(i) ñòðà-
õîâîãî ïîðòôåëÿ, â êîòîðîì ïîòîê äîõîäîâ -
âå÷íàÿ ðåíòà. Åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî ïàðàìåòðû i,
R, I ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ (1) òàêîâû, ÷òî âû-
ïîëíÿåòñÿ óñëîâèå (6), òî ñóùåñòâóåò åäèí-
ñòâåííàÿ òî÷êà n* > 0 òàêàÿ, ÷òî

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)
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∗= nn
iNPV )( = NPV

n*
(i) = 0.

Òàêèì îáðàçîì, íåðàâåíñòâî (6) ÿâëÿåòñÿ
íå òîëüêî óñëîâèåì ñóùåñòâîâàíèÿ ñðîêà îêó-
ïàåìîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ (1), íî è óñ-
ëîâèåì ýôôåêòèâíîãî ñîãëàñîâàíèÿ ïëàòåæ-
íûõ ïîòîêîâ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ è ïîòîêîâ
âûïëàò ïî ñòðàõîâûì ñëó÷àÿì, ò.å. ñ NPV(i)
≥ 0.

Ãðàôèê çàâèñèìîñòè ïîêàçàòåëÿ NPV(i) îò
ñðîêà ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ n ïîêàçàí íà ðèñ. 1.

åòñÿ â óñëîâèÿõ îïðåäåëåííîñòè, êîãäà ïî-
ñòóïëåíèå ñòðàõîâûõ âçíîñîâ òî÷íî â ñðîê è
â ïîëíîì îáúåìå ñ÷èòàåòñÿ ãàðàíòèðîâàííûì.

Çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñ-
òè îò âåëè÷èíû âëîæåííûõ èíâåñòèöèé I ðàñ-
ñìîòðèì, ñ÷èòàÿ çàäàííûìè ñðîê ñòðàõîâîãî
ïîðòôåëÿ n, ðàçìåðû ñòðàõîâûõ âçíîñîâ R è
ñòàâêó íàðàùåíèÿ i.

Óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèé â ñòðàõîâîé ïîð-
òôåëü âëå÷åò óìåíüøåíèå åãî IRR. Ðàññìîò-
ðèì ïîäðîáíåå çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëÿ IRR

ïðîåêòà (1) îò âåëè÷èíû èíâåñòèöèé I.
Óðàâíåíèå NPV(r) = 0 äëÿ ñòðàõîâîãî

ïîðòôåëÿ (1) èìååò âèä: I = Ra
n,r

, ãäå

. Òàê êàê 0/<rI ,

0//>rrI , òî 0
1
/

/ <=
r

I
I

r , ( )
0

1 //
3/

// >−= rr

r

II
I

I

r
.

Çíà÷èò, r(I) – óáûâàþùàÿ âûïóêëàÿ ôóíêöèÿ

íà ìíîæåñòâå çíà÷åíèé I [ ]+∞∈ ,0 . Åñëè

01 +−→r , òî ∞+→I ; åñëè r = 0, òî I = nR;

åñëè +∞→r , òî . Ãðàôèê çàâèñèìîñòè

r(I) ïîêàçàí íà ðèñ. 2.

I
i

R
−  

 
 
 

0 
 

- I 
 n* 

n 

NPV(i) 

Ðèñ. 1. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè

ïîêàçàòåëÿ NPV(i) îò ñðîêà

ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ n

×åì áîëüøå ñðîê ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ
(1), òåì áîëüøå åãî NPV(i). Íàéäåì n* èç óðàâ-
íåíèÿ NPV

n*
(i) = 0, ÷òî ðàâíîñèëüíî óðàâíå-

íèþ (4), ïðè óñëîâèè (6):

)1ln(

)1ln(

i

i
R

I

n
+

−−
=∗ .

Åñëè n*, îïðåäåëåííîå ïî (7), óäîâëåòâî-
ðÿåò óñëîâèþ n*≤  n, ãäå n - ñðîê ñòðàõîâîãî
ïîðòôåëÿ, òî (7) - ôîðìóëà òî÷íîãî çíà÷å-
íèÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ
(1). Åñëè ñðîê ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ n < n*,
òî ñòðàõîâîé ïîðòôåëü íå èìååò ñðîêà îêó-
ïàåìîñòè. Ïðè ýòîì åãî NPV(i) < 0. ×òîáû
ñòðàõîâîé ïîðòôåëü îêóïàëñÿ ïðè äàííûõ
ñòàâêå i, èíâåñòèöèÿõ I è äîõîäàõ R íåîáõî-
äèìî, ÷òîáû ïðîäîëæèòåëüíîñòü ñòðàõîâîãî
ïîðòôåëÿ áûëà íå ìåíüøå n*.

×åì áîëåå ïðîòÿæåí âî âðåìåíè ñòðàõî-
âîé ïîðòôåëü, òåì áîëåå òùàòåëüíàÿ îöåíêà
òðåáóåòñÿ äëÿ ÷ëåíîâ äåíåæíîãî ïîòîêà ïîñ-
ëåäíèõ ëåò ðåàëèçàöèè ñòðàõîâîãî ïîðòôå-
ëÿ. Çäåñü ñòðàõîâîé ïîðòôåëü ðàññìàòðèâà-

Ðèñ. 2. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè r(I)

Ñ óâåëè÷åíèåì èíâåñòèöèé I äîõîäíîñòü
ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ r óìåíüøàåòñÿ. Ïðè I >
nR äîõîäíîñòü îòðèöàòåëüíà, r < 0, ñòðàõî-
âîé ïîðòôåëü çàâåäîìî óáûòî÷åí. Íà ýòîì
ðèñóíêå çíà÷åíèþ r = i, ãäå i - ñòàâêà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ, ñîîòâåò-
ñòâóåò ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü çàòðàò I

max
, ïðè

êîòîðîì ñòðàõîâîé ïîðòôåëü íå ÿâëÿåòñÿ óáû-
òî÷íûì. Äåéñòâèòåëüíî, NPV(r = i) = 0, îòêó-
äà I

max
 = Ra

n,i
. Åñëè I > I

max
, òî r < i , ÷òî

îçíà÷àåò óáûòî÷íîñòü ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ.
È íàîáîðîò, çíà÷åíèÿì I < I

max
 ñîîòâåòñòâó-

(7)



Ýêîíîìèêà

77

þò r > i, ïðè êîòîðûõ ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ ïðè-
áûëüíûì2.

Çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñ-
òè îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ i ðàññìîòðèì
ïðè çàäàííûõ äîõîäàõ R, ñðîêå ñòðàõîâîãî
ïîðòôåëÿ n, èíâåñòèöèÿõ I. Ïàðàìåòðû R, n, I
îïðåäåëÿþò çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ âíóòðåííåé
íîðìû äîõîäíîñòè (IRR) ñòðàõîâîãî ïîðòôå-
ëÿ. Óñòàíîâèì ìíîæåñòâî çíà÷åíèé ïîêàçà-
òåëÿ IRR ïðè çàäàííûõ R, n, I. Çíà÷åíèå ïî-
êàçàòåëÿ IRR ïðè çàäàííûõ R, n, I - ðåøåíèå r
óðàâíåíèÿ äîõîäíîñòè (3). Ïîêàæåì, ÷òî r >
0 òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà I < nR. Èç
óðàâíåíèÿ äîõîäíîñòè èìååì:

Ra
n,r
 = I.

Òîãäà êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ

R

I
a rn =, .  Ñ äðóãîé ñòîðîíû,

nrn
rr

a
)1(

1
...

1

1
,

+
++

+
= . Åñëè ðåøåíèå

óðàâíåíèÿ (3) r > 0, òîãäà a
n,r
 < n. Çíà÷èò,

n
R

I
< . Îòñþäà I < nR. È íàîáîðîò. Ïóñòü I <

nR. Òîãäà óðàâíåíèå (3) èìååò åäèíñòâåííîå
ïîëîæèòåëüíîå ðåøåíèå r > 0. Íåñëîæíî
óáåäèòüñÿ, ÷òî îòðèöàòåëüíîå ðåøåíèå óðàâ-
íåíèÿ (3) r < 0 ñîîòâåòñòâóåò óñëîâèþ I >
nR, ÷òî îçíà÷àåò çàâåäîìóþ óáûòî÷íîñòü ïðî-
åêòà. Ýòîò ñëó÷àé ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü òîëüêî
òåîðåòè÷åñêèé èíòåðåñ, êàê è çíà÷åíèÿ

∞+→r . Òàêèì îáðàçîì, â îáùåì ñëó÷àå r

[ ]+∞∈ ,1

. Îäíàêî åñëè çíà÷åíèÿ R, n, I çàäà-

íû, òî ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî 
I

R
r < . Â ýòîì

ñëó÷àå ïîêàçàòåëü r ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡−∈

I

R
,1 . Òàêèì îáðà-

çîì, ïðè çàäàííûõ R, n, I ïîêàçàòåëü IRR ïðî-
åêòà ôèêñèðîâàí è ïðèíèìàåò îäíî èç çíà÷å-
íèé èç óêàçàííîãî èíòåðâàëà.

Ðàññìîòðèì çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëÿ
NPV(i) îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ i. Áóäåì
ñ÷èòàòü, ÷òî ïàðàìåòðû R, n, I òàêîâû, ÷òî I <
nR, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷å-
íèå ïîêàçàòåëÿ IRR ïðîåêòà3.

Èìååì: NPV(i) = Ra
n,i
 - I, ãäå êîýôôèöè-

åíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ðåíòû

nin
ii

a
)1(

1
...

1

1
,

+
++

+
= . Òîãäà

( ) 0)( /<iiNPV , ( ) 0)( //>iiiNPV . Çíà÷èò, NPV(i) -

óáûâàþùàÿ âûïóêëàÿ ôóíêöèÿ i íà ìíîæå-
ñòâå [0, ∞ ], ïðè÷åì NPV(i = 0) = nR – I > 0,

0)(lim <−=
∞→

IiNPV
i

. Ãðàôèê ôóíêöèè NPV(i)

ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 3.

  nR-I 
 
 

 

 
0 

 
- I 

 r 

i 

NPV(i) 

Ðèñ. 3. Ãðàôèê ôóíêöèè NPV(i)

Ñ óâåëè÷åíèåì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ çíà-
÷åíèå ïîêàçàòåëÿ NPV(i) óìåíüøàåòñÿ, ïðè÷åì â
òî÷êå i = r, ãäå r - çíà÷åíèå IRR ñòðàõîâîãî
ïîðòôåëÿ, NPV(r) = 0. Ïðè 0≤ i < r , êàê è áûëî
óñòàíîâëåíî, NPV(i) > 0 è NPV(i) < 0, åñëè i >
r. Óâåëè÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ äåëàåò
ñòðàõîâîé ïîðòôåëü ìåíåå âûãîäíûì èëè âîîá-
ùå íåïðèåìëåìûì. È íàîáîðîò, ÷åì ìåíüøå ñòàâ-
êà äèñêîíòèðîâàíèÿ i < IRR, òåì áîëåå âûãîä-
íûì ÿâëÿåòñÿ ñòðàõîâîé ïîðòôåëü. Òàêèì îáðà-
çîì, èíâåñòîð çàèíòåðåñîâàí â òîì, ÷òîáû ñòàâ-
êà äèñêîíòèðîâàíèÿ áûëà ìåíüøå.

Ðàññìîòðèì çàâèñèìîñòü ñðîêà îêóïàåìîñ-
òè n* ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ (1) îò ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ i ïðè çàäàííûõ R, n, I. Çäåñü n* -
òî÷íîå çíà÷åíèå ñðîêà îêóïàåìîñòè, óäîâëåò-
âîðÿþùåå îïðåäåëåíèþ.

Äëÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè ñòðà-
õîâîãî ïîðòôåëÿ (1) íåîáõîäèìî (íî íåäîñòà-
òî÷íî), ÷òîáû âûïîëíÿëîñü óñëîâèå (6). Òîãäà

ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ 

I

R
i <

. Íàéäåì âñå ðå-

øåíèÿ óðàâíåíèÿ (4) äëÿ ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡∈

I

R
i ,0 . Òå èç íèõ,

êîòîðûå óäîâëåòâîðÿþò óñëîâèþ n*≤ n, ÿâëÿ-
þòñÿ ñðîêîì îêóïàåìîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ.

Ñîãëàñíî îïðåäåëåíèþ ñðîêà îêóïàåìî-

ñòè, Ra
n*,i

 = I. Òîãäà a
n*,i

 = 

R

I

. Äèôôåðåíöè-
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. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè n* îò

ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ i ïîêàçàí íà ðèñ. 4.
Åñëè ïàðàìåòðû R, n, I òàêîâû, ÷òî I > nR,

òî ñòðàõîâîé ïîðòôåëü íå èìååò ñðîêà îêóïàå-
ìîñòè, òàê êàê âñå çíà÷åíèÿ n* > n. Åñëè æå R,
n, I óäîâëåòâîðÿþò óñëîâèþ I < nR, ñòðàõîâîé
ïîðòôåëü èìååò ñðîê îêóïàåìîñòè. Â ýòîì ñëó-
÷àå ñóùåñòâóþò çíà÷åíèÿ n*≤ n. Îäíîâðåìåííî
óñëîâèå I < nR îçíà÷àåò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷å-
íèå ïîêàçàòåëÿ IRR ïðîåêòà. Ñ óâåëè÷åíèåì ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ i ñðîê îêóïàåìîñòè ñòðàõîâî-
ãî ïîðòôåëÿ ðàñòåò. Ïðè i = r, ãäå r - çíà÷åíèå
ïîêàçàòåëÿ IRR ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ, ñðîê îêó-
ïàåìîñòè n* = n. Ñðîê îêóïàåìîñòè èìåþò òå
ñòðàõîâûå ïîðòôåëè, äëÿ êîòîðûõ i≤ r, òàê êàê

äëÿ ýòèõ ñòðàõîâûõ ïîðòôåëåé n*≤ n. Çíà÷åíè-
ÿì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ i > r ñîîòâåòñòâóþò
n* > n. Ýòî îçíà÷àåò òî, ÷òî ïðè i > r ñòðàõîâîé
ïîðòôåëü íå èìååò ñðîêà îêóïàåìîñòè.

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, â õîäå ðåàëèçàöèè
ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
ìîæåò èçìåíèòüñÿ. Ïðè óâåëè÷åíèè i ñðîê
îêóïàåìîñòè ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ ìîæåò ïðå-
âûñèòü îãðàíè÷åíèå ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ,
åñëè îíî ñóùåñòâóåò, è ñòðàõîâîé ïîðòôåëü
ìîæåò îêàçàòüñÿ íåïðèåìëåì.
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