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Вопросам организации инвестиционной деятельности 
страховых компаний в целом уделяется большое внимание,  
в то же время недостаточно изученной остается специфи-
ка портфельного инвестирования страховщиков в современ-
ные инструменты фондового рынка в аспекте последних за-
конодательных новаций. Повышение значимости страхов-
щиков как посредников на фондовом рынке и необходимость 
улучшения финансовых результатов их деятельности на 
основе стабильного роста инвестиционных доходов свиде-
тельствуют об актуальности совершенствования порт-
фельного менеджмента страховых компаний.

Анализ показал, что в период 2018—2020 гг. реструк-
туризация совокупного инвестиционного портфеля и уско-
ренный рост портфеля ценных бумаг страховщиков про-
исходили под влиянием значительного прироста резервов 
по страхованию жизни и перелива активов с банковских 
депозитов. Выявлена тенденция устойчивого роста вло-
жений в корпоративные облигации, подтверждена гипо-
теза о существенных отличиях инвестиционных страте-
гий страховщиков жизни. К ключевым факторам влияния 
на специфику формируемых портфелей в текущий период 
отнесены: состав и структура страховых обязательств, 
конъюнктура финансового рынка, ограничения со сторо-
ны регулятора. 

Несмотря на позитивную оценку выявленной динамики, 
обоснована необходимость совершенствования методов и 
инструментов портфельного менеджмента страховщи-
ков на фондовом рынке в целях оптимизации риска и доход-
ности вложений. В настоящее время многие страховщики 
проводят крайне консервативную политику, имеют слабо 
диверсифицированные малодоходные портфели ценных 
бумаг. В этой связи предложено повысить уровень дивер-
сификации и доходности за счет расширения состава фор-
мируемых портфелей ценных бумаг. Компаниям, имеющим 

повышенную избыточность капитала, целесообразно пе-
рейти к менее консервативной инвестиционной политике.

Результатами исследования является определение 
перспектив развития инвестиционной деятельности 
страховщиков на фондовом рынке с учетом новаций го-
сударственного регулирования, обоснование направлений 
совершенствования портфельного менеджмента, включая 
рационализацию структуры портфеля на основе более ши-
рокого использования современных ценных бумаг со слож-
ными параметрами доходности.

Much attention is paid to the issues of investment activi-
ties of insurance companies in general, at the same time the 
specifics of portfolio investment of insurers in modern stock 
market instruments in the aspect of recent legislative innova-
tions remain insufficiently studied. The increasing importance 
of insurers as intermediaries in the stock market and the need 
to improve the financial results of their activities on the basis 
of stable growth of investment income indicate the relevance of 
improving the portfolio management of insurance companies.

The analysis shows that the restructuring of the total in-
vestment portfolio and the accelerated growth of the insurers’ 
securities portfolio in the period 2018—2020 were influenced 
by a significant increase in life insurance reserves and asset 
spillover from bank deposits. The trend of steady growth of in-
vestments in corporate bonds is revealed and the hypothesis of 
significant differences in the investment strategies of life insur-
ers is confirmed. The key factors influencing the specifics of 
portfolios formed in the current period include: the composition 
and structure of insurance liabilities, financial market condi-
tions, and regulatory restrictions. 

Despite the positive assessment of the revealed dynamics, the 
need to improve the methods and instruments of insurers’ port-
folio management on the stock market with the aim to optimize 
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the risk and profitability of investments was reasoned. At present 
many insurers carry out extremely conservative policy, have poor-
ly diversified low-yield securities portfolios. In this connection it 
is offered to raise the level of diversification and profitableness 
at the expense of expansion of the formed securities portfolios.  
For the companies with an increased capita surplus, it is advis-
able to move to a less conservative investment policy.

The results of the study are to determine the prospects for 
the development of investment activities of insurers in the stock 
market, taking into account the innovations of state regulation, 
the substantiation of directions to improve portfolio manage-
ment, including the rationalization of the portfolio structure on 
the basis of a wider use of modern securities with complex yield 
parameters.

Ключевые слова: арбитраж, деривативы, диверсифи-
кация портфеля, инвестиционный портфель страховщика, 
портфельный менеджмент, облигации, финансовые ин-
струменты, хеджирование, ценные бумаги со сложными 
параметрами доходности.

Keywords: arbitration, derivatives, portfolio diversifica-
tion, investment portfolio of the insurer, portfolio management, 
bonds, financial instruments, hedging, securities wiht comlex 
yield parameters. 

Введение
В современных условиях экономической и политической 

нестабильности, сохранения ограничительных мер, вызван-
ных коронавирусом, происходит снижение платежеспособ-
ного спроса на страховые продукты, которое негативно от-
ражается на результатах страховых операций. В этой связи 
повышается значение инвестиционных источников доходов 
в обеспечении рентабельной работы российских страховых 
компаний. Тем более актуальным данный вопрос являет-
ся для страхователей жизни, поскольку изменение правил 
продаж финансовых инструментов неквалифицированным 
инвесторам в 2021—2022 гг. ограничит количество страхо-
вателей и повысит их требования к уровню инвестиционной 
доходности продуктов инвестиционного страхования жиз-
ни [1—4]. В целом доходность инвестиционной деятельно-
сти страховщиков находится на низком уровне из-за консер-
вативной инвестиционной политики. В 2020 г., несмотря на 
рост вложений в ценные бумаги, увеличение объема доходов 
страховых компаний в основном было обусловлено деваль-
вацией российской валюты. Актуальность вопросов повы-
шения эффективности портфельного менеджмента страхов-
щиков обусловила выбор темы работы.

Степень изученности проблемы. Вопросы организа-
ции портфельного инвестирования глубоко исследовались 
в трудах зарубежных (H. M. Markowitz, W. F. Sharp, D. Kim) 
и российских ученых [5, 6]. Проблемы развития инвести-
ционной деятельности страховых компаний в современных 
условиях рассматривались в работах Н. Н. Никулиной [7], 
О. Н. Козловой [8] и др.

Целесообразность проведения исследования обуслов-
лена необходимостью повышения доходов и снижения ри-
сков инвестиционной деятельности страховых компаний.

Рабочая гипотеза основывается на предположении, 
что инвестиционные портфели компаний, специализиру-
ющихся на страховании жизни, вследствие особой струк-
туры активов имеют потенциал роста доходности за счет 
расширения состава. Научная новизна исследования  

заключается в обосновании направлений совершенствова-
ния портфельного менеджмента на основе более широко-
го использования современных финансовых инструментов 
фондового рынка в целях оптимизации риска по инвести-
ционным активам и роста инвестиционных доходов.

Объект исследования — российские страховые компа-
нии (РСК). Предметом исследования являются фондовые 
портфели РСК. 

Целью исследования является определение ключевых 
направлений развития портфельного менеджмента в целях 
оптимизации факторов эффективности формируемых стра-
ховщиками фондовых портфелей, а именно параметров ри-
ска и доходности. 

Задачи исследования:
1) на основе изучения и обобщения теории и практи-

ки портфельного инвестирования определить эффектив-
ные подходы к организации инвестиционной деятельности 
страховых компаний на фондовом рынке;

2) проанализировать состав, структуру, эффективность 
фондовых портфелей РСК в динамике за период 2018—
2020 гг., выявить тенденции развития инвестиционной 
деятельности;

3) определить резервы повышения эффективности 
управления фондовым портфелем и оптимальные страте-
гии портфельного инвестирования РСК.

Теоретическая значимость работы заключается в раз-
витии основ теории портфельного менеджмента приме-
нительно к инвестиционной деятельности страховщиков  
с применением современных видов ценных бумаг в услови-
ях цифровой экономики. Практическая значимость рабо-
ты состоит в предложениях по оптимизации современных 
фондовых портфелей страховщиков для повышения эффек-
тивности результатов менеджмента.

Основная часть
Методология исследования основана на применении 

общепринятых методов научного познания: анализа и син-
теза, дедукции и индукции, логического построения и обоб-
щения, а также методов статистического и математическо-
го анализа. Анализ и оценка эффективности инвестици-
онных портфелей РСК проводились исходя из положений 
теории portfolio-management (портфельного менеджмента), 
эмпирической базой исследования выступили статистиче-
ские данные Банка России о совокупных вложениях РСК  
в финансовые инструменты в период 2018—2020 гг., а так-
же данные финансовой отчетности крупнейших российских 
РСК. В процессе работы были обобщены данные о фондо-
вых портфелях, проведен анализ их структуры в динами-
ке. Логически выведены тенденции инвестиционной дея-
тельности страховщиков, с помощью методов математиче-
ской статистики доказано формирование консервативных 
фондовых портфелей и применение пассивной стратегии 
управления, что позволяет сделать вывод о комплексности, 
достоверности и целостности полученных результатов.

Результаты исследования основываются на следующих 
теоретических положениях. Портфельный менеджмент 
страховых компаний на современном фондовом рынке, 
по мнению авторов, представляет собой осуществление 
экономической деятельности страховщиков по управле-
нию собственным капиталом и временно свободными де-
нежными средствами страховых резервов с целью эконо-
мически эффективного инвестирования в ценные бумаги. 
Инвестирование осуществляется с соблюдением основных  
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принципов, таких как ликвидность, безопасность и доход-
ность. Базовыми моделями портфелей являются модели 
Шарпа и Марковица, при этом на первом этапе менеджмен-
та используют модель Марковица, на втором, когда капи-
тал, уже инвестированный в определенный сегмент финан-
сового рынка, подлежит распределению между конкретны-
ми видами ценных бумаг, применяют модель Шарпа [5, 6]. 
Основными математическими приемами в современном 
моделировании являются уравнения и матрицы с перемен-

ными, значения которых задаются параметрами риска и до-
ходности деривативов, ценных бумаг.

Совокупная стоимость фондовых портфелей РСК  
на начало 2021 г. оценивалась в 1,9 трлн руб. и составля-
ла 52,1 % активов компаний. По отношению к 2018 г. объ-
ем инвестиций в ценные бумаги вырос в два раза (табл. 1). 
Факторы: разрешительная политика ЦБ РФ; бум инвести-
ционного, накопительного страхования жизни; снижение 
депозитных ставок. 

Таблица 1
Объем, структура и темпы роста вложений страховых организаций РФ в ценные бумаги в период 2018—2020 гг.  

(составлено авторами по данным ЦБ РФ [2—4])

Вид ценных бумаг
01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 Темпы прироста,%

млрд 
руб. % млрд 

руб. % млрд 
руб. % млрд 

руб. % 2020/2017 2020/2019

Государственные 
ценные бумаги РФ 291,4 31,2 549,3 43,1 591,1 37,1 722,6 36,4 248,0 122,2

Региональные и 
муниципальные ценные 
бумаги

20,3 2,2 30,8 2,4 47,1 3,0 72,3 3,6 355,8 153,5

Облигации 512,4 54,9 597,1 46,8 841,0 52,8 1 043,1 52,5 203,6 124,0

Акции 98,9 10,6 88,4 6,9 105,7 6,6 136,6 6,9 138,0 129,2
Инвестиционные паи 
ПИФ 9,3 1,0 7,7 0,6 6,8 0,4 10,4 0,5 111,1 152,2

Векселя 0,8 0,1 1,0 0,0 0,03 0,0 0,07 0,0 8,9 272,4

Итого 933,2 100,0 1 274,4 100,0 1 591,8 100,0 1 985,0 100,0 212,7 124,7

В структуре вложений РСК более 90 % приходится 
на долговые ценные бумаги, среди которых преоблада-
ют корпоративные облигации (52,5 %), государствен-
ные и муниципальные ценные бумаги (40 %). С 2019 г. 
растет доля вложений в акции и инвестиционные паи,  

однако на их долю приходится не более 7…8 % вло-
жений. Таким образом, за последние три года структу-
ра фондовых портфелей РСК остается консервативной,  
в достаточной степени диверсифицированной и малори-
сковой (табл. 2).

Таблица 2
Доля ценных бумаг в структуре активов, принятых в покрытие резервов по страхованию жизни и «не жизни»  

в 2019—2020 гг. (составлено авторами по данным ЦБ РФ [2—4])
Объем активов, принятых в покрытие страховых резервов/ 

Вид ценных бумаг 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021

Страхование «не жизни»
Активы, принятые в покрытие страховых резервов, млн руб., в т. ч.: 946 423,10 978 814,4 1 086 348,6

доля государственных и муниципальных ценных бумаг, % 12 12 12,3
доля корпоративных облигаций, % 18 27 28,8
доля акций, % 1 1 3,7

Страхование жизни
Активы, принятые в покрытие страховых резервов, млн руб., в т. ч.: 884 685,90 1 099 113,8 1 324 446,9

доля государственных и муниципальных ценных бумаг, % 40,6 40,4 42,3
доля корпоративных облигаций, % 36,1 39,2 43,4
доля акций, % 1 0,7 0,9

Анализ инвестиционной деятельности крупнейших РСК 
по данным финансовой отчетности по ОСБУ или МСФО 
за 2020 г. показал значительный рост фондовых портфелей 
даже по компаниям, не специализирующимся на страхо-
вании жизни. Удельный вес ценных бумаг в активах нахо-
дится в диапазоне 19…44 % [9, 10]. В современные виды 
ценных бумаг, такие как фьючерсы, опционы, свопы, инве-
стируют только некоторые из крупнейших страховщиков, 

большая часть из которых специализируется на страхова-
нии жизни. Лидером по вложениям в производные ценные 
бумаги (фьючерсные контракты на золото, Индекс РТС и 
акции, структурные ноты) является СК «Сбербанк страхо-
вание жизни» — 51,1 млрд руб. на 31.12.20 г. [11]. Сравне-
ние портфелей лидеров и аутсайдеров выявило полярные 
отличия: у небольших РСК состав и структура фондового 
портфеля не диверсифицирована по видам ценных бумаг 
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и, соответственно, содержит повышенные риски, приво-
дящие к финансовым убыткам [12]. Основными приемами 
менеджмента, применяемыми современными РСК в рамках 
пассивных стратегий управления фондовыми портфелями, 
являются лимитирование инвестиций, постоянный монито-
ринг, сценарный анализ, реструктуризация активов. Основ-
ной источник дохода — проценты по облигациям, при этом 
сам портфельный менеджмент преимущественно осущест-
вляется привлеченными управляющими компаниями.

При сохранении сложившихся значений процентных 
ставок в экономике основным финансовым резервом роста 
инвестиционных доходов РСК является формирование и ди-
версификация фондовых портфелей при одновременном со-
кращении вложений в инструменты денежного рынка. Это 
становится возможным с введением в действие с 1-го июля 
2021 г. Положения Банка России «Об отдельных требовани-
ях к финансовой устойчивости и платежеспособности стра-
ховщиков» от 10.01.2020 г. № 710-П [13]. Определяя пер-
спективы, важно отметить необходимость соблюдения при 
этом норм государственного регулирования [13, 14]. Повы-
шения экономической эффективности фондовых портфе-
лей, по-нашему мнению, можно добиться за счет включения 
в них финансовых инструментов срочных сделок (ФИСС). 
Это договоры, являющиеся производными финансовыми ин-
струментами, деривативами [15]. Деривативы, имеющие ры-
ночную оценку стоимости, могут применяться страховщиками  
в двух направлениях. Во-первых, как инструмент страхова-
ния финансовых рисков вложений в высокорисковые ценные 
бумаги, такие как акции; во-вторых, для получения допол-
нительного дохода от арбитражных операций с биржевыми 
фьючерсными контрактами. Поскольку в настоящее время  
в связи с повышенной волатильностью фондового рынка 
наиболее перспективными будут операции с биржевыми бу-
магами, акциями, облигациями, депозитарными расписками, 
подверженными повышенной степени финансового риска, 
для его снижения и ограничения убытков от несостоятель-
ных сделок следует заключать опционные контракты на со-
ответствующие базисные активы. Включая в портфель стан-
дартный биржевой дериватив, РСК обеспечивает минимиза-
цию убытка величиной премии, уплаченной за его покупку. 
Также применение в портфельном менеджменте методов 
арбитражной работы со стандартными биржевыми дерива-
тивами позволяет формировать стабильный доход в период 
экономического роста. Например, эффективность коммерче-
ских операций по биржевым фьючерсам зависит от качества 
прогнозирования развития рыночной ситуации по базисно-
му активу. Источником прибыли является изменение диф-
ференциала цен при условии формирования на рынке ФИСС 
завышенной или заниженной стоимости контрактов. Источ-
ником убытков — денежные потери на одном из контрактов, 
входящих в стратегию. Целеполагание состоит в получении 
прибыли по биржевому ФИСС. При этом участник срочно-
го рынка выбирает свою позицию (длинную или короткую), 
исходя из того, что будущая прибыль по основной сделке 
с ФИСС должна превышать убытки по операции с ФИСС, 
имеющей противоположные качественные характеристи-
ки, но составленной с аналогичным инструментом. В каче-
стве бонуса хеджер (арбитражер) получает дополнительные 

возможности по регулированию налогооблагаемой базы  
по налогу на прибыль [6, 15].

Важно отметить, что расширение использования дери-
вативов возможно и целесообразно в деятельности преиму-
щественно крупных и средних страховщиков, обладающих 
существенным запасом капитала (в связи с особенностями 
оценки и учета стоимости деривативов при расчете норма-
тивного соотношения активов и обязательств). У лидеров 
страхового рынка отклонение фактической маржи плате-
жеспособности от нормативной исчисляется миллиардами 
рублей, что свидетельствует об отсутствии сдерживающих 
факторов в использовании деривативов с позиции норма-
тивных ограничений.

Выводы
Портфельный менеджмент страховых компаний на со-

временном фондовом рынке можно определить как осу-
ществление экономической деятельности страховщиков по 
управлению собственным капиталом и временно свобод-
ными денежными средствами страховых резервов с целью 
экономически эффективного инвестирования в ценные бу-
маги. Современные РСК, как правило, формируют консерва-
тивные типы портфелей ценных бумаг, в структуре которых 
преобладают долговые ценные бумаги. Резервы повышения 
эффективности портфельного менеджмента находятся в на-
правлении использования активных стратегий управления 
смешанными типами фондовых портфелей, включающих  
в себя не только ценные бумаги, приносящие регулярные 
доходы в виде денежной ренты (долговые), но и ценные 
бумаги со сложными параметрами дохода, позволяющими 
хеджировать вложения в рисковые акции и получать ста-
бильный арбитражный доход. Для РСК, специализирую-
щихся на страховании жизни, оптимальной стратегией ин-
вестирования может стать противопоставление опционов на 
акции и самих акций или облигаций различной срочности. 
Для РСК, не специализирующихся на страховании жизни,  
в рамках пассивных стратегий управления для повышения 
эффективности портфеля рекомендуется применять индекс-
ный метод, который позволяет ограничить размер финансо-
вого риска средней величиной текущих рыночных колебаний.  
Им следует создавать хорошо диверсифицированные портфе-
ли с заранее определенным уровнем риска, рассчитанным на 
длительную перспективу. Примером такой оптимизации яв-
ляется равномерное распределение инвестиций между выпу-
сками различной срочности (метод «лестницы») [6].

Заключение
Таким образом, важным финансовым резервом роста ин-

вестиционных доходов РСК является формирование и дивер-
сификация фондовых портфелей при одновременном сокра-
щении вложений в инструменты денежного рынка. Основ-
ным методом управления риском остается его хеджирование 
за счет диверсификации активов. Повышения эффективности 
портфеля можно добиться за счет включения в его состав свя-
занных, смежных финансовых продуктов (деривативов). Ре-
комендации авторов могут быть применены в портфельном 
менеджменте крупных и средних страховщиков, обладающих 
существенным запасом собственного капитала.
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