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В статье рассматривается формирование оптимальной структуры портфеля
страховых услуг страховой компании на базе использования модели Г. Марковица.
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CONSTRUCTING OPTIMAL PORTFOLIO OF INSURANCE SERVICES
The article considers the construction of the optimal portfolio of the insurance services of an

insurance company applying the Markowitz model. The results obtained can be used by manage-
ment of an insurance company in the process of the strategic decision-making related to develop-
ment of an insurance company.
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Постановка проблеми. Діяльність страхових компаній у посткризовий пе-
ріод можна було б охарактеризувати як переосмислення напрямів розвитку в
майбутньому, особливо коли йдеться про безпосередню діяльність із продажу
страхових продуктів. Погіршення фінансових результатів діяльності окремих
страховиків, а також нові можливості, які з'являються із поступовим пожвав-
ленням ситуації на страховому ринку, ставлять питання щодо обрання нової
стратегії розвитку. Ключовим елементом має бути вибір оптимального набору
страхових послуг, який забезпечить отримання максимального прибутку
виходячи із прийнятного рівня ризику.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Значний внесок у дослідження
сутності страхового портфеля та його впливу на фінансову надійність страхо-
вика внесли вітчизняні вчені: В.Д. Базилевич [2], А.Л. Баранов [3; 4], О.І. Ба-
рановський [5], Н.М. Внукова [19], О.Д. Вовчак [6], С.С. Осадець [18],
Я.П. Шумелда [23], а також зарубіжні – Т.Є. Гварліані [7], С.Л. Єфімов [9],
Є.В. Коломін [17], В.К. Райхер [13], Л.І. Рейтман [17], К.Є. Турбіна [16],
В.В. Шахов [22], Н.М. Яшина [24]. В існуючих працях досліджуються як за-
гальні питання розвитку страхового ринку [2; 11; 14], так і специфіка управ-
ління страховим портфелем та моделі, які можуть бути використані для його
оптимізації [3; 4; 8; 10; 12; 21; 24].

Невирішені раніше частини проблеми. Не заперечуючи внеску провідних
дослідників, необхідно підкреслити, що існуючі дослідження в основному
розглядають питання оптимізації структури інвестицій страхових компаній. В
той же час економічно доцільною є і оптимізація структури страхових послуг,
що надаються страховими компаніями. Ця ж сфера все ще залишається мало-
вивченою й характеризуються порівняно невеликою кількістю публікацій.

Мета дослідження. Розв'язання проблеми буде здійснено шляхом аналізу
показників діяльності страхових компаній України в розрізі наданих страхо-
вих послуг і застосування принципів побудови оптимізаційної моделі Г. Мар-
ковіца для формування оптимального портфеля страхових послуг.

Основні результати дослідження. На сучасному етапі розвитку страхового
ринку у страховиків вже накопичено достатньо інформації про обсяги страхо-
вої діяльності, які в певній мірі, продовжуючи зростати, стабілізувалися за
темпами збільшення. Тому страхові компанії вже можуть прогнозувати свою
діяльність і реально оцінювати свій потенціал.

Модель Марковіца, яка традиційно використовується з метою оптимізації
структури портфеля цінних паперів, може бути застосована і в страхуванні.
При цьому йдеться не тільки про інвестиційну діяльність страхової компанії,
а й безпосередньо про страхову діяльність, а саме про оптимізацію портфеля
страхових послуг. Показники, які використовуються у моделі Марковіца для
розрахунку оптимального інвестиційного портфеля, аналогічні і в страховій
діяльності. Так, дохідність цінного паперу аналогічна прибутковості виду
страхування. Ризик цінного паперу в моделі розраховується як середнє квад-
ратичне відхилення дохідності. Розрахувати такий показник для конкретного
виду страхування також можливо.

Ще одне припущення моделі Марковіца, яке базується на тому, що дані за
минулі періоди, використані для розрахунку дохідності й ризику цінних папе-
рів, в повній мірі відображають майбутні значення дохідності, цілком прий-
нятні і для страхування, адже розвиток страхового ринку в цілому стабілізу-
вався і суттєвих змін в ньому не відбувається (за винятком факту фінансової
кризи). 

Ступінь і характер взаємозв'язку між цінними паперами, що виражається
коефіцієнтами лінійної кореляції, також можуть бути розраховані і для видів
страхування.

Модель Марковіца заснована на тому, що показники дохідності цінних
паперів взаємозалежні, тобто може спостерігатися зростання дохідності одних
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цінних паперів з одночасним зростанням інших цінних паперів, в той час як
треті залишаються без змін, а четверті взагалі зменшуються. Подібна ситуація
притаманна і страховому ринку, коли дохідність страхових продуктів може
зростати за одними категоріями і зменшуватись за іншими. Тому модель Мар-
ковіца у своїх базових підходах цілком прийнятна і для застосування у сфері
вибору оптимального портфеля страхових послуг.

Для аналізу були обрані статистичні дані про добровільні види страхуван-
ня (які можуть надаватися страховими компаніями згідно із Законом України
«Про страхування» [1]) за період 2005–2010 років. Вся статистична інформація
знаходиться у вільному доступі на сайті Державної комісії з регулювання рин-
ків фінансових послуг України [15].

Показники страхових компаній, які займаються страхуванням життя, до
аналізу не були включені через специфіку їхньої діяльності, обмеженість видів
страхування, що відображено у статистичній звітності відповідних страхови-
ків. Попередній аналіз державного страхування і обов'язкових видів страху-
вання показав, що ці види у своїй більшості не призводять до значних виплат
страхових відшкодувань і забезпечують високу прибутковість. 

Види добровільного страхування пройшли процедуру відбору шляхом ви-
ключення видів страхування із нульовими (або фактично нульовими) показ-
никами отриманих чистих страхових премій, здійснених страхових виплат або
від'ємної різниці між чистими страховими преміями і чистими страховими ви-
платами (тобто збиткові види страхування). Також булі відсіяні ті види страху-
вання, чисті премії за якими не перевищували 1% від сумарної питомої ваги
добровільних видів страхування. Це дозволяє уникнути роботи з такими стра-
ховими послугами, які фактично не мають обсягів або ринок їх споживання
обмежується незначною кількістю клієнтів.

Таким чином, для подальшої роботи залишилось 10 видів добровільного
страхування, по кожному з яких було здійснено розрахунок показників при-
бутковості за період 2005–2010 рр. по страхових компаніях України (вихідні
дані наведено в табл. 1 і 2). 

Розрахунки прибутковості конкретного виду страхування проведені за
формулою (1), отримані результати представлені в табл. 3.

(1)

де Прі – прибутковість і-го виду страхування; ЧСВі – чисті страхові виплати за

і-м видом страхування, грн.; ЧСПі – чисті надходження страхових платежів за

і-м видом страхування, грн.
Показники прибутковості обраних видів страхування були використані в мо-

делі Марковіца [25; 26], формалізований вигляд якої представлений формулою:

(2)
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де wi – частка i-го виду страхування в портфелі страхових послуг; ri – прибут-

ковість i-го виду страхування; N – кількість видів страхування; covab – коефі-

цієнт коваріації між парам конкретних видів страхування; sreq – максимально
припустимий ризик портфелю страхових послуг.

Таблиця 1. Чисті надходження страхових платежів
за окремими видами страхування, тис. грн.* 

Таблиця 2. Чисті страхові виплати за окремими видами страхування, тис. грн.* 

Можливі й інші варіанти формулювання задачі, а саме досягнення міні-
мального ризику при визначеному рівні прибутковості. Але в межах цієї статті
слід обмежитись лише максимізацією прибутковості, яку можна досягти при
різних значеннях загального ризику портфеля страхових послуг.
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Таблиця 3. Показники прибутковості добровільних видів страхування
за період 2005–2010 рр. по страхових компаніях України*

Для кожного виду страхування були розраховані окремі показники, які
необхідні для застосування формалізованої моделі, а саме: середнє значення
прибутковості, дисперсія і середньоквадратичне відхилення, яке фактично є
нормою ризику по кожному з видів страхування (табл. 4). Ці розрахунки здійс-
нено на підставі даних прибутковості конкретного виду страхування за період
2005–2010 рр. (табл. 3).

Таблиця 4. Розрахункові показники середньої прибутковості і ризику
(середньоквадратичне відхилення) за видами страхових послуг

по страхових компаніях України*

Для остаточного застосування моделі необхідно отримати значення по-
парних коефіцієнтів коваріації для всіх видів страхових послуг, що було здійс-
нено із застосуванням стандартних функцій MS Excel 2010. Отримані резуль-
тати наведені у матричному вигляді (табл. 5), де числами від 1 до 10 умовно
позначені відповідні види страхування з табл. 4.

Пошук оптимального портфеля страхових послуг здійснено із застосуван-
ням функції MS Excel 2010 «Пошук рішення» із пакету «Аналіз» [20]. При цьо-
му, згідно з моделлю (2), були введені обмеження за винятком того, що зна-
чення питомої ваги конкретного виду страхування було обмежено 20%, що,
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надасть можливість включити максимальну кількість обраних страхових по-
слуг. Сам пошук рішення був здійснений для класу нелінійних задач методом
узагальненого зведеного градієнту (УЗГ).

Таблиця 5. Коваріаційна матриця портфеля страхових послуг*

Ще однією особливістю моделі, яка використовується, є той факт, що необ-
хідно задавати конкретне значення ризику, під який і буде формуватись опти-
мальний портфель страхових послуг. Схильність до ризику різних осіб може сут-
тєво відрізнятись, тому отриманий варіант оптимального портфеля для кожної
особи буде свій. Саме тому розрахунок буде здійснено для одного значення
ризику, яке обрано на рівні 5%. Отримані результати представлені в табл. 6.

Таблиця 6. Оптимальний портфель страхових послуг із добровільних видів
страхування при п'ятивідсотковому рівні ризику і встановлених

максимальних обмеженнях частки одного виду страхування на рівні 20%,
%*

Висновки. Отримані результати, так само як і використана методика, мо-
жуть бути застосовані керівництвом страхових компаній для розробки страте-
гії розвитку страхової компанії. Вибір саме добровільних видів страхування за-
безпечує достатню гнучкість страховика у разі можливої відмови від укладан-
ня значних за рівнем ризику договорів страхування або при передачі договору
у перестрахування.
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Зрозуміло, що реалії конкретного регіону, існуючі розробки, клієнтська
база, додаткові ризики, притаманні тому чи іншому виду страхування, можуть
вплинути на остаточний вибір і кінцевий варіант портфеля страхових послуг,
але визначені орієнтири можуть виявитись достатньо корисними.
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