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В статті представлено напрями управління фінансами страхових ком-
паній, які на засадах витратної концепції та концепції корисності, забезпечу-
ють процес перетворення фінансових ресурсів в блага із конкретними потре-
бами страхового ринку на запаси активів та їх корисну цінність. Обґрунтова-
но, що специфічність відносин страхових компаній на ринку, з приводу забезпе-
чення та надання страхового захисту за рахунок створеного фінансового ка-
піталу, здійснюється під час руху потоків фінансових ресурсів, які формують 
додатковий дохід, який, в свою чергу, використовується на розширення стра-



хової діяльності, на виплату винагороди власникам частки капіталу, на пок-
риття непередбачуваних збитків. Доведено, що мобілізація страхових резервів, 
які трансформуються в фінансові ресурси на страховому ринку пов’язана з ви-
тратною концепцією вартості, як процес накопичення джерел інвестування від 
посередників для розвитку страхових компаній. Мобілізація страхових резервів 
пов’язана з трансакційними витратами та регуляторними інструментами, що 
забезпечують перестрахування інвестиційних потоків в різних секторах еконо-
міки країни. При цьому консолідація партнерських функцій між страховими та 
банківськими інституціями розглядається як послуга фінансових посередників 
на страховому ринку. Визначено, що диверсифікація страхових резервів мінімізує 
наслідки макроекономічних ризиків та є однією із пріоритетних напрямів стра-
тегії страхових компаній щодо управління накопиченими та безпечними фінансо-
вими активами в операційній діяльності, що мають міжчасовий проміжок вико-
ристання. 

 
The article presents the directions of financial management of insurance com-

panies, which, on the basis of the cost concept and the concept of utility, ensure the 
process of transforming financial resources into goods with the specific needs of the 
insurance market into asset stocks and their useful value. It is substantiated that the 
specificity of the relations of insurance companies in the market, regarding the provi-
sion and provision of insurance protection at the expense of the created financial 
capital, is carried out during the movement of flows of financial resources, which 
form additional income, which, in turn, is used for the expansion of insurance activi-
ties, for payment rewards to owners of equity shares to cover unforeseen losses. It is 
proven that the mobilization of insurance reserves, which are transformed into finan-
cial resources on the insurance market, is related to the cost concept of value, as a 
process of accumulating sources of investment from intermediaries for the develop-
ment of insurance companies. The mobilization of insurance reserves is associated 
with transaction costs and regulatory instruments that provide reinsurance of invest-
ment flows in various sectors of the country's economy. At the same time, the consoli-
dation of partnership functions between insurance and banking institutions is consi-
dered as a service of financial intermediaries in the insurance market. It was deter-
mined that the diversification of insurance reserves minimizes the consequences of 
macroeconomic risks and is one of the priority directions of the strategy of insurance 
companies regarding the management of accumulated and safe financial assets in 



operational activities that have an intertemporal period of use. The positive effect of 
diversification, which combines the cost concept of value with the concept of utility of 
financial capital management, reduces fluctuations in the profitability of insurance 
companies. Establishing the optimal value of insurance reserves of companies (in-
surance portfolio of financial assets) is achieved by attracting new tools for reducing 
the cost of investment sources (syndicated investment). This type of investment in-
volves the use by insurance companies of the investments of a bank syndicate, the 
function of which is to supply, within the limits of the investment program, technolo-
gies for minimizing the cost of financial resources borrowed by insurance companies 
on the financial market. 
 
Ключові слова: управління, страхові компанії, фінансові ресурси, страхові ре-
зерви, фінансові активи, ризики. 
Keywords: management, insurance companies, financial resources, insurance 
reserves, financial assets, risks. 

 

Постановка проблеми. Страхові компанії відіграють провідну роль у 

спроможності нівелювати різні несприятливі події, а також бути активними ін-

весторами на страховому ринку, для трансформації процесів в економіці. У той 

самий час ефективне функціонування самих страхових компаній забезпечується 

реалізацією значної кількості управлінських процесів, пов’язаних з формуван-

ням фінансових ресурсів, спрямованих на забезпечення оптимального страхо-

вого капіталу, від якого, у свою чергу, залежать не тільки основні показники 

діяльності компаній (обсяги надходжень страхових платежів, виплат страхового 

відшкодування, рівень рентабельності, конкурентні позиції компанії, зокрема 

частка ринку), але й такі важливі характеристики, як платоспроможність та фі-

нансова стійкість. У сучасних умовах управління фінансами страхових компа-

ній актуалізується, перш за все, через появу ризиків в автоматизованій системі 

управління, що виникають при інтеграції сегментів страхового ринку. Крім то-

го, необхідність дослідження питань управління фінансами страхових компаній 

обумовлена появою нових інструментів щодо покриття спеціалізованих і масш-

табних ризиків без загрози втрати платоспроможності компанії. 



Поміж цього активізація трансформації економіки на засадах інституціо-

нальної та консолідованої взаємодії страхових компаній із економічними 

суб’єктами, в умовах динамічного зростання світового страхового ринку вико-

нують важливу роль – фінансове забезпечення вартісно-орієнтованого менедж-

менту страхових компаній та створення ефективного функціонального механі-

зму, який уможливлює зростання страхового капіталу компанії, як потенційно-

го джерела інвестування економічних суб’єктів країни, їх захисту від соціаль-

но-економічний ризиків.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання інституціалізації та 

консолідації партнерської взаємодії страхових компаній в регулюючій систе-

мі страхового ринку знайшли своє відображення у наукових працях таких 

вчених, як О. Кузьменко [4], Г. Мазурук [5], І. Малікова [6], Н. Мандра, О. 

Лактiонова [8], О. Подра, Н. Петришин [9], Г. Пурій [10], Н. Шишпанова, О. 

Копайгора [14], які на засадах вартісної концепції досліджували трансформа-

ційні зміни страхової діяльності. Проте виникає потреба у розширенні на-

прямів дослідження та концентрації уваги на інструментарії управління фі-

нансовими ресурсами та формування страхових резервів з урахуванням ви-

никнення ризиків на вкладений капітал, що розширює критерії корисності 

перестрахування фінансових активів страхових компаній.  

 Мета дослідження. Обґрунтувати консолідовану модель управління 

фінансами страхових компаній, націленої на акумулювання фінансових ресу-

рсів та страхових резервів для досягнення стратегічних цілей та забезпечення 

додаткової вартості фінансових активів на вкладений капітал. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Управління фінансами стра-

хових компаній пов’язано з концепціями вартості: витратною та концепцією 

корисності. Фактично витратна концепція слугує теоретичним підґрунтям ви-

тратного підходу до оцінювання вартості фінансових ресурсів компаній, тобто 

їх майна або величиною всіх фінансових ресурсів, що є в їх розпорядженні, які 

за необхідності перетворюються в блага із конкретними потребами (або частко-

вої потреби), які задовольняються наявним запасом активів та їх цінністю. Цін-



ність вимірюється величиною граничної корисності та є центральним пунктом 

теорії цінності [12], оскільки значний потенціал страхових компаній в Україні, 

їх динамічний розвиток та зростаюча конкуренція обумовлюють необхідність 

створення та запровадження ефективної системи управління їх вхідними та ви-

хідними потоками фінансових ресурсів [14]. В результаті цього страхові компа-

нії систематизують процес кругообігу фінансових ресурсів, визначаючи їх ко-

рисність з цільовим напрямом використання за умови вибору методів оціню-

вання привабливості їх активів на страховому ринку, які набувають руху у сфе-

рі управління страховою діяльністю. 

Системне впорядкування руху потоків фінансових ресурсів дає змогу 

приймати ефективні фінансові рішення та визначати пріоритетні напрями роз-

витку страхових компаній [1]. Так, управління потоком фінансових ресурсів, 

який акумулюється із подальшим його розподілом через сформований власний 

капітал є запорукою фінансової стійкості страхових компаній. Відповідно, дру-

гий за вагомістю та корисністю управління фінансовими ресурсами є потік, 

який акумулюється в страхових резервах, що формуються з отриманих страхо-

вих премій. Проте, зменшення капіталізації як власного капіталу, так і страхо-

вих резервів призводить до втрат інвестиційного доходу та інвестиційної при-

вабливості страхових компаній, тобто викликають розриви у виплатах страхо-

вих відшкодувань (як слідство, втрати довіри населення до інституту страху-

вання) та зниження інтенсивності руху потоків фінансових ресурсів [4]. Тому, 

страхові компанії намагаються збільшувати інвестовані потоки фінансових ре-

сурсів перетворюючи їх у фінансовий капітал на забезпечення покриття страхо-

вих зобов’язань (у разі недостатності сформованих страхових резервів) та на 

обслуговування господарського процесу, із властивими даному процесу ризи-

ковими операціями, пов'язаними із формуванням вартості та корисності вико-

ристання джерел фінансових ресурсів, що, в кінцевому випадку, відображають 

результати діяльності (прибуток чи збиток) страхових компаній. При цьому ви-

никає багатогранна конструкція консолідованого розподілу фінансових ресур-

сів та фінансових активів між учасниками страхових відносинах (рис. 1).  



 

Рис. 1. Динаміка доходу від інвестиційної діяльності, чистого  

грошового та фінансового потоків страхової компанії в умовах зміни  

консолідації впливу на страховому ринку, млн грн. 
Джерело: побудовано автором за даними [1; 4] 

 

Специфічність таких відносин, під час руху потоків фінансових ресурсів з 

приводу забезпечення та надання страхового захисту за рахунок створеного фі-

нансового капіталу, обслуговуються за рахунок вкладання інвестиції у активи 

страхових компаній для отримання додаткового доходу, який в свою чергу ви-

користовується на розширення страхової діяльності, на виплату винагороди 

власникам частки капіталу (засновникам), на покриття непередбачуваних збит-

ків [4]. Відповідно конструкція консолідованого розподілу фінансових ресурсів 

та активів між учасниками страхових відносинах дозволяє: 1) зменшити асимет-

ричність інформації на страховому ринку: добре функціонуюча система знижує 

страхові обмеження, які виникають внаслідок ризику несприятливого вибору пар-

тнерів страхового бізнесу; 2) зменшення протиріч, які постають між тими, хто 

забезпечує фінансовими ресурсами страхові компанії, та тими, хто використо-

вує їх страхові резерви, обумовлюючи покриття морального ризику за допомо-

гою ефективного корпоративного управління та ефективної правової системи; 

3) забезпечення мобілізації страхових резервів та їх трансформації в фінансові ре-
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сурси; 4) забезпечення фінансування активів страхових компаній за рахунок 

овердрафту банківської інституції.  

Мобілізація страхових резервів, які трансформуються в фінансові ресурси 

на страховому ринку пов’язана з витратною концепцією вартості, як процес на-

копичення джерел інвестування від посередників для розвитку страхових компа-

ній. Мобілізація страхових резервів пов’язана з трансакційними витратами та 

регуляторними інструментами, що забезпечують перестрахування інвестиційних 

потоків в різних секторах економіки країни. При цьому консолідація партнерсь-

ких функцій між страховими та банківськими інституціями розглядається як по-

слуга фінансових посередників на страховому ринку.  

Фінансові можливості страхових компаній полегшують умови хеджуван-

ня власного капіталу, враховуючи міжчасове та перехресне управління ризика-

ми, як мінімізація загроз впровадження диверсифікації страхових резервів при 

їх трансформації в фінансові ресурси на страховому ринку. При цьому спряму-

вання страхових резервів на перестрахування фінансового капіталу, полегшує 

диверсифікацію ризиків, сприяє перерозподілу фінансових ресурсів страхових 

компаній у цифрові технології для уникнення макроекономічних потрясінь. Тоб-

то диверсифікація страхових резервів мінімізує наслідки макроекономічних ризи-

ків страхових компаній, і є однією із пріоритетних напрямів їх стратегій щодо 

управління накопиченими та безпечними фінансовими активами в операційній 

діяльності, що мають міжчасовий проміжок використання. 

Інструменти по трансферу розподілу ризиків припускають наявність від-

повідного інституційного середовища і страхової інфраструктури. Так, верти-

кальна інтеграція при утворенні консолідованої моделі управління фінансами 

страхових компаній дозволяє частково мінімізувати цінові ризики на страхові 

резерви, а також, скоротити їх втрати. Позитивний ефект від диверсифікації, 

який комбінує витратну концепцію вартості з концепцією корисності управлін-

ня фінансовим капіталом, скорочує коливання доходності страхових компаній. 

Цей інструмент базується на теорії портфельних інвестицій [8], і дозволяє ско-

ротити ризики за допомогою інвестування в такі сегменти страхового ринку, 



попит на які розвивається практично в діаметрально різних напрямках та вира-

жається в негативній кореляції доходів при настанні страхових подій (рис. 2).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Концептуальний підхід щодо управління фінансовими 

активами страхових компаній  
Джерело: власна розробка автора 

 

Встановлення оптимальної вартості страхових резервів компаній (страхо-

вого портфеля фінансових активів) досягається за рахунок залучення нових ін-

струментів здешевлення вартості джерел інвестування (синдикованого інвесту-

Теорія оцінки  
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Оцінка альтернатив фінансових активів з мінімізацією 
страхових зобов’язань страхових компаній 

Сфера застосування 

Модель визначає взаємозв’язок між дохідністю фінансових 
активів та системного й несистемного ризику 

Сфера застосування 

Оцінка ставки дисконтування та ризику втрати вартості 
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тицій 
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рівнем ризику та  
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від інвестицій, ризиком та вартістю страхового портфелю стра-
хової компанії

Сфера застосування 

Оцінка факторів зв’язку між рівнем прибутковості інвес-
тицій, ймовірності ризику інвестування страхового порт-
фелю та його ринкової вартості  

Модель  
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інвестиційних  

витрат 

Модель розподілу вартості фінансових активів, можливих аль-
тернатив доцільності інвестування та забезпечення рівня ефек-
тивності використання страхових резервів (активів) 

Оцінка ризикового (невизначеного) розподілу вартості 
фінансових активів при формуванні ланцюга інвестицій 
на формування страхових резервів Сфера застосування 



вання). Цей вид інвестування передбачає використання страховими компаніями 

інвестицій банківського синдикату, функцією якого є постачання в межах про-

грами інвестування технологій мінімізації вартості фінансових ресурсів запози-

чених страховими компаніями на фінансовому ринку. 

З урахуванням сучасних тенденцій розвитку страхового ринку та динамі-

чного сплеску зовнішнього середовища, виникає необхідність комплексного 

підходу до управління вартістю (дохідністю) фінансових активів страхових 

компаній та їх розподілу між страховим конгломератом, який передбачає ви-

значення: альтернативних моделей управління дохідністю фінансових активів; 

визначення частки очікуваного (нормального) та ризикового (невизначеного) 

розподілу вартості фінансових ресурсів на страховому ринку під впливом еко-

номічних чинників: фінансово-кредитної системи, кон’юнктури грошового ри-

нку, рівня інфляції тощо.  

При розрахунку частки очікуваного (нормального) та ризикового (неви-

значеного) розподілу вартості фінансових ресурсів принципове значення має 

взаємозв’язок між рівнем ризику та прибутковістю. Між прибутковістю та ри-

зиком постійно існує прямо пропорційна залежність: чим вища очікувана при-

бутковість вкладених власних фінансових ресурсів, тим вищий рівень ризику її 

неотримання. І навпаки – нижчому рівню прибутковості завжди відповідає ни-

жчий рівень ризику. Це зумовлює необхідність постійного знаходження комп-

ромісу у вирішені проблеми співвідношення між прибутковістю та ризиком. У 

процесі оцінювання реальної вартості страхового портфеля страхових компа-

ній, ризик, незалежно від його конкретних форм прояву, з’являється у вигляді 

можливих інвестиційних втрат, зменшення обсягів надходження фінансових 

ресурсів, зниження реальної віддачі фінансових активів від ризикового (неви-

значеного) розподілу вартості фінансових ресурсів страхових компаній [13].  

Частку очікуваного розподілу вартості власних фінансових ресурсів 

капіталвлас .β  можна одержати з урахування податків і структури джерел інвес-

тування за коефіцієнтом β -актив (згідно з моделлю структури капіталу Моді-

льяні–Міллера) [11]: 



                  
).(

)1(
. капіталпозактив

EV

PрV
активкапіталвлас ββββ −×

−×
+= ,                (1) 

де, активβ – доходність фінансових активів страхової компанії в структурі 

інвестицій страхового портфеля; капіталпоз.β – ставка відсотку по кредиту; EV – 

вартість власних фінансових ресурсів; рV – позикові фінансові ресурси; Р – ста-

вка податку на прибуток. 

Аналізуючи ці моделі, необхідно мати на увазі, що при зміні співвідно-

шення «борг – власні фінансові ресурси» значення β -актив страхової компанії 

не змінюється. За умови, що значення β -борг також не змінюється, збільшення 

співвідношення «борг – власні фінансові ресурси» призводить до відповідного 

зростання β - коефіцієнта власний капітал, і навпаки (пояснюється тим, що 

прибуток страхової компанії після сплати податків стає менш схильним до ко-

ливань). Зауважимо, що ризики формують систему консолідованих зв’язків, 

пов’язаних з невиконанням страхових зобов’язань та зміною кон’юнктури 

страхового ринку.  

Портфельна теорія уможливлює багатокритеріальну оптимізацію параме-

трів часткового розподілу страхових резервів за умови виникнення ризику 

втрати очікуваного прибутку, які одночасно забезпечують максимальну ймові-

рність значення очікуваної доходності при мінімальному значенні ризику втра-

ти страхового портфеля (фінансових активів) страхової компанії (середнього 

квадратичного відхилення) [12].  

Математична постановка задачі має вигляд:  

очікувана доходність страхового портфеля (фінансових активів) – середнє 
вибіркове:  
                                              max→×= tp WMm ,                                                      (2) 

ризик страхового портфеля (фінансових активів), (дисперсія):  
                                                        min2 →××= tp WVWS ,                                                    (3) 

при обмеженнях:  
 

                                                     
∑ = =n

i iW1 1,                                                                   (4) 

                                                     
niWi ,....,1,0 =≥ ,                                                         (5) 



 
де, xnW × – вектор частки фінансових активів в страховому портфелі, що 

шукаються; xnm × – вектор очікуваної доходності фінансових активів, що відби-

раються в страховому портфелі; xnV × – матриця коваріацій доходності фінансо-

вих активів; n – кількість фінансових активів.  

Багатоцільова оптимізаційна модель може бути вирішена або графічно (з  

перетворенням однієї з цільових функцій в функціональне обмеження), або 

шляхом об'єднання обох цільових функцій (2)-(3), в одну, зведену функцію ко-

рисності: 

                                                       
max)()()( →×−= WSaWmWf pp ,                                 (6) 

 
Передбачається, що знайдені в результаті рішення (4)-(5) значення (коор-

динати  вектора W ) будуть оптимальними і в наступному. Тому, відповідно до 

концепції корисності дана функція одночасно є функцією прогнозованого очі-

кування доходності на інвестиційні вкладення в фінансові активи для кожної 

страхової компанії, яка приймає рішення використовувати страхові резерви на 

покриття втрат прибутку, за певних умов зростання функції корисності випад-

кових наслідків. Критерієм при цьому є очікуване значення корисності, яке ви-

значається наступним чином [12]:  

                                            ∑ ×= )()( ijxujpaEu i ,                                                     (7) 

 де, Eu – очікувана корисність; ia – i-та альтернатива; ijx – результат j-го 

результату по i-тій альтернативі; jp – вірогідність j-го результату. 

За допомогою інверсії функції корисності визначається величина – гаран-

тований еквівалент [12]: 

                                        [ ]UUCU 1−= ,                                                     (8) 

Значення функції корисності за окремими наслідками 1x  і 2x  відмічено 

пунктами A  і B . Точка D  характеризує корисність очікуваної величини по обох 

наслідках, тобто: )2211())(( xpxpuxEu += . Точки на прямій AB  є комбінацією ви-

ду: )2()1()1( xuaxua ×−+× , де 10 ≤≤ a . В точці C  ця комбінація має ви-



гляд )2(2)1(1 xupxup ×+× , тобто очікувану корисність по обох наслідках Eu . 

(рис. 3). 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3. Функція корисності за випадковими наслідками, очікувана  

корисність і гарантований еквівалент 
Джерело: побудовано авторами за даними [2; 7] 

 

На графіку можна побачити, що при увігнутій вниз функції корисності за 

випадковими наслідками очікувана корисність завжди буде нижче корисності 

по очікуваному результату ))(( xEuEu ≤ . Страхові компанії, чиї преференції по 

альтернативах інвестування фінансових активів з випадковими наслідками ви-

користання страхових резервів на відшкодування втрат можна відобразити за 

допомогою увігнутої вниз функції корисності називають такими, що уникають  

ризику. Опукла вниз функція корисності характеризує ризикованість відшкоду-

вання втрат (очікувана корисність збільшення виплат страхових резервів на ві-

дшкодування втрат вище корисності по очікуваному результату від інвестуван-

ня фінансових активів на ринку). 

Гарантований еквівалент на графіку – точка CE – показує дохід по гаран-

тованому результату, який має тотожне значення функції корисності, що і дохід 

з елементом невизначеності. В фінансовій інтерпретації гарантований еквіва-

лент висловлює гарантований дохід, за яким страхова компанія приймає рішен-

                        



ня оцінювати очікувані значення за альтернативою випадковим результатів. 

Тобто, гарантований еквівалент визначає премією за ризиком: π−= )(xECE . На 

графіку премія за ризик π  є відрізком між точками CE  та )(xE . 

Найбільш повно ризик характеризується законом розподілу випадкової 

величини збитку, який встановлює зв'язок між можливими значеннями випад-

кової величини збитку і відповідними їм ймовірностями. Інтегральна функція  

розподілу випадкової величини є функцією розподілу ймовірності події, що  

випадкова величина (наприклад, збиток) не перевищить деякого значення.  

Висновки. Таким чином, диверсифікований тип консолідованої моделі 

управління фінансами страхових компаній, який характеризує середні значення 

ризику, дохідності і стійкості є комбінованим за своєю структурою та поєднує 

як низько ризикових традиційних видів інвестування страхового портфелю з 

метою покращення позицій страхових компанії на страховому ринку. Проте, 

наявність в диверсифікованому страховому портфелі великих ризиків, як і при 

формуванні агресивного портфеля, вимагає їх передачу на перестрахування до 

страхового конгломерату із значною часткою фінансових активів, що мають 

найнижчу ризиковість проведення страхових операцій, а тому і частка пере-

страхування буде невисокою. Такий тип консолідованого управління фінансо-

вими активами для утримання страхових резервів компаній може тривалий час 

функціонувати на страховому ринку і націлений на утримання своїх конкурен-

тних позицій та збереження капіталу. Це забезпечує отримання стабільного 

прибутку та збереження високого рівня фінансової стійкості. За таких консолі-

дованої взаємодії страхові компанії залишають переважну частку ризиків на 

власному утриманні, формують значні страхові резерви, враховуючи резерв ко-

ливань збитковості, і, відповідно, підтримують належний рівень запасу плато-

спроможності.  

Залежно від поставлених стратегічних цілей – максимізації прибутку, за-

безпечення фінансової стійкості, збереження частки ринку – страхові компанії 

формують відповідний страхові резерви та здійснюють управління ними. Про-

те, вид страхового портфеля визначається не лише складом та структурою ри-



зиків, що до нього включаються, адже ефективність управління потоками фі-

нансових ресурсів компанії для забезпечення найвищої величини страхових ре-

зервів залежить від того, на скільки прийняті на страхування ризики відповіда-

ють сформованим резервам для їх покриття. Збалансованим вважається порт-

фель, що є достатньо диверсифікованим та включає різні за термінами (серед-

ньострокові та довгострокові), формою страхування (обов’язкова, добровільна) 

та видами (майнове, особисте, страхування відповідальності) договори страху-

вання. Крім того, оптимальним є поєднання в збалансованому страховому 

портфелі менш ризикових та значно ризикових видів страхування, перші з яких 

забезпечуватимуть стабільні, але незначні, надходження страхових платежів, 

другі – отримання високих обсягів страхових премій, хоча матимуть і вищі по-

тенційні збитки.  
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