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У статті визначено поняття "інвестиційний портфель" та досліджено пи-

тання оптимізації процесу формування інвестиційного портфеля в страхових 
компаніях України з урахуванням нормативних обмежень і факторів, що визнача-
ють ефективність їх інвестиційної діяльності. 
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Постановка проблеми. Страхові компанії зарубіжних країн поряд з 
комерційними, ощадними банками та інвестиційними фондами є ваго-
мими інвесторами на фінансовому ринку. Інвестиційна діяльність віді- 
грає значну роль у підвищенні ефективності функціонування самих 
страхових компаній. Формування і подальше управління інвестиційним 
портфелем дозволяє не тільки забезпечити ліквідність і збереження 
фінансових ресурсів, що знаходяться у тимчасовому розпорядженні 
страховика, а й отримувати додатковий дохід. 

У результаті, фактори, що дозволяють підвищити ефективність сфо-
рмованих страховими компаніями інвестиційних портфелів і забезпечи-
ти постійний приплив інвестиційних ресурсів в економіку країни, вима-
гають комплексного дослідження. Для забезпечення ефективності інве-
стиційної діяльності страхової компанії необхідно мати відповідну мето-
дичну основу оптимізації формування інвестиційного портфеля, що 
враховує всі особливості страхової та інвестиційної діяльності даних 
організацій. Це обумовлює формування об'єктивних та обґрунтованих 
критеріїв оптимізації інвестиційного портфеля, сформованого в рамках 
інвестиційної політики страхових організацій. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження проблеми фо-
рмування інвестиційного портфеля страхових компаній набуває особ-
ливої актуальності, оскільки інвестиційна діяльність страховиків в Украї-
ні та в світі відіграє важливу роль у розвитку фінансового ринку, а також 
є одним із вагомих напрямків діяльності страхових організацій. Пробле-
ми формування інвестиційного портфеля цінних паперів було відобра-
жено в працях таких західних економістів, як Дж. М. Кейнса, Г. Маркові-
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ца, П. Хейне, У. Шарпа та інших. Проблеми інвестиційної діяльності та 
формування інвестиційного портфеля страховими компаніями висвітле-
ні в роботах таких зарубіжних та вітчизняних учених, як А. Василенко, Н. 
Нікуліна, А. Супрун, Н. Ткаченко, В. Янов та ін. 

Невирішені раніше частини загальної проблеми. Необхідно відзна-
чити, що питання оптимізації інвестиційної діяльності страхових компа-
ній є не достатньо дослідженими в науковій літературі, а ті дослідження, 
де розглядалися ці проблеми, були недостатньо повними і не врахову-
вали особливості формування інвестиційного портфеля страховими 
компаніями в Україні. 

Мета статті – полягає у дослідженні теоретичних аспектів форму-
вання інвестиційного портфеля в страхових компаніях та визначенні 
факторів, що обумовлюють підвищення ефективності інвестиційної дія-
льності страхових компаній. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Відповідно до розробле-
ної інвестиційної стратегії страховики повинні спрямувати свою інвести-
ційну діяльність на формування збалансованого інвестиційного порт-
феля, який є сукупністю об'єктів реального і фінансового інвестування. 

Інвестиційний портфель – це сукупність різних інвестиційних цінностей, 
які виступають інструментом досягнення конкретної інвестиційної мети. 
Інвестиційний портфель, з одного боку, це цілісний об'єкт управління, а з 
іншого – включає декілька відносно самостійних портфелів, що відрізня-
ються видами об'єктів інвестування та методами управління ними: 

 портфель інвестицій у цінні папери (державні та корпоративні); 
 портфель інших фінансових інвестицій (банківські депозити, де-

позитні сертифікати тощо); 
 портфель реальних інвестиційних проектів та ін. [1, c. 17]. 
Визначають три основні цiлі формування iнвестиційного портфеля 

страховими компанiями: збереження коштів, їх висока ліквіднiсть та при-
бутковiсть. Перші дві мети забезпечуються вимогами держави щодо ди-
версифікації активів страхових організацій. Досягнення третьої мети - це 
наслідок інвестиційної політики самої страхової компанії. При цьому не-
обхідно відзначити, що держава висуває обмеження до страховика лише 
щодо розміщення залучених коштів, а процес інвестування власних ресу-
рсів законодавчо не регулюється. Головна мета фінансового менеджера 
при формуванні інвестиційного портфеля – досягнення оптимального 
поєднання між ризиком і прибутковістю для страховика [1, c. 17]. 
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Виділяють наступні завдання управління інвестиційним портфелем 
страхової компанії: 

 забезпечення високих темпів економічного розвитку страхової 
компанії за рахунок ефективної інвестиційної діяльності; 

 забезпечення максимального прибутку на вкладений капітал. При 
наявності кількох інвестиційних інструментів вибирається найбільш 
прибутковий з них, який забезпечує прийнятний рівень ризику; 

 забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків страховика. При 
несприятливих умовах на фінансовому ринку вони можуть викликати не 
тільки втрату інвестиційного доходу, а й призвести до негативних нас-
лідків у здійсненні страхової діяльності. Це пояснюється тим, що більша 
частина інвестованого капіталу страхової компанії – це залучений капі-
тал, який сформований за рахунок страхових резервів; 

 забезпечення фінансової стійкості та платоспроможності страхо-
вої компанії в процесі здійснення інвестиційної діяльності. 

Інвестиційна діяльність пов'язана з виведенням фінансових ресурсів 
з обороту страхової компанії, що може призвести до зниження плато-
спроможності страховика за поточними страховими виплатами. Біль-
шість інвестиційних вкладень в страховій компанії здійснюється за ра-
хунок залучених коштів, тому фінансовий менеджер страхової компанії 
повинен заздалегідь прогнозувати, який вплив вони матимуть на фінан-
сову стійкість і платоспроможність організації. 

Розглядаючи питання про створення інвестиційного портфеля, інве-
стор повинен прийняти рішення з наступних питань: 

1) Обрати один із двох типів портфеля: 
а) інвестиційний портфель, що переважно орієнтований на одержання 
доходу за рахунок відсотків і дивідендів; 
б) інвестиційний портфель, що спрямований на приріст курсової варто-
сті інвестиційних цінностей, які входять до нього. 

2) Оцінити прийнятне для даної страхової компанії поєднання ризи-
ку і прибутковості інвестиційного портфеля та, відповідно, визначити 
структуру портфеля, що відповідає виробленим критеріям; 

3) Визначити характер первісного складу портфеля за ступенем ри-
зику: агресивний (висока ступінь ризику) або консервативний (низька 
ступінь ризику). 

З урахуванням цих рішень, фінансові менеджери страхової компанії 
у своїй інвестиційній діяльності при управлінні коштами страхових резе-
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рвів повинні сформувати інвестиційний портфель, який буде забезпечу-
вати високу рентабельність вкладень, що дозволяє зберегти реальну 
вартість вкладених коштів протягом часу інвестування, і, в разі необхід-
ності, мати можливість легко і швидко реалізувати розміщені активи. У 
цьому полягає завдання формування раціонального інвестиційного 
портфеля страхової компанії [1, c.18]. 

Отже, основне завдання управління інвестиційним портфелем страхо-
вої компанії зводиться до оптимального розподілу інвестиційних ресурсів. 

Таким чином, інвестиційний портфель страхової компанії має такі 
характерні особливості: 

 висока ліквідність портфеля, що пов'язана з характером залуче-
них фінансових ресурсів та вимогами держави щодо коефіцієнта ліквід-
ності активів страхових компаній; 

 низький рівень ризику, оскільки є чітко визначені обмеження по 
напрямам розміщення фінансових ресурсів страховика; 

 формування портфеля як за рахунок залучених, так і за рахунок 
власних коштів, що дозволяє контролювати рівень прибутковості інвес-
тиційного портфеля страхової організації; 

 середньо- і довгостроковий характер вкладень . 
Наведені особливості інвестиційних портфелів страхових компаній 

дозволяють визначити їх класифікацію, згідно з якою страхові компанії, 
враховуючи специфіку своєї діяльності, не можуть формувати інвести-
ційні портфелі росту, спеціалізовані та агресивні інвестиційні портфелі. 

Враховуючи інвестиційний потенціал страхової компанії, виділяють 
три типи інвестиційного портфеля страховика: 

 консервативний; 
 агресивний; 
 помірно консервативний. 
З урахуванням інвестиційних якостей цінних паперів формуються рі-

зні варіанти інвестиційного портфеля страхової організації, у якому буде 
визначатися співвідношення "дохід-ризиковість" (табл. 1). 

Визначено два типи інвестиційних портфелів страхової організації: 
 інвестиційний портфель, що формується з урахуванням страхо-

вих зобов'язань; 
 інвестиційний портфель, що не залежить від страхових зобов'я-

зань (рис. 1). 



Теоретичні та прикладні питання економіки. – 2014. – №1 (28) 

 423

Таблиця  1 
 

Вид інвестиційного портфеля  
з урахуванням факторів "дохід-ризиковість" 

Тип 
інвестиційного 

портфеля 
Ціль  

інвестування 
Рівень 
ризику 

Тип цінних 
паперів 

Інвестиційна  
характеристика  

портфеля  
страховика 

Консервативний Захист від 
інфляції 

Низький Державні та інші 
цінні папери, акції 
та облігації вели-
ких стабільних 
емітентів 

Високонадійний, 
але з низькою 
доходністю 

Агресивний Спекулятивна 
гра, можли-
вість швидкого 
вкладення 
коштів 

Високий Висока частка 
високоліквідних 
цінних паперів 
невеликих емітен-
тів, венчурних 
компаній та ін. 

Ризикований, але 
високоліквідний 

Помірно  
консервативний 

Довгострокове 
вкладення 
капіталу та 
його зростання 

Середній Незначна частка 
державних цінних 
паперів, значна 
частка цінних 
паперів великих та 
середніх, але 
надійних емітентів 
з довгостроковою 
ринковою історією. 

Диверсифікований 

Джерело: складено автором на основі [3, c. 157] 
 
Необхідно відзначити велике значення держави в інвестиційній дія-

льності страхових компаній, оскільки законодавчо регулюються активи 
для інвестування та обсяги інвестування. Таким чином, інвестиційна 
діяльність страхової компанії безпосередньо залежить від державного 
регулювання, усвідомлення державою значущості інвестиційної діяль-
ності для страхових компаній. 

Ефективність формування інвестиційного портфеля страхових ком-
паній залежить не тільки від нормативних обмежень, які встановлюють-
ся державою, а й від обсягу та якості використання їх інвестиційного 
потенціалу. Чим більше інвестиційний потенціал страхової компанії, тим 
більше можливостей має страховик для придбання різного роду цінних 
паперів і формування інвестиційного портфеля, який відповідає цілям 
та завданням інвестиційної політики страхової організації [5, c. 73]. 
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Рис. 1. Структура загального інвестиційного портфеля  
страхової організації [2, c. 260]. 

 
Інвестиційний потенціал характеризує можливості окремої страхової 

компанії стабільно і гарантовано формувати інвестиційний портфель. 
Якщо обсяги страхових виплат збільшуються більшою мірою, ніж зростає 
обсяг страхових резервів і власного капіталу, то може скластися ситуація, 
коли при збільшенні номінального інвестиційного потенціалу страхової 
компанії, її реальний інвестиційний потенціал зменшується [8, c. 11].  

Таким чином, при формуванні інвестиційного портфеля, який пов'яза-
ний з виконанням страхових зобов'язань, необхідно враховувати вплив 
наступних факторів: зв'язок даного портфеля з виконанням страхових зо-
бов'язань, вплив страхового портфеля на інвестиційну діяльність страхо-
вика, обов'язковість наявності грошових коштів, менталітет інвестиційної 
поведінки страховика та можливості отримання інвестиційного доходу. 

Формування інвестиційного портфеля, вільного від страхових зобо-
в'язань не регулюється законодавчими нормативами. У даному питанні 

Загальний інвестиційний 
портфель страхової компанії 

Інвестиційний портфель, що 
відповідає страховим зобов’язанням 

Інвестиційний портфель, що не
залежить від страхових зобов’язань 

-нормативно-правове регулювання 
процесу розміщення активів; 
- структура активів, що регулюється; 
- альтернативні варіанти вартості 
інвестиційного портфеля; 
- фактори, що впливають на фор-
мування інвестиційного портфеля. 

-законодавча база з регулювання 
активів, що вільні від страхових 
зобов’язань; 
-перелік активів, що вільні від 
страхових зобов'язань; 
- альтернативні варіанти вартості 
інвестиційного портфеля; 
- фактории, що впливають на 
формування інвестиційного  
портфеля. 

При формуванні інвестиційного портфеля розглядається
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страховик має можливість здійснювати інвестиційну діяльність відповід-
но до приорітетних цілей компанії і поставленими нею завданнями. Цей 
інвестиційний портфель включає тільки ті активи, які за своїм цільовим 
призначенням не призначені для забезпечення виконання зобов'язань 
страхової компанії. 
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ФОРМИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ  
СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ 

В статье определено понятие "инвестиционный портфель" и исследованы вопросы оптимизации процесса 
формирования инвестиционного портфеля в страховых компаниях Украины с учетом нормативных ограничений и 
факторов, определяющих эффективность их инвестиционной деятельности.  
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FORMING OF INVESTMENT PORTFOLIO OF INSURANCE COMPANY 
The article defines the term "investment portfolio" and investigates how to optimize the process of forming the investment 

portfolio of the insurance companies of Ukraine in view of regulatory restrictions and factors that determine the effectiveness of 
their investment. Defined two types of investment portfolios of an insurance company: investment portfolio that is formed on the 
basis of insurance liabilities and investment portfolio, which is independent of the insurance liabilities. The investment potential of 
the insurance company forms three types of investment portfolio of the insurer: conservative, aggressive, moderately conservative. 
Investment potential describes possibilities of individual insurance companies to form a stable and guaranteed investment portfolio. 
The efficiency of formation of the investment portfolio of insurance companies depends not only on the legal restrictions imposed 
by the state, but also on the amount of money to use their investment potential. 
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