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ФОРМУВАННЯ ОПТИМАЛЬНОГО СТРАХОВОГО ПОРТФЕЛЯ  
СТРАХОВОЇ ОРГАНІЗАЦІЇ

ФОРМИРОВАНИЕ ОПТИМАЛЬНОГО СТРАХОВОГО ПОРТФЕЛЯ  
СТРАХОВОЙ ОРГАНИЗАЦИИ

FORMING THE OPTIMAL INSURANCE PORTFOLIO  
OF INSURANCE COMPANY

Анотація. Стаття присвячена формуванню умовно оптимального портфеля страхової організації. Наведено поняття 
страхового портфеля та систематизовано підходи до його визначення, з’ясована сутність збалансованого та оптималь-
ного портфеля страховика. Проведено аналіз структури страхового портфеля на прикладі портфеля страхової компанії 
ПрАТ «Страхова Група «ТАС» та сформовано її умовно оптимальний портфель з використанням моделі Г. Марковіца. За 
результатами розрахунків зроблені висновки щодо доцільності урізноманітнення методів управлінням ризиком незба-
лансованості страхового портфеля та застосування їх на практиці.

Ключові слова: страховий портфель, збалансованість, оптимізація страхового портфеля, модель Г. Марковіца.

Аннотация. Статья посвящена формированию условно оптимального портфеля страховой организации. Приведены 
понятия страхового портфеля и систематизированы подходы к его определению, выяснена сущность сбалансирован-
ного и оптимального портфеля страховщика. Проведен анализ структуры страхового портфеля на примере портфеля 
страховой компании ЧАО «Страховая Группа «ТАС» и сформирован ее условно оптимальный портфель с использовани-
ем модели Г. Марковица. По результатам расчетов сделаны выводы о целесообразности разнообразия методов управ-
лением риском несбалансированности страхового портфеля и применения их на практике.

Ключевые слова: страховой портфель, сбалансированность, оптимизация страхового портфеля, модель Г. Марковица.

Summary. The article is devoted to the formation of a conditionally optimal portfolio of an insurance organization. The con-
cepts of the insurance portfolio are presented and approaches to its definition are systematized, the essence of the balanced 
and optimal portfolio of the insurer is clarified. The structure of the insurance portfolio was analyzed on the example of the 
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insurance company’s portfolio of «TAS Insurance Group» and its conditionally optimal portfolio was formed with the introduc-
tion of the H. Markowitz’s model. Based on the results of the calculations, conclusions were made about the appropriateness of 
the diversity of methods for managing risk imbalance in the insurance portfolio and their application in practice.

Key words: insurance portfolio, balance, optimization of the insurance portfolio, Markowitz’s model.

Постановка проблеми. Починаючи з 2016 року 
відбувається пожвавлення економічної ситу‑

ації в Україні та відповідно почав стрімко розши‑
рюватись страховий ринок. Але такі швидкі зміни 
можуть спричинити нові проблеми, від вирішення 
яких буде залежати ефективність діяльності стра‑
хового ринку. Найважливішим чинником забезпе‑
чення стабільної діяльності кожної страхової ком‑
панії є високий рівень фінансової надійності, так 
як будь-які зовнішні та внутрішні загрози можуть 
привести до ліквідації страхових компаній. Одним 
із головних факторів, які гарантують фінансову 
надійність страховика є формування збалансова‑
ного страхового портфеля, структура якого є опти‑
мальною та який приносить компанії стабільний 
прибуток. У  зв’язку з  цим важливим є питання 
забезпечення фінансової стійкості страховика за 
допомогою формування оптимального страхового 
портфеля, а  також питання методів управління 
страховим портфелем для досягнення його збалан‑
сованості.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зва‑
жаючи на актуальність теми, багато науковців 
досліджували питання формування та управлін‑
ня страховим портфелем. Вагомий внесок у дослі‑
дження цієї проблематики внесли вітчизняні та 
зарубіжні вчені: А. О. Дрібноход, В. Д. Базилевич, 
А. Л. Баранов, А. О. Бойко, Н. М. Внукова, О. О. Га‑
манкова, О. С. Журавка, О. В. Мурашко, С. С. Оса‑
дець, Л. О. Позднякова, В. Л. Пластун, С. Л. Єфімов, 
Д. В. Кондратенко, В. К. Коньшин, О. Г. Кузьмен‑
ко, Н. Н. Нікуліна, Р. А. Рязанцев, Н. В. Ткаченко, 
О. Хавтур, Я. П. Шумелда, Н. М. Яшина. Але досі 
невирішеним залишається питання вибору критерію 
оптимізації страхового портфеля, формування зба‑

лансованого страхового портфеля та запровадження 
цього процесу на практиці.

Формулювання цілей статті. Мета роботи полягає 
у визначені сутності поняття «страховий портфель», 
з’ясуванні методів його збалансування, проведенні 
аналізу структури страхового портфеля та форму‑
ванні умовно оптимального страхового портфеля 
страхової компанії ПрАТ «Страхова група «ТАС» 
за допомогою моделі Г. Марковіца.

Виклад основного матеріалу. Дослідження осо‑
бливостей управління страховим портфелем вима‑
гає, перш за все, розгляду загальних теоретичних 
положень щодо визначення сутності страхового 
портфеля. В чинному законодавстві не наводять його 
визначення поняття «страховий портфеля», тому 
різні науковці трактують його по різному. В таблиці 
1 зведені поняття «страховий портфель», які надані 
різними науковцями.

Отже, зміст поняття «страховий портфель» роз‑
глядають через основні його характеристики, а саме:

1. Фактичної кількості застрахованих об’єктів 
або діючих договорів страхування.

2. Сукупності страхових ризиків, які прийма‑
ються на страхування.

3. Обсягу страхових премій, отриманих стра‑
ховиком за укладеними договорами страхування.

Але, в більшості випадків поняття страхового 
портфеля в економічній літературі використову‑
ється у значенні кількості договорів, сукупності 
страхових внесків, прийнятих страховою організа‑
цією і характеризує загальний обсяг її діяльності, 
величини страхових премій та обсягу зобов’язань 
страхової організації.

Головною метою страховика вважається форму‑
вання збалансованого страхового портфеля.

Таблиця 1
Погляди науковців щодо визначення поняття «страховий портфель»

Автор Визначення

Яшина Н. М. [1] вартість страхових ризиків, прийнятих на страхування з набором певних фінансових ін‑
струментів, які забезпечують фінансову стійкість страхової організації, на принципах 
еквівалентності, збалансованості та ефективності

Федорова Т. А. [2] скінчена множина фактично укладених, документально підтверджених договорів, що 
відображають сумарну відповідальність страховика і  утворюють відповідну ієрархічну 
структуру

Осадець С. С. [3] фактична кількість застрахованих об’єктів або кількість договорів страхування

Єфімов С. Л. [4] сукупність страхових внесків, прийнятих даною страховою організацією

Баранов А. Л. [5] вартісна оцінка страхового покриття ризиків по прийнятій сукупності договорів страху‑
вання

Рязанцев Р. А. [6] обсяг прийнятих на страхування ризиків і вартісних зобов’язань страховика за сформова‑
ною страховою сукупністю договорів
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За Н. М. Яшиною, збалансованість характери‑
зується вартісним балансом страхових ризиків та 
страхового покриття ризиків за певної сукупності 
договорів страхування, що дає змогу досягнути опти‑
мального співвідношення між ризиком і доходом 
страховика [1].

Н. М. Нікуліна та С. В. Березіна під збалансовані‑
стю страхового портфеля розуміють диверсифікова‑
ність, стабільність розвитку різних видів страхової 
діяльності, відповідність страхових виплат та стра‑
хових премій, укладених та припинених договорів, 
сформованих резервів та зобов’язань за договорами, 
за якими проводяться виплати [7].

Для збалансування страхового портфеля вико‑
ристовують такі методи:

–– відбір ризиків, що приймаються на страхування;
–– перестрахові операції, що забезпечують дивер‑

сифікацію ризиків;
–– формування і розміщення коштів страхових ре‑

зервів, що формують фінансову основу страхо‑
вої діяльності;

–– оптимізація страхового портфеля.
Якщо такі методи, як відбір ризиків, перестра‑

хування і розміщення коштів страхові компанії 
постійно використовують у свої діяльності, то опти‑
мізація портфеля не має такої популярності. Метою 
проведення оптимізації є формування оптимального 
страхового портфеля, під яким розуміють такий 
портфель, за яким виконується певна оптимізаційна 
умова. Найчастіше таким критерієм є максиміза‑
ція прибутковості портфеля при заданій величині 
ризику.

Задача оптимізації портфеля полягає в тому, 
щоб визначити, яка частка портфеля повинна бути 
відведена для кожного виду страхування так, щоб 
величина очікуваної прибутковості та рівень ризику 
оптимально відповідали цілям страхової організації. 
При цьому не існує єдиної оптимальної структури 
страхового портфеля, яка б задовольняла умовам 

кожної цілі. Дана структура постійно змінюється, 
що можна пояснити постійним пошуком страховою 
організацією тієї комбінації співвідношення ризику 
та очікуваної прибутковості, яка повинна забезпе‑
чити реалізацію інтересів власників та інвесторів 
організації.

Оптимізація може використовуватись на двох 
етапах: під час створення страховика та протягом 
його діяльності.

Уперше концепція оптимізації була обґрунтована 
в теорії ринку капіталу американським економістом 
Г. Марковіцем. Він довів, що вкладення заданого 
обсягу інвестиційного капіталу в один об’єкт інвес‑
тицій є ризикованішим, ніж інвестування цієї ж 
суми в різні об’єкти (тобто диверсифікація). Завдяки 
диверсифікації можна зменшити сукупний ризик 
портфеля інвестицій підприємства [8].

Модель Марковіца також може бути використа‑
на і у страхуванні. При цьому мова йде не тільки 
про інвестиційну діяльність страхової компанії, 
а й безпосередньо про страхову діяльність, а саме 
оптимізацію портфеля страхових послуг.

Показники, які використовує модель Марковіца 
для розрахунку оптимального інвестиційного порт‑
феля, знаходять свої аналоги й у страховій діяль‑
ності. Так, доходність цінного паперу аналогічна 
прибутковості виду страхування. Ризик цінного 
паперу в моделі розраховується як середнє квадра‑
тичне відхилення доходності. Розрахувати такий 
показник для конкретного виду страхування також 
можливо. Тому модель Марковіца у своїх базових 
підходах цілком прийнятна і для застосування у сфе‑
рі вибору оптимального портфеля страхових послуг.

Для аналізу та побудови оптимального страхового 
портфеля були обрані дані про страховий портфель 
страхової компанії ПрАТ «Страхова Група «ТАС» 
(далі СГ «ТАС») за період 2014–2016 рр. [9]. На‑
ведемо структуру страхового портфеля СГ «ТАС» 
у 2016 р. на рис. 1.

 
 

Рис. 1. Структура страхового портфеля СГ «ТАС» за надходженнями страхових премій у 2016 р.
Джерело: розробка авторів на основі даних з сайту Страхової Групи «ТАС»
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Отже, страховий портфель СГ «ТАС» складаєть‑
ся в більшій мірі із видів майнового страхування, 
зокрема автострахування. Його частка у портфелі 
складає більше 70%, що є негативним фактором 
для фінансової стійкості компанії, так як рівень 
виплат за автострахуванням достатньо високий, 
тобто рівень ризику всього портфеля збільшується. 
Тобто, у 2016 році страховий портфель СГ «ТАС» є 
незбалансованим та неоптимальним.

Для оптимізації структури страхового портфеля 
побудуємо математичну модель Марковіца. Форма‑
лізований вигляд математичної моделі Марковіца 
має такий вигляд (1):
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s
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 — максимально припустимий ризик портфеля 

страхових послуг;
cov
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 — коефіцієнт коваріації між парами кон‑

кретних видів страхування.
Прибутковість виду страхування можна розра‑

хувати за формулою (2):
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де  Пр
і
 — прибутковість і-го виду страхування;

ЧСВ
і
 — чисті страхові виплати за і-м видом стра‑

хування;
ЧСП

і
 — чисті надходження страхових платежів 

за і-м видом страхування.
Розраховані значення прибутковості видів страху‑

вання СГ «ТАС» у 2014–2016 рр. наведені у табл. 2.
Для кожного виду страхування були розраховані 

окремі показники, які необхідні для застосування 
формалізованої моделі Марковіца, а саме: середнє 
значення прибутковості, дисперсія і середньоквадра‑
тичне відхилення, яке фактично є нормою ризику 
по кожному з видів страхування (табл. 3).

Також для застосування моделі було отримано 
значення попарних коефіцієнтів коваріації для всіх 
видів страхування, що було здійснено із застосуван‑
ням стандартних функцій Microsoft Excel.

Ще однією особливістю моделі, яка використо‑
вується, є той факт, що в ній неможливе одночасне 
досягнення і мінімального ризику і максимального 
прибутку, тому необхідно задавати конкретне зна‑
чення ризику під який і буде формуватись оптималь‑
ний страховий портфель. Отже, для формування 
оптимальної структури візьмемо такі три значення 
ризику: 5%, 6% та 7%.

Для побудови оптимального портфеля страхових 
послуг була застосована функція Microsoft Excel 
«Пошук рішення». За думкою багатьох дослідни‑
ків цієї проблематики, а також практиків у сфері 
страхування, якщо в компанії частка окремого виду 
страхування становить більше 40–50%, то через пев‑
ний проміжок часу, виплати почнуть перевищувати 

Таблиця 2
Показники прибутковості видів страхування СГ «ТАС» у 2014–2016 рр.

Види страхування 2014 2015 2016

Страхування від нещасних випадків 0,79 0,85 0,89

Медичне страхування 0,25 0,35 0,38

Страхування здоров’я на випадок хвороби 0,79 0,89 0,86

Страхування залізничного транспорту 1,00 1,00 1,00

Страхування наземного транспорту 0,38 0,39 0,45

Страхування вантажів та багажу 0,97 0,97 0,97

Страхування від вогневих ризиків 0,49 0,99 0,99

Страхування майна 0,99 0,92 0,92

Страхування цивільної відповідальності
власників наземного транспорту

0,91 0,86 0,82

Страхування відповідальності перед третіми особами 0,98 0,86 0,99

Страхування кредитів -55,9 1,00 1,00

Страхування фінансових ризиків 1,00 1,00 1,00

Страхування медичних витрат 0,61 0,70 0,83

Страхування сільськогосподарської продукції - 1,00 0,51

Джерело: розробка авторів
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Таблиця 3
Розрахункові показники середньої прибутковості і ризику (середньоквадратичне відхилення)  

за видами страхування СГ «ТАС» у 2014–2016 рр.

Вид страхування
Середнє значен-

ня прибутковості
Дисперсія

Середньо-
квадратичне 
відхилення

Страхування від нещасних випадків 0,843 0,002 0,041

Медичне страхування 0,327 0,003 0,056

Страхування здоров’я на випадок хвороби 0,847 0,002 0,042

Страхування залізничного транспорту 1,000 0,000 0,000

Страхування наземного транспорту 0,407 0,001 0,031

Страхування вантажів та багажу 0,970 0,000 0,000

Страхування від вогневих ризиків 0,823 0,056 0,236

Страхування майна 0,943 0,001 0,033

Страхування цивільної відповідальності власників назем‑
ного транспорту

0,863 0,001 0,037

Страхування відповідальності перед третіми особами 0,943 0,003 0,059

Страхування кредитів -17,967 719,469 26,823

Страхування фінансових ризиків 1,000 0,000 0,000

Страхування медичних витрат 0,713 0,008 0,090

Страхування сільськогосподарської продукції 0,755 0,230 0,480

Джерело: розробка авторів

Таблиця 4
Структура портфеля страхових послуг СГ «ТАС» з урахуванням різних ступенів ризику, %

Вид страхування
Структура стра-
хового портфеля

Структура стра-
хового портфеля

Структура стра-
хового портфеля

Страхування від нещасних випадків 1,0 1,0 1,0

Медичне страхування 0,0 0,0 0,0

Страхування здоров’я на випадок хвороби 1,0 1,0 1,0

Страхування залізничного транспорту 10,0 10,0 10,0

КАСКО 7,0 7,0 7,0

Страхування вантажів та багажу 20,0 20,0 20,0

Страхування від вогневих ризиків 6,5 5,0 5,0

Страхування майна 20,0 16,3 11,9

Страхування цивільної відповідальності власників назем‑
ного транспорту

1,0 1,0 1,0

Страхування відповідальності перед третіми особами 20,0 20,0 20,0

Страхування фінансових ризиків 10,0 10,0 10,0

Страхування медичних витрат 1,0 1,0 1,0

Страхування сільськогосподарської продукції 2,5 7,7 12,1

Всього 100,0 100,0 100,0

Загальний ризик портфеля страхових послуг 5,0 6,0 7,0

Оптимальна доходність 90,5 88,4 86,4

Джерело: розробка авторів
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премії. Тому при формуванні оптимальної структури 
страхового портфеля за моделлю Г. Марковіца зна‑
чення питомої ваги для найбільш ризикових видів 
страхування було обмежено на рівні 20%. Отримані 
результати представлені у табл. 4.

Результати аналізу даних свідчать про те, що 
між ризиком та доходністю існує пряма залеж‑
ність: з підвищенням ступеня ризику зменшується 
доходність сформованого страхового портфеля. 
При ступені ризику 5% доходність страхового 
портфеля CГ «ТАС» складає 90,5%, а при ступені 
ризику 7% — вже 86,4%. Але так як розраховані 
портфелі оптимальні, то при підвищенні ризику 
на 1%, доходність портфеля зменшується в серед‑
ньому на 2%. Графічно цю залежність наведено 
на рис. 2.

В результаті формування структури страхового 
портфеля CГ «ТАС» найбільш оптимальним є вста‑
новлення загального ризику страхового портфеля на 
рівні 5%, оскільки цей рівень забезпечує найбільшу 
доходність страхового портфеля та дає можливість. 
Отримані дані наведені у табл. 5.

Отже, для формування умовно оптимального 
портфеля СГ «ТАС» необхідно прагнути до такої 
структури портфеля: страхування залізничного тран‑
спорту — 10%, страхування вантажів та багажу — 
20,0%, страхування майна — 20,0%, страхування 
відповідальності перед третіми особами — 20,0%, 
страхування фінансових ризиків — на 10,0%; та 
зменшити такі ризиковані види страхування, як 
медичне страхування (виключено із оптимального 
портфеля) та КАСКО (на 8,0%). Відхилення по ін‑
шим видам страхування є незначними.

Із збільшенням ризикованості в структурі умовно 
оптимального портфеля відбуваються такі зміни: 
зменшується частка страхування від вогневих ри‑
зиків, страхування майна та збільшується частка 
страхування сільськогосподарської продукції, тобто 
змінюється структура видів майнового страхування.

Умовно оптимальний портфель СГ «ТАС» при 
5%-му рівні ризику має в своїй структурі в основно‑
му види майнового страхування (більше 70%), але 
частка автострахування звелась до мінімуму (до 7%), 
що дало змогу збільшити прибутковість портфеля.

Графічно умовно оптимальний портфель можна 
представити на рис. 3.

У зазначеній структурі портфеля значну долю 
займає страхування відповідальності перед треті‑
ми особами, завдяки чому збільшилась загальна 
частка галузі страхування відповідальності. Види 
особистого страхування майже не представлені (зага‑

Таблиця 5
Умовно оптимальний портфель страхових послуг CГ «ТАС»  

із добровільних видів страхування при 5%-му рівні ризику, %

Вид страхування
Фактична 
структура

Оптимальна 
структура

Абсолютне 
відхилення

Страхування від нещасних випадків 0,7 1,0 0,3

Медичне страхування 5,0 0,0 -5,0

Страхування здоров’я на випадок хвороби 0,5 1,0 0,5

Страхування залізничного транспорту 0,0 10,0 10,0

КАСКО 15,0 7,0 -8,0

Страхування вантажів та багажу 0,4 20,0 19,6

Страхування від вогневих ризиків 4,0 6,5 2,5

Страхування майна 4,0 20,0 16,0

Страхування цив. відповід. власників наземного транспорту 2,0 1,0 -1,0

Страхування відповідальності перед третіми особами 2,5 20,0 17,5

Страхування фінансових ризиків 0,2 10,0 9,8

Страхування медичних витрат 4,0 1,0 -3,0

Страхування сільськогосподарської продукції 0,1 2,5 2,4

Джерело: розробка авторів

 
 

Рис. 2. Залежність рентабельності оптимального 
страхового портфеля СГ «ТАС» від його рівня ризику

Джерело: розробка авторів
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лом займають 3% всього портфеля) через їх низьку 
прибутковість та високий рівень ризику.

Висновки з даного дослідження і перспективи 
подальших розвідок у даному напрямі. Отже, про‑
ведена оптимізація страхового портфеля СГ «ТАС» 
з використанням моделі Г. Марковіца дозволила 
визначити умовно оптимальну структуру портфеля, 
яка забезпечує максимальну прибутковість при за‑
даному рівні ризику. Найбільш оптимальним для 
компанії є портфель при рівні ризику 5% та відпо‑
відно отриманою доходністю у 90,5%. При цьому, 
в структурі портфеля збільшились частки таких 
прибуткових видів як страхування залізничного 
транспорту, страхування вантажів і страхування 
майна та зменшились ризикові види: КАСКО та 
медичне страхування. Визначено, що при зменшенні 

 

 
Рис. 3. Структура умовно оптимального портфеля СГ «ТАС» при 5%-му рівні ризику, %

Джерело: розробка авторів

в структурі страхового портфеля ризикових видів 
страхування ступінь ризику страхового портфеля 
зменшується, і відповідно, збільшується його рен‑
табельність. Тобто, проведення оптимізації страхо‑
вого портфеля є важливим фактором забезпечення 
прибутковості та фінансової стійкості страхового 
портфеля, що зумовлює необхідність використання 
цього методу усіма страховими компаніями.

Подальшого розвитку в теоретичних та прак‑
тичних аспектах потребує питання доцільності 
урізноманітнення методів управлінням ризиком 
незбалансованості страхового портфеля. При здійс‑
ненні дослідження даної проблематики за різними 
напрямками буде забезпечено розвиненість теорії та 
практики управління збалансованістю страхового 
портфеля.
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