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ÌÅÒÎÄ²Â­²Ì²ÒÀÖ²ÉÍÎÃÎ­ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍß

Ðîçãëÿíóòî ìåõàí³çì ðóõó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â êîìïàí³¿ ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ òà ðîçðîáëåíî
â³äïîâ³äíó êîíöåïòóàëüíó ìîäåëü. Ñòâîðåíî ïðîãðàìíèé êîìïëåêñ ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿. Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíèõ åêñïåðèìåíò³â çä³éñíåíî îö³íêó
ñòðàõîâîãî é ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèê³â íà òî÷í³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ ñòðàõîâîãî ðåçåðâó.

The mechanism of financial resources movement in life insurance company is considered in the arti-
cle and corresponding conceptual model is developed. The software to simulate modeling of the com-
pany’s operation is created. On basis of the conducted experiments influence of the insurance and
investment risk on reserve’s forecast is assessed.

Êëþ­÷î­â³­ñëî­âà:­ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ, ïðî ãíî çó âàí íÿ, ³ì³ òà ö³é íå ìî äå -
ëþ âàí íÿ.

ßê ïî êà çóº ñâ³ òî âèé äî ñâ³ä, êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ º âàæ ëè âîþ ëàí -

êîþ ó ô³ íàí ñî âî-ãîñ ïî äàðñü ê³é ñèñ òå ì³ êðà ¿ íè. Çîê ðå ìà, öè ìè êîì ïà í³ ÿ ìè ðå àë³ -

çó þòü ñÿ ïðî ãðà ìè ïåí ñ³é íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ òà ìå õà í³çì íà êî ïè ÷åí íÿ êîø ò³â äëÿ

ïåâ íèõ ïî òðåá (îñâ³ òà ä³ òåé, êó ï³â ëÿ æèò ëà òî ùî). Äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ñâîº¿ ä³ ÿëü -

íîñ ò³ ñòðà õî âèê ôîð ìóº é âè êî ðèñ òî âóº êîø òè ñòðà õî âî ãî ôîí äó, âè ïëà ÷ó þ ÷è

ñòðà õî âå â³ä øêî äó âàí íÿ ñòðà õó âàëü íè êó òà ô³ íàí ñó þ ÷è âëàñ í³ âè òðà òè ç óòðè ìàí -

íÿ ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿. Ô³ íàí ñî âà ñò³é ê³ñòü çàáåçïå÷óºòüñÿ íà îñíî â³ ïðî ãíî çó âàí -

íÿ íàä õîä æåíü ³ âè äàò ê³â. ×å ðåç ì³í ëè â³ñòü ³ íå ïå ðåä áà ÷ó âà í³ñòü åêî íî ì³÷ íî ãî

ñåðå äî âè ùà ä³ ÿëü í³ñòü êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ ìàº ðè çè êî âèé õàðàê òåð òà, 

ó ñâîþ ÷åð ãó, çà ëå æèòü â³ä áà ãà òüîõ âíóò ð³ø í³õ ³ çîâ í³ø í³õ ÷èí íè ê³â. Äî âíóò ð³ø -

í³õ ìîæ íà çà ðà õó âà òè íå åôåê òèâ í³ñòü àí äåðàé òèí ãî âî¿ ïî ë³ òè êè é ïî ë³ òè êè ïåðå -

ñòðà õó âàí íÿ, âè á³ð íà ïðÿ ì³â ³í âåñ òó âàí íÿ êîø ò³â ñòðà õî âî ãî ôîí äó òà êâà ë³ ô³ êà -

ö³þ ïåð ñî íà ëó. Íàé âàæ ÷å ïå ðåä áà ÷è òè é óïðàâ ëÿ òè çîâ í³ø í³ ìè äæå ðå ëà ìè ðè çè êó,

à ñà ìå: äî õ³ä í³ñ òþ ³í âåñ òè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ³ìî â³ð í³ñ òþ íà ñòàí íÿ ñòðà õî âî ãî

âè ïàä êó, ñïðî ìîæ í³ñ òþ íà ñå ëåí íÿ êó ïó âà òè ñòðà õî â³ ïî ñëó ãè òà éî ãî ïî òðå áîþ 

ó ñòðà õî âî ìó çàõèñ ò³. Çâà æà þ ÷è íà ñêëàä í³ñòü àíà ë³ òè÷ íî ãî ïðî ãíî çó âàí íÿ ³ ñòî -

õàñ òè÷ íèé õà ðàê òåð ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â, ïåð ñ ïåê òèâ íèì º çà ñòî ñó âàí íÿ äëÿ öüî ãî

³ì³ òà ö³é íèõ ìî äå ëåé.

© Ïðèé ìàê Â.²., Êàð ÷åâñü êà Î.²., 2011
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Ìî äå ëþ âàí íþ é àíà ë³ çî â³ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â ñòðà õî âèõ êîì ïà í³é ïðè ä³ ëÿ ºòü -

ñÿ çíà÷ íà óâà ãà ÿê ó â³ò ÷èç íÿ í³é, òàê ³ â çà ðó á³æ í³é íà óêî â³é ë³ òå ðà òó ð³. Îñê³ëü êè

ôóí ê ö³ î íó âàí íÿ ñòðà õî âèõ óñòà íîâ ó ðîç âè íó òèõ êðà ¿ íàõ ìàº òðè âà ëó ³ñ òî ð³þ, çà ðó -

á³æ íè ìè â÷å íè ìè ðîç ðîá ëå íî áà ãà òî åêî íî ì³ êî-ìà òå ìà òè÷ íèõ ìî äå ëåé äëÿ ïðî ãíî -

çó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â òà êèõ óñòà íîâ. Íà ïðèê ëàä, Ò. ¥åð ñò íå ðîì, Ì. ¥ð³ áå -

ëåì, Ì. Õîëü ò ñîì, Ð. ¥îø í³ êîì òà Ì. Õà å ïîì ïî áó äî âà íî ñòî õàñ òè÷ íó ìî äåëü äëÿ

êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ, à òà êîæ ïðî àíà ë³ çî âà íî âïëèâ çì³ íè ïà ðà ìåò ð³â

ìîäå ë³ íà ðè çèê áàí ê ðóò ñò âà êîì ïà í³¿1. Â íà ñòóï í³é ïðà ö³2 íè ìè âäî ñ êî íà ëå íî

ìåòî äè êó ïðî âå äåí íÿ ³ì³ òà ö³é íèõ åêñ ïå ðè ìåí ò³â. Òà êîæ áó ëî äîñë³ä æå íî çà äà ÷ó

ì³æ ÷à ñî âî ãî ôîð ìó âàí íÿ ³í âåñ òè ö³é íî ãî ïîð ò ôå ëÿ ñòðà õî âè êà çà óìî âè, ùî äè íà -

ì³ êà àê òè â³â ³ çî áîâ’ÿçàíü êîì ïà í³¿ îïè ñó ºòü ñÿ ñòî õàñ òè÷ íè ìè ïðî öå ñà ìè3. 

Ñòðà õî âà ãà ëóçü Óêðà ¿ íè ïî ÷à ëà ôóí ê ö³ î íó âà òè íà ðèí êî âèõ çà ñà äàõ íå òàê äàâ -

íî. Ç îãëÿ äó íà âè ïå ðåä æà þ ÷³ òåì ïè ðîç âèò êó ðè çè êî âî ãî ñòðà õó âàí íÿ ïî ð³â íÿ íî ç³

ñòðà õó âàí íÿì æèò òÿ, óê ðà ¿íñü êè ìè â÷å íè ìè ðîç ðîá ëå íî ìî äå ë³, çîê ðå ìà ³ì³ òà ö³é í³,

ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â äëÿ òèõ ñòðà õî âèõ êîì ïà í³é, êîò ð³ çàé ìà þòü ñÿ ðè çè êî âè ìè

âèäà ìè ñòðà õó âàí íÿ (ùî ïå ðå âàæ íî º êî ðîò êî ñòðî êî âè ìè). Â ãà ëó ç³ äîâ ãî ñòðî êî âî -

ãî ñòðà õó âàí íÿ óçà ãàëü íå íî é ñèñ òå ìà òè çî âà íî ìå òî äè àê òó àð íèõ ðîç ðà õóí ê³â4, ïîáó -

äî âà íî ìî äåëü äè íà ì³÷ íî ãî óïðàâ ë³í íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ïî òî êà ìè êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó -

âàí íÿ æèò òÿ5. Íà ðèí êó ³í ôîð ìà ö³é íèõ òåõ íî ëî ã³é äëÿ òà êèõ êîì ïà í³é º ïðî ãðàì í³

ïðî äóê òè “Ñèñ òå ìà ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ” ô³ð ìè “Àòëàñ” òà “Ñèñ òå ìà àâ òî ìà òè çà ö³¿

ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ LISA” ô³ð ìè “CS”, êîò ð³ ïðè çíà ÷å í³ äëÿ ñïðî ùåí íÿ àê òó àð íèõ

ðîç ðà õóí ê³â òà âå äåí íÿ îá ë³ êó êë³ ºíòñü êî¿ áà çè. Äó æå âàæ ëè âèì äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ

ñòà á³ëü íî ãî ôóí ê ö³ î íó âàí íÿ ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿ º ïðî ãíî çó âàí íÿ ¿¿ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî -

ê³â, à îò æå, ïî òð³á í³ òå î ðå òè÷ í³ ³ ïðàê òè÷ í³ äîñë³ä æåí íÿ â öüî ìó íà ïðÿ ì³ ç óðà õó âàí -

íÿì ñïå öè ô³ êè ä³ ÿëü íîñ ò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ñòðà õî âè ê³â. Ó çâ’ÿç êó ç öèì ìå òîþ ñòàò ò³ º

ðîç ðîá ëåí íÿ ñèñ òå ìè ³ì³ òà ö³é íî ãî ìîäå ëþ âàí íÿ äëÿ ïðî ãíî çó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ

ïîòî ê³â êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ.

Òå­î­ðå­òè÷­íèé­îïèñ­îá’ºê­òà­ìî­äå­ëþ­âàí­íÿ­

Ðîç ãëÿ íå ìî äå òàëü í³ øå ìå õà í³çì ðó õó ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â óñå ðå äè í³ ñòðà õî âî¿

êîì ïà í³¿, ÿêà âè êî íóº îïå ðà ö³¿ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ é ïåí ñ³é, ³í âåñ òó âàí íÿ êîø ò³â

1
A general asset-liability management model for the efficient simulation of portfolios of life

insurance policies / T. Gerstner, M. Griebel, M. Holtz [et al.] // Insurance: Mathematics &
Ecomonics. — 2008. — ¹ 42 (2). — P. 704—716.

2
Gerstner  T., Griebel  M.,  Holtz  M. Efficient deterministic numerical simulation of stochastic

asset-liability management models in life insurance // Insurance: Mathematics and Economics. —
2009. — ¹ 44. — P. 434—446.

3
Rudolf M., Ziemba W.T. Intertemporal surplus management // Journal of Economic Dynamics

and Control. — 2004. — ¹ 28. — P. 975—990.
4 

Ãîëîâêî  À.Ò. òà ³í. Îñíî âè äîâ ãî ñòðî êî âî ãî ñòðà õó âàí íÿ / À.Ò. Ãî ëîâ êî, Ì.Ï. Äå íè ñåí êî,
².Î. Êîâ òóí, Â.Ã. Êà áà íîâ. — Ê.: Àëåð òà, 2007. — 444 ñ.

5
Ïðèéìàê  Â.²., Êàð÷åâñüêà Î.². Äè íà ì³÷ íå óïðàâ ë³í íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ïî òî êà ìè êîì ïà í³¿ ç³

ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ // Ô³ íàí ñè Óêðà ¿ íè. — 2008. — ¹ 8. — Ñ. 113—124.
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ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â òà ïå ðå ñòðà õî âóº ðè çè êè â ³í ø³é ñòðà õî â³é êîì ïà í³¿. Îñíîâ íè -

ìè ô³ íàí ñî âè ìè ïî òî êà ìè ñòðà õî âè êà, ùî ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ â ðîç ðîá ëå í³é ìî äå ë³, º

íàä õîä æåí íÿ âíåñ ê³â â³ä ñòðà õó âàëü íè ê³â òà çä³é ñ íåí íÿ ñòðà õî âèõ âèïëàò, äî õî äè

(çáèò êè) â ðå çóëü òà ò³ ³í âåñ òó âàí íÿ êîø ò³â ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â, âè ïëà òà ïðå ì³é ïå ðå -

ñòðà õî âè êó òà êîì ïåí ñà ö³ÿ çáèò ê³â ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿ ïå ðå ñòðà õî âè êîì çã³ä íî ç

óìî âà ìè äî ãî âî ðó. Äå òàëü í³ øå ðóõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ïî êà çà íî íà ðèñ. 1.

Íà çà êî íî äàâ ÷î ìó ð³â í³ îñîá ëè âîñ ò³ ôîð ìó âàí íÿ, ðîç ì³ ùåí íÿ é îá ë³ êó

ô³íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ ðå ãó ëþ þòü ñÿ Çà êî íîì Óêðà ¿ -

íè “Ïðî ñòðà õó âàí íÿ”, Ìå òî äè êîþ ôîð ìó âàí íÿ ðå çåð â³â ³ç ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ òà

Ïðà âè ëà ìè ðîç ì³ ùåí íÿ ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ.

Çà ðà õó íîê âëàñ íè ê³â ³ àê ö³ î íå ð³â ôîð ìó ºòü ñÿ âëàñ íèé êà ï³ òàë êîì ïà í³¿, êîø -

òà ìè ÿêî ãî âî íè ìî æóòü ðîç ïî ðÿä æà òè ñÿ â³ä ïî â³ä íî äî çà êî íî äàâ ñò âà ³ âíóò ð³ø íüî¿

ïî ë³ òè êè êîì ïà í³¿. Çà ðà õó íîê îäåð æà íèõ ïðå ì³é ñòâî ðþ ºòü ñÿ ðå çåðâ äîâ ãî ñòðî êî -

âèõ çî áîâ’ÿçàíü, çä³é ñ íþ þòü ñÿ âè ïëà òè çà ïî òî÷ íè ìè ñòðà õî âè ìè âè ïàä êà ìè é

âèïëà òè ïðå ì³¿ çà ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ. Ðå çåðâ äîâ ãî ñòðî êî âèõ çîáîâ’ÿçàíü ñêëà äà ºòü ñÿ

ç ðå çåð âó íåò òî-ïðå ì³é, ðå çåð âó áî íó ñ³â (êîø òè öèõ ðåçåð â³â ³í âåñ òó þòü ñÿ ó âè áðà -

í³ àê òè âè) òà ðå çåð âó íà âå äåí íÿ ñïðà âè (çà ðà õó íîê êîò ðî ãî ïî êðè âà þòü ñÿ ðîç òÿã -

íó ò³ â ÷à ñ³ çíà÷ í³ ïî ÷àò êî â³ âè òðà òè êîì ïà í³¿ íà óêëà äåí íÿ äî ãî âî ðó òà ïî òî÷ í³

âèäàò êè ñòðà õî âè êà). 

Êîø òè ðå çåð âó äîâ ãî ñòðî êî âèõ çî áîâ’ÿçàíü ìî æóòü áó òè âêëà äå í³ â àê òè âè,

ïðè öüî ìó, ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷åí íÿ äè âåð ñè ô³ êî âà íîñ ò³ é áåç ïå÷ íîñ ò³ ³í âåñ òè ö³é, âè -

äè òà ìàê ñè ìàëü í³ îá ñÿ ãè âêëà äåíü ðåã ëà ìåí òó þòü ñÿ çà êî íî äàâ ÷î6. Äî õ³ä â³ä ³íâåñ -

òó âàí íÿ êîø ò³â íåò òî-ðå çåð âó ñïåð øó éäå íà çà áåç ïå ÷åí íÿ âè ïëà òè ãà ðàí òî âà íî¿

ñòàâ êè äî õ³ä íîñ ò³ (íå á³ëüø í³æ 4 % ð³÷ íèõ), à ðåø òà ðîç ïî ä³ ëÿ ºòü ñÿ ì³æ ñòðà õî âîþ

êîì ïà í³ºþ (15 % ñó ìè äî õî äó) òà ñòðà õó âàëü íè êîì (85 %). Äî äàò êî âèé äî õ³ä ³äå íà

ôîð ìó âàí íÿ ðå çåð âó áî íó ñ³â äëÿ êîæ íî ãî ñòðà õó âàëü íè êà â³ä ïî â³ä íî äî ðîç ì³ ðó

éîãî ñòðà õî âî¿ ñó ìè. Ðå çåðâ íà ëåæ íèõ âè ïëàò ôîð ìó ºòü ñÿ äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ âè ïëàò

çà îñíîâ íè ìè ðè çè êà ìè òà íà ðà õó âàí íÿ ãà ðàí òî âà íî¿ ñòàâ êè äî õ³ä íîñ ò³, à çà ðà õó íîê

ðå çåð âó áî íó ñ³â çä³é ñ íþ þòü ñÿ ïå ðåä áà ÷å í³ äî ãî âî ðîì äî äàò êî â³ âè ïëà òè.

Ïî òð³á íî çà óâà æè òè, ùî äëÿ ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿ âè êî íàí íÿ âçÿ òèõ çîáîâ’ÿçàíü

òà çä³é ñ íåí íÿ ñâîº ÷àñ íèõ âè ïëàò º ïðèí öè ïî âî âàæ ëè âèì. Ñà ìå ç ö³ºþ ìå òîþ

ôîð ìó þòü ñÿ ðå çåð âè äîâ ãî ñòðî êî âèõ çî áîâ’ÿçàíü ³ íà ëåæ íèõ âè ïëàò ñòðà õî âèõ

ñóì. Ïî ðÿä ³ç òèì àê òó à ð³ ºì ðîç ðà õî âó ºòü ñÿ íîð ìà òèâ íå çíà ÷åí íÿ ðå çåð âó äîâ ãî -

ñòðî êî âèõ çî áîâ’ÿçàíü (àê òó àð íèé ðå çåðâ), òîá òî òà êà âå ëè ÷è íà ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð -

ñ³â ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿, ÿêà, çà óìî âè â³ä ïî â³ä íîñ ò³ ðå àëü íèõ ïî êàç íè ê³â ³í âåñ òè -

ö³é íî¿ äî õ³ä íîñ ò³ ³ òðè âà ëîñ ò³ æèò òÿ àê òó àð íî ìó áà çè ñî â³, º äî ñòàò íüîþ äëÿ

âè ïëà òè ñòðà õî âèõ â³ä øêî äó âàíü çà óêëà äå íè ìè äî ãî âî ðà ìè. Çà ñâîºþ ñóò í³ñ òþ

ðåçåðâ º â³ä îá ðà æåí íÿì ïî òî÷ íèõ çî áîâ’ÿçàíü ñòðà õî âè êà.

6
Ïðî çà òâåð ä æåí íÿ Ïðà âèë ðîç ì³ ùåí íÿ ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ: Ðîç ïî -

ðÿä æåí íÿ Äåð æàâ íî¿ êî ì³ ñ³¿ ç ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèí ê³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã Óêðà ¿ íè â³ä 26.11.2004 
¹ 2875 (îñòàí í³ çì³ íè âíå ñå í³ 23 ëèï íÿ 2009 ðî êó) — Ñò. 3: [Еëåêòð. ðåñóðñ]. — http://zakon.
rada.gov.ua/
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Ó çâ’ÿç êó ç³ çðî ñòàí íÿì ³ìî â³ð íîñ ò³ ñìåð ò³ çà ñòðà õî âà íî¿ îñî áè ç â³ êîì, âå ëè -

÷è íà ìà òå ìà òè÷ íî ãî ñïî ä³ âàí íÿ âè ïëàò ùî ðî êó çðîñ òàº, é â³ä ïî â³ä íî ùî ð³÷ íî

ìà ëà áè çá³ëü øó âà òè ñÿ ïðå ì³ÿ. Ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷åí íÿ ð³â íî ì³ð íîñ ò³ ñïëà òè ïðå ì³é

¿õ ðîç ì³ð ðîç ðà õî âó ºòü ñÿ çà ïðèí öè ïîì åê â³ âà ëåí ò íîñ ò³ àê òó àð íèõ âàð òîñ òåé ìàé -

áóò í³õ ïðå ì³é ³ âè ïëàò òà º ïî ñò³é íèì ïðî òÿ ãîì óñüî ãî ïå ð³ î äó ä³¿ äî ãî âî ðó. Òî ìó

â ïåð ø³é ïî ëî âè í³ ä³¿ äî ãî âî ðó ïðå ì³ÿ º ³ñ òîò íî âè ùîþ, í³æ ìà òå ìà òè÷ íå ñïî ä³ -

âàí íÿ âè ïëàò óïðî äîâæ òî ãî ïå ð³ î äó (ì³ ñÿ öÿ, êâàð òà ëó, ðî êó), çà ÿêèé ñïëà ÷å íî

ïðå ì³¿7. Ñà ìå öÿ ð³ç íè öÿ éäå íà ôîð ìó âàí íÿ ðå çåð âó. Ðåø òà ïðå ì³é âè òðà ÷à ºòü ñÿ

íà ïî êðèò òÿ î÷³ êó âà íèõ (ÿê³ çà ðîç ì³ ðà ìè äî ð³â íþ þòü ìà òå ìà òè÷ íî ìó ñïî ä³ âàí -

íþ) âè ïëàò çà äî ãî âî ðà ìè ïðî òÿ ãîì öüî ãî ïå ð³ î äó. ßêùî ôàê òè÷ íèé ðîç ì³ð âè -

ïëàò çà ïåâ íèé ïå ð³ îä ïå ðå âè ùóº ìà òå ìà òè÷ íå ñïî ä³ âàí íÿ, äî äàò êî â³ êîø òè

áåðóòü ñÿ ç ðå çåð âó àáî âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó.

Ð³ç íè öÿ ì³æ âè çíà ÷å íîþ â äî ãî âî ð³ ñòðà õî âîþ ñó ìîþ òà íà êî ïè ÷å íèì íà

êîí ê ðåò íó äà òó ðå çåð âîì çà öèì äî ãî âî ðîì íà çè âà ºòü ñÿ ðè çè êî âîþ ñó ìîþ. Çà

ïîòðå áè êîì ïà í³¿ àáî íà âè ìî ãó çà êî íî äàâ ñò âà ðè çè êî âà ñó ìà ìî æå áó òè ïå ðå  äàíà

â ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ.

Ïå ðå äà þ ÷è ðè çèê ó ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ, ñòðà õî âèê òà êîæ ñïëà ÷óº ïå ðå ñòðà õî âè -

êî â³ ÷àñ òè íó îò ðè ìà íî¿ â³ä ñòðà õó âàëü íè êà ïðå ì³¿. Òà êà îïå ðà ö³ÿ çíà õî äèòü â³ä îá -

ðà æåí íÿ ó çì³ í³ çî áîâ’ÿçàíü ñòðà õî âè êà. Âò³ì, îñê³ëü êè ïðÿ ìèé ñòðà õî âèê â³ä ïî -

â³ äàº ïå ðåä ñòðà õó âàëü íè êîì ó ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³, çà ãàëü íà âå ëè ÷è íà ðå çåð âó íå

çì³ íþ ºòü ñÿ, à ó ñòðóê òó ð³ ðå çåð âó âè ä³ ëÿ ºòü ñÿ ÷àñ ò êà ïå ðå ñòðà õî âè êà, êîò ðà, ç òî÷ -

êè çî ðó áóõ ãàë òåðñü êî ãî îá ë³ êó, º àê òè âîì ñòðà õî âè êà (ïðà âà âè ìî ãè äî ïå ðå ñòðà -

õî âè êà). Äëÿ ïðî ïîð ö³é íî ãî ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ öÿ ÷àñ ò êà åê â³ âà ëåí ò íà â³ä íî øåí íþ

â³ä ïî â³ äàëü íîñ ò³ ïå ðå ñòðà õî âè êà äî çà ãàëü íî¿ â³ä ïî â³ äàëü íîñ ò³ çà äî ãî âî ðîì (ñòðà -

õî âî¿ ñó ìè). Äëÿ íå ïðî ïîð ö³é íî ãî ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ ïðî âî äèòü ñÿ îö³í êà ìàé áóò í³õ

çáèò ê³â òà ðîç ðà õî âó ºòü ñÿ ÷àñ ò êà (â³ä ñî òîê) öèõ çáèò ê³â, ÿêà áó äå êîì ïåí ñî âà íà

ïå ðå ñòðà õî âè êîì. Çã³ä íî ³ç Ïðà âè ëà ìè ðîç ì³ ùåí íÿ ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â ç³ ñòðà õó -

âàí íÿ æèò òÿ, ïðà âà âè ìî ãè äî ïå ðå ñòðà õî âè ê³â âè çíà ÷à þòü ñÿ ÿê ñó ìà ÷àñ òîê

ïåðå ñòðà õî âè ê³â ó ñòðà õî âèõ ðå çåð âàõ8. Âè ä³ ëåí íÿ ÷àñ ò êè ïå ðå ñòðà õî âè ê³â âïëè âàº

íà ðå çóëü òàò çì³ íè ðå çåð âó äîâ ãî ñòðî êî âèõ çî áîâ’ÿçàíü òà â ï³ä ñóì êó — íà äî õî -

äè (âè äàò êè) â³ä îïå ðà ö³é íî¿ ä³ ÿëü íîñ ò³ êîì ïà í³¿.

Êîí­öåï­òó­àëü­íà­ìî­äåëü­ô³­íàí­ñî­âèõ­ïî­òî­ê³â­êîì­ïà­í³¿­ç³­ñòðà­õó­âàí­íÿ­æèò­òÿ

Еôåê òèâ íå óïðàâ ë³í íÿ ä³ ÿëü í³ñ òþ êîì ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ ´ðóí òó ºòü ñÿ

íà òî÷ íî ìó ïðî ãíî çó âàí í³ (îö³í ö³) ìàé áóò í³õ íàä õîä æåíü ³ âè äàò ê³â. Îäíàê, àíà ë³ -

çó þ ÷è äæå ðå ëà ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿, ìîæ íà çðî áè òè âèñíî âîê,

7
Behncke H. Insurance mathematics. A European model: [Еëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://gen.lib.rus.ec

/get?md5=23c094dafd0359ff571a4f159ee38eab. — Ñ. 115, 116. 
8

Ïðî çà òâåð ä æåí íÿ Ïðà âèë ðîç ì³ ùåí íÿ ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ: Ðîç ïî -
ðÿä æåí íÿ Äåð æàâ íî¿ êî ì³ ñ³¿ ç ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèí ê³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã Óêðà ¿ íè â³ä 26.11.2004 
¹ 2875 (îñòàí í³ çì³ íè âíå ñå í³ 23 ëèï íÿ 2009 ðî êó) — Ñò. 3.1.6: [Еëåêòð. ðåñóðñ]. — http://zakon.
rada.gov.ua/
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ùî äå ÿê³ ç íèõ ìà þòü âè ïàä êî âèé (³ìî â³ð í³ñ íèé) õà ðàê òåð. Öå óñêëàä íþº ¿õ ïðî -

ãíî çó âàí íÿ. Íà ïðèê ëàä, ê³ëü ê³ñòü óêëà äå íèõ çà çâ³ò íèé ïå ð³ îä äî ãî âî ð³â ó çà ãàëü íî -

ìó âè ïàä êó º âè ïàä êî âîþ âå ëè ÷è íîþ. Òà êîæ íå ìîæ ëè âî òî÷ íî ñïðîã íî çó âà òè

ñòðà õî âó ñó ìó, ïëà òå æ³ é ìî ìåíò âè ïëà òè çà ìàé áóò í³ ìè äî ãî âî ðà ìè.

Â òà êî ìó ðà ç³ ïðî ãíî çó âà òè ìàé áóò í³ ô³ íàí ñî â³ ïî òî êè ìîæ íà ç äî ïî ìî ãîþ

³ì³ òà ö³é íî ãî ìî äå ëþ âàí íÿ. Ñóò í³ñòü öüî ãî ìå òî äó ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî íà îñíî â³

çàêî íó ðîç ïî ä³ ëó âõ³ä íèõ âè ïàä êî âèõ âå ëè ÷èí (ó íà øî ìó âè ïàä êó öå ê³ëü ê³ñòü

íîâèõ äî ãî âî ð³â, òðè âà ë³ñòü æèò òÿ, äî õ³ä í³ñòü ³í âåñ òè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â) ãå íå ðó -

ºòü ñÿ âå ëè êà ê³ëü ê³ñòü ìîæ ëè âèõ ñöå íà ð³ ¿â ðîç âèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó êîì ïà í³¿.

Ïðè öüî ìó êî æåí ñöå íà ð³é º íå âè ïàä êî âîþ ôóí ê ö³ºþ ÷à ñó é ïàðà ìåò ð³â. Ïî ò³ì ö³

ðå çóëü òà òè óñå ðåä íþ þòü ñÿ òà îò ðè ìó ºòü ñÿ ìà òå ìà òè÷ íå ñïî ä³ âàí íÿ âè ïàä êî âî ãî

ïðî öå ñó. Òå î ðå òè÷ íèì îá ́ ðóí òó âàí íÿì ìå òî äó ³ì³ òà ö³é íî ãî ìî äå ëþ âàí íÿ º çàêîí

âå ëè êèõ ÷è ñåë, êîò ðèé âêëþ ÷àº ñó êóï í³ñòü òå î ðåì ùî äî çá³æ íî ñò³ ðå àë³ çà ö³é

âèïàä êî âèõ âå ëè ÷èí äî ¿õ ìà òå ìà òè÷ íî ãî ñïî ä³ âàí íÿ ïðè çðî ñòàí í³ ê³ëü êîñ ò³ ðå -

àë³ çà ö³é. Îäíàê äëÿ îö³í êè ìàé áóò í³õ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â âàæ ëè âå íå ëè øå ¿õ

ìàòå ìà òè÷ íå ñïî ä³ âàí íÿ â êî æåí íà ñòóï íèé ìî ìåíò ÷à ñó, à é äèñ ïåð ñ³ÿ, ùî õàðàê -

òå ðè çóº ì³ ðó íå âè çíà ÷å íîñ ò³ (ðîç ñ³ þ âàí íÿ çíà ÷åíü âå ëè ÷è íè íà âêî ëî ñåðåä íüî ãî).

Ïå ðåé äå ìî äî ìà òå ìà òè÷ íî¿ ïî ñòà íîâ êè çà äà ÷³. Ôîð ìó ëþ âàí íÿ ³ì³ òà ö³é íî¿

ìî äå ë³ çä³é ñ íå íî íà îñíî â³ ñèñ òåì íî ãî ï³ä õî äó äî îá’ºê òà ìî äå ëþ âàí íÿ9. Ìè ðîç -

ãëÿ äà º ìî êîì ïà í³þ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ ÿê ñèñ òå ìó, åëå ìåí òà ìè êîò ðî¿ º ñóêóï -

í³ñòü äî ãî âî ð³â, çà ÿêè ìè â³ä áó âà þòü ñÿ ïî ä³¿ îò ðè ìàí íÿ ïðå ì³é, íà ñòàí íÿ ñòðà õî âî -

ãî âè ïàä êó òà ñïëà òè â³ä øêî äó âàíü, à òà êîæ óêëà äåí íÿ íî âèõ äî ãî âî ð³â. Çã³ä íî ç

À.Ì. Ëîó, ñòàí ñèñ òå ìè âè çíà ÷à ºòü ñÿ ñó êóï í³ñ òþ çì³í íèõ, íå îá õ³ä íèõ äëÿ îïè ñó

ñèñ òå ìè íà ïåâ íèé ìî ìåíò ÷à ñó â³ä ïî â³ä íî äî çà âäàíü äî ñë³ä æåí íÿ10. Â íà øî ìó

âèïàä êó ñòàí ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿ (ñèñ òå ìè) â ìî ìåíò ÷à ñó t õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ âåëè -

÷è íîþ ðå çåð âó äîâ ãî ñòðî êî âèõ çî áîâ’ÿçàíü, àê òó àð íî ãî ðå çåð âó, âíåñ ê³â, âèïëàò,

ïðå ì³é ïå ðå ñòðà õî âè êó, êîì ïåí ñà ö³¿ ïå ðå ñòðà õî âè êîì ÷àñ òè íè çáèò ê³â òà ê³ëü ê³ñ òþ

íà ÿâ íèõ ³ íî âèõ äî ãî âî ð³â. Ïðè ïî áó äî â³ ìî äå ë³ ìè íå âðà õî âó º ìî âèòðà òè íà

óòðè ìàí íÿ êîì ïà í³¿. Êå ðî âà íè ìè âå ëè ÷è íà ìè â íà ø³é ìî äå ë³ º ÷àñ ò êà ³í âåñ òè ö³é ó

àê òè âè, âè á³ð âè äó ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ é âå ëè ÷è íè âëàñ íî ãî óòðè ìàí íÿ.

Îñê³ëü êè íà ïðàê òè ö³ ï³ä áèò òÿ ï³ä ñóì ê³â ä³ ÿëü íîñ ò³ òà ñêëà äàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿

çâ³ò íîñ ò³ çä³é ñ íþ ºòü ñÿ íà ïðè ê³í ö³ êîæ íî ãî ïå ð³ î äó ä³ ÿëü íîñ ò³ ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿,

ö³ë êîì ïðè ðîä íî ïðè ïóñ òè òè äèñ êðåò íèé õà ðàê òåð ïå ðå á³ ãó ïðî öå ñ³â òà çì³ íó

ìî äåëü íî ãî ÷à ñó ç ïî ñò³é íèì êðî êîì, âå ëè ÷è íà ÿêî ãî â³ä ïî â³ äàº êà ëåí äàð íî ìó

çâ³ò íî ìó ïå ð³ î äó (êâàð òàë, ð³ê).

Íà îñíî â³ ïî ä³ ëó ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â ñòðà õî âè êà çà íà ïðÿ ìà ìè ä³ ÿëü íîñ ò³

(ñòðà õî âà, ïå ðå ñòðà õî âà, ³í âåñ òè ö³é íà) âè ä³ ëè ìî îñíîâ í³ ãðó ïè ìî äå ëåé, ùî ôîð ìà -

ë³ çó þòü ö³ ïî òî êè: ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â çà îêðå ìè ìè äî ãî âî ðà ìè, ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ,

9
Ëîó  À.Ì.,  Êåëüòîí  Â.Ä. Èìè òà öè îí íîå ìî äå ëè ðî âà íèå. Êëàñ ñè êà CS. — 3-å èçä. —

ÑÏá.: Ïè òåð, 2004. — Ñ. 21—31.
10

Òàì ñàìî. — Ñ. 21.
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äè íà ì³ êè äî õ³ä íîñ ò³ àê òè â³â. Êîí ñî ë³ äî âà íà ìî äåëü ñòðà õî âî¿ êîì ïà í³¿ ïî ºä íó âà òè -

ìå âè õ³ä í³ ïî òî êè ïî ïå ðåä í³õ ìî äå ëåé.

Ìî­äåëü­ô³­íàí­ñî­âèõ­ïî­òî­ê³â­çà­îêðå­ìè­ìè­äî­ãî­âî­ðà­ìè. Ïðè ïóñ òè ìî, ùî ñòðà õî -

âà êîì ïà í³ÿ ìî æå óêëà äà òè Ì òè ï³â äî ãî âî ð³â ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ òà ïåí ñ³¿, é

êîæåí ³ç öèõ òè ï³â õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ïå ðå ë³ êîì ñòðà õî âèõ âè ïàä ê³â òà â³ä ïî â³ä íîþ

ñõå ìîþ ðîç ðà õóí êó ïðå ì³é ³ ðå çåð â³â. Ïðî òÿ ãîì êîæ íî ãî ïå ð³ î äó ÷à ñó (t — 1, t),

t = 1,
——

T
—
, ê³ëü ê³ñòü äî ãî âî ð³â êîì ïà í³¿ çà êîæ íèì ³ç öèõ òè ï³â çì³ íþ ºòü ñÿ òà êèì

÷è íîì:

äå n j

t
— ê³ëü ê³ñòü äî ãî âî ð³â j-ãî òè ïó ( j = 1,

——
M
—

) ñòà íîì íà ê³ íåöü ïå ð³ î äó ÷à ñó 

(t — 1, t); 

new j

t
— ÷èñ ëî íî âèõ äî ãî âî ð³â j-ãî òè ïó ( j = 1,

——
M
—

), óêëà äå íèõ çà ïå ð³ îä ÷à ñó 

(t — 1, t); 

claim j

t
— ê³ëü ê³ñòü äî ãî âî ð³â j-ãî òè ïó ( j = 1,

——
M
—

), çà ÿêè ìè â ïå ð³ îä ÷à ñó 

(t — 1, t) íàñ òà ëè ñòðà õî â³ âè ïàä êè àáî çà ê³í ÷èâ ñÿ òåð ì³í ä³¿.

Ó íà âå äå í³é ôîð ìó ë³ ÷èñ ëî íî âèõ äî ãî âî ð³â ³ òà êèõ, çà ÿêè ìè íàñ òà ëè ñòðà õî -

â³ âè ïàä êè, º âè ïàä êî âè ìè âå ëè ÷è íà ìè.

Â ñó êóï íîñ ò³ íà ìî ìåíò ÷à ñó t ìà º ìî K
t
ñòðà õî âèõ äî ãî âî ð³â Dk

t
(K

t
= ©

M

j =1
n j

t
),

êî æåí ³ç ÿêèõ õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ òà êè ìè ïà ðà ìåò ðà ìè: 

äå t_contr k — òèï äî ãî âî ðó; 

agek — â³ê ñòðà õó âàëü íè êà íà ìî ìåíò óêëà äåí íÿ äî ãî âî ðó; 

ssk — ñòðà õî âà ñó ìà;

term_contrk — òåð ì³í ä³¿ äî ãî âî ðó; 

term_vnk — òåð ì³í ñïëà òè âíåñ ê³â; 

Ck — ðîç ì³ð ïðå ì³¿; 

pens_agek — â³ê âè õî äó íà ïåí ñ³þ; 

RP k — ðîç ì³ð ïåí ñ³¿; 

ARk

t
— àê òó àð íèé ðå çåðâ çà k-èì äî ãî âî ðîì íà ìî ìåíò ÷à ñó t; 

BNk

t
— ðå çåðâ áî íó ñ³â çà k-èì äî ãî âî ðîì íà ìî ìåíò ÷à ñó t.

Äà íà çà ëåæ í³ñòü çà ïè ñà íà â çà ãàëü íî ìó âè ãëÿ ä³. Ó êâàä ðàò íèõ äóæ êàõ íà âå äå -

íî ïà ðà ìåò ðè, ÿêèõ ìî æå íå áó òè.

Ðîç ì³ð âíåñ êó çà êîí ê ðåò íèì äî ãî âî ðîì C k

t
ðîç ðà õî âó ºòü ñÿ íà îñíî â³ àê òó àð -

íî¿ òå ïå ð³ø íüî¿ âàð òîñ ò³ ìàé áóò í³õ âè ïëàò çà äî ãî âî ðîì ñòðà õó âàí íÿ11 òà º ôóí ê -

ö³ºþ â³ä ðåø òè ïà ðà ìåò ð³â:

11
Àêòó àð íàÿ ìà òå ìà òè êà / Í. Áà óåðñ, Õ. Ãåð áåð, Ä. Äæîíñ [è äð.]; ïåð. ñ àíãë. ïîä ðåä.

Â.Ê. Ìà ëè íîâ ñêî ãî. — Ì.: ßíóñ-Ê, 2001. — Ñ. 171—177.



89“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 9’2011

Ðè­íîê­ô³­íàí­ñî­âèõ­ïî­ñëóã

Âå ëè ÷è íà ðå çåð âó äîâ ãî ñòðî êî âèõ çî áîâ’ÿçàíü (ìà òå ìà òè÷ íî ãî ðå çåð âó) ARk

t

âè çíà ÷à ºòü ñÿ íà êîæ íó ñòðà õî âó ð³÷ íè öþ òà ðîç ðà õî âó ºòü ñÿ ÿê ð³ç íè öÿ ì³æ àê òó -

àð íîþ òå ïå ð³ø íüîþ âàð ò³ñ òþ ìàé áóò í³õ âè ïëàò ³ àê òó àð íîþ òå ïå ð³ø íüîþ âàð ò³ -

ñòþ î÷³ êó âà íèõ ìàé áóò í³õ âíåñ ê³â:

äå AR k

t
— àê òó àð íèé ðå çåðâ äëÿ k-ãî äî ãî âî ðó; 

APV k

t
(·) — àê òó àð íà òå ïå ð³ø íÿ âàð ò³ñòü.

Ðîç ðà õó íîê àê òó àð íî¿ òå ïå ð³ø íüî¿ âàð òîñ ò³ ìàé áóò í³õ âè ïëàò ³ âíåñ ê³â çä³é -

 ñíþ ºòü ñÿ îêðå ìî äëÿ êîæ íî ãî äî ãî âî ðó çà ëåæ íî â³ä óìîâ (ïà ðà ìåò ð³â) öüî ãî äî ãî -

âî ðó12. Ðîç ðà õó íîê àê òó àð íî ãî ðå çåð âó ïî òð³ áåí äëÿ ïî ð³â íÿí íÿ éî ãî ç íà ÿâ íèì

ñòðà õî âèì ðå çåð âîì òà âè ñíîâ ê³â ïðî çà ïàñ ïëà òîñ ï ðî ìîæ íîñ ò³, êîò ðèé ìàº ñòà -

íî âè òè 5 % â³ä âå ëè ÷è íè àê òó àð íî ãî ðå çåð âó13. 

Òà êîæ ó ñòðà õî â³é êîì ïà í³¿ ìî æå ³ñ íó âà òè ïåâ íèé ìå õà í³çì ãà ðàí òó âàí íÿ áî -

íó ñ³â ³ ôîð ìó âàí íÿ â³ä ïî â³ä íî ãî ðå çåð âó áî íó ñ³â BN k

t
. Öå ìî æå áó òè àáî ïå ð³ î äè÷ -

íå çá³ëü øåí íÿ ñòðà õî âî¿ ñó ìè íà âè çíà ÷å íó âå ëè ÷è íó14, àáî äå êëà ðà ö³ÿ íà ïî ÷àò -

êó êîæ íî ãî ðî êó äî äàò êî âî¿ áî íóñ íî¿ ³í âåñ òè ö³é íî¿ ñòàâ êè äî õ³ä íîñ ò³15. Â íà øî ìó

âè ïàä êó âè êî ðèñ òà º ìî îñòàí í³é ï³ä õ³ä:

äå BNk

t
— ãà ðàí òî âà íà ñó ìà áî íó ñ³â äëÿ k-ãî äî ãî âî ðó íà ìî ìåíò ÷à ñó t; 

r g — ãà ðàí òî âà íà áî íóñ íà ñòàâ êà ïðî öåí òà (r g 
³ r f); 

r f — áåç ðè çè êî âà (ãà ðàí òî âà íà) ñòàâ êà ïðî öåí òà.

Ìî­äåëü­ïå­ðå­ñòðà­õó­âàí­íÿ. Ó íà ø³é ìî äå ë³ º ìîæ ëè â³ñòü âè áî ðó ì³æ êâîò íèì ³

åêñ öå äåí ò íèì ïå ðå ñòðà õó âàí íÿì. Ñïåð øó îá ÷èñ ëþ ºòü ñÿ ðè çè êî âà ñó ìà (SR k

t
) çà

k-èì äî ãî âî ðîì íà ìî ìåíò ÷à ñó t:

ßêùî îá ðà íî êâîò íå ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ, òî êîì ïåí ñà ö³ÿ ïå ðå ñòðà õî âè êà ³ ïðå ì³¿

éîìó îá ÷èñ ëþ þòü ñÿ çà â³ä ïî â³ä íè ìè ôîð ìó ëà ìè:

äå SQ
t
— êâî òà ïå ðå ñòðà õî âè êà íà ìî ìåíò ÷à ñó t; 

a — ïðå ì³ÿ çà ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ, a Þ [0,1].

12 
Ãîëîâêî  À.Ò. òà ³í.  Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 421—435; Behncke H. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 116—120.

13 
Ïðî ñòðà õó âàí íÿ: Çà êîí Óêðà ¿ íè â³ä 04.10.2001 ¹ 2745-²²² // Â³ äî ìîñ ò³ Âåð õîâ íî¿ Ðà äè. —

2002. — ¹ 7. — Ñò. 30.
14

Ãîëîâêî  À.Ò. òà ³í.  Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 418.
15

A general asset-liability management model for the efficient simulation of portfolios of life insur-
ance policies / T. Gerstner, M. Griebel, M. Holtz [et al.] // Insurance: Mathematics & Ecomonics. —
2008. — ¹ 42 (2). — P. 707, 708; Ãîëîâêî  À.Ò. òà ³í.  Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 418, 419.
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Äëÿ åêñ öå äåí ò íî ãî ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ â³ä ïî â³ä í³ âå ëè ÷è íè ñòà íîâ ëÿòü:

äå S
t
— âå ëè ÷è íà âëàñ íî ãî óòðè ìàí íÿ ñòðà õî âè êà íà ìî ìåíò ÷à ñó t; 

d — êðàò í³ñòü âëàñ íî¿ ó÷àñ ò³ öå äåí òà.

Ìî­äåëü­äè­íà­ì³­êè­äî­õ³ä­íîñ­ò³­àê­òè­â³â. Äî õ³ä í³ñòü àê òè â³â º ùå îä íèì äæå ðå ëîì

íå âè çíà ÷å íîñ ò³ â ðîç ðîá ëå í³é ìî äå ë³ (ïî ðÿä ³ç ê³ëü ê³ñ òþ íî âèõ äî ãî âî ð³â ³ âå ëè -

÷è íîþ ñòðà õî âèõ âè ïëàò). ²ñíóº ìîæ ëè â³ñòü âè áðà òè ìî äåëü òà çà äà òè ïà ðà ìåò ðè

äëÿ òàêèõ ìî äå ëåé: âè ïàä êî âå áëó êàí íÿ, àâ òî ðåã ðå ñ³é íà ìî äåëü ïåð øî ãî ïîðÿä êó

(AR(1)), óçà ãàëü íå íà àâ òî ðåã ðå ñ³é íà ìî äåëü ³ç óìîâ íîþ ãå òå ðîñ êå äà ñòè÷ í³ñ òþ

(GARCH(1,1)), äâî ðå æèì íà ëîã íîð ìàëü íà ìî äåëü (RSLN-2)16. Çà ãàëü íà äî õ³ä -

í³ñòü â³ä ³í âåñ òó âàí íÿ r
t
º ñó ìîþ äî áóò ê³â äî õ³ä íîñ òåé â³ä ïî â³ä íèõ ô³ íàí ñî âèõ

³íñòðó ìåí ò³â íà ¿õ ÷àñ ò êó â ïîð ò ôå ë³.

Êîí­ñî­ë³­äî­âà­íà­ìî­äåëü­îñíîâ­íèõ­ô³­íàí­ñî­âèõ­ïî­òî­ê³â­ êîì­ïà­í³¿. Íå õàé çà äà íî

ïðî ì³ æîê ïëà íó âàí íÿ [0 ... T ], êîò ðèé ñêëà äà ºòü ñÿ ç T ïå ð³ î ä³â ÷à ñó (0 ... 1), ..,

(t – 1 ... t), .., (T – 1 ... T ). Ïðè ïóñ òè ìî, ùî äëÿ t = 0 ... T – 1 ñòðà õî â³ ïëà òå -

æ³ òà ïðå ì³¿ çà ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ ñïëà ÷ó þòü ñÿ íà ïî ÷àò êó ïå ð³ î äó ÷à ñó (t, t + 1),

âè ïëà òè é êîì ïåí ñà ö³ÿ ÷àñ òè íè âè ïëàò ïå ðå ñòðà õî âè êîì çä³é ñ íþ þòü ñÿ íà ïðè -

ê³í ö³ ïå ð³ î äó ÷à ñó (t, t + 1). 

Îñíîâ íîþ ñêëà äî âîþ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â êîì ïà í³¿ º ñòðà õî âèé ðå çåðâ, ðîç -

ì³ð ÿêî ãî â çà ãàëü íî ìó âè ïàä êó º âè ïàä êî âîþ âå ëè ÷è íîþ òà âè çíà ÷à ºòü ñÿ çà

òàêîþ ôîð ìó ëîþ: 

äå F
t
— ñòðà õî âèé ðå çåðâ êîì ïà í³¿ íà ìî ìåíò ÷à ñó t; 

r
t
— äî õ³ä â³ä ðîç ì³ ùåí íÿ ðå çåð âó çà ïå ð³ îä ÷à ñó (t, t + 1); 

C
t
— ñòðà õî â³ âíåñ êè íà ïî ÷à òîê ïå ð³ î äó ÷à ñó (t, t + 1); 

B
t
— âè ïëà òè, çðîá ëå í³ íà ïðè ê³í ö³ ïå ð³ î äó ÷à ñó (t, t + 1); 

P
t
— âå ëè ÷è íà ïðå ì³é, ñïëà ÷å íèõ ïå ðå ñòðà õî âè êî â³ íà ìî ìåíò ÷à ñó t çà ëåæ íî

â³ä âå ëè ÷è íè âëàñ íî ãî óòðè ìàí íÿ; 

I
t
— ñó ìà, ùî âè ïëà ÷ó ºòü ñÿ ïå ðå ñòðà õî âè êîì ïðè âè ïëà òàõ ïî íàä âå ëè ÷è íó

âëàñ íî ãî óòðè ìàí íÿ íà ìî ìåíò ÷à ñó t.

Ðîç ì³ð ñòðà õî âèõ âíåñ ê³â C
t
, àê òó àð íî ãî ðå çåð âó AR

t
, ðå çåð âó áî íó ñ³â BN

t
,

à òà êîæ ïðå ì³é, ñïëà ÷å íèõ ïå ðå ñòðà õî âè êó (P
t
), òà êîì ïåí ñà ö³¿ ïå ðå ñòðà õî âè -

êîì ÷àñ òè íè âè ïëàò êîì ïà í³¿ (I
t
) º ñó ìîþ â³ä ïî â³ä íèõ âå ëè ÷èí çà âñ³ ìà ÷èí íè -

ìè äîãî âî ðà ìè.

16
Hardy M. Investment Guarantees: modeling and risk management for equity-linked life insur-

ance. — New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003. — P. 24—36.
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Àíà ëî ã³÷ íî âå ëè ÷è íà âè ïëàò çà ïå ð³ îä (t, t + 1) º ñó ìîþ âè ïëàò ³ íà ðà õî âà íèõ

áî íó ñ³â çà äî ãî âî ðà ìè, çà ÿêè ìè íàñ òà ëè ñòðà õî â³ âè ïàä êè:

äå B l

t
— âå ëè ÷è íà ñòðà õî âî¿ ñó ìè àáî ïåí ñ³¿ çà l-èì äî ãî âî ðîì íà ìî ìåíò ÷à ñó t; 

Q
t
— ìíî æè íà äî ãî âî ð³â, çà êîò ðè ìè íàñ òàâ ñòðà õî âèé âè ïà äîê çà ïå ð³ îä ÷à ñó

(t –1, t).

Ïðî­ãðàì­íà­ðå­àë³­çà­ö³ÿ­ìî­äå­ë³­

Ïðî ãðàì íó ðå àë³ çà ö³þ ðîç ðîá ëå íî¿ ìî äå ë³ çä³é ñ íå íî â ³í òåã ðî âà íî ìó ñå ðå äî -

âè ù³ Borland Delphi 7.0. Ðîç ðîá ëå íà ³ì³ òà ö³é íà ïðî ãðà ìà ñêëà äà ºòü ñÿ ç òà êèõ

îñíîâ íèõ ìî äó ë³â: ³í³ ö³ à ë³ çà ö³¿, àê òó àð íèõ ðîç ðà õóí ê³â, ãå íå ðà ö³¿ íî âèõ äî ãî âî ð³â,

ìî äå ëþ âàí íÿ äè íà ì³ êè ïî êàç íè ê³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ, ãå íå ðà -

ö³¿ îä íî ãî ñöå íà ð³þ òà îñíîâ íî¿ ïðî ãðà ìè. Ïå ðåä áà ÷å íî ãðà ô³÷ íó ³ëþñ ò ðà ö³þ

äè íà ì³ êè ïî êàç íè ê³â, ùî ìî äå ëþ þòü ñÿ. Ðîç ðîá ëå íà ñèñ òå ìà ³ì³ òà ö³é íî ãî ìî äå -

ëþ âàí íÿ ìàº ìî äóëü íó ñòðóê òó ðó, òî ìó øëÿ õîì ìî äè ô³ êà ö³¿ òèõ ÷è ³í øèõ ïà ðà -

ìåò ð³â àáî âóç ë³â ìî äå ë³ ¿¿ ìîæ íà ïðè ñòî ñó âà òè äî ïî òðåá êîí ê ðåò íî¿ êîì ïà í³¿.

Àïðî­áà­ö³ÿ­ìî­äå­ë³­òà­àíà­ë³ç­ðå­çóëü­òà­ò³â­

Ïðî âå äå ìî åêñ ïå ðè ìåí òàëü íó àïðî áà ö³þ ìî äå ë³ ç ìå òîþ âè çíà ÷åí íÿ ì³ ðè

âïëè âó ñòðà õî âî ãî é ³í âåñ òè ö³é íî ãî ðè çè ê³â íà ô³ íàí ñî â³ ïî òî êè êîì ïà í³¿. Ï³ä

ñòðà õî âèì ðè çè êîì ðî çó ì³ òè ìå ìî íå âè çíà ÷å í³ñòü îñíîâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â ó

ìàé áóò íüî ìó (ùî âè ì³ ðþ ºòü ñÿ ñå ðåä íüî ê âàä ðà òè÷ íèì â³ä õè ëåí íÿì â³ä ñå ðåä íüî -

ãî), çó ìîâ ëå íó íå âè çíà ÷å í³ñ òþ ìî ìåí òó íà ñòàí íÿ ñòðà õî âî ãî âè ïàä êó é, â³ä ïî â³ä -

íî, íå îá õ³ä í³ñ òþ çä³é ñ íþ âà òè âè ïëà òè, çà íà ÿâ íèìè é íî âè ìè äî ãî âî ðà ìè. ²íâåñ -

òè ö³é íèé ðè çèê ÿâ ëÿº ñî áîþ íå âè çíà ÷å í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â, ñïðè ÷è íå íó

êî ëè âàí íÿì äî õ³ä íîñ ò³ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â.

Äëÿ ðîçâ’ÿçàí íÿ ïî ñòàâ ëå íî¿ çà äà ÷³ ïðî âå äå ìî òðè ³ì³ òà ö³é íèõ åêñ ïå ðè ìåí òè

äëÿ òà êèõ âè ïàä ê³â:

1) âè ñî êà ³í òåí ñèâ í³ñòü óêëà äåí íÿ íî âèõ äî ãî âî ð³â òà ïî ñò³é íà çà ãàëü íà ñòàâ -

êà äî õ³ä íîñ ò³ íà ð³â í³ 5 %;

2) ïî ð³â íÿ íî íå âè ñî êà ³í òåí ñèâ í³ñòü óêëà äåí íÿ íî âèõ äî ãî âî ð³â (äî õ³ä í³ñòü

ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â îïè ñó ºòü ñÿ àâ òî ðåã ðå ñ³é íîþ ìî äåë ëþ);

3) âè ñî êà ³í òåí ñèâ í³ñòü óêëà äåí íÿ íî âèõ äî ãî âî ð³â (äî õ³ä í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ

³íñòðó ìåí ò³â îïè ñó ºòü ñÿ àâ òî ðåã ðå ñ³é íîþ ìî äåë ëþ).

Ïðè ïóñ òè ìî, ùî ñòðà õî âèé ïîð ò ôåëü êîì ïà í³¿ ñôîð ìî âà íî ç êîí ò ðàê ò³â ñòàí -

äàð ò íèõ òè ï³â: äî â³÷ íå ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ, ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ íà òåð ì³í, ñòðà õó âàí -

íÿ äî â³÷ íî¿ ïåí ñ³¿, ñòðà õó âàí íÿ ïåí ñ³¿ íà òåð ì³í, ñòðà õó âàí íÿ íà äî æèò òÿ. Ïî ÷àò êî -

âà ê³ëü ê³ñòü äî ãî âî ð³â êîæ íî ãî òè ïó — 5000. Çíà ÷åí íÿ õà ðàê òå ðèñ òèê íà ÿâ íèõ ³

íî âèõ äî ãî âî ð³â ãå íå ðó þòü ñÿ íà îñíî â³ íîð ìàëü íî ãî çà êî íó ðîç ïî ä³ ëó ç ïà ðà ìåò ðà -

ìè, íà âå äå íè ìè â òàá ëè ö³. Ïðè öüî ìó âðà õî âó ºòü ñÿ òå, ùî â³ê íà ìîìåíò óêëà äåí -

íÿ äî ãî âî ðó ìàº áó òè â ìå æàõ â³ä 20-òè äî 55-òè ðî ê³â, à òðè âà ë³ñòü ñïëà òè âíåñ ê³â
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íå ìî æå ïå ðå âè ùó âà òè òåð ì³í ä³¿ äî ãî âî ðó. Ê³ëü ê³ñòü íî âèõ äî ãî âî ð³â ðîç ïî ä³ ëå íà

çà åêñ ïî íåí ö³ àëü íèì çà êî íîì ðîç ïî ä³ ëó. 

ßê àê òè âè îá ðà íî àê ö³¿, îá ë³ ãà ö³¿ é äå ïî çè òè, äî õ³ä í³ñòü ÿêèõ îïè ñó ºòü ñÿ

àâòî ðåã ðå ñ³é íè ìè ìî äå ëÿ ìè ïåð øî ãî ïî ðÿä êó:

äå ïà ðà ìåòð µ äî ð³â íþº â³ä ïî â³ä íî 0, 0,065, 0,023, êî å ô³ ö³ ºíò àâ òî ðåã ðå ñ³¿ a —

0,48, –1,01, 0,75, âî ëà òèëü í³ñòü s — 0,231, 0,092, 0,029, e
t
— ïî ïàð íî íå çà ëåæ í³

íîð ìàëü íî ðîç ïî ä³ ëå í³ âè ïàä êî â³ âå ëè ÷è íè ç íó ëüî âèì ìà òå ìà òè÷ íèì ñïî ä³ âàí -

íÿì ³ îäè íè÷ íîþ äèñ ïåð ñ³ºþ. 

×àñ ò êè ³í âåñ òè ö³é ó àê òè âè º ïî ñò³é íè ìè ïðî òÿ ãîì ïå ð³ î äó ïëà íó âàí íÿ òà

ñòà íîâ ëÿòü 20, 30 ³ 50 % â³ä ïî â³ä íî. Ãà ðàí òî âà íà ñòàâ êà ïðî öåí òà r g — 10 %.

Ïåðå ñòðà õó âàí íÿ ðè çè ê³â çä³é ñ íþ ºòü ñÿ íà îñíî â³ êâîò íî ãî ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ ³ç

êâî òîþ (SQ
t
) 0,4 (àáî 40 %) òà ïðå ì³ºþ çà ïå ðå ñòðà õó âàí íÿ (a) 0,2. Ïå ð³ îä ïðî -

ãíî çó âàí íÿ ñòà íî âèòü 35 ðî ê³â, çà îäè íè öþ ìî äåëü íî ãî ÷à ñó îá ðà íî 1 ð³ê. Ðå çóëü -

òà òè ðîç ðà õóí ê³â íà âå äå íî íà ðèñ. 2.

Íà ðè ñóí êó â ïåð øî ìó ðÿ ä³ ãðà ô³ ê³â â³ä îá ðà æå íî çãå íå ðî âà í³ ñöå íà ð³¿ ñòðà õî -

âî ãî ðå çåð âó, à òà êîæ, äëÿ ïî ð³â íÿí íÿ, â³ä ïî â³ä íèé àê òó àð íî ðîç ðà õî âà íèé ðåçåðâ,

ó íà ñòóï íèõ ðÿ äàõ — â³ä ïî â³ä íî âíåñ êè, âè ïëà òè é ê³ëü ê³ñòü äî ãî âî ð³â. Ó ïðî öå ñ³

ïðî âå äåí íÿ ³ì³ òà ö³é íèõ åêñ ïå ðè ìåí ò³â çä³é ñ íþ âà ëà ñÿ ãå íå ðà ö³ÿ ñòà ñöå íà ð³ ¿â äëÿ

êîæ íî ãî åêñ ïå ðè ìåí òó. 

Íà îñíî â³ ïðî âå äå íî ãî ìî äå ëþ âàí íÿ ìîæ íà çðî áè òè òà ê³ âè ñíîâ êè:

1. Çà óìî âè ñòà ëî¿ äî õ³ä íîñ ò³, íå çâà æà þ ÷è íà äî ñèòü âè ñî êó äèñ ïåð ñ³þ çíà -

÷åíü âíåñ ê³â ³ ê³ëü êîñ ò³ äî ãî âî ð³â, âå ëè ÷è íó ñòðà õî âî ãî ðå çåð âó ìîæ íà äî ñèòü

òî÷ íî ïðî ãíî çó âà òè (ðèñ. 2à). Ñå ðåä íüî ê âàä ðà òè÷ íå â³ä õè ëåí íÿ ðå çåð âó â³ä ñå ðåä -

íüî ãî çíà ÷åí íÿ ñòà íî âèòü 7,4 ìëí ãðí (1,51 %) äëÿ ïå ð³ î äó ïðî ãíî çó âàí íÿ 5 ðî ê³â

òà 64,6 ìëí ãðí (2,69 %) äëÿ ïå ð³ î äó 20 ðî ê³â çà ñå ðåä íüî ãî çíà ÷åí íÿ â³ä ïî â³ä íî

0,49 ³ 2,40 ìëðä ãðí.

Тип договору 
Довічне  
страху- 
вання  
життя 

Страху- 
вання  
життя  

на термін 

Страхування  
довічної  

пенсії 

Страхування  
пенсії  

на термін 

Страху- 
вання  

на дожиття 
Характеристики 

договору 

µ σ µ σ µ σ µ σ µ σ 
Вік на момент укладення 
договору, років 35 10 30 15 30 15 30 15 30 15 

Тривалість сплати  
внесків, років 20 10 20 10 25 5 25 5 25 5 

Тривалість дії договору / 
виплати пенсії, років — — 20 10 — — 20 10 25 5 

Страхова сума, тис. грн 60 30 70 30 70 30 70 30 100 500 
Розмір пенсії, грн/рік — — — — 15 000 5000 15 000 5000 — — 

Òàá  ëè  öÿ. Ïà­ðà­ìåò­ðè­íîð­ìàëü­íî­ãî­çà­êî­íó­ðîç­ïî­ä³­ëó­äëÿ­õà­ðàê­òå­ðèñ­òèê­

äî­ãî­âî­ð³â
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2. Ó âè ïàä êó çíà÷ íî ãî ïå ðå âè ùåí íÿ ê³ëü êîñ ò³ íà ÿâ íèõ äî ãî âî ð³â íàä î÷³ êó âà -

íèì ÷èñ ëîì íî âèõ äî ãî âî ð³â (l = 30) äèñ ïåð ñ³ÿ ôîí äó, âíåñ ê³â, âè ïëàò ³ ê³ëü êî   -

ñò³ äî ãî âî ð³â º íå çíà÷ íîþ. Äëÿ ðå çåð âó ñå ðåä íüî ê âàä ðà òè÷ íå â³ä õè ëåí íÿ â³ä ñåðåä -

íüî ãî çíà ÷åí íÿ ñòà íî âèòü 36 ìëí ãðí (7,56 %) äëÿ ïå ð³ î äó ïðî ãíî çó âàí íÿ 5 ðî ê³â

òà 391 ìëí ãðí (17,90 %) äëÿ ïå ð³ î äó 20 ðî ê³â çà ñå ðåä íüî ãî çíà ÷åí íÿ â³ä ïî â³ä íî

0,48 ³ 2,10 ìëðä ãðí. Òà êîæ ÷å ðåç äî ñèòü íèçü êó ³í òåí ñèâ í³ñòü óêëà äåí íÿ íî âèõ

äî ãî âî ð³â ¿õ ê³ëü ê³ñòü ïî ñòó ïî âî çìåí øó ºòü ñÿ, à îò æå, çíè æó ºòü ñÿ é âå ëè ÷è íà

âíåñ ê³â (ðèñ. 2á). Îäíàê, ÿê ùî ïðî ñòå æè òè çà òè ïà ìè äî ãî âî ð³â, òî ñïî ñòå ð³ ãà ºòü -

ñÿ ïî ð³â íÿ íî âè ñî êà äèñ ïåð ñ³ÿ âå ëè ÷èí âíåñ ê³â äëÿ ïåí ñ³é íî ãî ñòðà õó âàí íÿ òà

äî â³÷ íî ãî ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ, ùî ïðè çá³ëü øåí í³ ÷àñ ò êè öèõ êîí ò ðàê ò³â ó ñòðà õî -

âî ìó ïîð ò ôå ë³ ìî æå ñïðè ÷è íè òè çðî ñòàí íÿ äèñ ïåð ñ³¿ ðå çåð âó.

3. ßêùî â ïî ïå ðåä íüî ìó âè ïàä êó çá³ëü øè òè l äî 200, òî ñè òó à ö³ÿ äëÿ ñòðà õî âî -

ãî ðå çåð âó, âíåñ ê³â ³ ê³ëü êîñ ò³ äî ãî âî ð³â ñòàº á³ëüø íå âè çíà ÷å íîþ (ðèñ. 2â). Ñå ðåä íüî -

ê âàä ðà òè÷ íå â³ä õè ëåí íÿ çíà ÷åíü ðå çåð âó â³ä ñå ðåä íüî ãî çíà ÷åí íÿ ñòà íî âèòü 43 ìëí

ãðí (8,74 %) äëÿ ïå ð³ î äó ïðî ãíî çó âàí íÿ 5 ðî ê³â òà 466 ìëí ãðí (18,10 %) äëÿ ïå ð³ î -

äó 20 ðî ê³â çà ñå ðåä íüî ãî çíà ÷åí íÿ ðå çåð âó â³ä ïî â³ä íî 0,49 ³ 2,60 ìëðä ãðí.

4. Äî äàò êî âî ïðî âå äå í³ ðîç ðà õóí êè çà îêðå ìè ìè òè ïà ìè äî ãî âî ð³â çà ñâ³ä ÷è -

ëè: õî ÷à â ö³ ëî ìó ôàê òè÷ íèé ðå çåðâ ïå ðå âè ùóº àê òó àð íèé, äëÿ äî ãî âî ð³â ñòðà õó -

âàí íÿ æèò òÿ íà òåð ì³í òà íà êî ïè ÷ó âàëü íî ãî ñòðà õó âàí íÿ ôàê òè÷ íèé ðå çåðâ ÷å ðåç

15—20 ðî ê³â ñòàº ìåí øèì, í³æ àê òó àð íèé. Öå âêà çóº íà íå îá õ³ä í³ñòü âè âà æå íî ãî

ñòàâ ëåí íÿ äî óêëà äàí íÿ òà êèõ äî ãî âî ð³â.

Ðîç ðîá ëå íà êîí öåï òó àëü íà ìî äåëü ³ ïðî ãðàì íå çà áåç ïå ÷åí íÿ íà äà þòü ìîæ ëè -

â³ñòü ïðî ãíî çó âà òè ìà òå ìà òè÷ íå ñïî ä³ âàí íÿ é äèñ ïåð ñ³þ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â êîì -

ïà í³¿ ç³ ñòðà õó âàí íÿ æèò òÿ äëÿ çà äà íèõ âõ³ä íèõ äà íèõ. Ïðè àïðî áà ö³¿ ìî äå ë³ ç

ìåòîþ âè çíà ÷åí íÿ ì³ ðè âïëè âó ñòðà õî âî ãî é ³í âåñ òè ö³é íî ãî ðè çè ê³â íà äè íà ì³ êó

îñíîâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â ðîç ãëÿ íó òî¿ êîì ïà í³¿ áó ëî âè ÿâ ëå íî, ùî ³í âåñ -

òè ö³é íèé ðè çèê á³ëü øå âïëè âàº íà äèñ ïåð ñ³þ ðå çåð âó, í³æ ñòðà õî âèé. Ó ïî äàëü -

øèõ äî ñë³ä æåí íÿõ ïå ðåä áà ÷à ºòü ñÿ âäîñ êî íà ëåí íÿ ìî äó ë³â ñèñ òå ìè, à ñà ìå: ðå àë³ -

çà ö³ÿ åôåê òèâ í³ øî¿ ñòðà òå ã³¿ óïðàâ ë³í íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè, ïðî âå äåí íÿ

àíà ë³ çó ÷óò ëè âîñ ò³ ìî äå ë³ êîì ïà í³¿ äî çì³í ¿¿ âõ³ä íèõ ïà ðà ìåò ð³â, âè ðîá ëåí íÿ

ïðî öå äó ðè ãðó ïó âàí íÿ äî ãî âî ð³â çà ïåâ íè ìè õà ðàê òå ðèñ òè êà ìè ç ìå òîþ ñêî ðî -

÷åí íÿ êîìï’þòåð íî ãî ÷à ñó îá ðîá êè âñ³º¿ ñó êóï íîñ ò³.

Ðè­íîê­ô³­íàí­ñî­âèõ­ïî­ñëóã

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 9’201194


