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В теории коллективного риска динамика капитала компании традиционно рассматри-
вается без учета инвестиционного дохода. Однако в современных экономических реалиях
критически важным является хеджирование инфляционных рисков посредством размеще-
ния резервов в рисковые активы. В настоящем докладе исследуется динамика капитала
пенсионного фонда (или венчурной компании) в рамках обобщенной модели Крамера–
Лундберга с аннуитетными платежами. В этой модели капитал непрерывно уменьшается
из-за постоянных выплат клиентам и скачкообразно увеличивается за счет поступлений.

Предполагается, что компания придерживается стратегии постоянной пропорции: до-
ля капитала 𝜅 ∈ (0, 1] непрерывно инвестируется в рисковый актив, цена которого следует
геометрическому броуновскому движению, а оставшаяся часть размещается на безрис-
ковом банковском счете. Эволюция капитала 𝑋 = (𝑋𝑡)𝑡≥0 описывается стохастическим
дифференциальным уравнением:

𝑑𝑋𝑡 = (𝑎𝜅𝑋𝑡 − 𝑐)𝑑𝑡 + 𝜎𝜅𝑋𝑡𝑑𝑊𝑡 + 𝑑𝑃𝑡, 𝑋0 = 𝑢 ≥ 0, (1)

где 𝑎𝜅 и 𝜎𝜅 — эффективные параметры сноса и волатильности инвестиционного портфеля,
𝑐 > 0 — интенсивность выплат, 𝑊𝑡 — стандартное броуновское движение, а 𝑃𝑡 =

∑︀𝑁𝑡

𝑖=1 𝜉𝑖
— сложный пуассоновский процесс со строго положительными скачками 𝜉𝑖 (функция рас-
пределения 𝐹 , 𝐹 (0) = 0), моделирующий входящие платежи.

Основным объектом исследования является вероятность неразорения (выживания) на
бесконечном временном горизонте Φ(𝑢) = P(inf𝑡≥0𝑋𝑡 > 0 | 𝑋0 = 𝑢).

Традиционный мартингальный подход связывает функцию Φ(𝑢) с решением сингуляр-
ного интегро-дифференциального уравнения (ИДУ) второго порядка:
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Φ(𝑢 + 𝑦)𝑑𝐹 (𝑦) = 0. (2)

Формальный вывод данного уравнения с помощью формулы Ито требует априорного пред-
положения о том, что искомая вероятность дважды непрерывно дифференцируема, то есть
Φ ∈ 𝐶2. В докладе предлагается метод преодоления этой аналитической трудности при
минимальных требованиях к распределению скачков (достаточно лишь существования
первого момента E[𝜉1] < ∞).

Более того, при довольно слабых предположениях можно показать, что для вероятно-
сти разорения Ψ(𝑢) = 1 − Φ(𝑢) существует константа 𝐶 > 0 такая, что:

Ψ(𝑢) ∼ 𝐶𝑢−𝛾+1, при 𝑢 → ∞, (3)

где 𝛾 = 2𝑎𝜅/𝜎
2
𝜅 > 1.
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