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ДИНАМІЧНЕ УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ
ПОТОКАМИ КОМПАНІЇ ЗІ СТРАХУВАННЯ ЖИТТЯ

На су час но му ета пі роз вит ку еко но мі ки клю чо вим еле мен том за без пе чен ня со ці аль них га ран -
тій має ста ти стра ху ван ня жит тя й пен сій. У стат ті роз гля ну то проб ле му управ лін ня фі -
нан со ви ми по то ка ми ком па ній зі стра ху ван ня жит тя, за про по но ва но оп ти мі за цій ну мо дель,
яка до зво ляє ком п лек с но розв’язу ва ти за вдан ня фор му ван ня ін вес ти цій но го пор т фе ля і пе ре -
стра ху ван ня ри зи ків.

On the modern stage of development of economy life and pensions insurance must become the key ele-
ment of providing of social guarantees. In the article the problem of managing cash flows of a life-
insurance company is considered. The suggested optimization model allows to solve the task of invest-
ment portfolio construction and that of reinsuring risks.

В Укра ї ні в умо вах фун к ці о ну ван ня рин ко вої еко но мі ки ком па нії зі стра ху -
ван ня жит тя на бу ва ють особ ли во го зна чен ня, оскіль ки, про по ну ю чи ви ди по слуг,
пов’яза ні з на гро мад жен ням кош тів, во ни ви сту па ють по туж ни ми ін вес то ра ми на
фі нан со во му рин ку. Роль стра хо вих ор га ні за цій та кож зрос тає у зв’яз ку з впро -
вад жен ням в Укра ї ні на ко пи чу валь ної мо де лі пен сій но го за без пе чен ня, яке має
здій с ню ва ти ся не дер жав ни ми пен сій ни ми фон да ми і стра хо ви ми ком па ні я ми.
Отже, важ ли вість ді яль нос ті ком па ній зі стра ху ван ня жит тя обу мов ле на, на сам -
пе ред, дво ма при чи на ми: мож ли віс тю здій с нен ня на ко пи чен ня кош тів до пев ної
по дії та впро вад жен ням пен сій но го стра ху ван ня.

За без пе чен ня пен сій ни ми ви пла та ми пра ців ни ків пі сля ви хо ду на пен сію, на -
ко пи чен ня кош тів до пев ної по дії та стра ху ван ня жит тя – прі о ри тет ні на пря ми
роз вит ку стра хо вих рин ків за хід них дер жав. Уче ни ми як цих кра їн, так і Укра ї ни
про ве де но ряд до слід жень і по бу до ва но ба га то мо де лей, які сто су ють ся стра ху ван -
ня жит тя, пен сій но го та на ко пи чу валь но го стра ху ван ня. Се ред за ру біж них уче -
них, які пра цю ють у цьо му на пря мі, мож на на зва ти Н. Ба уер са, Х. Гер бе ра, 
А. Кей р н са, Дж. Сун га, К. Тро уб рід жа, С. Ха бер ма на, Дж. Хік ма на. В Укра ї ні
цією проб ле ма ти кою зай ма ють ся Н. Вну ко ва, Д. Ле о нов, Е. Лі ба но ва, А. Яки мів
та ін ші.

Укра їнсь кі вче ні біль ше ува ги при ді ля ють до слід жен ням стра хо во го рин ку та
роз роб ці ре ко мен да цій що до управ лін ня ді яль ніс тю стра хо вих ком па ній як фі -
нан со вих ін с ти ту тів, що здій с ню ють на ко пи чен ня кош тів. У пра цях іно зем них
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на уков ців роз гля да ють ся мо де лі управ лін ня фі нан со ви ми ак ти ва ми, особ ли вос ті
ак ту ар них роз ра хун ків. Як у сві то вій, так і у віт чиз ня ній прак ти ці для мо де лю -
ван ня різ них со ці аль но-еко но міч них за вдань ши ро ко ви ко рис то ву єть ся ма те ма -
тич ний апа рат. 

Вар то за зна чи ти, що на да ний мо мент в Укра ї ні стра ху ван ня жит тя та пен сій
пе ре бу ває на по чат ко вій ста дії роз вит ку, то му іс нує по тре ба в по даль шо му до слід -
жен ні еко но мі ко-ма те ма тич них мо де лей, роз роб ці ре ко мен да цій що до ефек тив -
но го управ лін ня фі нан со ви ми по то ка ми стра хо вих ком па ній. 

Ме тою да но го до слід жен ня є роз роб ка (для гі по те тич ної ук ра їнсь кої стра хо -
вої ком па нії) еко но мі ко-ма те ма тич ної мо де лі управ лін ня фі нан со ви ми по то ка ми
ком па нії зі стра ху ван ня жит тя й от ри ман ня на її осно ві оп ти маль ної ін вес ти цій -
ної стра те гії та стра те гії пе ре стра ху ван ня.

За осно ву взя то до слід жен ня С. Ха бер ма на і Дж. Сун га1, які по бу ду ва ли оп -
ти мі за цій ну сто хас тич ну мо дель для про фе сій но го пен сій но го фон ду, що пра -
цює за схе мою з ви зна че ни ми ви пла та ми. За вдання оп ти маль но го ди на міч но го
управ лін ня по ля гає у ви бо рі роз мі ру внес ків та струк ту ри ін вес ти цій но го пор т фе -
ля на ко жен мо мент ча су. Кри те рій якос ті управ лін ня (ці льо ва фун к ція) вра хо вує
два ти пи ри зи ку: ста біль ність внес ків та пла тос п ро мож ність фон ду. Виконуючи
по став ле не завдання, вче ні от ри ма ли ана лі тич ний розв’язок у ви гля ді за леж нос -
тей роз мі ру внес ків та час т ки фон ду, що ін вес ту єть ся в ко жен ак тив, від ве ли чи -
ни фон ду. 

У на шо му ви пад ку мо дель удос ко на ле но з огля ду на спе ци фі ку ді яль нос ті ук -
ра їнсь кої стра хо вої ком па нії. Зок ре ма, вра хо ва но мож ли вість пе ре дан ня час ти ни
ри зи ку ін шій стра хо вій ком па нії шля хом укла дан ня до го во ру пе ре стра ху ван ня, ад -
же ін вес ти цій на стра те гія вклю чає вкла ден ня кош тів у де кіль ка ак ти вів. У зв’яз -
ку з не мож ли віс тю ко ри гу ван ня ве ли чи ни внес ку з бо ку стра хо ви ка, кри те рі єм
якос ті управ лін ня в досліджуваній мо де лі є тіль ки пла тос п ро мож ність ком па нії.

Для оці ню ван ня ре зуль та тів ре алі за ції аль тер на тив і ви бо ру стра те гії управ -
лін ня час то ви ко рис то ву ють ся імі та цій не мо де лю ван ня та сце нар ний ана ліз. Сце -
нар ний ана ліз пе ред ба чає про гно зу ван ня ре зуль та тів ді яль нос ті ком па нії на осно -
ві на пе ред об ра них де тер мі ніс тич них сце на рі їв, тоб то вхід них да них мо де лі, що
від по ві да ють пев ним ва рі ан там роз вит ку ком па нії та зов ніш ньо го се ре до ви ща.
Про те одер жа ні ре зуль та ти ма ють зна чен ня ли ше для об ра них сце на рі їв, то му на -
бу ту пі сля їх ана лі зу ін фор ма цію мож на ви ко рис то ву ва ти тіль ки в то му ви пад ку,
ко ли сце на рії ви бра но пра виль но. У ра зі за сто су ван ня імі та цій но го мо де лю ван ня
ви пад ко вим чи ном ге не ру єть ся ве ли ка кіль кість різ них сце на рі їв, при цьо му вра -
хо ву ють ся як па ра мет ри ді яль нос ті ком па нії, так і вплив зов ніш ніх чин ни ків. У
ре зуль та ті для кож но го сце на рію одер жу є мо фун к ції роз по ді лу та ких по каз ни ків,

1
Haberman S., Sung J. Dynamic Programming Approach to Pension Funding: the Case of

Incomplete State Information // Astin Bulletin. – 2002. – Vol. 32, No.1. – Р. 129–142.
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як, на прик лад, збит ко вість, ве ли чи на ка пі та лу ком па нії то що. Отже, опи са ні ви -
ще ме то ди до зво ля ють ли ше оці ни ти ре зуль та ти ді яль нос ті ком па нії в різ них си -
ту а ці ях, без по се ред ньо не да ю чи від по ві ді на пи тан ня, яка з мож ли вих стра те гій
є оп ти маль ною. Розв’язок по став ле ної за да чі – зна ход жен ня оп ти маль ної для
всьо го пе рі о ду пла ну ван ня стра те гії – мож на от ри ма ти з до по мо гою ме то дів ди -
на міч но го про гра му ван ня. З огля ду на ці пе ре ва ги, пер с пек тив ни ми є до слід жен -
ня ви ко ри стан ня ме то дів ди на міч но го про гра му ван ня для прий нят тя фі нан со вих
рі шень.

Кож на стра хо ва ком па нія має фі нан со ві ре сур си, що яв ля ють со бою су куп -
ність тим ча со во віль них кош тів стра хо ви ка, які пе ре бу ва ють у гос по дарсь ко му
обі гу і ви ко рис то ву ють ся для про ве ден ня стра хо вих опе ра цій та ін вес ти цій ної ді -
яль нос ті. Фі нан со ві ре сур си стра хо вої ком па нії по стій но зна хо дять ся в ру сі й у
ча со во му ас пек ті є фі нан со ви ми по то ка ми. 

По тік фі нан со вих ре сур сів – це різ ни ця між над ход жен ням і ви тра чан ням
фі нан со вих кош тів за пев ний пе рі од ча су не за леж но від дже рел їх утво рен ня2.

Основ ни ми фі нан со ви ми по то ка ми, що роз гля да ють ся в да ній мо де лі, є:
– над ход жен ня внес ків від стра ху валь ни ків та здій с нен ня стра хо вих ви плат;
– до хо ди (збит ки) в ре зуль та ті ін вес ту ван ня кош тів стра хо вих ре зер вів;
– ви пла та пре мій пе ре стра хо ви ку та ком пен са ція ним збит ків стра хо вої ком -

па нії згід но з умо ва ми до го во ру.
З ме тою за без пе чен ня га ран тій ви плат від шко ду ван ня і стра хо вих сум стра -

хо вою ор га ні за цією утво рю ють ся ре зер ви дов го стро ко вих зо бов’язань (ма те ма тич -
ні ре зер ви). Ве ли чи на ма те ма тич но го ре зер ву ви зна ча єть ся на кож ну стра хо ву річ -
ни цю і роз ра хо ву єть ся як різ ни ця між ак ту ар ною те пе ріш ньою вар тіс тю май бут ніх
ви плат і ак ту ар ною те пе ріш ньою вар тіс тю очі ку ва них май бут ніх внес ків. Однак,
унас лі док дії оче вид них еко но міч них та де мо гра фіч них чин ни ків, ма те ма тич ний
ре зерв не зав ж ди збі га єть ся з фак тич но одер жа ним. Це зу мов ле но, на сам пе ред,
ко ли ван ня ми ін вес ти цій ної до хід нос ті та смер т нос ті.

На ко жен мо мент управ лін ня ак ту ар но роз ра хо ву єть ся ве ли чи на ре зер ву, яка
на цей мо мент за без пе чу ва ла б май бут ні ви пла ти за до го во ром, і по рів ню єть ся з
на яв ним ка пі та лом. Якщо спо сте рі га єть ся не до фі нан су ван ня, то від по від не рі шен -
ня вва жа єть ся не ефек тив ним і ве деть ся по шук ін шо го.

Кош ти стра хо вих ре зер вів по вин ні роз мі щу ва ти ся з ура ху ван ням без пе ки,
при бут ко вос ті, лік від нос ті, ди вер си фі ко ва нос ті3. У да но му до слід жен ні як на пря -
ми ін вес ту ван ня об ра но бан ківсь кі де по зи ти, кор по ра тив ні об лі га ції та ак ції ук -
ра їнсь ких під при ємств. Ви бір та ких ак ти вів зу мов ле ний їх знач ною час т кою в ін -
вес ти цій но му пор т фе лі стра хо ви ків. Не ін вес то ва ні ак ти ви яв ля ють со бою кош ти

2 
Тро нин Ю.Н. Осно вы стра хо во го биз не са. – М.: Аль фа-Пресс, 2006. – 472 с.

3 
Про стра ху ван ня: За кон Укра ї ни // Ві до мос ті Вер хов ної Ра ди Укра ї ни. – 2002. – № 7. –

С. 50.
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на ра хун ку в бан ку. При по бу до ві мо де лі вра хо ва но об ме жен ня на ін вес ту ван ня
ре зер вів згід но з пра ви ла ми роз мі щен ня стра хо вих ре зер вів зі стра ху ван ня жит тя4.
Для пред с тав лен ня кош тів стра хо вих ре зер вів зі стра ху ван ня жит тя ве ли чи на окре -
мих ка те го рій ак ти вів бе реть ся в та ких об ся гах:

1) кош ти на ра хун ках у бан ках – не більш як 5 % за галь но го роз мі ру ре зер вів;
2) бан ківсь кі вкла ден ня (де по зи ти) – не більш як 50 % за галь но го роз мі ру

ре зер вів;
3) об лі га ції ук ра їнсь ких емі тен тів – не більш як 40 % за галь но го роз мі ру ре -

зер вів;
4) ак ції ук ра їнсь ких емі тен тів, які від по від но до норм за ко но дав ст ва прой  шли

ліс тинг і пе ре бу ва ють в обі гу на фон до вій бір жі, – не більш як 30 % за галь но го
роз мі ру ре зер вів.

З ме тою за без пе чен ня ста біль нос ті та пла тос п ро мож нос ті стра хо ва ком па нія
здій с нює пе ре стра ху ван ня ри зи ків на осно ві екс це ден т но го пе ре стра ху ван ня. До -
го вір екс це ден т но го пе ре стра ху ван ня пе ред ба чає пе ре дан ня стра хо ви ком узгод -
же ної час ти ни ри зи ко вої су ми по над ве ли чи ну влас но го утри ман ня. Рі вень влас -
но го утри ман ня є ве ли чи ною, ви пла ти ниж че якої ком па нія-стра хо вик здій с нює
са мо стій но, а ви пла ти, що пе ре ви щу ють цю ве ли чи ну, по кри ва ють ся за до го во -
ром пе ре стра ху ван ня ін шою ком па нією (пе ре стра хо ви ком). Ри зи ко ва су ма визна -
ча єть ся як різ ни ця між за галь ною стра хо вою су мою за ри зи ком смер ті й ак ту ар -
ним ре зер вом, роз ра хо ва ним на по ча ток кож но го ро ку пе ре стра ху ван ня. Для
но во ук ла де них до го во рів зі стра ху ван ня жит тя ри зи ко ва су ма до рів ню ва ти ме стра -
хо вій су мі. 

Кри те рі єм якос ті управ лін ня є фі нан со ва стій кість – здат ність стра хо вої ком -
па нії ви ко ну ва ти взя ті фі нан со ві зо бов’язан ня за до го во ра ми стра ху ван ня під
впли вом не спри ят ли вих чин ни ків, змін еко но міч ної си ту а ції то що.

При пу щен ня мо де лі зво дять ся до та ко го:
1) пе рі од пла ну ван ня – 1 рік;
2) от ри ман ня внес ків та здій с нен ня ви дат ків – на по чат ку ро ку;
3) фор му ван ня ре зер ву здій с ню єть ся за ра ху нок до го во рів зі стра ху ван ня жит -

тя, пен сій но го та на ко пи чу валь но го стра ху ван ня;
4) пре мія за пе ре стра ху ван ня на оди ни цю по крит тя є по стій ною для всіх ти -

пів до го во рів.
На ше за вдан ня по ля гає у ви зна чен ні стра те гії управ лін ня фі нан со ви ми по -

то ка ми стра хо вої ком па нії за умо ви за без пе чен ня її пла тос п ро мож нос ті або, ін -
ши ми сло ва ми, у прий нят ті рі шен ня сто сов но струк ту ри ін вес ти цій но го пор т фе -
ля та ве ли чи ни влас но го утри ман ня за леж но від ве ли чи ни ре зер в но го ка пі та лу
ком па нії.

4
Пра ви ла роз мі щен ня стра хо вих ре зер вів зі стра ху ван ня жит тя. За твер д же но Роз по ряд -

жен ням Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг Укра ї ни № 2875 від
26.11.2004. – http://www.uazakon.com/document/fpart58/idx58084.htm.
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Еко но мі ко-ма те ма тич на мо дель за да чі ди на міч но го управ лін ня. По став ле ну за -
да чу мож на роз гля да ти як ба га то етап ний про цес прий нят тя рі шень. На кож но му
ета пі, за леж но від роз мі ру ре зер в но го ка пі та лу, управ лін ня по ля гає в прий нят ті рі -
шен ня сто сов но час т ки ри зи ко вої су ми, яка за ли ша єть ся на влас но му утри ман ні,
та час т ки ре зер ву, що ін вес ту єть ся у ко жен ак тив. Опти мі за цій ну за да чу для дис -
крет ної ди на міч ної сис те ми мож на за пи са ти так:

(1)

за умов:

(2)

(3)

де Ft, Ct, Bt – від по від но ве ли чи на на ко пи че но го ре зер в но го ка пі та лу (t = 0,T
––

),
су ма внес ків та ве ли чи на ви плат (t = 0

–
,T–1
–––

) на мо мент ча су t; 
f – по чат ко вий ка пі тал ком па нії; 
ALt – ак ту ар на те пе ріш ня вар тість зо бов’язань пе ред клі єн та ми на мо мент ча -

су t, яка від об ра жає ма те ма тич ний ре зерв; 
St – ве ли чи на влас но го утри ман ня на мо мент ча су t; 
It(St) – су ма, яка ви пла чу єть ся пе ре стра хо ви ком у ра зі ви плат по над ве ли чи ну

влас но го утри ман ня на мо мент ча су t; 
Pt(St) – ве ли чи на спла че них пе ре стра хо ви ку пре мій на мо мент ча су t за леж но

від ве ли чи ни влас но го утри ман ня; 
pi

t – час т ка фон ду, ін вес то ва на в і-й ак тив (i = 1,N
––

) на мо мент ча су t; 
r i

t – до хід ність і-го ак ти ву на мо мент ча су t; 
β – ко е фі ці єнт дис кон ту ван ня; 
η – нор ма тив ний за пас пла тос п ро мож нос ті; 
E – опе ра тор ма те ма тич но го спо ді ван ня.

Основ ною ме тою ді яль нос ті стра хо вої ком па нії є за без пе чен ня її пла тос п ро -
мож нос ті. Інди ка то ром цієї ве ли чи ни слу гу ють від нос ні від хи лен ня ре аль них зна -
чень ре зер в но го ка пі та лу від ак ту ар но роз ра хо ва них. Мі ні мі за цію су ми цих від хи -
лень про тя гом пе рі о ду управ лін ня і пе ред ба чає ці льо ва фун к ція (1).

У да ній мо де лі ке ро ва ни ми ве ли чи на ми є час т ка ін вес ти цій в і-й ак тив і ве -
ли чи на влас но го утри ман ня. Ви раз (2) опи сує ди на мі ку фон ду, зу мов ле ну ви бра -
ним ва рі ан том управ лін ня. Вра хо ву ю чи ре аль ні еко но міч ні та де мо гра фіч ні чин -
ни ки, тут до хід ність та роз мір ви плат опи су ють ся сто хас тич ни ми про це са ми. Так,
до хід ність і-го ак ти ву в мо мент ча су t по да мо фор му лою:

(4)

де μі – ма те ма тич не спо ді ван ня до хід нос ті і-го ак ти ву; 
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σі – во ла тиль ність до хід нос ті і-го ак ти ву (се ред ньо к вад ра тич не від хи лен ня); 
zi

t – не за леж ні од на ко во роз по ді ле ні ви пад ко ві ве ли чи ни, при чо му zi
t ~ N(0,1).

Ве ли чи ну ви плат у мо мент ча су  по да мо за леж ніс тю:

(5)

де bt – ма те ма тич не спо ді ван ня ви плат у мо мент ча су t; 
σb – во ла тиль ність ви плат; 
zb

t – не за леж ні од на ко во роз по ді ле ні ви пад ко ві ве ли чи ни, при чо му zb
t ~ N(0,1).

У мо де лі візь ме мо, що пе ре стра ху ван ня здій с ню єть ся згід но з умо ва ми екс -
це ден т но го пе ре стра ху ван ня. Якщо ви пад ко ва ве ли чи на Bt – це роз мір су мар них
ви плат стра хо вої ком па нії, то для до го во ру екс це ден т но го пе ре стра ху ван ня з ве -
ли чи ною влас но го утри ман ня St су ма, що ви пла чу єть ся пе ре стра хо ви ком стра хо -
ви ку, до рів нює5:

(6)

тоб то пе ре стра хо вик ком пен сує су му ви плат, що пе ре ви щує ве ли чи ну влас но го
утри ман ня, і не спла чує ні чо го, як що ви пла ти бу ли мен ши ми.

Управ лін ня фі нан со ви ми по то ка ми як за да ча ди на міч но го про гра му ван ня. Де таль -
ні ше опи ше мо ме ха нізм управ лін ня фі нан со ви ми по то ка ми, фор ма лі зо ва ний з до -
по мо гою ви ра зів (1)–(6), що до зво лить з’ясу ва ти, який з ал го рит мів слід ви ко -
рис то ву ва ти для розв’язан ня по став ле ної за да чі.

Роз гля не мо скін че ний про мі жок пла ну ван ня [0; Т ], що скла да єть ся з пе рі о -
дів (t, t + 1), t = 0

––
,T – 1
––––

(рис.). У ко жен пе рі од ком па нія мо же бу ти в од но му зі
ста нів, під яким ро зу мі єть ся ве ли чи на ре зер в но го ка пі та лу стра хо вої ком па нії. Не -
хай Ft – стан ком па нії на по ча ток пе рі о ду (t, t + 1). У цей мо мент, за леж но від ве -
ли чи ни ка пі та лу, прий ма єть ся рі шен ня сто сов но час т ки ка пі та лу, що ін вес ту єть -
ся в ко жен з трьох ви бра них ак ти вів (p1

t, p
2
t, p

3
t ), і ве ли чи ни влас но го утри ман ня

(St). Та ким чи ном, прий ня те в мо мент ча су t рі шен ня яв ляє со бою впо ряд ко ва ну
мно жи ну at = <St, p

1
t, p

2
t, p

3
t>, що скла да єть ся з ве ли чи ни влас но го утри ман ня (St),

час ток ін вес ти цій у де по зи ти (p1
t ), кор по ра тив ні об лі га ції (p2

t) та в ак ції (p3
t ). То ді ж

от ри му ють ся внес ки (Ct) і здій с ню ють ся стра хо ві ви пла ти (Bt). Одер жа ний ка пі тал
ін вес ту єть ся у ви бра но му спів від но шен ні. Оскіль ки роз мір ін вес ти цій но го до хо ду і
стра хо вих ви плат – ве ли чи ни ви пад ко ві, які опи су ють ся сто хас тич ни ми про це са -
ми з до по мо гою фор мул (4) і (5), то роз ра хо ва ні зна чен ня ка пі та лу в кін ці кож но -
го пе рі о ду – та кож ве ли чи на ви пад ко ва. Кри те рі єм якос ті управ лін ня (пра виль нос ті
прий ня то го рі шен ня) на да но му ета пі слу гує зна чен ня ці льо вої фун к ції – ϕ(Ft+1).
Да лі в хо ді управ лін ня зно ву прий ма єть ся за леж не від от ри ма но го зна чен ня ре зер -
ву (Ft+1) управ лінсь ке рі шен ня, і по вто рю єть ся про цес по пе ред ньо го етапу. 

5
Ба уерс Н. и др. Акту ар ная ма те ма ти ка: Пер. с англ. / Н. Ба уерс, Х. Гер бер, Д. Джонс, 

С. Нес битт, Дж. Хик ман; под ред. В.К. Ма ли нов ско го. – М.: Янус-К, 2001. – С. 393.
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По став ле на за да ча на ле жить до сто хас тич них мо де лей ди на міч но го про гра -
му ван ня6. Оскіль ки рі шен ня на кож но му на ступ но му ета пі за ле жить від по точ но -
го ста ну об’єк та управ лін ня, по пе ред ньо го рі шен ня та ре ак ції на ньо го зов ніш -
ньо го еко но міч но го се ре до ви ща, мож на ствер д жу ва ти, що ви пад ко вий про цес,
який про ті кає в сис те мі, є мар ківсь ким. 

При пус ти мо, що для по став ле ної за да чі мно жи на мож ли вих рі шень є од на -
ко вою для кож но го ета пу і міс тить L еле мен тів. По зна чи мо че рез At = {a(1)

t , a(2)
t , ...,

a(l)
t , ..., a(L)

t ,} мно жи ну всіх мож ли вих рі шень у мо мент ча су t, і не хай Фl
t+1 = 

= {F (1)
t+1, F

(2)
t+1, ..., F

(k)
t+1, ..., F

(Kt)
t+1,} – мно жи на ста нів, у один з яких унас лі док прий -

нят тя рі шен ня a(l)
t сис те ма мо же пе рей ти зі ста ну Ft з імо вір нос тя ми, від по від но,

p(Ft, a
(l)
t, F

(1)
t1), p(Ft, a

(l)
t, F

(2)
t+1), ..., p(Ft, a

(l)
t, F

(Kl)
t+1 ).

При цьо му зна чен ня ці льо вої фун к ції та кож є ви пад ко вою ве ли чи ною і ста -
но вить ϕ(F (k)

t+1). Отже, на кож но му ета пі мож на го во ри ти про ма те ма тич не спо ді -
ван ня ці льо вої фун к ції за леж но від прий ня то го рі шен ня. Та ким чи ном, за да ча оп -
ти мі за ції зво дить ся до ви зна чен ня ке ро ва них ве ли чин ви хо дя чи з мі ні мі за ції
ма те ма тич но го спо ді ван ня ці льо вої фун к ції.

Для розв’язання по став ле ної за да чі мож на ви ко рис то ву ва ти кла сич ні ал го -
рит ми ди на міч но го про гра му ван ня. Зок ре ма, най більш по ши ре ни ми є іте ра цій ні
(ме тод іте ра цій за кри те рі єм, ме тод іте ра цій за стра те гі я ми та ін.) та ре ку рен т ні
(ме тод зво рот ної ре кур сії) ал го рит ми. Ці ме то ди до сить доб ре роз роб ле но, і во ни
да ють хо ро ші ре зуль та ти, особ ли во для де тер мі но ва них про це сів. Про те за да чі з
ве ли кою кіль кіс тю ста нів і мож ли вих рі шень у кож но му з них (що і має міс це в
да ній за да чі) ви ма га ють знач но го об ся гу об чис лень і від по від но ба га то ча су на зна -
ход жен ня оп ти маль ної стра те гії. 

У на шо му ви пад ку розв’язан ня усклад ню єть ся ще й тим, що ми ма є мо сто хас -
тич ний про цес. У ра зі за сто су ван ня до за дач та ко го ти пу стан дар т них ме то дів по -
трі бен роз ра ху нок мат риць пе ре хід них імо вір нос тей. Зок ре ма, кіль кість мож ли вих
ста нів, в які сис те ма мо же пе ре хо ди ти на кож но му етапі, ми прий ня ли рів ною 90.
При чо му вва жа єть ся, що в кож но му ста ні сис те ма мо же ма ти од не зі 147 до пус ти -
мих рі шень. То му, при ви ко ри стан ні за зна че них ви ще ме то дів, був би по трі бен
роз ра ху нок 147 мат риць пе ре хід них імо вір нос тей роз мір ніс тю 90×90, що в ці ло му
ста но вить 1 190 700 еле мен тів. До то го ж у про це сі ви ко нан ня ал го рит му ці мат -
ри ці ба га то ра зів опра цьо ву ють ся, що ви ма гає ва го мих за трат ма шин но го ча су. Та -
ким чи ном, ви ко ри стан ня кла сич них ме то дів по тре бує знач них за трат як пам’яті
для збе рі ган ня да них, так і ча су на ви ко нан ня об чис лень.

З огля ду на це ми ви ко рис та ли но ві ме то ди розв’язан ня за дач ди на міч но го
про гра му ван ня, що ґрун ту ють ся на адап тив но му на вчан ні. Во ни бу ли роз роб ле ні

6 
Те о ре тич ні осно ви ди на міч но го про гра му ван ня див.: Бел лман Р. Ди на ми чес кое про грам ми -

ро ва ние. – М.: Изд-во ин. ли т-ры, 1960. – 400 с.; Ка лих ман И.Л., Вой тен ко М.А. Ди на ми чес кое
про грам ми ро ва ние в при ме рах и за да чах: Учеб. по со б. – М.: Высш. шк., 1979. – 125 с.
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на по чат ку 90-х ро ків ми ну ло го сто річ чя вче ни ми, які пра цю ють у га лу зі штуч -
но го ін те лек ту (зок ре ма, К. Ват кін сом, Р. Сат то ном, К. Шен но ном та ін ши -
ми). Одним з цих ал го рит мів є ал го ритм Q-на вчан ня7, який і ви бра но для
розв’язан ня по став ле ної за да чі. Цей ал го ритм за сно ва но на по нят ті Q-фак то ра
(або ці ни дії), тоб то су мар ної оцін ки рі шен ня a (l) у ста ні F (i) за до три ман ня ви -
бра ної стра те гії.

Основ на за да ча ал го рит му – от ри ма ти оцін ку Q(F (i), а(l)) кож но го рі шен ня,
що мо же бу ти прий ня те в да но му ста ні. Ви зна чен ня цієї ве ли чи ни від бу ва єть ся в
про це сі імі та ції та ким чи ном: пе ре бу ва ю чи в ста ні F (i), сис те ма ви би рає рі шен ня
a(l), під впли вом яко го мо же з пев ни ми ймо вір нос тя ми пе ре хо ди ти в ко жен із
мож ли вих ста нів. Да лі здій с ню єть ся ре алі за ція рі шен ня a (імі та цій ний екс пе ри -
мент), ме тою яко го є ви зна чен ня ста ну, в який пе рей де сис те ма на на ступ но му
ета пі. Пі сля то го як сис те ма до сяг не де яко го ста ну F ( j), об чис лю єть ся зна чен ня
ϕ(F ( j)

t ) ці льо вої фун к ції (ре ак ції сис те ми) при пе ре хо ді із ста ну F (i) у стан F ( j) під
впли вом об ра ної дії a(l). Ве ли чи на ϕ(F ( j)

t ) ви ко рис то ву єть ся для онов лен ня зна чен -
ня Q(F (i), a(l)) – ці ни дії a(l) у ста ні F (i): як що ре ак ція сис те ми по зи тив на, Q-фак тор
збіль шу єть ся, в ра зі ж не га тив ної ре ак ції – зна чен ня Q(F (i), a(l )) змен шу єть ся. Зро -
бив ши до стат ню кіль кість ви про бу вань для кож ної па ри F (i) та a(l), одер жи мо оста -
точ не зна чен ня Q(F (i), a(l)). То ді в ста ні F (i) оп ти маль ним ого ло шу єть ся те рі шен ня,
ці на дії яко го є мак си маль ною.

У на шо му ви пад ку при ви ко ри стан ні опи са но го ал го рит му здій с ню ють ся фор -
му ван ня та опра цю ван ня ли ше мат ри ці Q-фак то рів, яка скла да єть ся з 90×147 = 
= 13 230 еле мен тів, що змен шує, по рів ня но з кла сич ни ми ме то да ми, за тра ти
пам’яті та ча су на об чис лен ня. Пе ре ва га ми да но го ал го рит му та кож є від нос на
прос то та ре алі за ції (ко ду ван ня), від сут ність по тре би в об чис лен ні на кож но му ета -
пі мат риць пе ре хід них імо вір нос тей, мож ли вість ви ко ри стан ня до віль но го ви ду
ці льо вої фун к ції.

Ре алі за ція мо де лі й ана ліз одер жа них ре зуль та тів. По став ле ну у ви ра зах (1)–(6)
за да чу розв’яза но з ви ко ри стан ням опи са но го ви ще ал го рит му, який ре алі зо ва но
в ін тег ро ва но му се ре до ви щі Borland Delphi 7.0.

Роз роб ку стра те гії мож на здій с ню ва ти на ко рот ко-, се ред ньо- чи дов го стро -
ко вий пе рі о ди. Вра хо ву ю чи не ста чу ста тис тич ної ін фор ма ції для дов го три ва лих
про гно зів, роз ра хун ки про ве де но для се ред ньо стро ко во го пе рі о ду (для п’яти ро -
ків – з 2008 по 2012). 

Як пер вин ні да ні ви ко ри ста но усе ред не ні зна чен ня ре аль них ста вок за де по -
зи та ми та до хід нос тей цін них па пе рів (ма те ма тич не спо ді ван ня до хід нос тей цих
фі нан со вих ін стру мен тів та се ред ньо к вад ра тич не від хи лен ня). Для бан ківсь ких

7
Де таль ний опис ал го рит му див.: Gosavi A. Simulation-based Optimization: Parametric

Optimization Techniques and Reinforcement Learning. – Kluwer Academic Press. – Boston, MA,
2003. – Р. 225–227; Sutton R., Barto A. Reinforcement learning: Introduction. – The MIT Press. –
Cambridge, 2005.
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депо зи тів8 ма те ма тич не спо ді ван ня до хід нос ті ста но вить 14,53 %, а се ред ньо к вад -
ра тич не від хи лен ня – 2,03 %, для кор по ра тив них об лі га цій9 – від по від но, 15,21
і 6,27 %, для ак цій10 – 25,7 і 35,1 %. До то го ж на вхід про гра ми роз ра хун ку оп -
ти маль ної стра те гії по да єть ся ак ту ар на оцін ка та ких по каз ни ків стра хо вої ком па -
нії на пе рі од про гно зу ван ня: ма те ма тич ний ре зерв (на ко пи че ні зо бов’язан ня) за
до го во ра ми, стра хо ві су ми та внес ки за всі ма до го во ра ми. Для да ної стра хо вої
ком па нії взя то умов ні зна чен ня цих по каз ни ків (табл. 1). У ре аль них умо вах ак -
ту ар ну оцін ку стра хо вих ре зер вів, стра хо вих сум і внес ків мож на здій с ню ва ти на
осно ві на яв них до го во рів, з ви ко ри стан ням ак ту ар ної ме то ди ки. Як по чат ко вий
ка пі тал візь ме мо ре зер в ний ка пі тал ком па нії на кі нець 2007 ро ку, який ста но вить
7895,4 тис. грн; пре мія за пе ре стра ху ван ня до рів нює 0,24 % від стра хо вої су ми;
нор ма тив ний за пас пла тос п ро мож нос ті, згід но із За ко ном Укра ї ни “Про стра ху -
ван ня”, роз ра хо ва но мно жен ням ве ли чи ни ма те ма тич но го ре зер ву на 0,05.

Як ре зуль тат за сто су ван ня за про по но ва ної мо де лі от ри ма є мо роз ра хун ко ву
(при за да них вхід них да них) стра те гію – струк ту ру ін вес ти цій но го пор т фе ля і ве -
ли чи ну влас но го утри ман ня за різ них зна чень ре зер ву (табл. 2). У зв’яз ку з гро -
міз д кіс тю пов но го ва рі ан та цієї таб ли ці на ве де мо ли ше її фраг мент для окре мих
зна чень ре зер в но го ка пі та лу.

8
Роз ра хо ва но на осно ві се ред ньо го ариф ме тич но го зна чення до хід нос ті де по зи тів для

юри дич них осіб трьох ук ра їнсь ких бан ків. – http://www.finance.ua.
9

Роз ра хо ва но на осно ві до хід нос ті до по га шен ня кор по ра тив них об лі га цій ук ра їнсь ких
під при ємств. – http://www.kinto.com.

10
Роз ра хо ва но на осно ві до хід нос ті ак цій ук ра їнсь ких під при ємств. – http://www.kinto.com.

Т аб  ли  ця 1. Акту ар на оцін ка стра хо вих ре зер вів, стра хо вих сум і внес ків 
на 2008–2012 ро ки (на кі нець ро ку), тис. грн

Ðåçåðâ,  
òèñ. ãðí 

Âåëè÷èíà âëàñíîãî  
óòðèìàííÿ,  

% äî ðèçèêîâî¿ ñóìè 

×àñòêà  
³íâåñòèö³é  

â äåïîçèòè, % 

×àñòêà  
³íâåñòèö³é  

â îáë³ãàö³¿, % 

×àñòêà  
³íâåñòèö³é 
â àêö³¿, % 

7800 30,00 40,00 30,00 25,00 
… … … … … 

15 000 40,00 50,00 40,00  5,00 
15 300 60,00 30,00 35,00 30,00 
15 600 50,00 40,00 35,00 20,00 
15 900 70,00 25,00 40,00 30,00 
16 200 80,00 40,00 30,00 25,00 
16 500 50,00 35,00 40,00 20,00 

… … … … … 

 

Таб  ли  ця 2. Склад ін вес ти цій но го пор т фе ля і ве ли чи на влас но го утри ман ня
для різ них зна чень ре зер ву (фраг мент)
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Да на стра те гія ре алі зу єть ся в та кий спо сіб. Для ве ли чи ни на яв но го ре зер в но -
го ка пі та лу (7895,4 тис. грн) ви би ра є мо склад ін вес ти цій но го пор т фе ля і ве ли чи -
ну влас но го утри ман ня з табл. 2. Одер жа на пі сля здій с нен ня ви плат і над ход жен -
ня внес ків су ма ін вес ту єть ся від по від но до прий ня то го рі шен ня. Ве ли чи ни ви плат
та ін вес ти цій но го до хо ду на пе ред не ві до мі, то му зна чен ня ре зер ву на кі нець ро -
ку за ле жить від еко но міч но го та де мо гра фіч но го ста но ви ща. Для при кла ду на ве -
де мо ре зуль тат комп’ютер но го мо де лю ван ня мож ли во го ва рі ан та по дій (табл. 3,
кур си вом ви ді ле но ке ро ва ні ве ли чи ни). У цьо му ви пад ку до хід нос ті ак ти вів і ви -
пла ти ре алі зу ють ся як ви пад ко ві ве ли чи ни згід но з фор му ла ми (4) і (5).

Про ана лі зу є мо от ри ма ний ре зуль тат. Як ба чи мо, спо чат ку час т ки ін вес ти цій
роз по ді ля ють ся між ак ти ва ми (2008, 2009 ро ки) при близ но по рів ну. У ра зі збіль -
шен ня ве ли чи ни влас но го утри ман ня зрос тає час т ка ін вес ти цій у низь ко ри зи ко -
ві ак ти ви (де по зи ти та об лі га ції). Пе ре да ю чи біль шу час т ку в пе ре стра ху ван ня
(2012 рік) ми ді ста є мо мож ли вість біль ше ін вес ту ва ти в ри зи ко ві ак ти ви (час т ка
ак цій у пор т фе лі зрос тає на 20 %).

Отже, згід но з одер жа ною стра те гією в 2008 ро ці до ціль но 30 % ре зер ву ін -
вес ту ва ти в бан ківсь кі де по зи ти, 35 % – у кор по ра тив ні об лі га ції, 30 % – в ак ції.
До то го ж 60 % ри зи ко вої су ми слід за ли ши ти на влас но му утри ман ні, а 40 % –
пе ре да ти у пе ре стра ху ван ня. Пре мії пе ре стра хо ви ку скла да ти муть 234 тис. грн.
При цьо му се ред ній ре зерв у кін ці пер шо го ро ку досліджуваного пе рі о ду до рів -
ню ва ти ме 12 158 тис. грн, що на 2658,6 тис. біль ше від ак ту ар но роз ра хо ва но го –
9499,5 тис. грн (див. табл. 1). За ре алі за ції от ри ма ної стра те гії се ред ній ре зерв ста -
но ви ти ме на кі нець да но го пе рі о ду 28 560,2 тис. грн.

Ви ко рис то ву ю чи роз роб ле ну про гра му, ми про ве ли до сить ве ли ку кіль кість
екс пе ри мен тів, у ре зуль та ті яких вста но ви ли, що в кож но му ви пад ку се ред ній ре -
зерв незначно змі ню ють ся. Да на стра те гія в основ но му за без пе чує по тріб ний роз -
ра хо ва ний рі вень ре зер вів. Зна чен ня ці льо вої фун к ції (1) для ви бра но го пе рі о ду ста -
но вить 0,0001957, що свід чить про ста біль ність ком па нії в ці ло му, і тіль ки в де яких
ма ло ймо вір них ви пад ках є мож ли вість не знач но го не до фі нан су ван ня. Отже, за -
про по но ва на стра те гія до зво ляє не ли ше до три му ва ти ся роз ра хо ва ної ве ли чи ни
ре зер вів і уни ка ти не до фі нан су ван ня, а й на впа ки – збіль шу ва ти ре зер ви.

Т аб  ли  ця 3. Ре алі за ція стра те гії
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У да ній стат ті ми роз гля ну ли управ лін ня ком па нією зі стра ху ван ня жит тя як
ба га то етап ний про цес прий нят тя рі шень. Від по від но до цьо го на ми бу ла сфор му -
льо ва на за да ча ди на міч но го про гра му ван ня для ви зна чен ня оп ти маль ної ін вес ти -
цій ної стра те гії та стра те гії пе ре стра ху ван ня, при чо му оп ти маль на стра те гія ви -
зна ча ла ся не для кож но го ета пу окре мо, а з огля ду на весь пе рі од управ лін ня.
За про по но ва на мо дель до зво ляє ком п лек с но розв’язу ва ти за да чу фор му ван ня ін -
вес ти цій но го пор т фе ля і пе ре стра ху ван ня ри зи ків. З її до по мо гою мож на пе рі о -
дич но оці ню ва ти та ко ри гу ва ти ви бра ну стра те гію. До слід жен ня по ка за ли, що в
ра зі збіль шен ня ве ли чи ни ре зер в но го ка пі та лу до ціль ні ше вкла да ти кош ти у менш
ри зи ко ві ак ти ви, за кріп лю ю чи тим са мим ста біль ність фі нан со во го ста ну ком па -
нії. Ви ща ри зи ко вість ін вес ти цій но го пор т фе ля має ком пен су ва ти ся пе ре дан ням
ри зи ку в пе ре стра ху ван ня.

Пер с пек тив ни ми на пря ма ми по даль ших до слід жень є: мо де лю ван ня ін ф ля -
цій них про це сів, ура ху ван ня біль шої кіль кос ті ак ти вів для ін вес ту ван ня (що, од -
нак, на штов ху єть ся на склад ність от ри ман ня ста тис тич них да них), ре алі за ція мож -
ли вос ті ав то ма тич но го ко ри гу ван ня роз ра хо ва ної стра те гії на осно ві ре зуль та тів,
одер жа них за її ре аль но го ви ко ри стан ня (адап та ція до на яв но го се ре до ви ща).
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