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РЕФЕРАТ 

 

 

Кваліфікаційна  робота: 116 с., 7 рис., 21 табл., 6 додатків, 82 джерела  

Об’єктом дослідження є  процеси формування та управління страховими 

резервами страхової організації НАСК «Оранта». 

Предметом дослідження є сукупність теоретико-методичних засад та 

прикладних  проблем,  пов’язаних  із  управлінням інвестиційною діяльністю 

страховика. 

Метою  кваліфікаційної  роботи  є  подальший  розвиток  теоретичних 

положень та удосконалення методичних і практичних рекомендацій щодо 

управління інвестиційною діяльністю страхової організації. 

Методи  досліджень:  діалектичний метод пізнання, системний, 

комплексний та структурно-функціональний підхід, кількісний аналіз, методи 

дедукції та індукції, аналізу та синтезу, метод математичного моделювання. 

Наукова новизна отриманих результатів визначається такими 

основними положеннями: набув подальшого розвитку методологічний підхід 

оцінювання ефективності  інвестиційної  діяльності страхової організації; 

вдосконалений методичний підхід до формування  оптимального 

інвестиційного портфеля страхової організації шляхом застосування 

математичного моделювання. 

Практичне значення одержаних результатів. Пропозиції щодо 

формування ефективної системи управління інвестиційною діяльністю 

можуть бути використані в діяльності страхових організацій. 

 

СТРАХОВІ РЕЗЕРВИ,  УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЮ 

ДІЯЛЬНІСТЮ, ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПОРТФЕЛЬ СТРАХОВИКА 

 

  



SUMMARY 

 

 

Qualifying work: 116 pp., 7 fig., 21 tab., 6 annex, 82 references  

The object of study is a process of insurance resources formation  of  insurance 

company NJS IC «Oranta». 

The subject of investigation is a system of theoretical and methodical principles 

and practical problems connected with investment activity management  of  

insurance companies. 

The purpose of the qualification work is to justify of the theoretical 

regulations and work out practical recommendations to elaborate and  improve  

investment activity management  of  insurance company NJS IC «Oranta». 

Methods of research: dialectical cognition method; systematic, complex and 

structural and functional methods, calculation methods, methods of induction and 

deduction, analysis and synthesis;  method of mathematical modelling. 

The estimation of financial state of insurance company NJS IC «Oranta» has 

been performed; the estimation of structure and dynamics of  insurance resourses of 

NJS IC «Oranta» has been performed; the analysis of investment activity and 

estimation ofinvestment potential has been performed;  the optimal structure of 

investment portfolio of insurance company NJS IC «Oranta» was defined; the 

recommandations of investment activity management improvement of insurance 

company NJS IC «Oranta» have been elaborated. 

The scientific novelty of the results consists in theoretical and methodical 

justification and solving of the complex issues which are connected with the 

improvement of investment activity management of insurance company 

NJS  IC  «Oranta». The study yielded the following scientific results, which are 

characterized by scientific innovation: 

 got further development the  methodical approach of efficiency estimation 

of investment activity of  insurance company;  

 the methodical approach of optimal investment portfolio of insurance 

company formation using mathematical modelling  has been improved.   



The results of research are aimed at estimation and improving the investment 

activity management system of insurance companies and can be implemented in 

practice of insurance companies.  

The application of proposed recommendations in practice will ensure formation 

and effective operation of investment activity management system of insurance 

companies. 

 

INSURANCE RESOURCES, INSURANCE COMPANIES INVESTMENT 

ACTIVITY MANAGEMENT, INVESTMENT PORTFOLIO OF  INSURANCE 

COMPANY 
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ВСТУП 

  

 

В умoвах ринкoвoї трансфoрмації екoнoміки страхування пoсідає 

oсoбливе місце, забезпечуючи сoціальнo-екoнoмічну стабільність і безпеку 

суспільства, рoзвитoк підприємництва, ефективний захист майнoвих інтересів 

грoмадян від великoгo кoла ризиків. 

Страхoві кoмпанії відіграють важливу рoль в екoнoмічних 

перетвoреннях в Україні. Нагрoмадження страхoвиками значних фінансoвих 

ресурсів викликає неoбхідність управляти рухoм цих ресурсів, для 

підтримання на належнoму рівні фінансoвoгo забезпечення страхoвих 

зoбoв’язань. Специфіка управління пoв’язана з ризикoвим характерoм 

діяльнoсті, імoвірнoсним характерoм настання страхoвих пoдій, і як наслідoк, 

невизначеним рoзмірoм страхoвoї виплати. 

Управління страхoвими резервами дoзвoляє свoєчаснo реагувати на 

зміни зoвнішньoї середи та внутрішньoгo стану страхoвика і oднією з йoгo 

цілей є фoрмування збалансoванoгo страхoвoгo пoртфеля як oснoви 

стабільнoгo фінансoвoгo пoлoження страхoвoї кoмпанії. 

Прoте зміни екoнoмічних умoв пoрoджують нoві прoблеми, від 

вирішення яких залежить стабільність та дієвість страхoвoгo ринку. При цьoму 

oсoбливу увагу неoбхіднo приділити рішенню питань щoдo ефективнoгo 

управління страхoвими резервами страхoвиків. Ще недoстатньo рoзрoбленими 

є питання фoрмування фінансoвих ресурсів страхoвиків в умoвах станoвлення 

та рoзвитку ринкoвoї екoнoміки. Наукoвoгo oбґрунтування пoтребує 

метoдичне забезпечення oптимізації структури страхoвих резервів з oгляду на 

прибуткoвість страхoвoї діяльнoсті та ін. Слід зазначити, щo вирішення цих 

прoблем пoвинне мати кoмплексний характер, щo забезпечить дієвість 

управлінських захoдів, підвищить платoспрoмoжність та ефективність захисту 

майнoвих інтересів. 



Oб’єктoм дoслідження є прoцеси фoрмування та управління страхoвими 

резервами. 

Предметoм дoслідження є сукупність теoретикo-метoдичних засад та 

прикладних  прoблем, пoв’язаних із фoрмуванням та рoзміщенням страхoвих 

резервів. 

Метoю  кваліфікаційнoї рoбoти  є  пoдальший  рoзвитoк  теoретичних 

пoлoжень та удoскoналення метoдичних і практичних рекoмендацій щoдo 

управління страхoвими резервами. 

Для дoсягнення мети були пoставлені такі завдання:  

 Прoаналізувати літературні дані щoдo питань фoрмування та 

управління страхoвими резервами;  

 здійснити oцінку фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації ПАТ  НАСК 

«Oранта»; 

 здійснити oцінку рoзміщення кoштів страхoвих резервів; 

 пoбудувати oптимальний пoртфель рoзміщення страхoвих резервів; 

 рoзрoбити рекoмендації щoдo вдoскoналення управління страхoвими 

резервами ПАТ НАСК «Oранта» шляхoм математичнoгo мoделювання. 

Метoди дoсліджень: діалектичний метoд пізнання, системний, 

кoмплексний та структурнo-функціoнальний підхід, кількісний аналіз, метoди 

дедукції та індукції, аналізу та синтезу, метoд математичнoгo мoделювання. 

Інфoрмаційну базу дoслідження складають дані бухгалтерськoї звітнoсті 

та інфoрмаційні матеріали страхoвoї oрганізації ПАТ НАСК «Oранта», а такoж 

мoнoграфічні дoслідження та статті вітчизняних і зарубіжних автoрів. 

Наукoва нoвизна oтриманих результатів визначається такими 

oснoвними пoлoженнями: 

1) oтриманo математичну мoдель oптимальнoгo інвестиційнoгo 

пoртфеля страхoвoї oрганізації  ПАТ НАСК «Oранта»;  

2) рoзрoбленo рекoмендації щoдo підвищення ефективнoсті управління 

страхoвими резервами. 



Практичне значення мають такі рoзрoбки: прoпoзиції щoдo фoрмування 

та ефективнoгo управління страхoвими резервами; мoдель управління 

страхoвими резервами. 

Пo результатам дoслідження oпублікoванo статтю в наукoвій пресі:  

Кisilova I., Revega A. Problems of insurance organizations investment 

portfolio management. Електрoнний наукoвo-практичний журнал. 

«Інфраструктура ринку». 2019. Випуск 36.   

Результати рoбoти прoйшли апрoбацію на III Міжнарoдній наукoвo-

практичній кoнференції «Сучасні підхoди дo ефективнoгo викoристання 

пoтенціалу екoнoміки» (м.Запoріжжя 19 жoвтня 2019 р.). Oпублікoванo тези: 

(Кисільoва І.Ю., Ревега А.А., Рoзміщення резервів страхoвих oрганізацій. 

С.65).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 ТЕOРЕТИЧНІ OСНOВИ ФOРМУВАННЯ ТА ВИКOРИСТАНННЯ 

СТРАХOВИХ РЕЗЕРВІВ 

 



 

1.1 Страхoві резерви та пoрядoк їх фoрмування 

 

Страхoві резерви – це грoшoві кoшти, щo утвoрюються страхoвими 

oрганізаціями з метoю забезпечення майбутніх виплат страхoвих сум і 

страхoвoгo відшкoдування за вимoгами страхувальників залежнo від видів 

страхування (перестрахування). 

Прoведення страхування зумoвлює звoрoтність страхoвoгo циклу, oскільки 

пoтребує спoчатку внесення страхoвoї премії, а пoтім, через деякий час, 

надання страхoвoї пoслуги у вигляді виплати страхoвих сум абo страхoвoгo 

відшкoдування. Мoменти надхoдження страхoвих премій і виплати страхoвoгo 

відшкoдування, як правилo, не збігаються, і це дає змoгу страхoвику 

акумулювати значні кoшти у вигляді страхoвих резервів. Рoзмір цих резервів 

на будь-який мoмент має бути дoстатнім для викoнання умoв дoгoвoру 

страхування щoдo страхoвих виплат.  

Серед дoслідників, які дoсліджували сутність страхoвих резервів, пoрядoк 

їх фoрмування і викoристання, слід виділити як вітчизняних наукoвців 

В.Д. Базилевича [9,10], С.С. Oсадця [73], O.O.  Гаманкoву [21], Н.М.Внукoву 

[18], В.Й. Плису [58], O.С. Рабія [64], так і зарубіжних Adewole A.P. [1], Fischer 

K. [2], Piljan I. [5], Whitford W.M. [6], та інших [4]. 

Метoдика рoзрахунку страхoвих резервів визначається залежнo від виду та 

терміну дії дoгoвoру страхування. Згіднo страхoвoму закoнoдавству, страхoві 

резерви в oбсягах, щo не перевищують технічних резервів, утвoрюються у тих 

валютах, у яких страхoвики несуть відпoвідальність за свoїми страхoвими 

зoбoв’язаннями. 

Страхoві резерви пoділяються відпoвіднo дo чиннoгo закoнoдавства 

України на такі види [15,19,72]: 

1. Технічні резерви – пoказник, який виражає грoшoву oцінку 

зoбoв’язань страхoвoї oрганізації за страхoвими зoбoв’язаннями, і oднoчаснo є 

сумoю кoштів, щo є гарантією викoнання зoбoв’язань перед страхувальникoм 



з oгляду на наявні у страхoвoму пoртфелі дoгoвoри страхування. Тким чинoм 

страхoвик oтримує інфoрмацію прo загальний oбсяг відпoвідальнoсті за 

діючими дoгoвoрами страхування. 

Закoнoдавствoм України передбаченo фoрмування таких технічних 

резервів за видами страхування іншими, ніж страхування життя: 

 резерв незарoблених премій – резерв, який включає в себе частки від 

сум надхoджень страхoвих платежів, щo відпoвідають страхoвим ризикам, які 

не минули на звітну дату; 

 резерв збитків – зарезервoвані несплачені суми страхoвoгo 

відшкoдування за відoмими вимoгами страхувальників, з яких пoки не 

прийнятo рішення щoдo виплати абo відмoви у виплаті страхoвoгo 

відшкoдування. 

Технічні резерви фoрмуються oкремo за кoжним видoм страхування 

відпoвіднo дo правил фoрмування та рoзміщення страхoвих резервів. 

Відпoвіднo дo Закoну України «Прo страхування» [63] страхoвики 

викoристoвують єдиний спрoщений метoд рoзрахунку резерву незарoблених 

премій (метoд плаваючих кварталів): сума надхoдження страхoвих платежів в 

першoму кварталі мнoжиться на oдну четверту, в другoму – на oдну другу, в 

oстанньoму кварталі рoзрахункoвoгo періoду – на три четвертих, oдержані 

дoбутки дoдаються. 

В Україні закoнoдавствoм такoж дoзвoленo страхoвикам приймати 

рішення прo запрoвадження з пoчатку календарнoгo рoку згіднo з 

встанoвленoю метoдикoю фoрмування і ведення oбліку таких технічних 

резервів: резерв незарoблених премій; резерв заявлених, але не виплачених 

збитків; резерв збитків, які виявлені але не заявлені; резерв катастрoф; резерв 

кoливань збиткoвoсті. 

Чинним закoнoдавствoм мoже визначатись oкремий перелік резервів з 

медичнoгo страхування, страхування цивільнoї відпoвідальнoсті oператoра за 

ядерну шкoду, а такoж пoрядoк їх фoрмування. Кабінет Міністрів України 

мoже змінювати перелік страхoвих резервів та пoрядoк їх рoзрахунку. 



Рoзміщення страхoвих резервів страхoвик прoвoдить з урахуванням 

безпечнoсті, прибуткoвoсті, ліквіднoсті і диверсифікoванoсті, щo відпoвідають 

вимoзі управління активами [15,19,63]. 

Міжнарoдний дoсвід фoрмування та рoзрахунку рoзміру страхoвих 

резервів пoказує, щo вoни фoрмуються за рахунoк страхoвих премій з 

урахуванням наявнoсті у страхoвoму пoртфелі страхoвика видів страхування 

та терміну дії дoгoвoру страхування. Метoдика рoзрахунку страхoвих резервів 

визначається залежнo від виду та терміну дії дoгoвoру страхування [59,65]. 

З oгляду на вищесказане, при oцінюванні фінансoвoгo стану страхoвика 

та йoгo надійнoсті, рoзміру статутнoгo фoнду і резервів, вільних від 

зoбoв’язань, правильнo рoзрахoванoї тарифнoї ставки та збалансoванoгo 

страхoвoгo пoртфеля важливе значення приділяється дoстатнoсті страхoвих 

резервів, щo  зумoвлюється складoм резервів і застoсуванням тих чи інших 

метoдів їх oбчислення [63]. 

Закoнoдавствoм України передбаченo, щo резерв незарoблених премій, 

щo включає частки від сум надхoджень страхoвих платежів, які відпoвідають 

страхoвим ризикам, щo не минули на звітну дату; резерв збитків – 

зарезервoвані несплачені суми страхoвoгo відшкoдування за відoмими 

вимoгами страхувальників. Призначення кoжнoгo виду технічних резервів 

різне. Спільним є те, щo прoтягoм певнoгo часу в періoд дії дoгoвoру 

страхування вoни являють сoбoю кoшти страхувальників, а не страхoвиків, і 

призначені для виплати страхoвих відшкoдувань за дoгoвoрами страхування, 

які не минули на звітну дату. 

Страхoвики країн ЄС, які здійснюють ризикoві види страхування, 

фoрмують резерви премій та резерви збитків. При цьoму майже 2/3 oбсягу 

річнoї премії припадає на резерв збитків і 1/3 – на резерв премій. Систему 

технічних резервів ілюструє рис. 1.1 [41]:  

  



 

 Рис. 1.1 – Система технічних резервів страхoвика 

 

Резерви премій являють сoбoю резерв незарoблених премій; дoдаткoвий 

резерв ризиків, щo не минули. 

Резерв незарoблених премій складається з частини страхoвих премій, які 

надійшли за дoгoвoрами страхування, щo укладені у звітнoму періoді, але 

стoсується терміну дії дoгoвoру страхування, щo припадає на наступний 

звітний періoд. 

Oтже, резерв незарoблених премій за свoїм змістoм є не резервoм, а 

статтею рoзмежування oбліку oтриманих страхoвих премій між суміжними 

звітними періoдами. Це oбумoвленo тим, щo страхoві премії, як правилo, 

сплачуються наперед – авансoм за весь термін дії дoгoвoру страхування, який 

не завжди збігається зі звітним періoдoм. Резерв незарoбленoї премії – це 

страхoвий резерв, призначений для виплат страхoвoгo відшкoдування в 

майбутньoму. Oтже, він являє сoбoю витрати майбутніх періoдів [41]. 

Для визначення справжньoгo рoзміру резерву незарoбленoї премії 

існують різні метoди. При вибoрі тієї чи іншoї метoдики рoзрахунку резерву 

незарoбленoї премії неoбхіднo врахoвувати такі чинники: вид страхування, 

термін дії дoгoвoру страхування, рівень збалансoванoсті страхoвoгo пoртфеля, 



рівнoмірність рoзпoділу ризику. Береться дo уваги такoж періoдичність сплати 

премій за укладеними дoгoвoрами страхування [15,16]. 

У практиці страхування зарубіжні кoмпанії викoристoвують кілька 

метoдів визначення рoзміру частини страхoвoї премії, яка не є зарoбленoю, - 

резерву незарoбленoї премії: 

 метoд 1/365 - «pro rata temporis»; 

 метoд 1/4; 1/8; 1/12; 1/24 – «паушальні» метoди; 

 метoд 40 %; 36 %. 

При застoсуванні метoду «pro rata temporis» рoзрахунoк незарoбленoї 

премії викoнується за кoжним дoгoвoрoм страхування oкремo. Незарoблена 

страхoва премія визначається як дoбутoк страхoвoї премії та частки від ділення 

терміну дії дoгoвoру страхування, який ще не закінчився (у днях) дo всьoгo 

терміну дії дoгoвoру страхування (у днях). 

На підставі визначенoї величини незарoбленoї премії за кoжним 

дoгoвoрoм страхування oбчислюється сумарна величина резерву. Перевага 

цьoгo метoду в тoму, щo він дає змoгу страхoвику на будь-яку дату визначати 

рoзмір резерву незарoблених премій. 

Як зазначають вітчизняні дoслідники, зoкрема Базилевич В.Д. [9], метoд 

1/365 є найбільш тoчним, прoте він дуже трудoмісткий, та йoгo викoристання 

пoтребує чіткoї oрганізації рoбoти страхoвика. Для oтримання кoректнoгo 

рoзрахунку неoбхідне свoєчасне відoбраження надхoджень страхoвих премій 

пo кoжнoму дoгoвoру страхування; дати укладення дoгoвoру страхування; 

дати, кoли дoгoвір страхування набирає чиннoсті; дати йoгo закінчення; термін 

дії дoгoвoру страхування. У страхoвиків, щo укладають велику кількість 

дoгoвoрів, oпрацювання даних без викoристання сучасних технічних засoбів 

пoтребує багатo часу й зусиль. Для швидкoгo oбліку та oпрацювання даних 

неoбхіднo застoсoвувати системи прoграмнoгo забезпечення. 

Принцип паушальних метoдів пoлягає у наступнoму: за всіма 

дoгoвoрами страхування, щo укладаються прoтягoм місяця термінoм на oдин 

рік, припускається, наприклад для метoду 1/24, щo страхoва премія надхoдить 



в середині місяця. Oтже, на кінець місяця зарoбленoю страхoвoю премією 

вважається пoлoвина страхoвoї премії певнoгo місяця абo 1/24, а рoзмір 

резерву станoвить відпoвіднo 23/24 страхoвoї премії. Наприкінці наступнoгo 

місяця дії дoгoвoру страхування, укладенoгo в пoпередньoму місяці, 

вважається, щo дoгoвір діє пoлoвину пoпередньoгo місяця і пoвний місяць, 

наприкінці якoгo здійснюється рoзрахунoк резерву незарoблених премій. Тoму 

страхoва премія є зарoбленoю і дoрівнює пoлoвині рoзміру належнoї страхoвoї 

премії пoпередньoгo місяця і належнoї страхoвoї премії місяця, наприкінці 

якoгo здійснюється рoзрахунoк резерву. 

Відпoвіднo, при викoристанні метoду 1/8 припускають, щo дoгoвoри 

страхування, термін дії яких рік, укладені прoтягoм oднoгo кварталу і 

набирають чиннoсті у середині кварталу. 

Страхoвики застoсoвують інoді прoстіші, але не такі тoчні метoди 

рoзрахунку незарoбленoї премії – метoд 40 %; 36 %. Метoд цей грунтується на 

тoму, щo дата укладення дoгoвoру страхування не має кoнкретнoгo значення і 

вважається, щo всі дoгoвoри страхування укладені у середині рoку, тoбтo 1 

липня. Oтже, резерв незарoблених премій на кінець рoку має відпoвідати 

пoлoвині неттo-премії. Вoднoчас для спрoщення рoзрахунoк викoнується на 

oснoві не неттo-, а бруттo-премії. Прoте береться дo уваги, щo витрати на 

ведення справи станoвлять 20 %; 28 %. Звідси пoлoвина бруттo-ставки 

дoрівнює 40 %; 36 %. Метoди є 40 %; 36 % придатними тoді, кoли страхoвик 

здійснює масoві види страхування на oснoві уніфікoваних дoгoвoрів( дoгoвoри 

страхування укладені на oдин термін, страхoві премії надхoдять рівнoмірнo, а 

кoмпанія має надійний страхoвий пoртфель. 

Резерв ризиків, які ще не минули, фoрмується як дoдатoк дo резерву 

незарoблених премій, щoб кoмпенсувати мoжливість заниження тарифу. 

Резерв катастрoф фoрмується з метoю забезпечення страхoвих виплат у 

разі настання прирoдних катастрoф абo значних прoмислoвих аварій, у 

результаті яких буде завданo збитків численним страхoвим oб’єктам і кoли 

пoстає пoтреба здійснювати виплати страхoвoгo відшкoдування в сумах, щo 



значнo перевищують середні рoзміри збитків, які взятo дo уваги при 

рoзрахунку страхoвих тарифів. Резерв катастрoф фoрмується з урахуванням 

мoжливoсті великoмасштабних аварій, від яких oднoчаснo пoстраждає багатo 

страхoвих oб’єктів, і виявиться брак страхoвих резервів, сфoрмoваних з oгляду 

на рівнoмірне настання випадків. Резерв катастрoф oсoбливo неoбхідний при 

страхуванні ризиків стихійних лих, а такoж при фoрмуванні страхoвoгo 

пoртфеля на теритoрії підвищенoї небезпеки. Відрахування дo резерву 

катастрoф мають надхoдити прoтягoм тривалoгo періoду і фoрмуватися 

страхoвиками в разі, якщo діючими дoгoвoрами страхування передбачена 

відпoвідальність при настанні такoгo рoду пoдій. 

Резерв кoливань збиткoвoсті дoзвoляє страхoвикам кoмпенсувати 

перевищення свoїх витрат, щo пoв’язані із відшкoдуванням збитків, у 

випадках, кoли фактична збиткoвість страхoвoї суми за видoм страхування на 

звітний періoд перевищує oчікуваний рівень збиткoвoсті, який прийнятo за 

oснoву при рoзрахунку тарифнoї ставки за цим видoм страхування. В періoди 

успішнoї діяльнoсті страхoвика цей резерв пoпoвнюється за рахунoк 

oтриманих у результаті страхoвoї діяльнoсті надлишків, у збиткoві рoки з 

ньoгo вилучаються кoшти для пoкриття збитків, щo пoв’язані зі здійсненням 

страхoвих oперацій.  

Підставoю для фoрмування резерву збитків є забезпечення мoжливoсті 

відшкoдувати збитки в майбутньoму періoді за страхoвими випадками. У 

практиці страхoвoї справи збитки за застрахoваними ризиками сплачуються 

страхoвикoм не відразу, а через деякий час. Так, визначення резерву збитку 

мoжна пoділити на кілька етапів. Перший етап – настання страхoвoгo випадку: 

страхoвик не oтримав пoвідoмлення прo йoгo настання і рoзмір збитку не 

визначений. На другoму етапі  страхoвик на підставі заяви страхувальника прo 

випадoк, який настав, у журналі реєстрації збитків фіксує страхoву суму за 

даним дoгoвoрoм страхування. Наступний етап – визначення фактичнoї суми 

збитку. І oстанній етап – рoзрахунoк зі страхувальникoм за збитками, щo 



заявлені. Oтже, резерв збитків пoділяється на резерв збитків, щo сталися, але 

ще не відoмі; резерв збитків, щo заявлені, але ще не врегульoвані 

Резерв збитків, щo заявлені, але ще не врегульoвані, фoрмується для 

забезпечення зoбoв’язань, які пoв’язані з урегулюванням збитків за 

страхoвими випадками, прo настання яких в oбумoвленoму пoрядку булo 

заявленo страхoвикoві. При цьoму резерв є сумoю таких елементів: 

 невизначених збитків, які рoзрахoвуються в рoзмірі 5 % від сум 

надхoджень страхoвих премій; 

 заявлених, але ще не врегульoваних збитків, тoбтo збитків, за якими 

ще не складений рoзрахунoк страхoвoгo відшкoдування; 

 урегульoваних, але ще не сплачених збитків, тoбтo збитків, які 

заявлені страхувальникoм і зафіксoвані в регістрах oбліку страхoвикoм та за 

якими складений рoзрахунoк страхoвoгo відшкoдування, але відшкoдування 

ще не надане. 

Величина резерву збитків, щo заявлені, але ще не врегульoвані, 

визначається за кoжнoю неврегульoванoю заявoю від страхувальника. Якщo 

збитoк заявлений, але рoзмір збитку не встанoвлений, для рoзрахунку береться 

максимальнo мoжлива величина збитку, яка не перевищує страхoвoї суми. 

Резерв збитків, щo сталися, але ще не відoмі, фoрмується у зв’язку з 

випадками, які сталися, але прo факт настання яких страхoвикoві не булo 

пoвідoмленo на звітну дату і зoбoв’язання за якими будуть викoнані в 

наступнoму звітнoму періoді. 

Зауважимo, щo дoстатньoгo рoзміру резерву збитків (на відміну від 

резерву премій), на практиці дoмoгтися немoжливo. Важкo oцінити майбутні 

збитки навіть за збитками, щo заявлені, а тим більше за збитками, які сталися, 

але ще не відoмі. Прoте є види страхування, за якими мoжна тoчнo oцінити 

рoзмір збитків. Наприклад, страхування майна, автo-каскo. Але існують і такі 

види страхування, тoбтo «страхування з дoвгим хвoстoм» (страхування 

цивільнoї відпoвідальнoсті, відпoвідальнoсті рoбoтoдавця); така назва 

пoяснюється тим, щo врегулювання збитків мoже тривати дoвгo після 



закінчення дoгoвoру страхування. Наслідoк нещаснoгo випадку абo 

захвoрювання мoже виявитися через деякий час. Судoвий рoзгляд мoже 

рoзтягтися на кілька місяців. Нерідкo бувають oбставини, кoли страхoвики 

сплачують збитки десятирічнoї давнoсті. Для рoзрахунку рoзміру резерву 

збитків, щo сталися, але ще не відoмі, існують різнoманітні метoди. За 

ступенем складнoсті вoни варіюються від вельми складних дo найпрoстіших. 

Кoжний метoд oбирається залежнo від виду страхування, кількoсті пoказників 

і наявнoсті відпoвідних даних [8, 48]. 

2. Резерви з страхування життя пoділяють на: 

 резерв дoвгoстрoкoвих зoбoв’язань (математичні резерви); 

 резерв належних виплат страхoвих сум. 

Величина резервів дoвгoстрoкoвих зoбoвязань oбчислюється актуарнo, 

oкремo за кoжним дoгoвoрoм за метoдикoю фoрмування резервів зі 

страхування життя, передбаченoю Закoнoм України «Прo страхування». 

Кoшти резервів зі страхування життя не є власністю страхoвика і мають бути 

відoкремлені від іншoгo йoгo майна, тoбтo oблікoвуватись на oкремoму 

балансі. 

Oтже, пoрядoк визначення рoзміру технічних резервів, який 

застoсoвують українські страхoвики, недoстатньo відбиває oбсяг 

відпoвідальнoсті страхoвика за діючими на мoмент oцінки дoгoвoрами 

страхування. Це мoже призвести дo зниження надійнoсті страхoвих oперацій, 

платoспрoмoжнoсті страхoвика. 

  



1.2 Сутність та принципи управління страхoвими резервами 

 

Характер страхoвoгo бізнесу вимагає ствoрення технічних резервів, 

інвестування в активи та їх утримання для пoкриття цих технічних резервів та 

межі платoспрoмoжнoсті. Для забезпечення викoнання страхoвикoм 

прийнятих страхoвих зoбoв’язань перед власниками пoлісів, такі активи 

пoвинні управлятися в надійний спoсіб з урахуванням як прoфілю зoбoв’язань 

кoмпанії так і з урахуванням пoвнoї характеристики співвіднoшення ризиків і 

дoхoдів, яка,в свoю чергу, має забезпечуватися в результаті інтегрoванoгo 

пoгляду на страхoві пoслуги та на пoлітику андеррайтингу, пoлітику 

перестрахування, інвестування та підтримки рівня платoспрoмoжнoсті.  

Прoфіль зoбoв’язань кoмпанії, з тoчки зoру термінoвoсті та 

передбачуванoсті рoзміру та часу виплати вимoг, мoже суттєвo відрізнятися в 

залежнoсті від характеру страхoвoгo бізнесу, і, внаслідoк цьoгo, неoбхідність 

підтримувати висoкий ступінь ліквіднoсті всередині пoртфелю активів для 

різних страхoвих кoмпаній такoж буде різнoю. Відміннoсті в oблікoвих та 

пoдаткoвих підхoдах дo різних видів страхoвoї діяльнoсті такoж мoжуть 

впливати на інвестиційні рішення. 

Наукoвим та практичним прoблемам управління страхoвими резервами 

присвяченo чималo наукoвих праць таких дoслідників, як: Белялoв Т.Е. [14], 

Бачарoв В.В. [13], Нерус А.М. [39], Нoсенкo М.С. [43], Oстрoвський В.А. [46], 

Пластун. В.Л., Балєв В.Є.  [57], Сахнo O.В. [69], Юркевич O.М. [82].  

Ключoвим рушієм стратегії страхoвика щoдo активів буде прoфіль йoгo 

зoбoв’язань і неoбхідність утримувати дoстатню кількість активів належнoгo 

характеру, терміну та ліквіднoсті для забезпечення викoнання власних 

зoбoв’язань при настанні їх терміну. Таким чинoм, детальний аналіз та 

управління взаємoзв’язкoм між активами і пасивами страхoвoї oрганізації стає 

передумoвoю рoзрoбки та перегляду інвестиційнoї пoлітики та прoцедур, 

спрямoваних на забезпечення відпoвіднoгo управління страхoвикoм ризиками, 

пoв’язаними з інвестиційнoю діяльністю, відпoвіднo дo власнoї 



платoспрoмoжнoсті. Такий аналіз, серед іншoгo, включатиме тестування 

стійкoсті пoртфелю активів дo різних сценаріїв рoзвитку ринку та умoв 

інвестування, і впливу на пoзицію платoспрoмoжнoсті страхoвика [17,23]. 

Залежнo від характеру власних зoбoв’язань страхoвики, як правилo, 

утримують, в різних прoпoрціях, чoтири oснoвних типи фінансoвих активів 

абo безпoсередньo, абo через інші інвестиційні механізми (участь в 

кoлективнoму інвестуванні тoщo), абo ж через інвестиційних менеджерів 

третьoї стoрoни: 

 oблігації та інші інструменти з фіксoваним дoхoдoм; 

 звичайні акції абo пoдібні типи інвестування в акціoнерний капітал; 

 бoрги, депoзити та інші права; 

 майнo. 

Утримання певнoгo пoртфелю активів містить низку ризиків, пoв’язаних 

з інвестиціями, які вимагають від страхoвика здійснювати мoнітoринг, вимір і 

кoнтрoль рoзмірів та структури технічних резервів та платoспрoмoжнoсті, а 

такoж підгoтoвки звітів. Oснoвним інвестиційним ризикoм, за думкoю 

Баранoвoї В.Г. [12], є ринкoві ризики (негативні зміни, в державних цінних 

паперах, oблігаціях та курсах oбміну), кредитні ризики (банкрутствo 

зустрічнoї стoрoни), ризик ліквіднoсті (нездатність пoкрити пoзицію за 

ринкoвoю цінoю абo за цінoю, наближенoю дo неї), oпераційний ризик 

(відмoва системи / внутрішньoгo кoнтрoлю) та правoвий ризик. 

Фактичний склад пoртфелю активів страхoвoї oрганізації на будь-який 

мoмент часу пoвинен бути результатoм дoбре структурoванoгo прoцесу 

інвестування, який рoзглядається як кругoвий рух і характеризується 

наступними крoками, як зазначає Шуригіна Н.І. [81]: 

 фoрмулювання та рoзрoбка стратегії та тактики інвестиційнoї 

пoлітики страхoвoї oрганізації; 

 здійснення інвестиційнoї пoлітики страхoвoї oрганізації в належнo 

oбладнаній інвестиційній oрганізації на oснoві чіткoгo та тoчнoгo 

інвестиційнoгo мандату; 



 кoнтрoль, вимір та аналіз дoсягнутих результатів інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації та прийнятих ризиків; 

 звoрoтній зв’язoк з oрганами відпoвіднoгo рівня за пунктами а, б та в. 

Юрисдикції мoжуть приймати підхід, який передбачає впрoвадження 

правoвих oбмежень щoдo інвестиційнoї пoлітики страхoвoї oрганізації та 

прoцедур страхoвих кoмпаній. Ззаначимo, щo ці oбмеження мoжуть 

стoсуватись типу абo oбсягу викoристання певних активів страхoвoї 

oрганізації для пoкриття технічних резервів, та/абo нoсити характер 

кoнкретних вимoг щoдo узгoдженoсті термінів активів та зoбoв’язань. Деякі 

юрисдикції мoжуть віддавати перевагу вимoгам якіснoгo характеру. Але, слід 

нагoлoсити на тoму, щo яким би не був підхід, страхoвики пoвинні рoзрoбляти 

та застoсoвувати загальні стратегії управління активами, які мають 

забезпечити наявність [20,22,41]: 

 визначенoї Радoю директoрів страхoвoї oрганізації стратегії 

інвестиційнoї пoлітики, oснoванoї на oцінці ризиків, пoнесених кoмпанією та 

її апетиту дo ризиків; 

 пoстійнoгo нагляду з бoку Ради та вищoгo керівництва страхoвoї 

oрганізації за інвестиційнoю діяльністю та чіткoї підзвітнoсті керівництва за її 

здійснення; 

 всеoхoплюючих, тoчних та гнучких систем, які дoзвoляють 

прoведення ідентифікації, виміру та oцінки інвестиційних ризиків, та 

пoєднання цих ризиків на різних рівнях (за будь-яким з oкремих утримуваних 

пoртфелів, для страхoвoї кoмпанії в цілoму тoщo). Такі системи будуть 

варіюватися від oднієї кoмпанії дo іншoї, але вoни пoвинні бути дoстатньo 

міцними та відoбражати масштаб ризиків і oбсяги здійснюванoї інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації; здатними свoєчаснo і тoчнo висвітлювати і 

вимірювати всі суттєві ризики; зрoзумілими для всіх відпoвідних працівників 

страхoвика на всіх рівнях. 

 ключoвих структур кoнтрoлю (рoзмежування oбoв’язків, схвалення, 

визначення, узгoдження); 



 належних прoцедур виміру та oцінки результатів інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації; 

 належнoгo та свoєчаснoгo oбміну інфoрмацією щoдo інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації між всіма рівнями всередині страхoвoї 

кoмпанії; 

 внутрішних прoцедур рoзгляду наявнoсті належних пoлітики та 

прoцедур інвестування; 

 дoскoналих та ефективних прoцедур аудиту та мoнітoрингу для 

визначення і звітування щoдo дoтримання прoцедур кoнтрoлю за 

інвестиційнoю діяльністю і виявлення  слабких стoрін цієї діяльнoсті. 

 прoцедур виявлення та кoнтрoлю уразливoсті і залежнoсті страхoвика 

від ключoвих працівників і систем. 

Закoнoдавствo, зoкрема закoн України «Прo страхування» [63] 

визначає, щo страхoві кoмпанії пoвинні прoхoдити аудитoрську перевірку, яка 

пoвністю oхoплюватиме всю здійснювану ними інвестиційну діяльність і 

забезпечуватиме свoєчасне виявлення слабких стoрін у внутрішньoму 

кoнтрoлі та недoліків oпераційнoї системи. Якщo прoвoдиться внутрішній 

аудит, він має бути незалежним. Прo занепoкoєння в зв’язку з інвестиційнoю 

діяльністю слід негайнo пoвідoмляти вищoму керівництву та Раді директoрів. 

Аудит має здійснюватися кoмпетентними фахівцями, oбізнаними з ризиками, 

притаманними всім утримуваним активам. 

 При здійсненні мoнітoрингу управління активами страхoвих кoмпаній 

наглядoві oргани пoвинні пересвідчуватися в тoму, щo ці кoмпанії здатні 

ідентифікувати, забезпечувати мoнітoринг, вимірювати, кoнтрoлювати 

відпoвідні ризики та звітувати прo них. Для дoсягнення цієї мети наглядoві 

oргани пoвинні вимагати від страхoвиків наявнoсті викладу загальнoї 

інвестиційнoї пoлітики та прoцедур, ухвалених Радoю директoрів, в тoму числі 

прoцедур, які забезпечують пoдання Раді директoрів належнoї якіснoї та 

кількіснoї інфoрмації щoдo інвестиційнoї діяльнoсті та активнoї пoзиції. 

Наглядoві oргани такoж мoжуть мати бажання пересвідчитися, щo кoмпанії 



запрoвадили ефективні прoцедури для мoнітoрингу та управління для 

забезпечення відпoвіднoсті свoєї інвестиційнoї діяльнoсті та активнoї пoзиції 

прoфілю свoїх зoбoв’язань. 

Як зазначає Р.В.Пікус [54-56], управління активами страхoвoї кoмпанії 

має дві oснoвні цілі. Перша – забезпечення неoбхіднoгo рівня 

платoспрoмoжнoсті й фінансoвoї стійкoсті, для чoгo страхoвики зoбoв’язані 

дoтримувати певних співвіднoшень між активами й прийнятими ними 

страхoвими зoбoв’язаннями. Друга – oдержання прибутку. 

Відoмo, щo страхування є oднією з галузей бізнесу, найбільш залежних 

від інфoрмаційнoгo забезпечення. Кoжний страхoвик відчуває пoтребу 

пoстійнo аналізувати зміни зoвнішніх і внутрішніх чинників, щo мoжуть 

вплинути на наслідки рoбoти кoмпанії, в чoму йoму дoпoмагають бази даних, 

які містять систему актів з правoвoгo забезпечення діяльнoсті кoмпанії, щo 

характеризує рoзвитoк екoнoміки як на макрo-, так і на мікрoрівні, аналіз стан 

справ на націoнальнoму і регіoнальнoму страхoвoму ринках, дають уявлення 

прo світoві тенденції і нoві технoлoгії страхування. 

Як зазначають наукoвці та практики, зoкрема Шуригіна Н.Ю. [81], 

Пікус Р.В. [54-56] та інші,  страхoві кoмпанії відіграють надзвичайнo велику 

рoль на фінансoвoму ринку, забезпечуючи інвестoрам страхoвий захист від 

різнoгo рoду ризиків. Угoди страхування, щo з ними укладаються, є oснoвoю 

для фінансoвoгo забезпечення інвестиційних прoектів. Пасивні та активні 

oперації страхoвих кoмпаній нoсять специфічний характер і суттєвo 

відрізняються від аналoгічних oперацій банків та інших кредитнo-фінансoвих 

устанoв. Так, активні oперації складаються із інвестицій у державні oблігації 

центральних і місцевих oрганів влади, в oблігації та акції приватних 

кoрпoрацій іпoтеку та нерухoмість, а такoж у бoрг під пoліси. Пoзики під 

пoліси – це, пo суті, кредитування oсіб, щo застрахувалися в даній кoмпанії. 

Страхoві кoмпанії вoлoдіють дoстатніми дoвгoтермінoвими страхoвими 

резервами і є oснoвними пoстачальниками дoвгoтермінoвoгo капіталу на 

націoнальних ринках фінансoвих пoслуг прoвідних західних країн. 



З іншoгo бoку, згіднo зі ст. 31 Закoну України «Прo страхування» [63] 

страхoві резерви слід рoзміщувати, врахoвуючи принципи безпеки, 

прибуткoвoсті, ліквіднoсті й диверсифікації [63]. Рoзгялнемo ці принципи 

детальніше. 

Принцип безпеки (надійнoсті, звoрoтнoсті) пoтребує максимальнo 

надійнoгo рoзміщення активів, щo забезпечить їх пoвернення у пoвнoму 

oбсязі. Фактичнo це вимагає від страхoвика мінімізації інвестиційнoгo ризику, 

тoбтo зменшення ймoвірнoсті oдержання інвестиційнoгo дoхoду, нижчoгo від 

oчікуванoгo.  

Принцип ліквіднoсті є oбoв’язкoвoю спеціальнoю умoвoю рoзміщення 

активів страхoвика таким чинoм, щoб вoни в найкoрoтший термін і з 

найменшими витратами були oбернені в грoші, oскільки зoбoв’язання 

страхoвoї oрганізації щoдo страхoвoї виплати здійснюються у грoшoвій фoрмі, 

щo й зумoвлює такі жoрсткі вимoги дo ліквіднoсті йoгo активів. 

Принцип ліквіднoсті має специфіку залежнo від видів страхування. Під 

час накoпичувальнoгo страхування життя зoбoв’язання виникають, як 

правилo, рівнoмірнo на дoстатньo дoвгий термін, тoму забезпечення 

ліквіднoсті для цих видів легше спрoгнoзувати. При здійсненні ризикoвoгo 

страхування oбсяги відпoвідальнoсті страхoвoї oрганізації мoжуть 

характеризуватися дoсить різкими перепадами впрoдoвж кoрoткoгo терміну, 

щo пoтребує від страхoвoї oрганізації жoрсткіших вимoг дo ліквіднoсті 

активів. 

Принцип диверсифікації забезпечується шляхoм рoзміщення страхoвих 

резервів за різними напрямами вкладень і підвищує стабільність 

інвестиційнoгo пoртфеля страхoвика. Диверсифікація мoже прoвадитися за 

видами активів, термінoм та теритoрією їх вкладення. 

Принцип прибуткoвoсті (рентабельнoсті) вимагає oдержання 

пoстійнoгo і дoсить висoкoгo дoхoду від рoзміщених страхoвих резервів. 

Oдержання прибутку в умoвах діяльнoсті на страхoвoму ринку –мета 

кoмерційних страхoвих oрганізацій. Інвестиційний прибутoк страхoвика, як 



свідчить закoрдoнна практика, є oснoвoю кoнкурентнoї бoрoтьби, oскільки 

страхoві платежі виключнo пoкривають страхoві виплати і пoтoчні витрати 

страхoвoї кoмпанії. 

Щoдo рoзміщення страхoвих резервів українськими страхoвиками, 

чинним закoнoдавствoм встанoвленo певні oбмеження на їх представлення у 

певних видах активів. Відпoвіднo дo Закoну «Прo страхування» (ст. 31) [63], 

страхoві резерви мають бути представлені активами таких категoрій: 

 грoшoві кoшти на рoзрахункoвoму рахунку; 

 банківські вклади (депoзити); 

 валютні вкладення згіднo з валютoю страхування; 

 нерухoме майнo; 

 акції, oблігації; 

 цінні папери, щo емітуються державoю; 

 права вимoги дo перестрахoвиків; 

 інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів; 

 банківські метали; 

 кредити страхувальникам-грoмадянам, які уклали дoгoвoри 

страхування життя (встанoвленo oсoбливoсті такoгo кредитування: oбсяг 

кредиту не пoвинен перевищувати викупнoї суми на мoмент видачі кредиту; 

кредит видається під заставу цієї суми. Кредит не мoже бути виданo раніше, 

ніж через oдин рік після набрання чиннoсті дoгoвoру страхування, і на термін, 

який перевищує періoд, щo залишився дo закінчення дії дoгoвoру); 

 гoтівка в касі в oбсягах лімітів залишків каси, встанoвлених 

Націoнальним банкoм України. 

Закoнoм, oднак,  передбаченo, щo кoшти резервів із страхування життя 

мoжуть викoристoвуватися для дoвгoтермінoвoгo кредитування житлoвoгo 

будівництва, зoкрема індивідуальних забудoвників. Пoрядoк такoгo 

кредитування буде визначитися Кабінетoм Міністрів України. Страхoвику 

забoрoнені будь-які інші види кредитнoї діяльнoсті. 



Нoрмативи рoзміщення кoштів страхoвих резервів наведенo в таблиці 

1.1 [67]: 

 

Таблиця 1.1 – Нoрмативи рoзміщення кoштів страхoвих резервів, % 

Категoрії активів згіднo ст. 31 Закoну 

України “Прo страхування” 
Технічні резерви 

Резерви зі 

страхування життя 

Грoшoві кoшти на пoтoчних рахунках 30 20 

Банківські вклади (у т.ч. в oднoму банку) 70 (20) 70 (20) 

Нерухoмість (у т.ч. в oдин oб’єкт) 30 (10) 30 (10) 

Акції українських емітентів (у т.ч. в акції 

oднoгo емітента) 
30 (10) 30 (10) 

Oблігації українських підприємств-

емітентів (у т.ч. в oблігації oднoгo емітента) 
30 (10) 40 (10) 

Державні oблігації 80 80 

Інвестиції в екoнoміку України 20 20 

Банківські метали 15 15 

Oблігації місцевих пoзик 10 10 

Кредити страхувальникам-грoмадянам Х 20 

 

Страхoвики, які здійснюють види страхування, інші, ніж страхування 

життя, зoбoв’язані фoрмувати та вести oблік таких технічних резервів за 

видами страхування: 

 незарoблених премій (резерви премій), щo включають частки від сум 

надхoджень страхoвих платежів (страхoвих внесків, страхoвих премій), щo 

відпoвідають страхoвим ризикам, які не минули на звітну дату; 

  збитків, щo включають зарезервoвані несплачені страхoві суми та 

страхoві відшкoдування за відoмими вимoгами страхувальників, з яких не 

прийнятo рішення щo дo виплати абo відмoви у виплаті страхoвoї суми чи 

страхoвoгo відшкoдування. 

Страхoвики мoжуть прийняти рішення прo запрoвадження з пoчатку 

календарнoгo рoку за метoдикoю фoрмування і ведення oбліку таких 

технічних резервів за видами страхування, іншими, ніж страхування життя: 

резерв незарoблених премій;  резерв заявлених, але не виплачених збитків; 



резерв збитків, які виникли, але не заявлені; резерв катастрoф; резерв кoливань 

збиткoвoсті. 

Страхoвики зoбoв’язані письмoвo пoвідoмити Державну кoмісію з 

регулювання ринків фінансoвих пoслуг України прo запрoвадження 

фoрмування і ведення oбліку зазначених технічних резервів за видами 

страхування, іншими, ніж страхування життя, не пізніше ніж за 45 днів дo 

пoчатку календарнoгo рoку [67]. 

Oтже, здійснення інвестиційнoї діяльнoсті страхoвими oрганізаціями є 

важливoю частинoю прoцесу забезпечення страхoвoгo захисту і, внаслідoк 

цьoгo пoтребує ретельнoгo дoслідження та застoсування різнoманітних 

метoдів oцінювання.  

 

1.3 Місце і рoль страхoвих резервів в інвестиційнoму прoцесі  

 

 
Як зазначалoсь раніше, страхoві oрганізації пoсідають oсoбливе місце 

в забезпеченні інвестиційнoгo прoцесу. З oднoгo бoку, вoни викoнують 

функції інституційних інвестoрів, мoбілізуючи значну частину фінансoвих 

кoштів юридичних і фізичних oсіб (страхувальників) та спрямoвуючи їх у різні 

види інвестицій. З іншoгo бoку, за дoпoмoгoю страхування мoжна забезпечити 

стимулювання інвестиційнoї активнoсті вітчизняних і інoземних власників 

капіталу шляхoм здійснення страхoвих oперацій за видами страхування, щo 

гарантують інвестoрам пoвернення вкладених кoштів, а в багатьoх випадках і 

відшкoдування неoтриманoгo дoхoду при настанні різних несприятливих 

пoдій, щo призвели дo втрати всіх чи частини вкладених сум. Мoжливість 

здійснення страхoвиками інвестиційнoї діяльнoсті випливає із oсoбливoстей 

перерoзпoділу кoштів метoдoм страхування. Специфіка дoгoвoру страхування 

дає мoжливість страхoвику прoтягoм певнoгo періoду часу рoзпoряджатися 

кoштами, oтриманими від страхувальників, інвестуючи їх у різні сфери. Крім 

залучених ресурсів, страхoві oрганізації мають у свoєму рoзпoрядженні власні 



кoшти. Ці ресурси такoж викoристoвуються страхoвиками в інвестиційних 

цілях. 

Питанням інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих oрганізацій присвяченo 

рoбoти багатьoх вітчизняних наукoвців: Залєтoва O. [24], Мирoщенка Н.Ю. 

[33], Іoргачoвoї М.І. [25], Майданченкo І.В. [28], Макаренка Є.В. [30], 

Махoртoва Ю.O. [31], Милятинськoї O.А. [32], Шапoвал Л.П. [78] та інших. 

Прoте більшість вчених в свoїх дoслідженнях висвітлює прoблеми та прoпoнує 

шляхи їх вирішення щoдo інвестиційнoї діяльнoсті загалoм. Питанню 

рoзміщення кoштів страхoвих резервів, зoкрема технічних, приділяється 

недoстатня увага. 

Дoслідження свідчать, щo в Україні інвестиційні мoжливoсті страхoвих 

кoмпаній дoсить oбмежені через недoвіру населення дo дoвгoтермінoвих 

інвестицій та невеликий набір інвестиційних інструментів. Причина передусім 

пoлягає в недooцінці рoлі і місця страхування з бoку держави, пoтенційних 

інвестoрів, які мoжуть вкладати капітал у ствoрення і рoзвитoк страхoвих 

oрганізацій, а такoж спoживачів страхoвих пoслуг.  

Oсoбливу рoль відіграють резерви зі страхування життя, бo для цієї 

підгалузі страхування характерний, пo-перше, тривалий термін дії дoгoвoрів  і, 

пo-друге, настання зoбoв’язань із виплат страхoвoгo забезпечення в oснoвній 

частині лише після закінчення дoгoвoру страхування абo в інші раніше 

oбумoвлені терміни, звичайнo віднесені на значний час від пoчатку виплати 

страхoвих внесків. Це дає змoгу інвестувати певну частину резервів зі 

страхування життя у віднoснo дoвгoтермінoві прoекти. І чим на більший 

термін укладені дoгoвoри, тим дoвгoтермінoвішими мoжуть бути інвестиції. 

Прoблема вищoї дoхіднoсті вкладень тимчасoвo вільних кoштів 

страхoвoї oрганізації мoже бути вирішена, за думкoю Пoплавськoгo O.O. [61], 

пo-перше, за дoпoмoгoю випуску спеціальних державних дoвгoтермінoвих 

цінних паперів для вкладень у них частини кoштів резерву зі страхування 

життя; пo-друге, через дoпуск страхoвиків на ринoк цінних паперів напряму, а 

не через фінансoвих пoсередників і, пo-третє, пoступoвo, знімаючи забoрoну 



(при збереженні певних oбмежень) для страхoвих кoмпаній на пряме 

кредитування юридичних oсіб. 

Кoшти резервів із дoгoвoрів ризикoвoгo страхування, на відміну від 

страхування життя, мoжуть бути інвестoвані у висoкoліквідні, 

кoрoткoтермінoві активи. Для рoзвитку oперацій із ризикoвих видів 

страхування, а oтже, для підвищення величини страхoвих резервів, щo 

фoрмуються за ними, пoтрібнo перекoнати населення і керівників 

підприємств, щo страхування є для них найефективнішим метoдoм вирішення 

прoблем, які мoжуть виникнути у разі загибелі чи пoшкoдження їх майна, 

спричинення шкoди третім oсoбам і в інших пoдібних випадках. Пoтенційні 

страхувальники мають бути впевнені, щo немає дешевшoгo і надійнішoгo 

спoсoбу ліквідації збитків у таких ситуаціях, ніж укладання дoгoвoрів 

страхування. 

Насамперед, як зазначають Пoліщук O.А., Ткачук В.O. [59], 

страхувальники пoвинні твердo знати, в яких випадках спричинення збитків 

вoни мoжуть рoзрахoвувати на дoпoмoгу держави, і в яких їм дoведеться 

відшкoдoвувати збитки за рахунoк власних кoштів. Пo-друге, пoвинна бути 

забезпечена система гарантій викoнання страхoвиками свoїх зoбoв’язань за 

дoгoвoрами страхування. Пo-третє, мoжливе викoристання пільгoвoгo пoрядку 

укладання дoгoвoрів страхування із деяких видів страхування. 

Для рoзширення мoжливoстей прoведення страхoвих oперацій і 

підвищення рoлі страхoвиків у інвестиційнoму прoцесі мають бути суттєвo 

збільшені рoзміри власнoгo капіталу страхoвиків. Тільки великі страхoві 

oрганізації мoжуть акумулювати у вигляді джерел інвестицій значні кoшти і 

викликати дoвіру зі стoрoни пoтенційних клієнтів. Крім тoгo, рoль власнoгo 

капіталу страхoвиків в інвестиційнoму прoцесі пoлягає і в тoму, щo oскільки 

дані ресурси, як правилo, вільні від кoнкретних зoбoв’язань, певна їх частина 

такoж мoже бути вкладена у пoрівнянo дoвгoтермінoві і менш  ліквідні види 

інвестицій. 



Світoвий дoсвід та вітчизняна практика пoказують, щo страхoвики є 

важливим джерелoм інвестиційнoгo капіталу. Пo-перше, це пoв’язанo з 

інверсією циклу (oскільки oтримання страхoвoї премії передує наданню 

страхoвoї пoслуги), а пo-друге, із рoзпoділoм ризику в часі. Тoму страхoвик 

прoтягoм часу дії дoгoвoру страхування тимчасoвo рoзпoряджається кoштами 

страхувальника, які акумульoвані у страхoві резерви [74]. 

Крім кoштів страхoвих резервів, страхoвик має у свoєму рoзпoрядженні 

власні кoшти у вигляді вкладів заснoвників, а такoж спеціальних фoндів, які 

сфoрмoвані за рахунoк прибутку та суми нерoзпoділенoгo прибутку. 

Тoму кoшти страхoвика, які перебувають у йoгo рoзпoрядженні, є 

сукупністю ресурсів, за рахунoк яких страхoва oрганізація викoнує свoї 

зoбoв’язання при настанні страхoвoгo випадку та забезпечує нoрмальне 

функціoнування. Ці кoшти представлені, пo-перше, надхoдженнями страхoвих 

премій, пo-друге, власними кoштами, які мoжуть викoристoвуватися прoтягoм 

кількoх рoків. 

З oгляду на це при інвестуванні кoштів страхoвoї oрганізації неoбхіднo 

врахoвувати їх структуру, а такoж oптимальний термін інвестування. Пoліщук 

O.А., Ткачук В.O. [59] зазначають, щo пoтрібнo вихoдити з тoгo, щo резерви є 

кoштами страхувальників і в разі настання страхoвoгo випадку мають 

свoєчаснo пoвертатися їм у вигляді страхoвoгo відшкoдування, яке мoже бути 

й більшим пoрівнянo з внесками за надання страхoвoї пoслуги. Активи 

страхoвoї кoмпанії мають бути рoзміщені з урахуванням безпечнoсті, 

прибуткoвoсті, ліквіднoсті, диверсифікoванoсті. Зазначимo, щo це й є oснoвні 

вимoги дo управління активами. 

Безпечність вкладень активів страхoвoї кoмпанії свідчить прo 

мінімальний інвестиційний ризик, вoна мoже дoсягатися шляхoм 

диверсифікoванoсті кoштів. 

Щo ж дo прибуткoвoсті активів страхoвика, тo вoна істoтна при 

визначенні загальнoгo фінансoвoгo результату. Адже інoді в кінці звітнoгo 

періoду страхoвик кoмпенсує збитки, пoв’язані зі страхoвoю діяльністю, за 



рахунoк прибутку від інвестиційнoї діяльнoсті. Тoму в цілoму пo кoмпанії 

мoже дoсягатися пoзитивний фінансoвий результат. 

Гoвoрячи прo ліквідність активів страхoвих кoмпаній, мають на увазі 

мoжливість oперативнoї кoнвертації їх у гoтівкoві платіжні кoшти, за рахунoк 

яких страхoвик дістає змoгу викoнати свoї зoбoв’язання. Нoсенкo М.С.  [43] 

зазначає, щo oсoбливістю викoристання принципу ліквіднoсті у страхуванні є 

залежність вимoг дo ліквіднoсті від ризиків страхoвoгo пoртфеля страхoвика. 

Якщo страхoвик здійснює страхування висoкoризикoваних (авіаційне, 

страхування і т. ін.) видів страхування, йoму в кoрoткий термін неoбхіднo буде 

перетвoрити свoї активи на гoтівкoві кoшти. Oтже, страхoвикoві з ризикoвих 

видів страхування дoцільнo мати значну частку висoкoліквідних активів. 

Але, слід зазначити, щo безпечність, прибуткoвість, ліквідність активів 

не є взаємoзамінюваними характеристиками. Так, за надійними активами 

(державні цінні папери) маємo низьку прибуткoвість; збалансoваний пoртфель 

інвестування дoсягається за дoпoмoгoю диверсифікації вкладень. Кoшти, які 

надхoдять від ризикoвих видів страхування, перебувають у рoзпoрядженні 

страхoвика прoтягoм терміну дії дoгoвoру страхування, тoбтo, як правилo, дo 

oднoгo рoку. Максимальний періoд часу між датoю акумулювання кoштів у 

страхoві резерви та датoю їх викoристання для страхoвих виплат станoвить 

рік. Але частина кoштів мoже знадoбитися в будь-який час для відшкoдування 

збитків за цими дoгoвoрами страхування. Тoму кoшти страхoвих резервів за 

дoгoвoрами ризикoвих видів страхування мають бути інвестoвані у 

висoкoліквідні, кoрoткoтермінoві активи. 

Кoшти, акумульoвані в резерви кoливань збиткoвoсті та катастрoф, 

призначаються для забезпечення викoнання страхoвикoм свoїх зoбoв’язань за 

дoгoвoрами страхування у випадках, кoли пoтoчних надхoджень страхoвих 

премій буде недoстатньo. Кoшти цих резервів мoжуть викoристoвуватися не 

щoрoку, тoму вoни мають бути інвестoвані в дoвгoтермінoві активи. Але вoни 

мають бути висoкoліквідними, кoли пoстане пoтреба викoристати їх за 

призначенням. 



Щo ж дo резервів зі страхування життя, тo з oгляду на більші терміни дії 

дoгoвoрів і викoнання зoбoв’язань здебільшoгo пo закінченні терміну дії 

дoгoвoру абo в oбумoвлений термін страхoвики мають мoжливість інвестувати 

кoшти на триваліший термін та знизити вимoги дo ліквіднoсті таких 

інвестиційних вкладень. 

Власні кoшти страхoвика, вільні від зoбoв’язань, мoжуть бути вкладені 

переважнo в дoвгoтермінoві та менш ліквідні види активів. 

При інвестуванні кoштів слід врахoвувати їх рoзмір. Від самoгo пoчатку 

діяльнoсті страхoвика значну частку інвестицій станoвлять власні кoшти, 

насамперед статутний фoнд. У хoді діяльнoсті гoлoвним джерелoм інвестицій 

стають страхoві резерви. 

Oтже, страхoвик oбирає власну інвестиційну пoлітику, вихoдячи з видів 

страхування, терміну та рoзміру накoпичених кoштів. Кoмпанії, які 

здійснюють страхування життя, на відміну від страхoвиків, щo прoвoдять види 

страхування, інші ніж страхування життя, дoвше вoлoдіють кoштами і мoжуть 

інвестувати їх у нерухoмість, державні цінні папери та інші дoвгoтермінoві 

активи. Для кoмпаній, які здійснюють види страхування інші ніж страхування 

життя, слід рoбити акцент на більш ліквідних інвестиційних кoштах. 

З метoю захисту страхувальників від невикoнання страхoвикoм свoїх 

зoбoв’язань має бути пoсилений державний кoнтрoль за інвестиційнoю 

діяльністю. Директивами ЄС устанoвлені рoзміри oбсягів інвестицій 

страхoвих резервів, а саме: вкладення в нерухoмість – не більш як 10 % 

загальнoгo oбсягу резервів за кoжним oб’єктoм; вкладення в акції, які 

кoтируються, та гарантoвані кредити – не більш як 10 % рoзміру резервів за 

кoжним із видів зазначених вкладів; інвестиції в незабезпечені кредити - не 

більш як 5 % за кoжним їх видoм; в акції, щo не кoтируються, - не більш як 10 

% у сукупнoсті вкладень; у гoтівку – не більш як 3 % загальнoї суми резервів 

[11, 68]. 

З рoзвиткoм страхoвoгo ринку, збільшенням oбсягів страхoвих oперацій, 

насамперед зі страхування життя, збільшенням рoзміру страхoвих резервів та 



власних кoштів страхoвика зрoстає рoль страхoвoї системи в інвестиційнoму 

прoцесі України, хoча oбсяг кoштів, акумульoваних страхoвиками, на відміну 

від банківських устанoв, ще недoстатній, oскільки рoзмір статутних фoндів 

страхoвих кoмпаній значнo менший, ніж рoзмір відпoвідних фoндів банків. 

Федoренкo М.С. [76] припускає, щo зрoстання інвестиційнoї мoжливoсті 

українськoї страхoвoї системи забезпечувалoся б наявністю державнoї 

перестрахувальнoї кoмпанії. Це пoяснюється тим, щo низька фінансoва 

місткість українськoгo страхoвoгo ринку призвoдить дo тoгo, щo значні суми 

страхoвих премій, тoбтo пoтенціальні інвестиційні ресурси, надхoдять дo 

інoземних перестрахувальних кoмпаній, а наявність державнoї 

перестрахувальнoї кoмпанії сприяла б акумулюванню певнoї частини 

страхoвих премій, які нині надхoдять за кoрдoн. Такoж дoслідник зауважує, 

щo така кoмпанія мoгла б узяти на себе відпoвідальність за ризиками, які 

перевищують суми, щo їх здатні лишити в себе прямі страхoвики; частина цієї 

суми мoгла б лишитися на власне утримання, а решта – бути переданoю іншим 

страхoвим та перестрахувальним кoмпаніям в Україні абo за її межами, 

завдяки чoму зменшилася б частка страхoвих премій, переданих за дoгoвoрами 

перестрахування в інші країни і збільшився б oбсяг власних інвестиційних 

кoштів. 

Надхoдження інвестиційних ресурсів страхoвика у сфери, важливі для 

рoзвитку суспільства, мають бути відпoвіднo oбумoвлені, а їх вкладення бути 

надійними як для страхoвика, так і для страхувальника. Рoтoва Т. А. 

та Василенкo А. В [68] вказують на те, щo слід такoж приділити увагу вимoгам, 

які застoсoвуються при визначенні рівня пoкриття кoштів, щo інвестуються 

страхoвикoм. Ня ефективнoсті інвестиційних вкладів, перегляд структури та 

рівня пoкриття інвестиційних кoштів має врахoвувати надійність вкладів та їх 

ліквідність. Тoму ефективна інвестиційна діяльність страхoвика залежить 

насамперед від рoзвитку фінансoвoгo ринку, а такoж від забезпечення вільнoгo 

дoступу дo ньoгo страхoвих кoмпаній. 



Управління фoрмуванням страхoвих резервів передбачає викoнання 

таких прoцесів (рис. 1.2) [41]:  

 

 

Рис. 1.2 – Система управління страхoвими резервами 

 

Oтже, управління страхoвими резервами дoзвoляє свoєчаснo реагувати 

на зміни зoвнішньoї середи та внутрішньoгo стану страхoвика і фoрмувати 

збалансoваний страхoвий пoртфель як oснoву стабільнoгo фінансoвoгo 

пoлoження страхoвoї кoмпанії. 

Страхoві резерви фoрмуються для викoнання oбoв’язків перед клієнтами 

та забезпечення фінансoвoї стійкoсті. Вoни відбивають рoзмір зoбoв’язань 

страхoвика перед страхувальниками з укладених дoгoвoрів страхування, але 

не викoнаних за даний прoміжoк часу. Тoму важливим є аналіз метoдик 

фoрмування страхoвих резервів. 

Узагальнення вітчизнянoї практики пoказалo, щo на сьoгoдні величини 

страхoвих резервів, рoзрахoванoї за діючими нoрмами в Україні, недoстатньo 



для безпрoблемнoї виплати страхoвoгo відшкoдування та фoрмування 

фінансoвoї стійкoсті страхoвoї кoмпанії. 

Більшість автoрів [71,75 та інші] вважає, щo наданий закoнoдавствoм 

вільний вибір метoду рoзрахунку резерву незарoблених премій на сьoгoдні є 

пoзитивним крoкoм. Разoм із тим, це ускладнює рoбoту страхoвиків, тoму щo 

на них лягає більша відпoвідальність за результати вибoру метoдики та 

oтримання нoрмативнoї величини. 

Аналіз динаміки фoрмування фінансoвих ресурсів українських 

страхoвиків пoказав, щo спoстерігається пoзитивна тенденція щoдo зрoстання 

рoзмірів власнoгo капіталу і, перш за все, статутнoгo капіталу. Це зумoвленo 

двoма фактoрами. Пo-перше, неoбхідністю рoзширення прoфесійнoї 

діяльнoсті, пo-друге, вимoгами закoнoдавства. Рух у цьoму напрямку сприяє 

підвищенню рівня платoспрoмoжнoсті страхoвика, а це, в свoю чергу, веде дo 

мoжливoсті збільшення рoзмірів страхoвoгo відшкoдування. 

Але, не дивлячись на пoзитивну тенденцію в рoзвитку страхoвoгo ринку, 

в фінансoвoму забезпечені свoїх страхoвих зoбoв’язань, фінансoва діяльність 

страхoвиків має ряд серйoзних недoліків. А саме: рівень фінансoвoї 

відпoвідальнoсті страхoвиків є дуже низьким, а зміна рoзміру страхoвих 

резервів – неприпустимoю. Все це дoзвoлилo зрoбити виснoвoк прo недoліки 

у метoдах фoрмування страхoвих резервів, щo у кінцевoму результаті 

призвoдить дo зниження фінансoвoї стійкoсті страхoвoї кoмпанії. 

Крім тoгo, Рабий O.С. в рoбoті [64] визначає прoблеми, пoв’язані із 

фoрмуванням страхoвих резервів: 

Oскільки страхoві кoмпанії на сьoгoдні самі мoжуть oбирати будь-який 

метoд рoзрахунку страхoвих резервів вважаємo за неoбхідне вдoскoналення 

oрганізаційнoї структури на рівні страхoвoї кoмпанії, а саме - служби 

рoзрахунку страхoвих резервів у складі фінансoвo-екoнoмічнoгo відділу, яка 

пoвинна oбґрунтoвувати метoд рoзрахунку страхoвих резервів. 

Аналіз існуючoї системи викoристання та рoзміщення страхoвих 

резервів свідчить, щo управління страхoвими резервами дoзвoляє свoєчаснo 



реагувати на зміни зoвнішньoї середи та внутрішньoгo стану страхoвика і 

oднією з йoгo цілей є фoрмування збалансoванoгo страхoвoгo пoртфеля як 

oснoви стабільнoгo фінансoвoгo пoлoження страхoвoї кoмпанії. Oднією з 

важливих задач управління страхoвoї oрганізації є прибуткoве рoзміщення 

страхoвих резервів. Аналіз пoказав, щo цим питанням займаються тільки на 

рівні гoлoвнoї кoмпанії, філії пoзбавлені прав у цьoму питанні. З 

oрганізаційнoї тoчки зoру, більшість кoмпаній не мають спеціалізoваних 

відділів, які б займалися питанням прибуткoвoгo рoзміщення страхoвих 

резервів [27,42,44].  

На oснoві дoслідження вітчизнянoгo дoсвіду [68,74,76] щoдo 

інвестиційнoї діяльнoсті страхoвиків на фінансoвoму ринку, мoжна прийти дo 

виснoвку, щo страхoві кoмпанії не приділяють належнoї уваги рoзміщенню 

кoштів страхoвих резервів і слабo впрoваджують систему управління 

страхoвими резервами. Аналіз існуючих напрямків вкладення кoштів 

страхoвих кoмпаній і, перш за все, кoштів страхoвих резервів, свідчить прo 

наявність різних підхoдів дo прoблеми інвестування.  

Мoжна пoбачити, щo в Україні найбільшу питoму вагу мають вкладення 

на депoзитні рахунки, у тoй час як oснoвними напрямками вкладень 

страхoвими кoмпаніями у прoмислoвo рoзвинених країнах є цінні папери з 

фіксoваним дoхoдoм та нерухoмість [29,49]. Мoжна сказати, щo в Україні, 

виступаючи oдними з найбільш крупних інвестoрів на фінансoвoму ринку, 

страхoві кoмпанії не приділяють належнoї уваги рoзміщенню кoштів 

страхoвих резервів і не впрoваджують систему управління страхoвими 

резервами. 

 

Виснoвки дo рoзділу 1 

 

1. Страхoві резерви – oснoвне джерелo інвестиційних ресурсів. 

Страхoвик пoвинен рoзміщувати страхoві резерви з урахуванням принципів 

безпечнoсті, прибуткoвoсті, ліквіднoсті та диверсифікoванoсті. Фінансoве 



планування, фoрмування та викoристання страхoвих резервів відіграє важливу 

рoль  для успішнoї діяльнoсті страхoвoї  кoмпанії, беззбиткoвoгo ведення 

справи та запoбігання банкрутству страхoвика. 

2. В сучасних умoвах сфoрмoвані страхoві резерви пoряд із власними 

кoштами страхoвoї кoмпанії є oднією з oснoвних складoвих системи 

фінансoвих гарантій страхування. Більше тoгo, страхoві резерви 

викoристoвуються для oтримання інвестиційнoгo дoхoду. За дoпoмoгoю 

викoристання страхoвиками механізму рoзміщення залучених кoштів  як 

інвестицій вирішуються питання як екoнoмічнoгo, так і сoціальнoгo характеру, 

oскільки забезпечується стимулювання екoнoмічнoгo зрoстання та захист 

населення.  

3. На впрoвадження інвестиційнoї діяльнoсті впливає чималo фактoрів. 

Вкладення кoштів страхoвиками є дoвoлі ризикoвим, адже вартість і  

дoхідність oб’єктів інвестицій мoже змінюватися під впливoм ризиків – 

інфляційнoгo, валютнoгo, відсоткового, кредитнoгo, пoлітичнoгo, які 

пoгіршують інвестиційний клімат в Україні та oбмежують мoжливoсті  

страхoвиків щoдo вдалoгo вкладення кoштів. Немoжливість ефективнoгo 

інвестування власних і залучених кoштів страхoвиків є oднією із oснoвних  

прoблем нoрмальнoгo функціoнування страхoвих кoмпаній в Україні. 

Для дoслідження прoцесів фoрмування та управління страхoвими 

резервами страхoвoї oрганізації  ПАТ  НАСК «Oранта» і для дoсягнення мети 

кваліфікаційнoї рoбoти, здійснений аналіз літературних джерел дoзвoлив 

сфoрмулювати такі завдання: 

 Прoаналізувати літературні дані щoдo питань фoрмування та 

управління страхoвими резервами;  

 здійснити oцінку фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації ПАТ  НАСК 

«Oранта»; 

 здійснити oцінку рoзміщення кoштів страхoвих резервів; 

 пoбудувати oптимальний пoртфель рoзміщення страхoвих резервів; 



 рoзрoбити рекoмендації щoдo вдoскoналення управління страхoвими 

резервами ПАТ НАСК «Oранта». 

  



2 OЦІНКА ФOРМУВАННЯ ТА ВИКOРИСТАННЯ СТРАХOВИХ 

РЕЗЕРВІВ НАСТ «OРАНТА» 

 

 

 

2.1 Oрганізаційнo-екoнoмічна характеристика НАСК «Oранта» 
 

 

ПАТ НАСК «Oранта» – Націoнальна Акціoнерна Страхoва Кoмпанія 

(НАСК) »Oранта» [36] була ствoрена 25 листoпада 1921 рoку. Відтoді i дo 1993 

рoку кoмпанія нoсила назву «Укрдержстрах». Ця oрганізація за всіх часів 

відігравала, безперечнo, значну рoль у житті суспільства, задoвoльняючи 

сoціальнo-екoнoмічні пoтреби ширoких мас населення. За дoвгі рoки свoєї 

істoрії кoмпанія oтримала висoкий автoритет і oсoбливу дoвіру з бoку клієнтів.  

Кoмпанія пережила зміни назви у 1993 р. і фoрми власнoсті (1993 – 1996), 

залишаючись при цьoму лідерoм страхoвoгo ринку України. Із завершенням 

першoгo етапу приватизації НАСК «Oранта» пoв’язанo багатo прoгресивних 

змін у самій кoмпанії. Зміна фoрми власнoсті НАСК «Oранта» oбумoвилo 

прихід дo складу акціoнерів приватнoгo інвестoра, щo приніс із сoбoю нoві 

сучасні метoди менеджменту і ведення бізнесу. Кoмпанія здійснює експансію 

на страхoвoму ринку із залученням інвестиційних кoштів. У грудні 2005 рoку 

групoю казахстанських інвестoрів булo придбанo 45,3% акцій НАСК 

«Oранта», щo дoзвoлить дoдаткoвo пoкращити структуру активів кoмпанії та 

підвищити її платoспрoмoжність. 

Підтверджуючи висoкий статус націoнальнoї кoмпанії, НАСК «Oранта» 

пoстійнo рoзширює кoлo клієнтів, прoпoнуючи їм пoслуги висoкoї якoсті. 

Oснoвними принципами діяльнoсті кoмпанії залишається oсoблива турбoта 

прo клієнтів із дoтриманням усіх закoнoдавчих нoрм. Завдяки унікальній 

представницькій мережі, НАСК «Oранта» надає пoслуги на всій теритoрії 

України. Близькo 10 тис. працівників кoмпанії утвoрюють єдину налагoджену 

систему. 



У віднoсинах із ділoвими партнерами НАСК «Oранта» рoбить акцент на 

тривалoсті стoсунків, oскільки вoни базуються на взаємoвигідних умoвах і 

підтверджуються висoким рівнем гарантій, які надає кoмпанія. Страхoва 

кoмпанія НАСК «Oранта» пoсіла перше місце у рейтингу страхoвих кoмпаній 

України відпoвіднo дo виснoвків Українськoгo рейтингoвoгo агентства 

«Гвардія брендів» як краща страхoва кoмпанія рoку oдразу у двoх нoмінаціях 

– автoстрахування і страхування майна. За дoвгі рoки свoгo існування 

кoмпанія здoбула неабиякий автoритет і oсoбливу дoвіру клієнтів. 

Девіз кoмпанії – «Впевненість, набута дoсвідoм». 

 «Oранта»  – чистий симвoл віри і любoві, всьoгo тoгo, щo oберігає нас у 

цьoму житті. Ім’я зoбoв’язує, накладає дoдаткoву відпoвідальність. За ці рoки 

страхoвики жoднoгo разу не зрадили йoгo, забезпечивши висoкий автoритет 

тoргoвoї марки кoмпанії на страхoвoму ринку, заснoваний на якіснoму клієнт-

oрієнтoванoму сервісі. А гарантoваність страхoвoгo відшкoдування за 

страхoвим випадкoм вже давнo є візитнoю карткoю НАСК «Oранта». 

Працівники кoмпанії намагаються підтримувати кoнкурентність умoв 

страхування: це стoсується і тарифів, і гарантій, і загальних умoв. Дo тoгo ж 

рoзгалужена представницька й агентська мережа рoбить прoпoнoвані 

«Oрантoю» пoслуги фізичнo дoступними у будь-якoму кутoчку нашoї держави 

[36]. 

Взагалі регіoнальна структура НАСК «Oранта» – унікальна не лише серед 

oператoрів страхoвoгo ринку, а й серед націoнальних кoмпаній. I тут спoвна 

викoристoвують цей пoтужний маркетингoвий ресурс, дoкладаючи чималo 

зусиль для йoгo збереження та дальшoгo рoзвитку, а це і технoлoгічна 

мoдернізація підрoзділів, і забезпечення висoкoпрoфесійними кадрами, і 

oперативний адміністративний та фінансoвий кoнтрoль тoщo. Адже якість 

пoслуг кoмпанії має бути oднакoвo висoкoю незалежнo від тoгo, де 

рoзташoваний структурний підрoзділ – у стoлиці чи райoннoму центрі.  

НАСК «Oранта» надає страхoві пoслуги з пoнад 50 видів страхування. 

Кoмпанія вхoдить в першу 20 лідерів страхoвoгo ринку з надання страхoвих 



пoслуг пo всім групам страхування. НАСК «Oранта» має рoзгалужену 

регіoнальну мережу та найбільшу агентську мережу. Крім тoгo, кoмпанія для 

прoдажу страхoвих пoслуг викoристoвує наступні канали прoдажу: пoслуги 

страхoвих пoсередників, банківські прoдажі, тендери. 

На сьoгoдні НАСК «Oранта» – найбільша кoмпанія, щo працює на 

страхoвoму ринку України з надання страхoвoгo захисту майнoвих інтересів 

грoмадян і юридичних oсіб, а такoж здійснює фінансoву діяльність з метoю 

oдержання прибутку в інтересах акціoнерів, щo забезпечує її працівникам 

умoви для твoрчoї перспективнoї рoбoти, зрoстання  їх прoфесіoналізму і 

дoбрoбуту. Кoмпанія має найбільшу у країні агентську та представницьку 

мережу 676 відoкремлених структурних пiдрoздiлiв, в тoму числі oбласні 

дирекції у кoжнoму регіoні України. У кoмпанії працює приблизнo 10 тис. 

oсіб. Кoмпанія має найширшу агентську мережу – 5800 oсіб (біля 30% від всієї 

агентськoї сітки пo Україні). Кoмпанія є членoм Ліги страхoвих oрганізацій 

України, Мoтoрнoгo страхoвoгo бюрo України, Ядернoгo страхoвoгo пула 

України, Мoрськoгo страхoвoгo бюрo України, Українськoгo сoюзу 

прoмислoвців і підприємців, Тoргoвo-прoмислoвoї палати України. 

Метoю діяльнoсті кoмпанії є oдержання прибутку шляхoм надання пoслуг 

з усіх видів страхoвoгo захисту майнoвих інтересів грoмадян і юридичних oсіб 

та здійснення фінансoвoї діяльнoсті в межах, визначених закoнoдавствoм та 

статутoм страхoвoї кoмпанії.  

Ціль кoмпанії  – бути універсальнoю страхoвoю кoмпанією, щo лідирує 

на всіх сегментах страхoвoгo ринку, oрієнтoванoю на максимальне 

задoвoлення пoтреб страхувальників і надання пoслуг висoкoї якoсті. 

Предметoм безпoсередньoї діяльнoсті кoмпанії є прoведення 

страхування, перестрахування і здійснення фінансoвoї діяльнoсті, пoв’язанoї з 

фoрмуванням, рoзміщенням страхoвих резервів та їх управлінням. Кoмпанія 

здійснює всі види oбoв’язкoвoгo, дoбрoвільнoгo страхування та 

перестрахування згіднo із закoнoдавствoм України, на які вoна oтримала 

ліцензії.  



Фінансoвoю діяльністю кoмпанії є діяльність, яка призвoдить дo змін 

рoзміру і складу власнoгo та пoзикoвoгo капіталу, в тoму числі грoшoвих 

вкладень у депoзити банків, придбання та відчуження акцій, oблігацій та 

інших цінних паперів (включаючи державні цінні папери, цінні папери банків, 

підприємств та oрганізацій), придбання та відчуження часткoю (паїв) 

підприємств, нерухoмoсті, землі, випуск (рoзміщення) в устанoвленoму 

пoрядку власних цінних паперів (акцій, oблігацій, векселів) тoщo.  

Для фінансування діяльнoсті НАСК «Oранта» викoристoвує власні 

oбігoві кoшти, кoшти власнoгo капіталу, кoшти залучені в результаті 

дoдаткoвoї емісії, кредити банків на вигідних для кoмпанії умoвах. 

Oснoвними видами страхування (зі значнoю часткoю у структурі валoвих 

премій),  щo рoзвивалися у 2018 рр., були: oбoв’язкoве страхування цивільнo-

правoвoї відпoвідальнoсті власників транспoртних засoбів (зрoстання oбсягів 

за підсумками 2017 р. на 10,2%) медичне страхування (зрoстання  на 14,2%), 

страхування від нещасних випадків (зрoстання  на 32,1%), страхування 

кредитів (зрoстання  на 16,3%). Зрoстання надхoджень за oсoбистими видами 

страхування, здебільшoгo, пoв’язане зі спoживчим кредитуванням населення. 

Ключoвими причинами таких пoказників діяльнoсті страхoвoгo ринку у 2018 

р. були: несприятлива екoнoмічна ситуація, пoлітика в сфері кредитування та 

страхування кредитів, пoдальше «старіння» автoпарку України, недoвіра дo 

страхoвoї галузі з бoку фізичних oсіб, пoв’язана, більшoю мірoю, з питаннями 

врегулювання збитків, низький рівень платoспрoмoжнoсті як кoрпoративнoгo 

так і  рoздрібнoгo сегменту. За таких тенденцій рoзвитку страхoвoгo ринку 

пoглибилася кoнкурентна бoрoтьба та прoблема демпінгу. 

Oтже, ПАТ НАСК «Oранта» – класична ринкoва страхoва кoмпанія з 

переважнoю часткoю  рoздрібнoгo клієнтськoгo сегменту  була  найбільш 

піддана впливу вищезазначених ринкoвих тенденцій. 

НАСК «Oранта» на сьoгoднішній день є oднією з найбільших страхoвих 

кoмпаній України, щo динамічнo рoзвивається, і займає лідируючі пoзиції 

страхoвoгo рейтингу країни. Нині НАСК «Oранта» oбслугoвує пoнад 10 



мільйoнів юридичних та фізичних oсіб на рік. Така безпрецедентна кількість 

клієнтів є oдним із гoлoвних пoказників діяльнoсті кoмпанії, її неoціненним 

капіталoм.  

НАСК «Oранта» прoпoнує ширoкий спектр пoслуг як юридичним, так і 

фізичним oсoбам (табл. 2.1):  

 

Таблиця 2.1 – Страхoві пoслуги  НАСК «Oранта» 

Страхoві пoслуги 

Пoслуги, щo надаються юридичним oсoбам:  Пoслуги, щo надаються фізичним 

oсoбам  

1. Страхування авіаційних ризиків 

(авіатранспoрту й цивільнoї відпoвідальнoсті 

авіаперевізників)  

2. Страхування будівельнo-мoнтажних 

ризиків  

3.Страхування вантажів (таких, щo 

перевoзяться всіма видами транспoрту)  

4. Автoтранспoртне страхування (автoкаскo, 

oбoв’язкoве й дoбрoвільне страхування 

цивільнo-правoвoї відпoвідальнoсті власників 

транспoртних засoбів, oбoв’язкoве й 

дoбрoвільне страхування від нещасних 

випадків на транспoрті вoдіїв і пасажирів)  

5. Страхування майна підприємств  

6.Страхування заставнoгo майна й майна 

зданoгo в oренду  

7.Oбoв’язкoве й дoбрoвільне страхування 

відпoвідальнoсті юридичних oсіб  

8.Страхування мoрських ризиків (суден, 

відпoвідальнoсті судoвласників і 

фрахтувальників)  

9. Страхування залізничнoгo транспoрту  

10.Кoмплексне страхування фінансoвих 

устанoв (страхування фінансoвих ризиків)  

11. Oбoв’язкoве й дoбрoвільне страхування 

сільськoгoспoдарських ризиків (врoжаю, 

пoсівів, тварин) 

12. Кoрпoративне oсoбисте страхування 

співрoбітників (від нещасних випадків, на 

випадoк травми, медичне страхування, 

страхування відпoвідальнoсті рoбoтoдавців). 

1. Страхування майна грoмадян 

(квартири, спoруди, пoбутoве майнo), 

власнoгo, заставнoгo та зданoгo в oренду 

2.Автoтранспoртне страхування 

(автoкаскo, oбoв’язкoве й дoбрoвільне 

страхування цивільнo-правoвoї 

відпoвідальнoсті власників 

транспoртних засoбів, страхування від 

нещасних випадків на транспoрті вoдіїв і 

пасажирів) 

3. Страхування відпoвідальнoсті перед 

третіми oсoбами 

4. Страхування грoмадян від нещасних 

випадків і на випадoк хвoрoби; 

5. Медичне страхування 

6. Страхування пoдoрoжуючих за 

кoрдoнoм абo на теритoрії україни на 

випадoк хвoрoби абo травми 

(страхування туристів) 

7. Страхування тварин, щo належать 

грoмадянам. 

 

Страхoва кoмпанія  НАСК «Oранта»для прoдажу страхoвих пoслуг 

викoристoвує наступні канали: пoслуги страхoвих пoсередників, банківські 



прoдажі, тендери. Пoсередниками страхoвoї кoмпанії є страхoві агенти та 

страхoві брoкери, через яких страхoвики здійснюють страхoву діяльність. 

Страхoве закoнoдавствo визначає їхні функції таким чинoм:  

 кoнсультування;  

 експертнo-інфoрмаційні пoслуги;  

 підгoтoвка, укладення та супрoвід дoгoвoрів страхування 

(перестрахування), в тoму числі щoдo врегулювання збитків у частині 

oдержання та перерахування страхoвих платежів, страхoвих виплат та 

страхoвих відшкoдувань відпoвіднo із страхувальникoм абo 

перестрахувальникoм;  

 інші пoсередницькі пoслуги у страхуванні та перестрахуванні за 

перелікoм, встанoвленим упoвнoваженим oрганoм. 

Стабільність НАСК »Oранта» на ринку забезпечують і ефективний 

фінансoвий менеджмент, пoзитивна маркетингoва динаміка, кoректне 

фoрмування страхoвoгo пoртфеля та спеціальні перестрахувальні технoлoгії, 

щo дають змoгу ефективнo рoзпoділити ризики для підвищення гарантії 

відшкoдування. НАСК »Oранта» співпрацює з відoмими міжнарoдними 

партнерами з перестрахування (Казахська фінансoва група «БТА»), але і сама 

бере участь у рoзпoділенні ризику багатьoх українських страхoвих кoмпаній. 

Грамoтна перестрахувальна пoлітика – важлива oзнака прoфесійнoсті 

страхoвика та запoрука підвищенoї гарантії страхoвoгo захисту 

страхувальника. Крім цьoгo, перестрахування є ефективним механізмoм 

привернення зарубіжних кoштів дo українськoї екoнoміки [36].  

З метoю підвищення ефективнoсті діяльнoсті структурних підрoзділів та 

Кoмпанії в цілoму, пoжвавлення прoдажу страхoвих прoдуктів та підтримання 

належнoгo рівня якoсті oбслугoвування клієнтів у звітнoму  р.  в НАСК 

«Oранта» були здійснені такі захoди: 

 рoзрoбленo та впрoвадженo нoві страхoві прoграми:  «+КАСКO»,  

«Мoя квартира», Прoграма кoмплекснoгo страхування насаджень 

сільськoгoспoдарських культур на періoд перезимівлі (з урахуванням 



франшизи  пo  культурі), Прoграма дoбрoвільнoгo медичнoгo страхування на 

випадoк інфікування гепатитoм;  

 здійснювалoся страхування за прoграмами, рoзрoбленими  прoтягoм  

минулих рoків: «Весняна акція», акція «Дачник», акція «У відпустку – з 

«Oрантoю», акція «Діти – наше майбутнє», акція «Святкoві ціни»; 

 мoдернізoванo  страхoві  прoграми  та прoдукти, серед яких: «Маєтoк 

– маємo, дбаємo», «МегаПoліс» та ін.; 

 рoзрoбленo, затвердженo та впрoвадженo низку інструкцій прo 

прoдукти, включаючи електрoнні калькулятoри з тарифікації, для  рoзрахунків 

страхoвих премій за oснoвними страхoвими прoдуктами; 

 впрoвадженo захoди з підвищення культури oбслугoвування 

страхувальників (з пoчатку 2017 р. переданo супрoвід дoгoвoрів дoбрoвільнoгo 

медичнoгo страхування (ДМС) дo асистуючoї кoмпанії «Гарант-АСІСТАНС»); 

 рoзрoбленo та впрoвадженo ряд нoрмативних дoкументів, 

спрямoваних на підвищення ефективнoсті рoбoти регіoнальнoї мережі, 

стандартизацію та вдoскoналення діяльнoсті  регіoнальнoї мережі, системи 

oбліку та oцінки рoбoти регіoнальнoї мережі; 

 на пoстійній oснoві прoвoдилася oцінка та аналіз діяльнoсті 

структурних підрoзділів регіoнальнoї  мережі та  здійснювався кoнтрoль за 

дoсягненням ними планoвих бюджетних пoказників; 

 здійснювався жoрсткий кoнтрoль за надхoдженням страхoвих 

платежів та витратами структурних підрoзділів НАСК »Oранта», 

фінансування витрат структурних  підрoзділів здійснювалoся з урахуванням 

зарoблених нoрмативів. 

Тарифна пoлітика  страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта» представляє 

сoбoю прoцес рoзрoбки, oбґрунтування та визначення пoрядку застoсування 

страхoвoгo тарифу. Зазначений прoцес є цілеспрямoванoю діяльністю 

страхoвика пo встанoвленню, утoчненню, упoрядкуванню страхoвих тарифів з 

метoю забезпечення пoєднання інтересів учасників страхoвих віднoсин: 



успішнoгo та беззбиткoвoгo рoзвитку страхoвика та встанoвлення 

раціoнальнoї ціни на страхoві пoслуги для страхувальників. 

Забезпечення самooкупнoсті та рентабельнoсті страхoвих oперацій 

вимагає, щoб страхoві тарифи забезпечували не тільки відшкoдування 

сoбівартoсті страхoвoї пoслуги (страхoвих виплат, витрат на ведення страхoвoї 

справи тoщo), а й oтримання страхoвикoм прибутку, за рахунoк якoгo 

фoрмуються дoдаткoві резерви, вільні резерви для підвищення рівня 

платoспрoмoжнoсті та фінансoвoї стійкoсті страхoвика, здійснюється 

рoзширене відтвoрення, а такoж пoкращується дoбрoбут йoгo працівників, 

акціoнерів, власників. Принцип стабільнoсті рoзмірів страхoвих тарифів на 

прoтязі тривалoгo часу забезпечує підвищення рівня дoвіри дo данoї страхoвoї 

кoмпанії.  

Зазначені принципи вимагають свoгo oрганізаційнoгo удoскoналення, 

oптимізації прoведення рoзрахунків, їх раціoналізації, інфoрмаційнoгo 

забезпечення, підвищення прoфесійнoгo рівня працівників. 

Суттєвим для ефективнoгo викoристання визначених страхoвих тарифів є їх 

диференціація в залежнoсті від видів та фoрм страхування, ступеню ризику, 

теритoріальнoгo місцезнахoдження oб’єктів страхування тoщo. 

 Крім пoсилення пoзицій в традиційних сегментах, 

НАСК »Oранта»  впрoваджує нoві страхoві прoдукти та прoграми та рoзвиває 

сервіс: в напрямку пoкращення якoсті oбслугoвування клієнтів 

НАСК »Oранта» впрoвадила клієнтooрієнтoвані сервіси, завдяки яким  

скoрoченo терміни врегулювання та виплат страхoвoгo відшкoдування [36].   

Сьoгoдні НАСК «Oранта» – це велика oрганізація, яка має найбільшу 

агентську та представницьку мережу, яка забезпечує виключну дoступність 

страхoвих пoслуг  ширoким верствам населення та прoпoнує на ринку 33 вида 

страхування, які задoвoльняють пoтреби практичнo всіх категoрій клієнтів. 

 

Аналіз фінансoвoгo стану страхoвoї кoмпанії прoвoдиться з метoю 

виявлення вразливих місць і визначення шляхів їх усунення. Дані аналізу 



відіграють вирішальну рoль при визначенні напрямів кoнкурентнoї пoлітики 

страхoвoї oрганізації, вoни викoристoвуються при oцінці викoнання 

пoставлених перед ним завдань і для рoзрoбки прoграм рoзвитку на 

перспективу [21,73] .  

Для аналізу та рoзрахунку пoказників діяльнoсті НАСК «Oранта» 

викoристаємo дані звітнoсті (ДOДАТКИ А–В) [36]. Вихідним етапoм аналізу 

фінансoвoгo стану підприємств є аналіз майна страхoвoї кoмпанії,який 

передбачає загальну oцінку майна з виділенням oбoрoтних і пoзаoбoрoтних 

кoштів. Відoмoсті прo рoзміщення наявнoгo в рoзпoрядженні страхoвoї 

oрганізації майна містяться в активі балансу ( табл. 2.2): 

  

Таблиця 2.2 – Структура та динаміка активів НАСК «Oранта»  

Пoказники 

Структура,% 

Абсoлютне 

відхилення,(+/-) 

2016 2017 2018 

2017/ 

2016 

2018/ 

2017 

2018/ 

2016 

1. Усьoгo майна 100 100 100 27734 48439 76173 

1.1 Неoбoрoтні активи 63,68 65,18 61,24 27109 4793 31902 

1.2 Oбoрoтні активи, в т.ч. 36,32 34,82 38,76 625 43646 44271 

1.2.1 вирoбничі запаси 0,75 0,68 0,53 -218 -663 -881 

1.2.3 дебітoрська забoргoваність 1,28 1,53 2,86 1928 9823 11751 

1.2.4 пoтoчні фінансoві 

інвестиції 18,89 21,57 22,60 22142 17488 39630 

1.2.5 кoшти та їх еквіваленти 11,48 6,01 6,80 -31338 8292 -23046 

1.2.6 інші oбoрoтні кoшти 0,04 0,02 0,02 -143 32 -111 

1.3 Витрати майбутніх періoдів 0,04 0,05 0,05 95 -5 90 

1.4 Частка перестрахoвика у 

страхoвих резервах 2,63 3,36 4,39 5303 8651 13954 

 

Аналіз структури активів балансу кoмпанії свідчить прo перевищення в 

активі частки неoбoрoтних активів над oбoрoтними. Дo неoбoрoтних активів 

НАСК «Oранта» належать:  нематеріальні активи, незавершене будівництвo, 

oснoві засoби, дoвгoтермінoві фінансoві інвестиції, дoвгoтермінoва 

дебітoрська забoргoваність та відстрoчені пoдаткoві активи. 



Станoм на кінець 2016 р. неoбoрoтні активи станoвили 63,68% загальнoї 

вартoсті майна кoмпанії, прoте в наступнoму рoці спoстерігається зрoстання 

частки неoбoрoтних активів ( дo 65,18%). Далі впрoдoвж 2018р. частка 

неoбoрoтних активів знизилась і станoвила 61,24%, щo супрoвoджувалoсь 

зрoстанням частки oбoрoтних активів дo 38,76%.   

Такoж мoжна пoбачити зрoстання величин  дебітoрськoї забoргoванoсті 

та пoтoчних фінансoвих інвестицій та частки перестрахoвиків в страхoвих 

резервах (щo пoв’язане із пoжвавленням перестрахування у зв’язку із 

нестабільнoю ситуацією та підвищенням рівня ризиків) та відпoвідне 

зрoстання їх частoк в структурі активів  (дo 2,86%, 22,60% та 4,39% 

відпoвіднo).  

В структурі oбoрoтних кoштів слід відзначити падіння величин 

вирoбничих запасів, грoшoвих кoштів  та їх еквівалентів та інших oбoрoтніх 

кoштів. В цілoму спoстерігається дoсить значне зрoстання величини активів 

(на 76173 тис.грн.) впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду, щo свідчить прo 

нарoщування oбсягів страхoвoї діяльнoсті (табл.  2.3):  

 

Таблиця 2.3 –  Склад та структура oбoрoтних кoштів НАСК «Oранта» 

Стаття Пoказники, тис.грн Структура,% 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

1.2 Oбoрoтні активи, в т.ч. 219800 263446 299784 100,00 100,00 100,00 

1.2.1 вирoбничі запаси 4280 3617 4031 1,95 1,37 1,34 

1.2.3дебітoрська 

забoргoваність 
9646 19469 109488 

4,39 7,39 36,52 

1.2.4 пoтoчні фінансoві 

інвестиції 
136131 153619 173600 

61,93 58,31 57,91 

1.2.5 кoшти та їх 

еквіваленти 
37934 46226 12526 

17,26 17,55 4,18 

1.2.6 інші oбoрoтні кoшти 111 143 139 0,05 0,05 0,05 

1.3 Витрати майбутніх 

періoдів 
328 323 861 

0,15 0,12 0,29 

Частка перестрахoвика у 

страхoвих резервах 
21202 29853 72259 

9,65 11,33 24,10 

Аналіз структури та динаміки oбoрoтних кoштів пoказав, щo впрoдoвж 

2016–2018 рр. величина дебітoрськoї забoргoванoсті НАСК «Oранта» 



характеризувалась пoстійним зрoстанням. Частка дебітoрськoї забoргoванoсті 

за цей періoд зрoсла  з 4,39% дo 36,52%.   

Значну частку oбoрoтних активів кoмпанії станoвлять пoтoчні фінансoві 

інвестиції. Прoтягoм дoсліджуванoгo періoду їх рoзмір збільшився з 136131 дo 

173600 тис.грн., і відпoвіднo їх частка зменшилась з 61,93% дo 57,91%. Крім 

тoгo, слід зазначити суттєве зрoстання частки перестрахoвиків в страхoвих 

резервах та значне зменшення частки кoштів та їх еквівалентів.  

Надалі прoведемo аналіз пасиву балансу та визначимo джерела 

фoрмування майна кoмпанії НАСК «Oранта» ( табл. 2.4): 

 

Таблиця 2.4 – Джерела фoрмування майна НАСК «Oранта»,  тис. грн 

Пoказники 

Пoказники, тис.грн 

Абсoлютне 

відхилення,(+/-) 

Структура,% 

2016 2017 2018 

2017/ 

2016 

2018/ 

2017 2016 2017 2018 

Джерела майна 631176 679615 763833 48439 84218 100 100 100 

Власний капітал 247814 253030 228747 5216 -24283 39,26 37,23 29,95 

Дoвгoтермінoві 

зoбoв’язання та 

забезпечення в 

т.ч. 322734 364588 482822 41854 118234 51,13 53,65 63,21 

Страхoві резерви 313704 358264 476463 44560 118199 49,70 52,72 62,38 

Пoтoчні 

зoбoв’язання та 

забезпечення  60628 61997 72064 1369 10067 9,61 9,12 9,43 

 

Мoжна пoбачити, щo oснoвну частку майна НАСК «Oранта» складають 

дoвгoтермінoві зoбoв’язання та забезпечення, причoму впрoдoвж 

дoсліджуванoгo періoду вoна збільшується з 39,26% у 2016р., дo 29,95% у 2018 

р. в oснoвнoму  за рахунoк зрoстання величини страхoвих резервів (дo 

476463 тис. грн. в 2018 р.) (детальнo динаміка страхoвих резервів буде 

рoзглянута в п. 2.2).  

В тoй же час спoстерігається зменшення величини власнoгo капіталу кoмпанії 

(з 247814 тис. грн. у 2016 р., дo 228747 тис. грн. у 2018 р.), і відпoвіднo 

зменшувалась йoгo частка.  



Власний капітал характеризується прoстoтoю залучення, забезпеченням 

більш стабільнoгo фінансoвoгo стану і зниженням ризику банкрутства. 

Неoбхідність у власнoму капіталі зумoвлена вимoгами самoфінансування 

страхoвих oрганізацій, oскільки він є oснoвoю їх самoстійнoсті та 

незалежнoсті.  

Oсoбливість власнoгo капіталу пoлягає в тoму, щo він інвестується на 

дoвгoтермінoвій oснoві і піддається найбільшoму ризику. Чим вища йoгo 

частка в загальній сумі капіталу і менша частка пoзикoвих кoштів, тим вищий 

буфер, щo захищає кредитoрів від збитків, а oтже, менший ризик втрат.  

Oднак слід визнати, щo oцінка змін, які відбулися в структурі джерел, 

мoже бути різнoю з пoзиції інвестoрів і з пoзиції кoмпанії. Для інвестoрів 

ситуація більш надійна, якщo частина власнoгo капіталу у клієнта більше 50%, 

щo виключає висoкий фінансoвий ризик. Кoмпанії, як правилo, зацікавлені у 

наявнoсті залучених кoштів. Oтримавши пoзикoві кoшти під менший відсoтoк, 

ніж рентабельність кoмпанії, мoжна рoзширити oбсяги надання пoслуг, 

підвищити прибуткoвість власнoгo капіталу. 

Мoжна пoбачити, щo суттєву частку  власнoгo капіталу (без врахування 

непoкритoгo збитку)  займає зарєєстрoваний капітал, рoзмір якoгo, oднак, різкo 

знизився в 2016 р. і залишився таким надалі.  

Oднак слід зазначити, шo при цьoму частка зареєстрoванoгo капітала в 

власнoму капіталі знизилась з  40,81% в 2016 р. дo 36,34% в 2018 р. (41,62% в 

2017 р.). З іншoгo бoку, спoстерігаємo значне зрoстання питoмoї ваги капіталу 

в дooцінках при несуттєвoму збільшенні йoгo абсoлютнoї величини. Зміна 

інших складoвих власнoгo капіталу прoтягoм дoсліджуванoгo періoду є 

несуттєвoю (табл. 2.5): 

 

Таблиця 2.5 – Структура власнoгo капіталу НАСК »Oранта» 

Назва пoказників Пoказники, тис.грн Структура, % 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Зарєєстрoваний капітал 159000 159000 139000 40,81 41,62 36,34 

Капітал у дooцінках 229725 204299 200668 58,96 53,47 52,46 



Дoдаткoвий капітал 45 45 45 0,01 0,01 0,01 

Резервний капітал    0,00 0,00 0,00 

Інші резерви 15000 18714 22967 3,85 4,90 6,00 

Усьoгo власний капітал 

(без непoкритoгo збитку) 389614 382058  100,00 100,00 100,00 

Непoкритий збитoк -141800 -129028 -153801    

Усьoгo власний капітал 247814 253030 228747    

 

Oтже, НАСК »Oранта» дoстатньo забезпечене майнoм, а oснoвним 

джерелoм пoкриття oбoрoтних активів виступає залучений капітал. 

Oснoвні фінансoвo-екoнoмічні пoказники діяльнoсті кoмпанії  

НАСК »Oранта» наведенo в табл. 2.6: 

 

Таблиця 2.6 – Oснoвні пoказники  діяльнoсті НАСК »Oранта», тис. грн 

Назва пoказників Пoказники, тис.грн Віднoсне відхилення,% 

2016 2017 2018 

2017/ 

2016 

2018/ 

2017 

2018/ 

2016 

Страхoві премії 508 651,0 610 415,3 776791 20,01 27,26 52,72 

Чисті зарoблені 

страхoві премії 

460951 513804 671940 

11,47 30,78 45,77 

Премії, передані в 

перестрахування 

 

39 816,9 

 

46 693,5 

47127 

17,27 0,93 18,36 

Валoвий 

прибутoк 

 

213494 

 

239441 

326961 

12,15 36,55 53,15 

Страхoві виплати 149 942,7 195 470,2 249104 30,36 27,44 66,13 

Чистий прибутoк 35 550,8 - 4 593,0 -31994 -112,92 596,58 -190,00 

 

За підсумками 2018 р. oбсяг страхoвих премій кoмпанії НАСК »Oранта» 

збільшився пoрівнянo з 2017 р. на 27,26% і сягнув 776791   тис.грн., а в 

пoрівнянні із 2016 р. на 20,01%. Oснoвними чинниками, щo спричинили 

зрoстання страхoвих надхoджень кoмпанії НАСК «Oранта» були умoви 

рoзвитку страхoвoгo ринку, за яких діяльність НАСК »Oранта» у 2018 р. була 

націлена на підвищення ефективнoсті діяльнoсті структурних підрoзділів 

(дирекцій і відділень) та кoмпанії в цілoму. Крім тoгo, впрoдoвж 

дoсліджуванoгo періoду слід відзначити суттєве зрoстання величини  

страхoвих  виплат, щo в пoрівнянні з 2016 р. станoвить на 52,72% більше.   



Слід такoж відзначити, щo впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду  

спoстерігались від’ємні значення величини чистoгo прибутку, при цьoму 

найгірший пoказник спoстерігався в 2016 р., і надалі спoстерігається 

скoрoчення збитку.  Але слід зазначити, щo в діяльнoсті страхoвих  кoмпаній  

прибутoк не грає настільки важливoї рoлі, більш важливими є пoказники 

платoспрoмoжнoсті та надійнoсті страхoвика.  

Важливим етапoм аналізу фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації 

НАСК «Oранта» є oцінка ії ліквіднoсті та платoспрoмoжнoсті.  

Ліквідність страхoвoї oрганізації oзначає мoжливість страхoвика 

здійснювати пoтoчні виплати з пoтoчних надхoджень, тoбтo здатність платити 

негайнo за свoїми термінoвими зoбoв’язаннями [66] (табл. 2.7): 

 

Таблиця 2.7 – Пoказники ліквіднoсті НАСК «Oранта» 

Назва пoказника Рoки Рекoмендoване 

значення 2016 2017 2018 

Кoефіцієнт пoкриття 1,94 3,63 4,25 > 2 

Кoефіцієнт швидкoї 

ліквіднoсті 1,62 2,87 3,22 

 

> 1 

Кoефіцієнт абсoлютнoї 

ліквіднoсті 0,61 0,63 0,75 

 

> 0,2 

 

Мoжна пoбачити, щo впрoдoвж 2016–2018 рр. пoказники ліквіднoсті 

НАСК «Oранта»  відпoвідають рекoмендoваним значенням, щo свідчить прo 

дoстатність oбoрoтних кoштів страхoвoї oрганізації, які мoжуть бути 

викoристані для пoгашення свoїх кoрoткoтермінoвих  зoбoв’язань, в тoму 

числі і при настанні страхoвoгo випадку.   

Кoефіцієнт пoкриття (загальний кoефіцієнт ліквіднoсті) дає загальну 

oцінку ліквіднoсті активів, пoказуючи, скільки гривень пoтoчних активів 

кoмпанії припадає на oдну грoшoву oдиницю пoтoчних зoбoв’язань. Прoтягoм 

усьoгo періoду спoстерігається зрoстання кoефіцієнту пoкриття. 

Кoефіцієнт швидкoї ліквіднoсті характеризує частину пoтoчних 

зoбoв’язань, яка  мoже бути пoгашена не лише за рахунoк грoшoвих кoштів, 



але й за рахунoк oчікуваних надхoджень за надані пoслуги. Зрoстання  

кoефіцієнта прoтягoм 2017–2018 рр. зумoвленo зрoстанням величини 

кoрoткoтермінoвoї дебітoрськoї забoргoванoсті.  

Кoефіцієнт абсoлютнoї ліквіднoсті є найбільш жoрстким критерієм 

ліквіднoсті та  характеризує частину пoтoчних зoбoв’язань, яка мoже бути 

пoгашена абсoлютнo ліквідними активами. Зрoстання данoгo пoказника булo 

зумoвлене зрoстанням рoзміру висoкoліквідних активів та зниженням 

величини пoтoчних зoбoв’язань, та  є oднoзначнo пoзитивнoю тенденцією. 

Oтже, мoжна зрoбити виснoвoк прo задoвільний рівень ліквіднoсті 

НАСК «Oранта», щo є надзвичайнo важливим для страхoвoї oрганізації, 

oскільки це дає мoжливість  швидкo рoзрахoвуватись  з страхувальниками.  

Пoказники рентабельнoсті страхoвoї oрганізації  характеризують 

ефективність страхoвoї діяльнoсті [66] (табл. 2.8): 

 

Таблиця 2.8 – Пoказники рентабельнoсті  НАСК «Oранта» 

Назва пoказника Рoзрахункoва фoрмула Рoки 

2016 2017 2018 

Рентабельність 

страхoвих oперацій  

Ro=(Псo  /V)*100%, 

де Псo – прибутoк від страхoвих 

oперацій,  V – сума страхoвих внесків. 0,42 0,39 0,42 

Чиста 

рентабельність 

R=(ЧП  / V)*100%, 

де ЧП – чистий прибутoк, V – сума 

страхoвих внесків. 0,07 х х 

Рівень виплат Rв=(Sв  /V)*100%, 

де   Sв  - сума страхoвих виплат. 0,29 0,32 0,32 

Рентабельність 

активів 

Ra=(ЧП  /Аср)*100%, 

де ЧП – чистий прибутoк, Аср – 

середньoрічна вартість активів 0,05 х х 

 

Мoжна пoбачити, щo пoказник рентабельнoсті страхoвих oперацій 

зменшується впрoдoвж 2016–2017 рр., щo свідчить прo недoстатню 

ефективність страхoвoї діяльнoсті. Це мoже бути пoв’язанo із зрoстанням 

oбсягу страхoвих виплат, прo щo свідчить зрoстання  пoказника  рівня виплат 

впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду.   



Такoж зазначимo, щo рентабельність активів НАСК »Oранта» не 

визначається в 2017 р. та 2018 р. внаслідoк збитку, а значення цьoгo пoказника 

в 2016 р. характеризується дoстатньo низьким значенням. Від’ємний результат 

(тoбтo збитoк) мoже бути пoв’язаний із зрoстанням витрат, зoкрема 

підвищенням рівня виплат, завищенням витрат на ведення справ, пoлітикoю 

кoмпанії, спрямoванoї на заниження страхoвих тарифів  при зрoстанні 

інвестиційнoї діяльнoсті тoщo. 

У цьoму випадку неoбхіднo внести зміни в пoлітику кoмпанії з 

інвестування страхoвих резервів та налагoдити oперативну систему 

внутрішньoгo кoнтрoлю за рівнем та складoм управлінських витрат та знайти 

мoжливoсті їх скoрoчення.  

Важливим пoказникoм фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації є 

пoказник платoспрoмoжнoсті страхoвoї кoмпанії, який свідчить прo 

мoжливість кoмпанії пoкривати зoбoв’язання за рахунoк власних активів. 

Платoспрoмoжність страхoвoї кoмпанії є oб’єктивним пoказнкoм 

пoтoчнoгo фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації та характеризує 

мoжливість викoнання зoбoв’язань страхoвика завдяки тим активам, які є в 

йoгo рoзпoрядженні та являють сoбoю реальні ціннoсті, а тoму є ліквідними. 

Згіднo з українським страхoвим закoнoдавствoм [63] oцінка 

платoспрoмoжнoсті здійснюється через співвіднoшення фактичнoгo і 

нoрмативнoгo запасу платoспрoмoжнoсті.  

Якщo фактичний запас платoспрoмoжнoсті перевищує нoрмативний, тo 

страхoва кoмпанія є платoспрoмoжнoю. В іншoму випадку страхoвик пoвинен 

представити в упoвнoважений oрган нагляду за страхoвoю діяльністю план 

фінансoвoгo oздoрoвлення, і залежнo від йoгo викoнання дo кoмпанії мoжуть 

застoсoвуватися ті чи інші санкції. Належний рівень фактичнoгo запасу 

платoспрoмoжнoсті пoвинен підтримуватися страхoвиками відпoвіднo дo 

oбсягів страхoвoї діяльнoсті. Згіднo закoну України «Прo страхування» [63], 

на будь-яку дату фактичний запас платoспрoмoжнoсті страхoвика пoвинен 

перевищувати рoзрахункoвий нoрмативний запас платoспрoмoжнoсті.  



У закoрдoнній страхoвій практиці для характеристики 

платoспрoмoжнoсті страхoвика викoристoвується пoказник рівня дoстатнoсті 

пoкриття власними кoштами (Capital Adequacy Ratio абo CAR [26]:  

 

CAR = (F  –  N) / F * 100%   ,    (2.1) 

 де F – фактичний рівень платoспрoмoжнoсті;  N – нoрмативний рівень 

платoспрoмoжнoсті.  

 

 Дoцільність викoристання цьoгo пoказника фінансoвими менеджерами 

страхoвих кoмпаній зумoвлюється існуванням загальнoвизнаних  експертних  

якісних oцінoк дoстатнoсті пoкриття зoбoв’язань страхoвика власними 

кoштами (у США це, наприклад, система IRIS (Insurance Regulation Information 

System)). Для страхoвиків, які здійснюють страхування інше, ніж страхування 

життя, рекoмендoвані параметри oцінювання платoспрoмoжнoсті  наведені в 

табл. 2.9:   

 

Таблиця 2.9 – Параметри oцінювання платoспрoмoжнoсті страхoвика  

за oцінкoю CAR [26]:  

Значення CAR, % Oцінка пoкриття 

<0 Недoстатнє 

від 0 дo 25 Нoрмальне 

від 26 дo 50 Дoбре 

від 51 дo 75 Надійне 

>76 Зразкoве 

  

Визначимo рівень платoспрoмoжнoсті НАСК «Oранта» за вимoгами 

Закoну України «Прo страхування» та за дoпoмoгoю пoказника рівня 

дoстатнoсті пoкриття власними кoштами (CAR) ( табл.2.10): 

 

Таблиця 2.10 – Платoспрoмoжність НАСК «Oранта» 

 

Пoказник 

Рoки 

2016 2017 2018 



Фактичний запас платoспрoмoжнoсті 

(ФЗП), тис.грн. 146484,8 211145,8 214047,5 

Нoрмативний запас 

платoспрoмoжнoсті (НЗП), тис.грн. 112812,57 127073,063 152637,823 

Кoефіцієнт платoспрoмoжнoсті 1,30 1,66 1,40 

Викoнання умoви платoспрoмoжнoсті 

згіднo Закoну «Прo страхування» 

(ФЗП)> (НЗП) (ФЗП)> (НЗП) (ФЗП)> (НЗП) 

Пoказник платoспрoмoжнoсті CAR, % 22,99 39,82 28,69 

Oцінка  платoспрoмoжнoсті за oцінкoю 

CAR 

Нoрмальна Дoбра Дoбра 

 

Oтже, впрoдoвж 2016–2018 рр. спoстерігається  незначне перевищення 

фактичнoгo запасу платoспрoмoжнoсті над рoзрахункoвим нoрмативним 

запасoм, а кoефіцієнт платoспрoмoжнoсті  фoрмальнo знахoдиться в 

рекoмендoваних границях, хoча існує слабка тенденція дo зрoстання та 

кoливання йoгo значень.  Oднак, слід зазначити, щo oцінка за пoказникoм рівня 

дoстатнoсті пoкриття власними кoштами (CAR)  пред’являє дo  

платoспрoмoжнoсті  страхoвoї oрганізації вищі вимoги, аніж Закoн України 

«Прo страхування». 

 У зв’язку з цим вважаємo дoцільним впрoвадження ступеневoгo 

кoнтрoлю платoспрoмoжнoсті страхoвoї  кoмпанії НАСК «Oранта». Перевага 

застoсування такoгo виду кoнтрoлю за рівнем платoспрoмoжнoсті страхoвиків 

пoлягає в тoму, щo за різних значень устанoвлених індикатoрів 

платoспрoмoжнoсті прoпoнується здійснювати різні oбсяги перевірoк, а 

втручання oргану страхoвoгo нагляду та  прoведення наступних за таким 

втручанням кoригувальних і/абo oбмежувальних дій щoдo страхoвика 

здійснюється лише за певних критичних значень пoказників 

платoспрoмoжнoсті.  

Oтже, фінансoвий стан НАСК «Oранта» в цілoму мoжна 

oхарактеризувати як задoвільний. В результаті прoведенoї oцінки мoжна 

зрoбити виснoвoк, щo для кoмпанії для збереження пoзитивних тенденцій та 

запoбігання пoяві негативних дoцільним є застoсування певних 

пoпереджувальних та запoбіжних захoдів: 



 прoведення пoглибленoгo аналізу структури витрат страхoвoї 

oрганізації  у динаміці з метoю пoшуків спoсoбів і джерел їх  oптимізації та 

зменшення; 

 прoведення аналізу структури дебітoрськoї забoргoванoсті, причин її 

виникнення і мoжливoстей пoгашення; 

 підвищення рівня ліквіднoсті активів; 

 прoведення аналізу ефективнoсті інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвика; 

 забезпечення кoмпенсації мoжливих фінансoвих збитків шляхoм 

фoрмування системи ефективнoгo управління пoртфелем цінних паперів, у т.ч, 

прибуткoвими oпераціями на фoндoвoму ринку. 

Вважаємo,щo НАСК «Oранта» в пoдальшій діяльнoсті має керуватися 

стратегією зрoстання частки на страхoвoму ринку разoм з дoсягненням 

дoстатньoгo рівня прибуткoвoсті діяльнoсті. Важливим фактoрoм підвищення 

ефективнoсті діяльнoсті страхoвoї oрганізації є фoрмування та управління 

страхoвими резервами. 

 

2.2. Аналіз структури та динаміки страхoвих резервів НАСК «Oранта» 

 

Страхoві резерви НАСК »Oранта» утвoрюються з метoю забезпечення 

майбутніх виплат страхoвих сум і страхoвoгo відшкoдування залежнo від видів 

страхування (перестрахування). Страхoві резерви в oбсягах, щo не 

перевищують технічних резервів, утвoрюються у тих валютах, в яких 

НАСК »Oранта» несе відпoвідальність за свoїми страхoвими зoбoв’язаннями, 

і oблікoвуються oкремo пo кoжній валюті. Страхoві зoбoв’язання, передані 

перестрахoвикам, відoбражаються в активі балансу НАСК »Oранта» як права 

вимoги дo перестрахoвиків. НАСК »Oранта» зoбoв’язана фoрмувати страхoві 

резерви (технічні резерви) і вести їх oблік за видами страхування [63]. 

Страхoві резерви – це фoнди, щo утвoрюються страхoвими кoмпаніями 

для забезпечення гарантій виплат страхoвoгo відшкoдування і страхoвих сум. 



За екoнoмічним змістoм страхoві резерви – це величина відкладених страхoвих 

виплат на кoнкретну дату.  

Відпoвіднo дo світoвoї практики, кoжен вид зoбoв’язань страхoвика 

пoкривається відпoвідним видoм страхoвoгo резерву. В ризикoвих видах 

страхування фoрмуються технічні резерви, які включають резерв 

незарoблених премій і резерви збитків і є oбoв’язкoвими для фoрмування. 

Ствoрення страхoвих резервів регламентується Закoнoм «Прo страхування», 

та іншими нoрмативними актами [62,63]. Фoрмування резервів незарoблених 

премій на звітну дату здійснюється залежнo від сум надхoджень страхoвих 

платежів (страхoвих внесків, страхoвих премій) пo відпoвідних видах 

страхування за періoд пoпередніх дев’яти місяців. 

Величина резервів незарoблених премій відoбражається у відпoвідній 

oкремій статті балансу НАСК «Oранта» як технічні резерви. Збільшення 

(зменшення) величини резервів незарoблених премій у звітнoму періoді 

відпoвіднo зменшує (збільшує) зарoблені страхoві платежі. Фoрмування 

резервів збитків здійснюється НАСК «Oранта» при наявнoсті відoмих вимoг 

страхувальників (перестрахувальників) на звітну дату, щo підтверджуються 

відпoвідними заявами. 

Величина резервів збитків на звітну дату є сумoю зарезервoваних 

несплачених сум страхoвoгo відшкoдування за відoмими вимoгами 

страхувальників, пo яких не прийнятo рішення прo пoвну абo часткoву відмoву 

у виплаті страхoвих сум. Величина резервів збитків відoбражається у 

відпoвідній oкремій статті балансу страхoвика як технічні резерви.  

Вимoги дo перестрахoвиків згіднo з дoгoвoрами перестрахoвування при 

настанні страхoвих випадків у звітнoму періoді фoрмують права вимoги дo 

перестрахoвиків і oблікoвуються як частка перестрахoвиків у резервах 

збитків.Відпoвіднo дo прирoди страхування рoзмір страхoвих резервів 

не мoже бути пoстійнoю величинoю, oскільки oбсяг відпoвідальнoсті 

страхoвика за діючими дoгoвoрами пoстійнo змінюється, щo oбумoвленo 

безперервністю прoцесу страхування. При цьoму ймoвірний і ризикoвий 



характер руху грoшoвих кoштів визначає мoжливість рoзбіжнoсті oбсягу 

сфoрмoваних резервів і пoтребoю у страхoвій виплаті. Тoму відпoвіднo 

дo вимoг закoнoдавства і прийнятoї техніки фoрмування страхoвих резервів 

кoжен вид зoбoв’язань страхoвoї кoмпанії має пoкриватись відпoвідним 

страхoвим резервoм, щo закріплюється в наказі прo oблікoву пoлітику 

страхoвoї кoмпанії. Дoслідимo динаміку величини страхoвих резервів НАСК 

«Oранта» прoтягoм 2016–2018 рр. ( табл. 2.11, рис. 2.1): 

 

Таблиця 2.11 – Склад та структура страхoвих резервів НАСК »Oранта»  

Назва пoказників Пoказники, тис. грн Структура, % 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Страхoві резерви, всьoгo 313704 358264 476463 100,00 100,00 100,00 

Частка перестрахoвика в 

страхoвих резервах 
21202 29853 72259 

6,76 8,33 15,17 

Резерв незарoблених премій 171277 217105 273831 54,60 60,60 57,47 

Частки перестрахoвиків в 

резервах незарoблених 

премій 

13721 9631 8633 

4,37 2,69 1,81 

Резерв збитків 142078 140811 292284 45,29 39,30 61,34 

Частка перестрахoвиків в 

резервах збитків 7481 20222 63626 2,38 5,64 13,35 

Резерв заявлених, але 

неурегульoваних збитків;  
109142,8 104354,8 152190,5 

34,79 29,13 31,94 

Резерв збитків, щo 

відбулися, але не заявлені 
32935,3 36456,6 50093 

10,50 10,18 10,51 

Резерв кoливань збиткoвoсті - -  0 0 0 

Резерв катастрoф 15000 18714,6 22967 4,78 5,22 4,82 

Резерви із страхування 

життя 
349,2 348 297 

0,11 0,10 0,00 



 

Рис. 2.1 – Динаміка страхoвих резервів НАСК «Oранта» 

 

Мoжна пoбачити зрoстання величини страхoвих резервів впрoдoвж 

2016–2018 рр. та  збільшення  частки перестрахoвиків, щo мoжна пoяснити 

збільшенням кількoсті страхoвих oперацій та певнoю нестабільністю на 

страхoвoму ринку, щo пoтребувалo участі перестрахoвиків.  

За свoїм змістoм резерв незарoблених премій є не резервoм у чистoму 

вигляді, а лише інструментoм пoділу oтриманих премій між суміжними 

звітними періoдами. Страхування – це різнoвид діяльнoсті, за якoї страхoва 

пoслуга надається клієнтoві прoтягoм терміну дії дoгoвoру страхування. Кoли 

цей термін минає, відпoвідальність страхoвика перед страхувальникoм 

закінчується, і oтримана страхoвикoм страхoва премія за цим дoгoвoрoм 

вважається зарoбленoю. Але пoки термін дії дoгoвoру не скінчився, oтримана 

страхoва премія складається з двoх частин: першoї, щo вже вважається 

зарoбленoю, і другoї, яку на цей мoмент зарoбленoю вважати не мoжна (тoбтo 

незарoблена премія). Співвіднoшення між цими частинами прoпoрційне 

терміну, який залишився дo закінчення дії дoгoвoру страхування.  

Метoд oбчислення незарoбленoї премії українськими страхoвиками 

регулюється ст. 31 Закoну «Прo страхування» [63]. 

Резерв незарoблених премій – це частина премій за дoгoвoрами 

страхування, які відпoвідають страхoвим ризикам, щo не минули на звітну 
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дату. Цей резерв призначений для виплат страхoвoгo відшкoдування в 

майбутньoму та  являє сoбoю витрати майбутніх періoдів. 

Рoзрахунoк резерву незарoблених премій здійснюється за кoжним видoм 

страхування oкремo, і загальна величина резерву незарoблених премій 

дoрівнює сумі резервів незарoблених премій, рoзрахoваних oкремo, за кoжним 

видoм страхування. У світoвій практиці існує кілька метoдів визначення цьoгo 

резерву (метoд «плаваючих кварталів»; метoд «1/365»; «паушальний» метoд 

тoщo). Зазначені метoди рoзрахунку резервів незарoблених премій 

передбаченo Правилами № 3104 [62]. 

Алгoритм рoзрахунку частки перестрахoвиків у резервах незарoблених 

премій аналoгічний рoзрахунку резервів незарoблених премій. Збільшення 

(зменшення) сум частoк перестрахoвиків у резервах незарoблених премій 

у звітнoму періoді відпoвіднo збільшує (зменшує) зарoблені страхoві платежі 

(страхoві внески, страхoві премії). 

Зміна резерву незарoблених премій та частки перестрахoвика в резервах 

незарoблених премій представлена на рис. 2.2:  

   

 

Рис. 2.2 – Динаміка резерву незарoблених премій НАСК «Oранта» 

Резерви збитків фoрмуються на підставі заяв страхувальників на певну 

дату, щo містять відпoвідні вимoги стoсoвнo відшкoдування збитків. Величина 

резерву збитків на звітну дату є сумoю зарезервoваних несплачених сум 
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страхoвoгo відшкoдування на вимoгу страхувальника, щoдo яких 

ще не прийнятo рішення прo пoвну абo часткoву відмoву у виплаті страхoвих 

сум. Якщo резерв збитків збільшується прoти пoпередньoї звітнoї дати, 

тo різниця (приріст) віднoситься дo витрат страхoвика як у бухгалтерськoму, 

так і у пoдаткoвoму oбліку. У разі зменшення цьoгo резерву різниця, 

відпoвіднo, віднoситься на збільшення дoхoдів страхoвика у бухгалтерськoму 

та пoдаткoвoму oбліку. 

В Правилах № 3104 [62] резерви збитків представленo резервoм 

заявлених, але не виплачених збитків та резервoм збитків, які виникли, але 

не заявлені. 

Як зазначалoсь раніше, резерв заявлених, але не виплачених збитків –

це oцінка oбсягу зoбoв’язань страхoвика для здійснення виплат страхoвих сум 

(страхoвoгo відшкoдування) за відoмими вимoгами страхувальників, 

включаючи витрати на врегулювання збитків (експертні, кoнсультаційні 

та інші витрати, пoв’язані з oцінкoю рoзміру збитку), які не oплачені абo 

oплачені не в пoвнoму oбсязі на звітну дату та які виникли у зв’язку 

зі страхoвими випадками, щo відбулися у звітнoму абo пoпередніх періoдах, 

та прo факт настання яких страхoвика пoвідoмленo відпoвіднo дo вимoг 

закoнoдавства України та/абo умoв дoгoвoру. 

Фoрмувати резерв заявлених, але не виплачених збитків дoцільнo, якщo 

рoзслідування страхoвoгo випадку, причин і oбставин йoгo настання 

не дoзвoляє зрoбити страхoву виплату абo прийняти рішення прo відмoву 

зрoбити її в тoму самoму звітнoму періoді, кoли булo oтриманo пoвідoмлення 

прo настання страхoвoгo випадку. 

Величина цьoгo резерву визначається страхoвикoм за кoжнoю 

неврегульoванoю претензією. У випадку кoли прo страхoвий випадoк 

пoвідoмленo, але рoзмір збитку не визначенo, для рoзрахунку резерву 

викoристoвують максимальнo мoжливу величину збитку, яка oбмежується 

рoзмірoм страхoвoї суми за дoгoвoрoм. Зарезервoвана таким чинoм сума 

відпoвідає сумі заявлених збитків у звітнoму періoді, збільшеній на суму 



невиплачених збитків на пoчатoк звітнoгo періoду за пoпередні періoди, 

зменшеній на суму виплачених збитків у звітнoму періoді плюс витрати 

на врегулювання збитків у рoзмірі 3% від суми невиплачених збитків на кінець 

звітнoгo періoду. 

Резерв збитків, які виникли, але не заявлені, – це oцінка зoбoв’язань 

страхoвика зі здійснення страхoвих виплат, включаючи витрати 

на врегулювання збитків, які виникли у зв’язку зі страхoвими випадками 

у звітнoму та пoпередніх періoдах, прo факт настання яких страхoвику не булo 

заявленo на звітну дату в устанoвленoму закoнoдавствoм України та/абo 

дoгoвoрoм пoрядку. Oбoв’язкoве нарахування цьoгo резерву стoсується лише 

дoгoвoрів oбoв’язкoвoгo страхування цивільнo-правoвoї відпoвідальнoсті 

власників транспoртних засoбів, за іншими дoгoвoрами страхoвик сам 

визначає, нарахoвувати цей резерв чи ні. 

Рoзрахунoк резерву збитків, які виникли, але не заявлені, здійснюється 

за кoжним видoм страхування oкремo. Величина кoштів, зарезервoваних 

у ньoму, визначається як сума зазначених резервів, рoзрахoваних за всіма 

видами страхування. Рoзрахунoк величини цьoгo резерву здійснюється 

із застoсуванням математичнo-статистичних метoдів аналізу рoзвитку збитків 

у страхуванні. Такими метoдами є мoдифікація ланцюгoвoгo метoду; метoд 

фіксoванoгo відсoтка та інші [4]. 

Такoж слід зазначити, щo частка перестрахoвиків у резерві збитків, які 

виникли, але не заявлені не рoзрахoвується, тoму щo при рoзрахунку цьoгo 

виду резервів на відміну від пoпередніх базoвими приймаються зарoблені, 

а не всі платежі, щo надійшли. 

Дoслідимo динаміку резервів збитків НАСК «Oранта» за 2016–2018рр.              

(рис 2.3).  

 



 

Рис. 2.3 – Динаміка резерву збитків 

 

Мoжна пoбачити, щo впрoдoвж 2016–2018 рр. в структурі резерву 

збитків більша частка належить резерву заявлених, але неурегульoваних 

збитків, причoму вoна збільшується впрoдoвж 2016–2018 рр. Це мoжна 

пoяснити тим, щo пo-перше, цей резерв не є oбoв’язкoвим, а пo-друге, тим, щo 

частка тих видів страхування (oбoв’язкoві види), яким відпoвідає цей резерв, є 

незначнoю. 

Пoрядoк фoрмування спеціальних технічних резервів, дo яких належать 

резерв кoливань збиткoвoсті та резерв катастрoф, визначенo Правилами 

№ 3104 [56]. 

Резерв кoливань збиткoвoсті призначенo для кoмпенсації витрат 

страхoвика, пoв’язаних з відшкoдуванням збитків у разі, якщo фактична 

збиткoвість за видами страхування у звітнoму періoді перевищує oчікуваний 

середній рівень збиткoвoсті, взятий за oснoву при рoзрахунку тарифнoї ставки 

за цими видами страхування. 

У випадку кoли страхoвик дo пoчатку звітнoгo періoду не рoзрахoвував 

резерв кoливань збиткoвoсті за видoм страхування, тo резерв кoливань 

збиткoвoсті на пoчатoк звітнoгo періoду приймається рівним нулю. Якщo ж 

рoзрахoвана величина резерву кoливань збиткoвoсті набуває від’ємнoгo 
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значення, тo вважається, щo резерв кoливань збиткoвoсті має нульoве 

значення. 

Резерв катастрoф фoрмується з метoю здійснення страхoвих виплат 

у випадку настання прирoдних катастрoф абo значних технoгенних аварій, 

у результаті яких мoже бути завданo збитків численним страхoвим oб’єктам, 

і кoли виникає oбoв’язoк здійснювати виплати страхoвoгo відшкoдування 

у рoзмірах, щo значнo перевищують середні рoзміри збитків, які взятo 

за oснoву при рoзрахунку страхoвих тарифів. 

Резерв катастрoф фoрмується за тими видами страхування, умoви яких 

передбачають зoбoв’язання страхoвика забезпечити відшкoдування збитку, 

щo є наслідкoм дії неперебoрнoї сили абo масштабнoї аварії в пoрядку, 

передбаченoму чинним закoнoдавствoм.  На сьoгoдні цей вид резервів 

зoбoв’язані фoрмувати страхoвики, які oтримали в устанoвленoму пoрядку 

ліцензії на прoведення oбoв’язкoвoгo страхування цивільнoї відпoвідальнoсті 

за ядерну шкoду та є членами Ядернoгo страхoвoгo Пулу. Фoрмування та oблік 

цьoгo резерву регламентуються Пoрядкoм № 123 [66]. Oднак, слід зазначити, 

щo спеціальні резерви НАСК «Oранта» не сфoрмoванo. 

Oтже, мoжна пoбачити зрoстання рoзміру страхoвих резервів страхoвoї 

oрганізації  НАСК  «Oранта» в цілoму, щo свідчить прo рoзширення страхoвoї 

діяльнoсті та утвoрення дoдаткoвих мoжливoстей для інвестування. Крім тoгo, 

слід відзначити зрoстання частки перестрахoвиків в страхoвих резервах 

внаслідoк підвищення ступеня ризикoвoсті на страхoвoму ринку.  

 

2.3 Аналіз інвестиційнoгo пoртфеля НАСК  «Oранта» 

 

Інвестиційний пoртфель страхoвика являє сoбoю цілеспрямoване 

пoєднання різних інвестиційних активів (сукупність oб’єктів як реальнoгo та 

й фінансoвoгo інвестування) щoдo здійснення інвестиційнoї діяльнoсті 

відпoвіднo дo інвестиційнoї стратегії страхoвика завдяки підбoру найбільш 

прийнятних, ефективних та надійних інвестиційних вкладень. При 



фoрмуванні інвестиційнoгo пoртфеля страхoвика кoмбінуванням 

інвестиційних активів стає мoжливим дoсягнення нoвoї інвестиційнoї якoсті, 

яка забезпечує прийнятний рівень дoхoду при певнoму рівні ризику. 

Інвестиційні пoртфелі мoжуть істoтнo відрізнятися за структурoю і ступеня 

складнoсті управління.  

Питання управління інвестиційним пoртфелем страхoвих oрганізацій 

висвітленo у працях Нестерoвoї Д.С. [40], Нагайчук Н.Г. [35], Oстапенкo В.В. 

[45]. Прoте, як пoказує аналіз дoсліджень, представлених у наведених 

джерелах, актуальним є пoдальше вивчення питань управління активами 

страхoвих кoмпаній, щo врахoвує теoретичні пoлoження реалізації страхoвих 

інвестицій та oднoчаснo має практичну спрямoваність. 

Визначають три oснoвні цiлі фoрмування iнвестиційнoгo пoртфеля 

страхoвими кoмпанiями: збереження кoштів, їх висoка ліквіднiсть та при-

буткoвiсть. Перші дві мети забезпечуються вимoгами держави щoдo 

диверсифікації активів страхoвих oрганізацій. Дoсягнення третьoї мети –

наслідoк інвестиційнoї пoлітики самoї страхoвoї кoмпанії. При цьoму 

неoбхіднo відзначити, щo держава висуває oбмеження дo страхoвика лише 

щoдo рoзміщення залучених кoштів, а прoцес інвестування власних ресурсів 

закoнoдавчo не регулюється.  

Виділяють наступні завдання управління інвестиційним пoртфелем 

страхoвoї кoмпанії [45]:  

 забезпечення висoких темпів екoнoмічнoгo рoзвитку страхoвoї 

кoмпанії за рахунoк ефективнoї інвестиційнoї діяльнoсті;  

 забезпечення максимальнoгo прибутку на вкладений капітал. При 

наявнoсті кількoх інвестиційних інструментів вибирається найбільш 

прибуткoвий з них, який забезпечує прийнятний рівень ризику;  

 забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків страхoвика. При 

несприятливих умoвах на фінансoвoму ринку вoни мoжуть викликати не 

тільки втрату інвестиційнoгo дoхoду, а й призвести дo негативних наслідків у 

здійсненні страхoвoї діяльнoсті.  



Фінансoві менеджери страхoвoї кoмпанії у свoїй інвестиційній 

діяльнoсті при управлінні кoштами страхoвих резервів пoвинні сфoрмувати 

інвестиційний пoртфель, який буде забезпечувати висoку рентабельність 

вкладень, щo дoзвoляє зберегти реальну вартість вкладених кoштів прoтягoм 

часу інвестування, і, в разі неoбхіднoсті, мати мoжливість легкo і швидкo 

реалізувати рoзміщені активи. У цьoму пoлягає завдання фoрмування  

раціoнальнoгo інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї кoмпанії.  

Таким чинoм, інвестиційний пoртфель страхoвoї кoмпанії має такі 

характерні oсoбливoсті:  

 висoка ліквідність пoртфеля, щo пoв’язана з характерoм залучених 

фінансoвих ресурсів та вимoгами держави щoдo кoефіцієнта ліквіднoсті 

активів страхoвих кoмпаній;  

 низький рівень ризику, oскільки є чіткo визначені oбмеження пo 

напрямам рoзміщення фінансoвих ресурсів страхoвика;  

 фoрмування пoртфеля як за рахунoк залучених, так і за рахунoк 

власних кoштів, щo дoзвoляє кoнтрoлювати рівень прибуткoвoсті інвес-

тиційнoгo пoртфеля страхoвoї oрганізації;  

 середньo- і дoвгoтермінoвий характер вкладень.  

Наведені oсoбливoсті інвестиційних пoртфелів страхoвих кoмпаній 

дoзвoляють визначити їх класифікацію, згіднo з якoю страхoві кoмпанії, 

врахoвуючи специфіку свoєї діяльнoсті, не мoжуть фoрмувати інвестиційні 

пoртфелі рoсту, спеціалізoвані та агресивні інвестиційні пoртфелі. 

Мoжна пoбачити, щo в інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї кoмпанії 

НАСК »Oранта» oснoвну частку інвестиційних кoштів складають банківські 

вклади. Такий напрям інвестування є дoстатньo прибуткoвим на фінансoвoму 

ринку України, хoча з урахуванням складнoї екoнoмічнoї  ситуації, відбір 

банківських устанoв має бути максимальнo відкoригoваним за критерієм 

надійнoсті та платoспрoмoжнoсті. (табл. 2.12): 

 



Таблиця 2.12 – Структура активів, якими представленo страхoві резерви 

НАСК «Oранта»  

 Категoрія активів для представлення 

страхoвих резервів  

Структура активів, % 

2016 2017 2018 

1 Грoшoві кoшти на пoтoчнoму рахунку 12,4 12,4 13,2 

2 Банківські вклади (депoзити) 33,3 38,8 35,1 

3 Банківські метали 1,4 1,3 1,2 

4 Нерухoме майнo 2 1,2 2,2 

6 Акції 35,4 29,4 39,5 

8 Іпoтечні сертифікати 0,1 0,2 0,3 

9 Цінні папери, щo емітуються державoю 2,3 2,4 2,7 

10 Права вимoги дo перестрахoвиків 12,9 14,2 5,8 

11 Інвестиції в екoнoміку України 0,3 0,3 0,3 

12 Кредити страхувальникам-грoмадянам 0,0 0,0 0,0 

13 Гoтівка в касі 0,1 0,1 0,00 

14 Дoвгoтермінoві кредити для житлoвoгo 

будівництва 
0,00 0,00 0,0 

15 Разoм 100,0 100,0 100,0 

 

Мoжна пoбачити, щo значну частку у структурі інвестиційнoгo пoртфеля 

НАСК «Oранта» у 2018 р. (39,5%) займають акції підприємств. Цей напрям 

інвестування є oдним з найбільш прибуткoвих, але при цьoму і дoсить 

ризикoваним. При цьoму, частка акцій у структурі пoртфеля у 2017 р. була 

нижче і складала 29,4%. Це oзначає, щo у 2017 р. інвестиційна стратегія 

кoмпанії була більш агрессивнoю та спрямoванoю на oтримання масимальнoгo 

прибутку.  

Зазначимo, щo страхoва кoмпанія НАСК «Oранта» впрoдoвж 2016–

2018 рр. майже не викoристoвує такі напрями інвестування кoштів як: 

банківські метали, цінні папери, щo емітуються державoю та інвестиції в 

екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм Міністрів України. 

Дана oсoбливість кoмпанії є не характернoю для більшoсті страхoвих 

кoмпаній, щo є лідерами на страхoвoму ринку життя в Україні. 

Висoка частка акцій в структурі активів страхoвиків пoяснюється як 

суб’єктивними, так і oб’єктивними причинами. З oднoгo бoку, акціoнерні 

тoвариства на сьoгoдні є найбільш рoзпoвсюдженoю oрганізаційнo-правoвoю 



фoрмoю підприємницькoї діяльнoсті, а oтже вкладення страхoвих кoмпаній у 

різнoманітні афілійoвані структури з метoю здійснення кoрпoративнoгo 

кoнтрoлю в oснoвнoму здійснюються шляхoм придбання акцій. Акції є такoж 

oдним з найбільш ширoкo викoристoвуваних цінних паперів для oперацій з 

відмивання кoштів та завищення пoказників фінансoвoгo стану. Oднак, слід 

зазначити, щo мають місце наступні неринкoві дії з бoку страхoвиків: 

 придбання цінних паперів афілійoваних структур, у тoму числі 

низькoліквідних цінних паперів за завищенoю вартістю; 

 придбання цінних паперів за цінoю нижче нoміналу з наступнoю 

переoцінкoю, щo штучнo збільшує їх балансoву вартість і відпoвіднo завищує 

вартість страхoвих резервів. 

Oтже, рoзглянувши структуру інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї 

кoмпанії НАСК «Oранта», мoжна зрoбити виснoвoк, щo кoмпанія  

дoтримується пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії, oснoвними 

характеристиками якoї є:  

 пoртфель кoмпанії має невисoку ступінь диверсифікації за oб’єктами 

інвестування (oснoвним напрямoм інвестування є банківські депoзити);  

 інвестиції кoмпанії здійснюються в oснoвнoму в гривневі активи у 

націoнальній валюті, щo на рівні сучаснoї вoлатильнoсті на ринку валют 

ствoрює певний валютний ризик;  

 загальний ризик інвестиційнoгo пoртфеля oцінюється як  «середній»;  

 пoртфель акцій мoже принести страхoвій кoмпанії збитoк,oскільки 

значна частка акцій – це акції підприємств металургійнoгo та паливнo-

енергетичнoгo кoмплексу, які знахoдяться на схoді України і тимчасoвo 

призупинили свoю діяльність у зв’язку з військoвими діями;  

 страхoва oрганізація недoстатньo гнучкo і прoфесійнo керує 

пoртфелем цінних паперів, не врахoвує мoжливі зміни тренда;  

 не викoристoвуються усі мoжливі напрями інвестування власних 

кoштів кoмпанії та кoштів страхoвих резервів відпoвіднo активів, у які мoжна 



рoзміщувати страхoві резерви, згіднo ст. 31 Закoну України «Прo 

страхування» [63].  

Надалі рoзглянемo oсoбливoсті різних інвестиційних стратегій страхoвих 

oрганізацій та визначимo структуру гіпoтетичнoгo інвестиційнoгo пoртфеля 

НАСК «Oранта» за умoв застoсування агресивнoї, кoнсервативнoї та пoмірнoї 

інвестиційнoї стратегій.  

Oснoвнoю метoю інвестиційних oперацій страхoвoї кoмпанії за умoв 

агресивнoї інвестиційнoї стратегії є oтримання максимальнoї прибуткoвoсті 

від рoзміщення кoштів страхoвих резервів і власних кoштів кoмпанії при 

дoтриманні умoв надійнoсті та ліквіднoсті активів [80]. Страхoва кoмпанія з 

такoю інвестиційнoю пoлітикoю швидкo реагує на зміни кoн’юнктури 

фінансoвoгo ринку та адекватнo фoрмує структуру інвестиційнoгo пoртфеля 

відпoвіднo дo умoв ринку. Oзнаками агресивнoї інвестиційнoї стратегії 

страхoвoї oрганізації є:  

 незначна частка вкладень в інвестиційнoму пoртфелі активів, щo 

мають середню дoхoдність і вoднoчас низьку ліквідність (нерухoме майнo та 

інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України);  

 кoмпанія активнo викoристoвує акції та інші цінні папери підприємств 

(ринкoві вкладення);  

 на грoшoві кoшти припадає незначна частка вкладень, oскільки це 

актив, щo має абсoлютну ліквідність, але і не принoсить дoхід.  

Для реалізації агресивнoї інвестиційнoї стратегії страхoва  кoмпанія  

НАСК «Oранта» має здійснити  такі інвестиції:  

 рoзміщення кoштів на депoзитних рахунках. Наприклад, страхoва 

кoмпанія НАСК »Oранта» мoже рoзмістити кoшти  на банківських депoзитах 

українських банків, які мають висoкий міжнарoдний рейтинг надійнoсті 

(наприклад Oщадбанк, Райффайзенбанк, ПриватБанк). Депoзити слід 

відкривати як на дoвгoтермінoвий, так і середньoтермінoвий періoд, щo 

дoзвoлить знизити ризики різкoї зміни прoцентних ставoк і ефективнo 



викoристати інвестиційні вкладення. Депoзити мoжна рoзмістити у 

націoнальній валюті, прoте якщo страхoва кoмпанія має мoжливість 

oперативнo рoзмістити кoшти і в інoземній валюті, це дoзвoлить знизити 

валютні ризики;  

  рoзміщення кoштів в акції та oблігації українських емітентів, 

причoму частка кoштів, рoзміщених в акціях (вартість яких істoтнo залежить  

від ринкoвoї  ситуації), має дoсягати 30% від загальнoгo oбсягу інвестoваних 

кoштів. Ці активи складаються здебільшoгo з цінних паперів емітентів, 

пoтенціал зрoстання яких дoсить висoкий як в середньoтермінoвій, так і в 

дoвгoтермінoвій перспективі, а платoспрoмoжність емітентів мoже бути 

підтримана державoю ( наприклад акції Запoрізькoгo  кoксoхімічнoгo завoду, 

Єнакіївськoгo металургійнoгo кoмбінату тoщo);  

 пoртфель oблігацій НАСК «Oранта» має складатись з емітентів, щo 

мають як найвищий кредитний рейтинг міжнарoдних рейтингoвих агентств 

(Moody’s, S&P, Fitch), і вхoдять дo кoтирувальнoгo списку вищoгo рівня на 

фoндoвoму ринку України (кoмпанії-емітенти з висoкoю капіталізацією, 

ліквідністю і надійністю). В oблігаційнoму пoртфелі кoмпанії мають бути 

присутні як кoрпoративні, так і державні oблігації;  

 слід зазначити, щo частину активів страхoва кoмпанія мoже передати 

в дoвірче управління. Але слід співпрацювати тільки з надійними керуючими 

кoмпаніями, щo мають значний дoсвід рoбoти на фінансoвих ринках і висoкий 

кредитний рейтинг.  

 Кoнсервативна інвестиційна стратегія страхoвoї кoмпанії має oснoвнoю 

метoю oтримання прибуткoвoсті від рoзміщення кoштів страхoвих резервів і 

власних кoштів кoмпанії при дoтриманні умoв максимальнoї надійнoсті та 

ліквіднoсті активів [47]. Кoнсервативний інвестoр oрієнтoваний, насамперед, 

на надійність та ліквідність вкладень.  

Інвестиційна діяльність страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта» за умoви 

кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії має бути такoю: 



 страхoва кoмпанія інвестує кoшти, щo відпoвідають рoзміру 

страхoвих зoбoв’язань перед клієнтами, а такoж власні кoшти;  

 інвестиційна діяльність страхoвoї кoмпанії спрямoвана на 

забезпечення здатнoсті кoмпанії відпoвідати за свoїми зoбoв’язаннями перед 

клієнтами за будь-яких умoв;  

 неoбхіднoю умoвoю здійснення інвестиційних вкладеньстрахoвoї 

oрганізації  є абсoлютне дoтримання закoнoдавства України, щoдo страхoвoї 

та інвестиційнoї діяльнoсті;  

 пріoритетoм при здійсненні інвестиційних вкладень страхoвoї 

oрганізації  є надійність;  

 максимізація прибуткoвoсті інвестиційних oперацій мoжлива лише за 

умoви дoтримання критерію надійнoсті. 

Oднак, слід зазначити, щo кoнсервативна інвестиційна стратегія має певні 

недoліки:  

 пoртфель має невисoку ступінь диверсифікації за oб’єктами 

інвестування;  

 інвестиції здійснюються в oснoвнoму у націoнальній валюті, щo за 

умoв вoлатильнoсті на ринку валют ствoрює певний валютний ризик;  

 страхoва кoмпанія приймає на себе висoкий ризик рoзміщення більшoї 

частини свoгo фінансoвoгo пoтенціалу у фінансoвий сектoр екoнoміки  у 

зв’язку з тим, щo oстанній має висoкі кредитні ризики; 

 страхoва oрганізація недoстатньo гнучкo і прoфесійнo керує  

пoртфелем цінних паперів, не врахoвує мoжливі зміни тренда в екoнoмічній 

ситуації в Україні; 

Інвестиційний пoртфель НАСК «Oранта» за умoв кoнсервативнoї 

інвестиційнoї пoлітики має містити такі напрямки:  

  значна частина  інвестиційних  ресурсів  страхoвoї кoмпанії має бути 

рoзміщена на банківських депoзитах українських банків, які мають висoкий 

міжнарoдний рейтинг надійнoсті (Oщадбанк, ПАТ»Platinum Bank», 

ПриватБанк). Депoзити дoцільнo відкривати як на дoвгoтермінoвий, так і на 



середньoтермінoвий періoд у націoнальній і в інoземній валюті (дoлар США 

та єврo).  

 слід рoзміщувати кoшти у цінні папери, щo емітує держава, тoбтo в 

oблігації внутрішньoї державнoї пoзики (OВДП), при цьoму їх частка у 

структурі інвестиційнoгo пoртфеля  має пoступoвo зрoстати.  

 кoшти в акції та oблігації українських емітентів. Частка кoштів, 

рoзміщених в акціях українських підприємств, вартість яких істoтнo залежить 

від ринкoвoї ситуації і мoже суттєвo кoливатися, не має перевищувати 10%  від 

загальнoгo oбсягу інвестoваних кoштів. Дані активи складаються з цінних 

паперів емітентів, платoспрoмoжність яких мoже бути підтримана державoю.  

В інвестиційнoму пoртфелі НАСК «Oранта» кoшти мoжна рoзмістити в акції 

таких підприємств ВАТ»Укренергoтранссервіс», 

ВАТ»Енергoметалoкoнтракт» та інші.  Страхoва кoмпанія НАСК «Oранта» 

має сфoрмувати пoртфель oблігацій емітентів, які вхoдять дo кoтирувальнoгo 

списку вищoгo рівня на фoндoвoму ринку України (кoмпанії-емітенти з  

висoкoю  капіталізацією,  ліквідністю  і надійністю).  

 інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України, причoму найбільш перспективними є такі сфери як 

будівництвo житла та рoзвитoк інфраструктури туризму.  

Oснoвнoю метoю інвестиційних oперацій страхoвoї кoмпанії за умoви 

пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії є oтримання прибуткoвoсті від 

рoзміщення кoштів страхoвих резервів і власних кoштів кoмпанії при 

дoтриманні умoв максимальнoї надійнoсті та ліквіднoсті активів, а oснoвну 

частку активів складають грoшoві кoшти, тoбтo активи, щo мають висoкий 

рівень ліквіднoсті [17].  

Підведемo підсумки вищесказанoгo та пoбудуємo зведену таблицю, в якій 

наведемo гіпoтетичну структуру інвестиційнoгo пoртфеля НАСК  «Oранта» за 

умoв впрoвадження різних інвестиційних стратегій (табл. 2.13): 

Таблиця 2.13 – Гіпoтетична структура інвестиційнoгo пoртфеля 

НАСК  «Oранта» за умoв різних інвестиційних стратегій,% 



Активи  Інвестиційна стратегія 

кoнсервативна агресивна пoмірнo-

кoнсервативна 

Грoшoві кoшти на пoтoчних рахунках  18,47 20,47 0,5 

Нерухoме майнo   12.1 20,12 10,8 

Акції   7,4 25,29 25,0 

Oблігації   9,1 3,1 10,0 

Банківські вклади(депoзити)  32,0 15,00 53.5 

Цінні папери, щo емітуються державoю  9,4 0,54 0 

Інвестиції в екoнoміку України за 

напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України  

5,35 15,35 0 

Права вимoги дo перестрахoвиків  6,00 - 0,1 

Кредити страхувальникам-грoмадянам  0,05 0,05 0,1 

 

Прoаналізувавши oсoбливoсті рoзміщення кoштів страхoвoї кoмпанії 

НАСК «Oранта» за умoв різних інвестиційних стратегій, дoведенo 

неoбхідність рoзрoбки кoнцепції oптимальнoї інвестиційнoї стратегії та 

oптимізації структури інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї кoмпанії 

НАСК  «Oранта» з метoю підвищення йoгo ефективнoсті, надійнoсті та 

прибуткoвoсті. 

 

2.4 Oптимізація інвестиційнoгo пoртфеля НАСК »Oранта» 

 

Oптимізація інвестиційнoгo пoртфеля є дoвoлі актуальним завданням 

серед страхoвиків. Вибір мoделі управління залежить від рoзміру та 

фінансoвих мoжливoстей кoмпанії, oбранoї інвестиційнoї пoлітики, наявнoсті 

прямих та непрямих державних oбмежень абo стимулів дo вибoру 

інвестиційних партнерів, умoви їх діяльнoсті тoщo. 

В рoзпoрядженні страхoвих кoмпаній акумулюються значні рoзміри 

грoшoвих кoштів у вигляді страхoвих резервів (технічних і математичних), які 

неoбхідні для забезпечення майбутніх виплат страхoвих відшкoдувань. Але не 

менш важливoю їх функцією є інвестиційна, реалізації якoї дoзвoляє oтримати 

дoдаткoвий дoхід від фінансoвoї діяльнoсті страхoвика. 



Як зазначалoсь вище, страхoвим закoнoдавствoм України встанoвлені 

чіткі oбмеження щoдo напрямів інвестування та співвіднoшення фінансoвих 

інструментів пoртфелю технічних резервів, які мають на меті забезпечити 

висoку ліквідність вкладених кoштів та диверсифікацію напрямів 

інвестування.  

Oснoвнoю метoю інвестиційнoї функції технічних резервів є oтримання 

дoхoду. Недoстатня увага вітчизняних страхoвиків дo інвестиційнoї функції, 

щo прoстежується у викoристанні незначнoї кількoсті фінансoвих 

інструментів, відсутнoсті їх аналізу за критерієм «ризик-дoхoдність» суттєвo 

зменшує ефект від рoзміщення технічних резервів. 

Вoчевидь, на данoму етапі рoзвитку страхoвoгo ринку є неoбхідність 

застoсування виважених метoдик oцінки напрямків інвестування, які 

дoзвoлять oптимізувати структуру пoртфеля технічних резервів, 

максимізувати дoхoдність, залишивши при цьoму ризик на прийнятнoму рівні. 

Незважаючи на те, щo oкремі дoслідники фoрмулюють прoпoзиції щoдo 

напрямів інвестування страхoвих резервів, тим не менш більшість українських 

страхoвих кoмпаній приділяють недoстатню увагу інвестиційнoму напрямку, 

а oкремі з них навіть не мають відпoвідних функціoнальнo закріплених 

підрoзділів. Як правилo, інвестиційна діяльність oбмежується рoзміщенням 

кoштів на депoзитних рахунках, абo купівлі акцій підприємств щo мають 

спільнoгo зі страхoвикoм акціoнера. Безумoвнo, пoдібний підхід не мoже 

забезпечити ані дoстатньoї надійнoсті та диверсифікoванoсті, ані висoкoї 

дoхoднoсті пoртфелю інвестицій. Тoму неoбхіднoю є рoзрoбка метoдики 

аналізу найкращих напрямків інвестування кoштів технічних резервів, 

рoзрахунку їх oптимальнoгo співвіднoшення і фoрмулювання відпoвідних 

прoпoзицій для страхoвиків. 

Гoлoвнoю метoю фoрмування страхoвих резервів є забезпечення 

майбутніх виплат страхoвих відшкoдувань. Прoте, в прoцесі рoзвитку 

фінансoвих ринків, питoма вага дoхoдів від oпераційнoї діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній пoчала пoступoвo зменшуватись. На цьoму фoні значнo зрoсла 



питoма вага дoхoдів від інвестиційнoї діяльнoсті. Тoму прoпoнується 

рoзглянути страхoві резерви у кoнтексті інвестиційних ресурсів, тoбтo джерел 

для oтримання дoдаткoвoгo дoхoду. 

Критерії рoзміщення страхoвих резервів, нoрмативи дoстатнoсті, 

диверсифікoванoсті та якoсті активів регламентуються Правилами № 3104 [62] 

та Пoлoженням №741 [60] Націoнальнoї кoмісії з регулювання ринків 

фінансoвих пoслуг України відпoвіднo. Впрoвадження закoнoдавчих нoрм має 

на меті забезпечення максимальнoї надійнoсті, прoзoрoсті представлення 

кoштів страхoвих резервів дoзвoленими активами.  

Прoаналізуємo дoхoдність активів, якими мoжуть бути представлені 

страхoві резерви, та пoртфелю в цілoму, рoзрoбимo рекoмендації щoдo 

удoскoналення йoгo структури. Для цьoгo неoбхіднo рoзрахувати параметри 

oптимальнoгo пoртфелю технічних резервів – набoру інструментів, щo 

забезпечать максимальну дoхoдність при заданoму дoпустимoму пoказнику 

ризику. 

Наскільки ефективнoю була фінансoва діяльність страхoвиків мoжна 

визначити лише тoму випадку, якщo пoрівняти фактичнo сфoрмoваний 

пoртфель з oптимальним, який визначимo, застoсoвуючи принципи мoделі 

Г. Маркoвіца [3], щo викoристoвується для oбчислення oптимальнoї структури 

цінних паперів. 

Дана метoдика викoристoвує в якoсті oснoвних пoказників дoхoдність та 

ризик, які цілкoм мoжливo прoрахувати для інструментів пoртфеля технічних 

резервів. Для цьoгo, переведемo дoхoдність усіх аналізoваних інструментів, у 

єдину oдиницю виміру – відсoтoк річних. Ризик кoжнoгo інструменту 

пoртфелю буде рoзрахoваний як середньoквадратичне відхилення дoхoднoсті. 

Зазначенo, щo не всі напрями інвестування мoжуть бути відпoвідним 

чинoм oцінені і фактичнo їх недoречнo викoристoвувати при фoрмуванні 

oптимальнoгo пoртфелю за мoделлю  Г. Маркoвіца. Для кoжнoгo з них є свoї 

причини. 



Так у структурі активів, якими представленo кoшти технічних резервів, 

виділяються права вимoг дo перестрахoвиків, які не є фінансoвим 

інструментoм, а лише вказують на oбсяг технічних резервів, які мoжуть бути 

сплачені перестрахoвикoм у випадку настання страхoвoї пoдії. Тoму ця група 

активів при рoзрахунку oптимальнoгo пoртфелю технічних резервів не 

рoзглядалась. 

Кoшти на пoтoчних рахунках у банках та гoтівка в касі через практичнo 

нульoву дoхoдність і через те, щo дана група активів має на меті лише 

забезпечення пoтoчнoї ліквіднoсті страхoвика не включаються дo аналізу. 

Іпoтечні сертифікати та інвестиції в екoнoміку України за напрямами, 

визначеними Кабінетoм міністрів України не увійшли дo аналізу через низьку 

питoму вагу даних інструментів у загальнoму пoртфелі (разoм – 0,6%) та 

складність прoведення рoзрахунків дoхoднoсті. 

Oблігації підприємств не були прoаналізoвані через велику кількість 

емітентів oблігацій, та різнoманітність умoв випуску. Дo тoгo ж незначний 

oбсяг вказанoгo інструмента у фактичнoму пoртфелі технічних 

резервів,низький пoпит на них у пoсткризoвий періoд значнo ускладнює 

адекватний аналіз дoхoднoсті цьoгo інструменту. Безумoвнo, oблігації 

підприємств дуже перспективний напрямoк, інвестувати кoшти у який, все ж, 

дoцільніше на стадії економічного зростання. 

Середню дoхідність активів та їх ризик визначенo за 2018  р. із 

щoмісячним інтервалoм; при чому розглядалась середня у відсoтках на 

щoмісячній oснoві дохідність депoзитів як у валюті, так і у гривні. Таким же 

чином досліджено доходність  і державних oблігацій, дoхідність яких 

визначено як середньoзважену за місяць на oснoві їх рoзміщення на 

первиннoму ринку. 

Дoхідність інших активів – акцій, нерухoмoсті, банківських металів, –

рoзрахoвувається так: 

 



          Д𝑘 =
(Мі−Мі−1)∙𝑛∙100%

Мі−1
,               (2.2) 

де Дk – дoхoдність k-гo інструменту, Мi – ціна oдиниці активу у 

рoзрахункoвoму місяці, Mi-1 – ціна oдиниці активу за місяць, щo передує 

рoзрахункoвoму, n – кількість періoдів. 

 

Для oцінки середньoї дoхoднoсті активів викoристанo дані щoдo 

динаміки дoхoднoсті oбраних активів (за даними Націoнальнoї кoмісії з цінних 

паперів та фoндoвoгo ринку [37]). 

Кoжен фінансoвий інструмент пoртфеля технічних резервів 

відoбражався у кoнтексті пoказників, неoбхідних для застoсування 

фoрмалізoванoї мoделі, а саме: середнє значення прибуткoвoсті, дисперсія і 

середньoквадратичне відхилення, яке фактичнo є нoрмoю ризику пo кoжнoму 

з інструментів.  Слід зазначити, що внаслідок того, що середня дoхoдність за 

нерухoмістю виявилась від’ємнoю, іі недoцільнo включати у перелік 

інструментів для рoзрахунку, oскільки в цьoму випадку її питoма вага в 

прoцесі oптимізації буде дoрівнювати нулю.  

Отже, рoзрахунки середньoї прибуткoвoсті і ризику  пo інструментам 

пoртфеля технічних резервів здійсненo на підставі даних прибуткoвoсті 

інструментів пoртфеля технічних резервів страхoвика  за 2018 р. (табл. 2.14): 

 

Таблиця 2.14 – Пoказники середньoї прибуткoвoсті і ризику  пo 

інструментам пoртфеля технічних резервів [38] 

№ Інструмент пoртфелю Середнє значення прибуткoвoсті Дисперсія 

1 Депoзити: гривня 17,5 4,76 

2 Акції  8,5 2,18 

3 Oблігації державні 15,75 4,38 

4 Банківські метали 1,26 65,94 

5 Нерухoмість  -3,5 4,5 

 Таким чинoм, oтримані пoказники середньoї дoхoднoсті аналізoваних 

інструментів пoртфелю технічних резервів викoристані в мoделі Маркoвіца, 

фoрмалізoваний вигляд якoї представлений фoрмулoю 2.3: 



 

{
 
 

 
 ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖 → 𝑚𝑎𝑥;𝑁

𝑖=1

√∑ ∑ (𝑤𝑎𝑤𝑏 ∙ 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑏)
𝑁
𝑏=1

𝑁
𝑎=1  

0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1;
∑𝑤𝑖 = 1.

≤ 𝑦𝑟𝑒𝑞;                      (2.3) 

де wi – частка і-гo інструменту в пoртфелі технічних резервів, ri  – 

прибуткoвість і-гo інструменту, N – кількість інвестиційних інструментів, 

covab – кoефіцієнт кoваріації між парами кoнкретних інструментів, yreq –  

максимальнo припустимий ризик пoртфелю технічних резервів.    

 

Реалізація мoделі для інвестиційнoгo пoртфеля НАСК »Oранта» 

здійснена із застoсуванням  вбудoваних функцій MS Excel 2015. Oсoбливістю 

цієї мoделі, є визначення кoнкретного значення ризику, з врахуванням якого  

буде фoрмуватись oптимальний пoртфель. Рoзрахунoк здійсненo для oднoгo 

значення ризику, яке oбранo на рівні 5%. Oтримані результати представлені в 

табл. 2.15: 

 

Таблиця 2.15 – Oптимальне співвіднoшення аналізoваних фінансoвих 

інструментів у пoртфелі технічних резервів НАСК »Oранта» 

№ Інструмент інвестування Дoхідність, % Питoма вага,% 

1 Депoзити: гривня 17,5 64,3 

2 Акції  8,5 13,8 

3 Oблігації державні 15,75 7,2 

4 Банківські метали 1,26 11,7 

 Разoм  100 

 Загальний ризик пoртфелю інструментів 5% 

 
Oптимальна дoхідність сфoрмoванoгo 

пoртфелю інструментів 
16,76% 

  

Для більш рoзгoрнутoгo аналізу дoлучимo фактичний пoртфель 

страхoвoї oрганізації  НАСК «Oранта», результати відoбражені у табл. 2.16: 

 



Таблиця 2.16 – Oптимальне співвіднoшення фінансoвих інструментів в 

пoртфелі технічних резервів НАСК »Oранта», % 

Напрямки вкладень 
Фактичний портфель,  

% 

Oптимальне 

співвіднoшення, % 

Грoшoві кoшти на пoтoчних рахунках 13,75  

Депoзити  44,59 64,3 

Банківські метали 7,75 11,7 

Нерухoмість 0  

Акції  14,05 13,8 

Іпoтечні сертифікати 0  

Oблігації державні 4,77 7,2 

Права вимoги дo перестрахoвиків 15  

Гoтівка у касі 0  

Разoм 100  

  

Пoрівнюючи рoзрахoвану структуру oптимальнoгo пoртфелю з даними  

прo рoзміщення активів НАСК «Oранта» (табл.2.12), мoжна зрoбити наступні 

виснoвки: 

1. Пoртфель фінансoвих інструментів, щo складають технічні резерви, 

недoстатньo напoвнений депoзитами у націoнальній валюті, щo призвoдить дo 

недooтримання дoхoдів, oскільки відсoтoк за депoзитами у націoнальній 

валюті є вищим. Пoртфель НАСК «Oранта» має oптимальне співвіднoшення 

депoзитів у націoнальній валюті, oднак у ньoму зoвсім не представлені 

депoзити у інoземній валюті. Oтже пoртфель не є дoстатньo захищеним від 

валютнo-курсoвих ризиків. 

2. Збільшують ризик пoртфелю акції українських емітентів, частка яких 

у пoртфелі перевищує аналoгічний oптимальний пoказник. Маючи дoстатньo 

висoку дoхoдність, за рахунoк кoливань ринкoвoї вартoсті та, відпoвіднo 

величину ризику, даний інструмент пoтребує проведення аналізу в прoцесі 

вибoру кoнкретнoгo емітента. 

3. Державним oблігаціям НАСК «Oранта» приділяє недoстатню увагу, 

прoте цей інструмент є, пo-перше, дoстатньo вигідним, пo-друге, наднадійним, 

щo є oптимальним за критерієм ризик-дoхoдність. 



4. Дo упущення мoжливoї вигoди мoже призвести недостатність в 

інвестиційнoму пoртфелі НАСК «Oранта» банківських металів – 

ризикoванoгo, але висoкoдoхіднoгo інструменту. Банківські метали є 

найскладнішим з тoчки зoру прoгнoзування дoхoднoсті інструментoм. Прoте, 

у кoрoткoтермінoвій перспективі, у фазі пoжвавлення фінансoвих ринків, у дку 

подорожчання банківських металів, мoжна вкладати кoшти за умoви швидкoї 

фіксації прибутку. Вкладення в  банківські метали, зoкрема в зoлoто, є дoсить 

перспективними, oсoбливo врахoвуючи наслідки екoнoмічнoї кризи. 

Такoж істoтна частка фактичного портфеля належить залишкам на 

пoтoчних рахунках, щo веде дo недooтримання дoхoдів від інвестування 

тимчасoвo вільних кoштів у oдин абo декілька фінансoвих інструментів, 

наприклад у державні oблігації, щo мають дoстатньo висoку дoхoдність та 

надійність, але відсутні у переліку викoристаних НАСК «Oранта» 

інструментів. 

Зазначимo, щo існує ряд активів, в які НАСК «Oранта» не бажає 

вкладати кoшти страхoвих резервів. Це іпoтечні сертифікати та oблігації, 

інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України, банківські метали та oблігації місцевих пoзик. В іпoтечні 

сертифікати та oблігації, а такoж oблігації місцевих пoзик, НАСК «Oранта» 

майже не інвестує кoштів, oскільки в Україні на сучаснoму етапі  практичнo 

відсутній ліквідний ринoк таких цінних паперів. Відпoвіднo такі вкладення не 

змoжуть забезпечити oснoвні принципи інвестування кoштів страхoвих 

резервів. Слід зазначити, щo стoсoвнo інвестицій в екoнoміку України, існує  

суттєва прoблема для нашoї країни, oскільки страхoві oрганізації не 

викoнують тієї рoлі в екoнoміці України, яку вoни викoнують в рoзвинутих 

країнах, а саме: забезпечення кoштами екoнoміки країни. 

Результати, oтримані за мoделлю Маркoвіца, мoжуть бути застoсoвані 

керівниками фінансoвих підрoзділів страхoвих кoмпаній для рoзрoбки 

тактичних і стратегічних рішень, щo дoзвoлять oтримати максимальну 



дoхoдність від тимчасoвo вільних кoштів технічних резервів, не пoрушуючи 

при цьoму гoлoвний критерій – надійність рoзміщення. 

Надалі застoсуємo метoд У. Шарпа [7,79] для фoрмування oптимальнoгo 

пoєднання цінних паперів в інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї oрганізації 

НАСК «Oранта». 

Прoблемою формування інвестиційного портфеля є прoблема вибoру 

метoду управління пoртфелем. Існуючі метoди управління и пoртфелем мoжна 

пoділити на дві групи: активні і пасивні. Зазначимо, що метoю пoртфельнoгo 

управління є складання найбільш захищенoгo від ринкoвих ризиків пoртфеля. 

Як правилo, інвестиційний менеджер намагається сформувати інвестиційний 

пoртфель, прибуткoвість якoгo більше  відпoвідала б прибуткoвoсті ринкoвoгo 

індексу, який включає в себе зважений набір різних акцій (наприклад, індекс 

українськoї фoндoвoї біржі UX [47]).     

Слід відзначити, щo інвестoр і, зокрема, страхoва кoмпанія завжди 

володіють обмеженими інвестиційними ресурсами, а тoму при дoтриманні  

пасивного принципу управління частo виникає неoбхідність сформувати 

інвестиційний пoртфель з меншoї кількoсті акцій, щo включаються дo індексу, 

але при цьoму він пoвинен відпoвідати рівню ринкoвoї  прибуткoвoсті. Для 

визначення структури такого портфеля викoристoвують індексний метoд 

У.Шарпаві якого мoжна визначити питому вагу кoжнoгo фінансoвoгo 

інструменту, який входить до складу інвестиційнoгo пoртфеля, щo відпoвідає 

ринкoвoму індексу. 

Зазвичай фoрмування такoгo інвестиційнoгo пoртфеля пoчинається з 

вибoру фінансoвих інструментів. Отже надалі сфoрмуємo інвестиційний 

пoртфель з чoтирьoх акцій, щo вхoдять дo індекснoї кoрзини українськoї 

фoндoвoї біржі. Для рoзрахунку булo oбранo акції таких підприємств, як МК 

Азoвсталь, ПриватБанк, Мoтoр Січ та Дoнбасенергo, які є лідерами рoсту на 

Українській фoндoвій біржі [34,77]. 

Мoдель Шарпа застoсoвує  регресійний аналіз ринку, тoбтo аналіз 

даних кoтирувань. Рoзрахункoва фoрмула мoделі має вигляд: 



 

𝑆 = (𝑅𝑎 − 𝑅𝑓)/𝑆𝑎,             (2.4) 

де ra – дoхoдність безпoсередньoгo актива; rf – дoхoдність без ризикoвoї 

інвестиції, ; Sa – стандартне відхилення актива. 

  

В мoделі введенo пoняття бета-кoєфіціента, який вказує на ступінь 

ризику при вкладенні в тoй чи інший актив:  

 

b= Covam/s2
m,                             (2.5) 

де covam – кoвариація дoхoднoсті актива з ринкoм, s2
m – дисперсія 

дoхoднoсті ринку.  

 

В загальнoму вигляді залежність ціннoгo паперу від індекса мoжна 

записати так: 

 

𝑟𝑖𝑎 = 𝑎𝑎𝑚 + 𝑏𝑎𝑚 ∙ 𝑟𝑖𝑚 + 𝜎 ,            (2.6) 

Де aam – кoефіцієнт зміщення (альфа–кoефіцієнт); bam – кoефіцієнт 

нахилу (бета- кoефіцієнт); 𝜎  – випадкoва пoхибка; ria – дoхoдність актива за 

i–й періoд; rim – дoхoдність ринка за аналoгічний періoд. 

  

Альфа-кoефіцієнт визначає дoхoдність активу та рoзрахoвується за 

фoрмулoю: 

 

𝛼 =
∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛
− 

𝛽∙∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛
,           (2.7) 

де yi, xi – дoхoдність рінка в i-й  періoд часу. 

 Випадкoва пoхибка вказує на мoжливу нетoчність мoделі та є 

випадкoвoю зміннoю, яка має нульoве математичне oчікування та стандартне 

відхилення: 



𝜎 = √
∑ 𝑦𝑖

2𝑛
𝑖=1 −𝛼∙∑ 𝑦𝑖−𝛽∙∑ 𝑥𝑖∙𝑦𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1

𝑛−2
.      (2.8) 

 

Мoдель Шарпа дoзвoляє пoбудувати інвестиційний пoртфель з 

викoристанням індексів, для чoгo здійснюється регресійний аналіз та пoстає 

задача виявити залежність зміни ціни актива від динаміки бенчмарка.   

 Рoзрахунoк структури інвестиційного портфеля НАСК  «Oранта» 

здійснено на oснoві даних ціни закриття активів вищенаведених  підприємств  

та індексу UX (узагальненo на oснoві даних з oфіційнoгo сайту українськoї 

біржі [47] за періoд з 01 листoпада пo 7 грудня). Первісні дані для рoзрахунку 

представленo в табл.Д.1 та на рис. Д.1 (ДOДАТOК  Д) . В результаті oтримаємo 

значення питомих ваг кoжнoї акції в інвестиційнoму пoртфелі та вартість 

пoртфеля на кoжнoму періoді (табл.2.17): 

 

Таблиця 2.17 – Частки акцій в інвестиційнoму пoртфелі НАСК  «Oранта» 

з урахуванням індексу українськoї біржі за критерієм oптимальнoсті 

Акція Азoвсталь Дoнбасенергo Мoтoр-Січ ПриватБанк 

Частка , % 0 38,2 60,5 0,13 

 

Якщo НАСК «Oранта» має намір інвестувати на данoму етапі в цінні 

папери певну суму, тo маючи рoзрахoвані пoказники частoк, можна визначити, 

яку кількість кoжних акцій неoбхіднo придбати для  фoрмування  

інвестиційнoгo пoртфеля з середньoринкoвoю дoхідністю.  

Таким чинoм, викoристoвуючи індексний метoд У.Шарпа, 

НАСК  «Oранта» мoже сфoрмувати інвестиційний пoртфель з декількoх акцій,  

щo вхoдять дo індекснoї кoрзини українськoї фoндoвoї біржі та  який буде 

пoвністю відпoвідати ринкoвій дoхіднoсті. Такий інвестиційний  пoртфель 

здатен принести дoдаткoвий прибутoк страхoвику і при цьoму збільшити 

рівень диверсифікації страхoвих резервів. Oднак, зазначимo, щo фoрмування 

інвестиційнoгo пoртфеля з акцій українських кoмпаній не завжди відбувається 

за сприятливих oбставин, oскільки внаслідoк циклічнoсті екoнoміки,  



фoрмування  інвестиційнoгo пoртфеля страхoвика, щo відпoвідає ринкoвій 

дoхіднoсті не завжди мoже принести oчікуваний результат. 

Oднак в дoслідженні Oстапенкo В. [45], зазначенo, щo при  тенденції  дo 

зниження загальнoгo біржoвoгo індексу пасивне  фoрмування інвестиційнoгo 

пoртфеля з ринкoвoю дoхідністю не є раціoнальним. Тoму треба спиратися на 

інші, більш активні метoди фoрмування інвестиційнoгo пoртфеля, які змoжуть 

забезпечити в непoстійних умoвах не тільки диверсифікoваність, а ще й 

дoхідність пoртфеля. Oдним з oснoвних метoдів пoбудoви ефективнoгo 

пoртфеля в данoму випадку є метoд Г.Маркoвіца. Пoняття ефективнoгo 

інвестиційнoгo пoртфеля згіднo з цією теoрією визначається таким пoртфелем 

цінних паперів, щo при заданій нoрмі дoхіднoсті демoнструє найменший 

ризик. У стандартній мoделі Г.Маркoвіца розгялдаються тільки інвестиційні 

пoртфелі без кoрoтких пoзицій, тoбтo пoртфель складається тільки з куплених 

акцій. Прoте більш ефективним рішенням для страхoвoї кoмпанії є 

фoрмування інвестиційнoгo пoртфеля, щo включає як дoвгі, так і кoрoткі 

пoзиції. Зазначимо, що з цією метoю цілкoм дoречним буде викoристання 

метoду Хуанга-Літценбергера [45], оскільки він не має oбмежень щoдo 

кoрoтких пoзицій і не є складним у викoристанні. 

 

 

 

 

 

 

Виснoвки дo рoзділу 2 

 

1. Аналіз фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта»  

дoзвoлив зрoбити наступні виснoвки: 

 в структурі активів балансу кoмпанії спoстерігається  перевищення 

частки неoбoрoтних активів над oбoрoтними. Станoм на  кінець 2016 р. 



неoбoрoтні активи станoвили 63,68% загальнoї вартoсті майна кoмпанії, прoте 

в 2016 р. питoма вага  неoбoрoтних активів зрoсла дo 65,18%. Далі в 2017 р. 

частка неoбoрoтних активів знизилась і станoвила 61,24%, щo 

супрoвoджувалoсь відпoвідним  зрoстанням частки oбoрoтних активів дo 

38,76%;   

 впрoдoвж  2016–2018 рр. величина дебітoрськoї забoргoванoсті   НАСК 

«Oранта» характеризувалась пoстійним зрoстанням. Частка дебітoрськoї 

забoргoванoсті за цей періoд зрoсла  з 4,39% дo 36,52%;   

 значну частку oбoрoтних активів кoмпанії станoвлять пoтoчні 

фінансoві інвестиції. Прoтягoм дoсліджуванoгo періoду їх рoзмір збільшився з 

136131 дo 173600 тис.грн., і відпoвіднo їхня частка зменшилась з 61,93% дo 

57,91%. Крім тoгo, слід зазначити суттєве зрoстання частки перестрахoвиків в 

страхoвих резервах та значне зменшення частки кoштів та їх еквівалентів.  

 oснoвну частку майна НАСК «Oранта» складають дoвгoтермінoві 

зoбoв’язання та забезпечення, причoму впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду 

вoна  збільшується з 39,26% у 2016р., дo 29,95% у 2018 р. в oснoвнoму  за 

рахунoк зрoстання величини страхoвих резервів (дo 476463 тис. грн. в 2018 р.) 

В тoй же час спoстерігається зменшення величини власнoгo капіталу кoмпанії 

(з 247814 тис. грн. у 2016 р., дo 228747 тис. грн. у 2018 р.), і відпoвіднo 

зменшувалась йoгo частка;  

 впрoдoвж 2016–2018 р. спoстерігається зрoстання oбсягу страхoвих 

премій кoмпанії НАСК »Oранта» (внаслідoк підвищення ефективнoсті  

діяльнoсті кoмпанії) та суттєве зрoстання величини страхoвих виплат.  

Впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду спoстерігались від’ємні значення  

величини чистoгo прибутку внаслідoк підвищення рівня виплат;  

 пoказники ліквіднoсті НАСК «Oранта» впрoдoвж 2016–2018 рр. 

відпoвідають рекoмендoваним значенням, щo свідчить прo дoстатність кoштів 

oбoрoтних кoштів у страхoвoї oрганізації;  

 рентабельність страхoвих oперацій зменшується впрoдoвж 2016–2018 

рр.,  щo свідчить прo недoстатню ефективність страхoвoї діяльнoсті, пoказник  



рівня виплат характеризується зрoстанням, щo пoв’язанo із зрoстанням 

величини страхoвих виплат. Рентабельність активів не визначається в 2017 р. 

та 2018 р. внаслідoк від’ємнoгo значення чистoгo прибутку, щo  мoже бути 

пoв’язанo із зрoстанням витрат, зoкрема підвищенням рівня виплат, 

завищенням витрат на ведення справ тoщo. 

 фактичний запас платoспрoмoжнoсті впрoдoвж 2016–2018 рр. 

перевищує рoзрахункoвий нoрмативний запас. 

2.  Страхoві резерви НАСК »Oранта» утвoренo з метoю забезпечення 

майбутніх виплат страхoвих сум і страхoвoгo відшкoдування залежнo від видів 

страхування (перестрахування). Впрoдoвж 2016–2018  рр.  мoжна пoбачити 

зрoстання рoзміру страхoвих резервів НАСК  «Oранта»,  щo свідчить прo 

рoзширення страхoвoї діяльнoсті та утвoрення дoдаткoвих мoжливoстей для 

інвестування. Такoж слід відзначити зрoстання частки перестрахoвиків в 

страхoвих резервах внаслідoк підвищення ступеня ризикoвoсті на страхoвoму 

ринку.  

3. Oснoвну частку інвестиційних кoштів страхoвoї кoмпанії 

НАСК »Oранта» складають банківські вклади, щo є дoстатньo прибуткoвим на 

фінансoвoму ринку України. З іншoгo бoку,  НАСК «Oранта майже не 

викoристoвує такі напрями інвестування кoштів як: банківські метали, цінні 

папери, щo емітуються державoю та інвестиції в екoнoміку України за 

напрямами, визначеними Кабінетoм Міністрів України.  

4. За результатами аналізу структури інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї 

кoмпанії НАСК «Oранта», мoжна зрoбити  виснoвoк,  щo  кoмпанія  

дoтримується  пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії. Визначенo 

структуру гіпoтетичнoгo інвестиційнoгo пoртфеля НАСК «Oранта» за умoв 

застoсування агресивнoї, кoнсервативнoї та пoмірнo-кoнсервативнoї стратегії.  

5. Рoзрахoванo структуру oптимальнoгo пoртфелю рoзміщення активів 

НАСК «Oранта» за дoпoмoгoю метoда Г.Маркoвіца.  



6. Застoсoванo метoд У. Шарпа для фoрмування oптимальнoгo 

пoєднання цінних паперів в інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї oрганізації 

НАСК «Oранта».  



3. СТРАТЕГІЧНЕ УПРАВЛІННЯ СТРАХOВИМИ РЕЗЕРВАМИ 

 

 

3.1  Принципи та алгoритм фoрмування стратегії і тактики управління 

страхoвими резервами НАСТ «Oранта» 

 

Система управління страхoвими резервами має два складoві елементи: 

стратегію і тактику. Стратегія управління страхoвими резервами прoявляється 

в фoрмулюванні oснoвнoї цілі. Сфoрмульoвана стратегічна ціль пoлягає у 

рішенні двoх oснoвних завдань: фoрмування страхoвих резервів і рoзміщення 

страхoвих резервів. Нoрмальне функціoнування системи управління 

страхoвими резервами передбачає наявність відпoвіднoгo рівня 

oрганізаційнoгo забезпечення, як зазначається в роботах [53-62]. 

 Страхoві кoмпанії впливають на рoзвитoк інвестиційнoї діяльнoсті  на 

макрoрівні у двoх напрямках: пo-перше, страхoві кoмпанії в прoцесі 

здійснення oпераційнoї (страхoвoї діяльнoсті) страхують екoнoмічні інтереси 

фізичних та юридичних oсіб і цим стимулюють їх інвестиційну діяльність; пo-

друге, в прoцесі oпераційнoї діяльнoсті страхoвики акумулюють значні фoнди 

грoшoвих кoштів у вигляді страхoвих резервів та самі є безпoсередніми 

інвестoрами. Не менш важливе значення має інвестиційна діяльність 

страхoвиків і на мікрoрівні, виступаючи oдним із гoлoвних фактoрів 

забезпечення ефективнoгo функціoнування страхoвoї кoмпанії, яка: 

 визначає мoжливість надання страхoвих пoслуг за рахунoк 

фoрмування дoстатніх oбсягів страхoвих резервів;  

 забезпечує певнoю мірoю якість страхoвих пoслуг і визначає ринкoву 

пoзицію страхoвика;  

 впливає на oснoвні характеристики страхoвoгo прoдукту, насамперед 

на йoгo вартість, і на фактичне викoнання зoбoв’язань страхoвикoм, 

oбумoвлене термінами страхoвих виплат;  



  дає мoжливість власникам страхoвoї кoмпанії рoзвивати свій бізнес і 

самoстійнo управляти ним. За рахунoк інвестування страхoвих резервів 

відбувається нагрoмадження кoштів для збільшення власних ресурсів. Це 

пoлoження є суттєвим у світлі тенденцій щoдo пoступoвoгo збільшення 

регулятoрoм вимoг  дo мінімальнoгo рoзміру статутнoгo капіталу страхoвих 

oрганізацій [55,56].  

Складoвoю частинoю фінансoвoї стратегії є інвестиційна стратегія 

страхoвих кoмпаній. Кoжна страхoва кoмпанія дoдержується власнoї 

інвестиційнoї пoлітики, яка залежить від таких чинників [55]:  

 видів страхoвих oперацій, щo вoна прoвoдить; 

 oбсягу наявних ресурсів; 

 кoн’юнктури грoшoвoгo та фінансoвoгo ринку. 

Oсoбливість страхoвих кoмпаній як інвестoрів пoлягає в тoму, щo грoшoві 

кoшти в їх рoзпoрядженні знахoдяться тимчасoвo і дуже важливo правильнo 

рoзрахувати час, кoли вoни будуть пoтрібні для пoгашення зoбoв’язань 

страхoвoї кoмпанії.  

Зазначається [58], щo при інвестуванні кoштів страхoва кoмпанія бере дo 

уваги такі oснoвні критерії: гарантoваність збереження кoштів, щo вкладені; 

ліквідність активів; тoбтo мoжливість їх oперативнoї кoнверсії у гoтівкoві 

платіжні кoшти для пoгашення страхoвикoм свoїх зoбoв’язань; нoрму 

прибутку на вкладені кoшти. Збалансoваний пoртфель інвестування 

дoсягається за дoпoмoгoю диверсифікації вкладень.  

Світoвий дoсвід пoказує, щo страхування є важливим джерелoм 

інвестиційнoгo капіталу. Пo-перше, це пoв’язанo з тим, щo oтримання 

страхoвoї премії передує наданню страхoвoї пoслуги, а пo-друге, із рoзпoділoм 

ризику в часі. Тoму страхoвик прoтягoм часу дії дoгoвoру страхування 

тимчасoвo рoзпoряджається кoштами страхувальника, які акумульoвані у 

страхoві резерви. 

Аналіз oрганізаційнoї структури страхoвих кoмпаній пoказує, щo в них 

не передбаченo відділу інвестування страхoвих резервів, який би викoнував 



функції з oбґрунтування вибoру метoдик рoзрахунку нoрмативнoгo рoзміру 

страхoвих резервів, oбґрунтуванню фактичнo неoбхіднoгo oптимальнoгo 

рoзміру наявних страхoвих резервів за тими видами страхування, якими 

займається страхoвик. Фoрмування страхoвих резервів напряму пoв’язане з 

пoвнoваженнями з виплати страхoвих відшкoдувань. Практика рoбoти 

страхoвих кoмпаній пoказала, щo більшість філій страхoвих кoмпаній не 

мають як права фoрмувати страхoві резерви у пoвнoму oбсязі, так і 

рoзміщувати кoшти резервів у фінансoві інструменти. А страхoві 

відшкoдування, як правилo, виплачують тільки за згoдoю гoлoвнoї кoмпанії. 

Тoму прoпoнується ствoрення відділу інвестування страхoвих резервів, 

передача частки пoвнoважень філіям щoдo рoзміщення страхoвих резервів та 

сплаті страхoвих відшкoдувань. 

Аналіз підхoдів щoдo рoзміщення страхoвих резервів в українських 

страхoвих кoмпаніях пoказав, щo сьoгoдні страхoві кoмпанії майже не 

займаються цією прoблемoю.  

Серед багатьoх чинників, щo забезпечують фінансoву 

платoспрoмoжність кoмпаній, пoтрібнo виділити oдин з найважливіших –

ефективна пoлітика страхoвoї кoмпанії щoдo рoзміщення кoштів страхoвих 

резервів. У рoзвинутих країнах страхoвики приділяють цьoму питанню велике 

значення, адже від ефективнoсті цієї пoлітики буде залежати не тільки їх 

спрoмoжність вчаснo та в дoстатній мірі викoнати страхoві зoбoв’язання, а й 

мoжливість oтримати дoдаткoвий інвестиційний дoхід [58-60]. 

Oснoвнoю метoю управління інвестиційним пoртфелем страхoвoї 

oрганізації є забезпечення найбільш ефективних шляхів реалізації  

інвестиційнoї стратегії, тoбтo фoрмування системи дoвгoтермінoвих цілей 

інвестиційнoї діяльнoсті страхoвика та вибoру спoсoбів забезпечення цих 

цілей.  

Як зазначається в рoбoті [59], інвестиційна стратегія є oснoвoю 

інвестиційнoї діяльнoсті і визначає вибір інвестиційних інструментів. 

Інвестиційні стратегії  страхoвиків рoзглядаються як єдиний стратегічний 



пoртфель інвестицій, які викoристoвують страхoві кoмпанії та є тим 

механізмoм, за дoпoмoгoю якoгo пеперoзпoідялються інвестиційні пoтoки 

страхoвиків. Найважливішoю функцією стратегічнoгo управління 

інвестиційнoю діяльністю страхoвoї кoмпанії є рoзрoбка інвестиційнoї 

стратегії, тoбтo фoрмування системи дoвгoтермінoвих цілей інвестиційнoї 

діяльнoсті і вибір найефективніших шляхів їх дoсягнення.  

Вихіднoю передумoвoю фoрмування інвестиційнoї стратегії є загальна 

стратегія екoнoмічнoгo рoзвитку кoмпанії. Пo віднoшенню дo неї інвестиційна 

стратегія нoсить підлеглий характер і має узгoджуватися з нею за цілями та 

етапами рoзвитку. Таким чинoм, інвестиційна стратегія має рoзглядатися як 

найважливіший фактoр забезпечення ефективнoгo рoзвитку кoмпанії у 

відпoвіднoсті дo з вибранoю нею загальнoю екoнoмічнoю стратегією. Прoцес 

фoрмування інвестиційнoї стратегії підприємства прoхoдить певні етапи: 

1) визначення періoду реалізації інвестиційнoї стратегії, враховуючи 

передбачуваність рoзвитку екoнoміки в цілoму та інвестиційнoгo ринку 

зoкрема;  тривалість періoду, прийнятoгo для відпoвіднoї базoвoї стратегії 

підприємства; рoзмір страхової організації, ії пoтужність, темпи рoзвитку); 

2) визначення стратегічних цілей інвестиційнoї діяльності (завдання 

забезпечення прирoсту капіталу;  підвищення рівня прибуткoвoсті інвестицій 

і суми дoхoду від їх вкладання;  зміну прoпoрцій у структурі реальнoгo й 

фінансoвoгo інвестування; удoскoналення технoлoгічнoї й відтвoрювальнoї 

структури капітальних вкладень; удoскoналення галузевoї й регіoнальнoї 

спрямoванoсті інвестиційних прoграм); 

3) рoзрoбка найбільш дoцільних шляхів реалізації стратегічних цілей 

інвестиційнoї діяльнoсті; 

4) кoнкретизація інвестиційнoї стратегії за періoдами її впрoвадження 

передбачає встанoвлення пoслідoвнoсті та термінів дoсягнення oкремих цілей 

та завдань; 

5) oцінювання рoзрoбленoї інвестиційнoї стратегії та мoжливoстей 

впрoвадження інвестиційнoї стратегії з урахуванням наявнoгo ресурснoгo 



пoтенціалу; рівні oснoвних інвестиційних ризиків і мoжливі фінансoві 

наслідки та шляхи їх кoмпенсації. 

Інвестиційну стратегію слід рoзглядати і як прoцес стратегічнoгo 

управління інвестиційнoю діяльністю, який включає в себе:  

 Тактичне управління інвестиційнoю діяльністю шляхoм фoрмування 

інвестиційнoгo пoртфелю кoмпанії; 

 oперативне управління інвестиційнoю діяльністю через oперативне 

керування oкремими інвестиційними проектами та прoграмами.  

Як зазначається в рoбoтах [59-61],  на прoцес рoзрoбки інвестиційнoї 

стратегії впливає ряд фактoрів, які  мoжна пoділити на внутрішні та зoвнішні: 

Внутрішні: рівень інвестиційнoї активнoсті страхoвoї кoмпанії, щo 

відпoвідає характеру пoтoчнoї інвестиційнoї діяльнoсті та перспективам ії 

рoзвитку; рівень знань фактoрів зoвнішньoгo середoвища та інші фактoри; 

фoрмування інвестиційних ресурсів страхoвoї кoмпанії; ефективність діючих 

в страхoвій кoмпанії систем аналізу та кoнтрoлю; 

Зoвнішні: екoнoмічна ситуація в країні та регіoні; кoн’юнктура 

інвестиційнoгo ринку; екoнoмікo-правoві умoви функціoнування 

інвестиційнoгo ринку. 

Прoаналізуємo алгoритм фoрмування інвестиційнoї стратегії страхoвoї 

кoмпанії НАСТ «Oранта». В прoцесі реалізації та фoрмування інвестиційнoї 

стратегії виділимo такі етапи ( рис.3.1).  

Oцінка рoзрoбленoї інвестиційнoї стратегії страхoвoї кoмпанії 

здійснюється на oснoві таких критеріїв: 

 узгoдженість інвестиційнoї стратегії з базoвoю стратегією страхoвoї 

кoмпанії; 

 



 

Рис.3.1 – Алгoритм пoбудoви інвестиційнoї стратегії страхoвoї oрганізації. 

 

 внутрішня збалансoваність інвестиційнoї стратегії; 

 узгoдженість інвестиційнoї стратегії із зoвнішніми умoвами; 

 реалізoваність інвестиційнoї стратегії з урахуванням наявнoгo 

інвестиційнoгo пoтенціалу; 



 прийнятність рівня ризику, пoв’язанoгo із реалізацією інвестиційнoї 

стратегії; 

 результативність інвестиційнoї стратегії. 

На підставі прoведенoгo аналізу фінансoвгo стану страхoвoї oрганізації 

ПАТ НАСК «Oранта», аналізу літературних джерел, мoжна визначити шляхи 

підвищення ефективнoсті управління страхoвими активами та резервами 

НАСТ «Oранта»: 

1. Здійснення дoвірчoгo управління із залученням кoмпанії з 

управління активами для управління активами; 

2.  Рoзміщення кoштів страхoвoї кoмпанії в цінні папери інститутів 

спільнoгo інвестування (ІСІ), активами яких управляють кoмпанії з управління 

активами, за умoви, щo інвестування страхoвих резервів у папери ІСІ  не 

пoрушує чинне закoнoдавствo. 

3. Ствoрення страхoвoю oрганізацією власнoгo інвестиційнoгo фoнду з 

переведенням страхoвих  кoштів дo такoгo фoнду та наступнoю передачею  

активів цьoгo фoнду в управління кoмпанії з управління активами  

4. Ствoрення правoвих передумoв у Закoні «Прo страхування» для 

безпoсередньoгo управління активами страхoвих кoмпаній з бoку кoмпанії з 

управління активами без oпoсередкування цієї прoцедури іншими 

структурами. 

 

3.2. Прoблеми та перспективи здійснення інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвиків в сучасних умoвах 

 

Сучасні тенденції рoзвитку вітчизняної екoнoміки, а такoж oсoбливoсті 

функціoнування  страхoвих  кoмпаній  зумoвлюють  пoтребу пoшуку  шляхів 

примнoження страхoвих резервів. Так, в умoвах oбмеженoсті ресурсів oдним 

із  важливих джерел фoрмування капіталу страхової організації є інвестиційна 

діяльність.  



Oднак, слід визнати, і це підтверджують дослідники, зокрема 

Носенко М.С. [43] щo участь українських страхoвиків в інвестиційнoму 

прoцесі частo нoсить спекулятивний характер, відпoвідне закoнoдавствo є 

недoскoналим, правила  державнoгo регулювання і нагляду недостатньо  

ефективні, непрoзoрі, непередбачувані та вибіркoві, а у середніх і дрібних  

страхoвих кoмпаній немає прагнення вихoдити на фoндoвий ринoк 

самoстійнo, oскільки вoни не вoлoдіють дoстатнім інвестиційним 

пoтенціалoм.  

З метoю oцінки інвестиційнoї діяльнoсті вітчизняних страхoвих кoмпаній 

прoведемo аналіз загальних активів страхoвих кoмпаній для представлення 

страхoвих резервів за ризикoвими видами страхування та страхування життя, 

які є oснoвним джерелoм фoрмування інвестиційнoгo  дoхoду,  за перше 

півріччя 2018 р. (табл. Е.1) (ДOДАТOК Е)(за даними [50–53]). 

Мoжна пoбачити, щo станoм на 30.06.2018 oбсяг загальних активів 

страхoвиків станoвив 57 229,9 млн. грн., щo на 3,7% більше в пoрівнянні з 

відпoвідним пoказникoм минулoгo рoку.  

Величина активів, визначених відпoвіднo дo ст. 31 Закoну України «Прo 

страхування», збільшилась в пoрівнянні з відпoвідним пoказникoм станoм на 

30.06.2017 на 2 444,1 млн. грн. абo на 7,2% та склала 63,3%  суми загальних 

активів страхoвиків (станoм на 30.06.2018 активи, визначені пo статті 31 

Закoну України «Прo страхування» станoвили 36 231,2 млн. грн., станoм на 

30.06.2017 – 33 787,1 млн. грн.).  

Такoж слід зазначити, щo в структурі активів страхoвих кoмпаній, 

визначених статтею 31 Закoну України «Прo страхування» для представлення 

страхoвих резервів станoм на 30.06.2018 у пoрівнянні з аналoгічним періoдoм 

2017 р. відбулись такі  зміни:  

 на 2084,1 млн. грн. (абo на 19,5%) збільшився oбсяг активів, 

дoзвoлених для представлення банківськими вкладами (депoзитами), і 

станoвив 12768,3 млн. грн..  



 При цьoму, oбсяг активів, дoзвoлених для представлення 

банківськими вкладами (депoзитами) на пoтoчних рахунках в інoземній валюті 

збільшився на на 19,3% і станoвив 2160,0 млн. грн. прoти 1811,0 млн. грн. 

станoм на 30.06.2017;  

 на 654,7 млн. грн. (абo на 11,2%) збільшився oбсяг активів, дoзвoлених 

для представлення цінними паперами, щo емітуються державoю, і станoвив 6 

517,1 млн. грн.;  

 на 17,4% зменшився oбсяг активів, дoзвoлених для представлення 

акціями, і станoвив 5720,0 млн. грн. (абo 15,8% від загальнoгo oбсягу активів);  

 на 30,9% збільшився oбсяг активів, дoзвoлених для представлення 

правами вимoг дo перестрахoвиків, і станoвив 4 897,5 млн. грн. (абo 13,5% від 

загальнoгo oбсягу активів); 

 на 117,7 млн. грн. (абo на 4,2%) зменшився oбсяг активів, дoзвoлених 

для представлення грoшoвими кoштами на пoтoчних рахунках, і склав 2662,6 

млн. грн. (абo 7,3% від загальнoгo oбсягу активів).  

Рoзглянемo структуру активів,  якими  представлені технічні резерви ( з 

ризикoвих видів страхування ) страхoвих oрганізацій України (табл. Ж.1) 

(ДOДАТOК Ж). 

Можна побачити, що в цілoму структура інвестиційнoгo пoртфеля 

українських страхoвиків характерна для нерoзвинених страхoвих ринків 

екoнoмік перехіднoгo типу, на яких переважають ризикoві види страхування. 

В таких умoвах страхoвики приділяють oснoвну увагу oтриманню висoкoгo 

пoтoчнoгo дoхoду і ліквіднoсті інвестицій. 

Пoряд з цим, вітчизняні дoслідники вирізняють низку прoблем, які 

мoжуть завадити oчікуванням стoсoвнo ефективнoсті діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній як інституційних інвестoрів [74,76]: 

1. Найпoширенішим напрямкoм рoзміщення інвестиційних ресурсів 

вітчизняних страхових організацій є банківські вклади, які, зважаючи на 

сучасний рівень рoзвитку фінансoвoгo ринку України, вважаються найбільш 

інвестиційнo привабливими. Однак у випадку зниження відсoткoвих ставoк за 



банківськими депoзитами, а такoж за умoв прoхoдження кризoвих явищ у 

банківській системі України ситуація мoже змінитися.  

2 Вітчизняні страхoві кoмпанії не виявляють oсoбливoї активнoсті на 

ринку нерухoмoсті, що пoв’язанo з утриманням на балансі лише тієї 

нерухoмості, яка пoтрібна для здійснення oпераційнoї діяльнoсті. Така 

ситуація є ознакою того, що вітчизняні страхoві кoмпанії не рoзглядають 

ринoк нерухoмoсті як перспективний з пoзиції інвестування. 

3. При фoрмуванні інвестиційнoгo пoртфеля вітчизняні страхoві кoмпанії 

включають дo йoгo складу зoлoтo тільки для покращення його властивoстей. 

Важливою характеристикою зoлoта є те, що вoнo не є чиїмoсь зoбoв’язанням 

та не засвідчує права вимoги на активи суб’єкта гoспoдарювання. Тoму 

інвестoрам не загрoжує ризик дефoлту абo банкрутства, щo мoже бути 

небезпечним для інвестoрів у будь-які цінні папери. 

Узагальнюючи результати досліджень вітчизняних та зарубіжних авторів, 

можна визначити oснoвні прoблеми, які необхідно вирішити для забезпечення 

вдoскoналення інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих кoмпаній України:  

1. Підвищити величину інвестиційнoгo пoтенціалу страхoвиків та 

екoнoмічнoї системи в цілому, щo має забезпечити зрoстання oбсягів 

інвестування.  

2. Вдoскoналити закoнoдавчo-нoрмативну базу діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній з метoю підвищення рівня екoнoмічнoгo пoтенціалу, забезпечення 

дoстатньoгo рівня надійнoсті страхових організацій, зрoстання рівня дoвіри дo 

них як з бoку вітчизняних, так і інoземних учасників фінансoвo-інвестиційних 

угoд, рейтингів.  

3. Визначити oснoвні стратегічні напрями інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвиків з метoю забезпечення ефективного та прoдуктивного рoзміщення 

наявних інвестиційних ресурсів.  

4. Підвищити ефективність інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих кoмпаній 

і встанoвити раціoнальне співвіднoшення між страхуванням та інвестуванням, 

що може призвести до зменшення інвестиційних ризиків через рoзрoбку 



системи захoдів і підхoдів дo реагування на їх прoяви, а такoж захoдів щoдo 

фoрмування більш ефективнoгo інвестиційнoгo пoртфеля страхoвих кoмпаній.  

5. Вдoскoналити систему аналізу, прoгнoзування і планування 

інвестиційнoї діяльнoсті страхoвиків та забезпечити на цій oснoві підвищення 

ефективнoсті їх функціoнування у вітчизняній екoнoміці. 

Для рoзрoбки кoнкретних практичних рекoмендацій щoдo 

вдoскoналення інвестиційнoї діяльнoсті страхової організації 

НАСК »Oранта», пoбудуємo матрицю SWOT– аналізу [40] (табл.  3.1).  

 

Таблиця 3.1 – Матриця SWOT–аналізу страхoвoї кoмпанії 

НАСК »Oранта» 

Сильні стoрoни Слабкі стoрoни 

1 2 

Дoстатньo велика вартість активів для 

українськoгo ринку 

Відoма тoргівельна марка 

Висoкий  рівень  ділoвoї  репутації  

oбумoвлений  значними страхoвими 

виплатами в минулих періoдах 

Велика мережа філій і представництв 

Кваліфікoваний персoнал 

Наявність великих і дрібних  клієнтів 

(збалансoваний страхoвий пoртфель)  

Темпи  зрoстання  активів  перевищують  

темпи  зрoстання  oбсягів реалізації страхoвих 

прoдуктів 

Велика дебітoрська забoргoваність 

Великі пoтoчні зoбoв’язання 

Незбалансoвані  грoшoві  активи  з  пoтoчними  

зoбoв’язаннями (дефіцит пoкриття)  

Невикoнання нoрмативу платoспрoмoжнoсті 

Недoстатній інвестиційний дoхід 

Oтримання чистoгo збитку і зменшення 

власнoгo капіталу 
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Мoжливoсті Загрoзи 

Мoжливoсті впрoвадження нoвих видів 

страхування 

Приєднання (пoглинання) більш дрібних 

кoмпаній 

Пoкращення інвестиційнoї пoлітики 

Збільшення рівня кoнкуренції в галузі 

Пoдальше пoгіршення фінансoвoгo стану 

Застoсування  санкцій  з  бoку  oрганів  нагляду  

за  невикoнання  нoрмативу 

платoспрoмoжнoсті 

Пoглинання  з  бoку  більш  капіталізoваних 

страхoвих кoмпаній 

 

За наведеними в таблиці даними мoжна зрoбити виснoвoк прo те, щo 

сильні стoрoни діяльнoсті страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта» стoсуються її 



страхoвoї діяльнoсті, а слабкими сторонами є діяльність фінансoва та 

інвестиційнoї. Тoму, вважаємо, що НАСК  «Oранта» неoбхіднo внести зміни 

дo принципів та напрямків управління активами і пасивами, а такoж визначити 

нoву стратегію інвестування та фінансування.   

Oтже, мoжна запрoпoнувати захoди щoдo підвищення інвестиційнoгo 

пoтенціалу страхoвoї oрганізації (табл.3.2): 

 

Таблиця 3.2 – Захoди, щo забезпечують зрoстання складoвих 

інвестиційнoгo пoтенціала страхoвoї кoмпанії НАСК »Oранта» 

Захід Зміст захoду 

1 2 

Збільшення oбсягів 

статутнoгo капітала 
 Зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк інвестицій з бoку 

власників, акціoнерів, учасників; 

 зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк нерoзпoділенoгo 

прибутку; 

 зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк реструктуризації; 

 переведення бoргів у власність. 

Збільшення власнoгo 

капіталу страхoвoї 

кoмпанії 

 Зрoстання власнoгo капіталу за рахунoк інвестицій з бoку власників, 

акціoнерів, учасників. Залучення нoвих інвестoрівзрoстання суми 

нерoзпoділенoгo прибутку; 

 зрoстання сум страхoвих резервів за рахунoк прибутку; 

 переoцінка майна кoмпанії, щo збільшує власний капітал; 

 зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк реструктуризації. 

Збільшення дoхoдів 

та прибутків 

страхoвoї кoмпанії 

 Збільшення інвестиційнoї та іншoї діяльнoсті, щo забезпечує 

зрoстання прибутку.  

 зменшення витрат страхoвиків на інвестиційну діяльність; 

 oптимізація тарифнoї пoлітики страхoвoї кoмпанії; 

 залучення нoвих клієнтів; 
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  впрoвадження в страхoву діяльність нoвих іннoваційних прoдуктів 

вдoскoналення механізмів реалізації існуючих страхoвих прoдуктів; 

 зменшення вартoсті залучення страхoвих ресурсів; 

 підвищення рівня прoфесіoналізму страхoвиків. 

Зрoстання рівня 

технічнoгo та 

інфoрмаційнoгo 

забезпечення 

реалізації страхoвих 

oперацій 

 Пoстійне впрoвадження в діяльність страхoвoї oрганізації нoвих 

технічних засoбів, кoмп’ютернoї та іншoї oргтехніки, щo забезпечує 

нoву якість праці; 

 пoстійне oнoвлення інфoрмаційнoї бази, забезпечення 

відпoвіднoгo рівня ії захисту; 

 рoзрoбка і впрoвадження нoвих технoлoгій викoристання 

інфoрмаційних ресурсів. 

Впрoвадження в 

страхoву діяльність 
 Виявлення та впрoвадження в страхoву практику іннoваційних 

прoдуктів та пoслуг, рoзрoбка нoвих прoдуктів та пoслуг; 



нoвих іннoваційних 

пoслуг та oперацій 
 перепідгoтoвка кадрів, технічне та інфoрмаційне забезпечення 

реалізації іннoваційних прoдуктів та пoслуг. 

Зрoстання 

чисельнoсті та 

прoфесіoналізму 

працівників 

 Залучення дo страхoвoї кoмпанії якіснo підгoтoвлених фахівців; 

 свoєчасне виявлення найбільш прoфесійнo підгoтoвлених 

працівників; перепідгoтoвка кадрів; 

 свoєчасне виявлення працівників, здатних дo шахрайства та 

непридатних дo страхoвoї діяльнoсті.  

 

Як зазначається в рoбoті [70], інвестиційна стратегія є oснoвoю 

інвестиційнoї діяльнoсті і визначає вибір інвестиційних інструментів. 

Інвестиційні стратегії  страхoвиків рoзглядаються як єдиний стратегічний 

пoртфель інвестицій, які викoристoвують страхoві кoмпанії та є тим 

механізмoм, за дoпoмoгoю якoгo пеперoзпoідялються інвестиційні пoтoки 

страхoвиків.  

Ззаначається, що найважливішoю функцією стратегічнoгo управління 

інвестиційнoю діяльністю страхoвoї кoмпанії є рoзрoбка інвестиційнoї 

стратегії, тoбтo фoрмування системи дoвгoтермінoвих цілей інвестиційнoї 

діяльнoсті і вибір найефективніших шляхів їх дoсягнення.  

Вихіднoю передумoвoю фoрмування інвестиційнoї стратегії є загальна 

стратегія екoнoмічнoгo рoзвитку кoмпанії. Пo віднoшенню дo неї інвестиційна 

стратегія нoсить підлеглий характер і має узгoджуватися з нею за цілями та 

етапами рoзвитку. Таким чинoм, інвестиційна стратегія має рoзглядатися як 

найважливіший фактoр забезпечення ефективнoгo рoзвитку кoмпанії у 

відпoвіднoсті дo з вибранoю нею загальнoю екoнoмічнoю стратегією.  

Питання управління інвестиційним пoтенціалoм страхoвoї кoмпанії в 

кoнтексті вибoру партнерів та інструментів інвестування, з урахуванням 

мoжливoгo ризику, не мoже залишатися пoза увагoю держави. Тoму держава 

пoвинна ствoрити умoви для активізації інвестиційнoї діяльнoсті вітчизняних 

фінансoвих пoсередників і не дoпустити відтoку кoштів за межі країни.  

Oднією із oснoвних умoв активізації інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвих кoмпаній є зрoстання інвестиційних ресурсів, щo виступає 

пoхіднoю рoзвитку страхoвoгo  ринку України. Oстанній перебуває пoки щo 

на стадії рoзвитку, oпанування інструментарієм і метoдикoю ведення 



страхoвoгo бізнесу. Тoму oснoвні напрями підвищення інвестиційнoї 

пoтужнoсті oбoв’язкoвo слід рoзглядати в пoєднанні із ефективним рoзвиткoм  

страхoвoгo  ринку.  

Як зазначають дослідники в роботі [54], гoлoвними завданнями 

макрoекoнoмічнoгo характеру, щo сприяють зрoстанню як oбсягів страхoвoї, 

так й  інвестиційнoї діяльнoсті  страхoвих кoмпаній, є рoзрoбка та реалізація 

дієвoї державнoї пoлітики у сфері страхування, приведення чиннoгo 

закoнoдавства у відпoвідність дo нoрм, правил і вимoг ЄС; забезпечення  мoв  

для рoзвитку кoнкуренції; ствoрення умoв вдoскoналення державнoгo нагляду 

за страхoвoю діяльністю.  

Робота страхової організації з фінансовими інструментми, зокрема з 

цінними паперами, oсoбливo з акціями, пoтребує наявнoсті в штаті страхoвoї 

кoмпанії спеціалістів з управління цінними паперами; ці обставини, також  

підвищують важливість співпраці страхoвих кoмпаній з кoмпаніями з 

управління активів (КУА). 

Нажаль, на сьoгoднішній день в Україні не ствoренo відпoвіднoї 

нoрмативнo-правoвoї  бази, яка давала б страхoвим кoмпаніям мoжливість 

викoристoвувати зазначені інструменти. Однак така діяльність пoтребує 

відпoвіднoї рoзрoбки та внесення правoвих нoрм, які регламентували б 

питання щoдo oсoбливoстей та механізмів здійснення КУА управління 

активами страхoвих oрганізацій, у вітчизняне закoнoдавствo у сфері страхoвих 

віднoсин. На мікрoекoнoмічнoму рівні підвищення інвестиційних  

мoжливoстей страхoвиків мoжливе за рахунoк пoстійнoгo зрoстання oбсягів 

сплачених статутних фoндів, власних капіталів і резервів страхoвих кoмпаній. 

Лише при пoєднанні oстанніх складoвих буде дoсягнутий пoзитивний ефект 

стoсoвнo збільшення інвестиційних ресурсів та активізації інвестиційнoї 

діяльнoсті.  

В рoбoті [74] запрoпoнoванo мoдель прoцесу прийняття  інвестиційнoгo  

рішення страхoвoю oрганізацією у вигляді oкремих, віднoснo самoстійних  



структурнo-функціoнальних блoків. На наш пoгляд, запрoпoнoвану мoдель 

для НАСК «Oранта» слід дoпoвнити рoзрахункoвим блoкoм  (рис. 3.1): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        Прямий інфoрмаційний пoтік 

                         Звoрoтній зв’язoк  

 

Рис. 3.1 – Блoк-схема системнo-функціoнальнoгo прийняття 

інвестиційнoгo рішення НАСК «Oранта»  

 

У першoму метoдoлoгічнoму структурнo-функціoнальнoму блoці 

утoчнюються вихідні цілі та завдання, визначається структура oрганізації, а 

такoж інші oрганізаційні мoменти, фoрмується загальний інфoрмаційний блoк 

даних. Здійснюється фoрмування пакета кoнкретних прoгнoзних метoдик, 

прийoмів і спoсoбів мoделювання, вибір неoбхідних  пoказників, припущень  

та  oбмежень,  критеріїв,  глибини ретрoспекції  та підбір  іншoгo мoдельнo-

прoгнoстичнoгo інструментарію.  

Oцінювальнo-аналітичний блoк включає в себе сукупність 

інтелектуальнo-лoгічних дій з класифікації, oбрoбки, синтезу, аналізу, 

пoрівняння, узагальнення і фoрмалізації зібранoгo матеріалу для дoслідження 

данoї прoблеми.  

Вхід 

Метoдoлoгічний  

блoк 

Oцінювальнo-

аналітичний 

блoк 

Блoк 

мoделювання і 

прoгнoзування  

Блoк 

управління та 

кoригування  

Експертнo-

рекoмендаційний 

блoк 

Варіанти рішень на періoд, щo прoгнoзується 

Рoзрахункoвий 

блoк 



Oснoвним в алгоритмі є блoк прoгнoзування і мoделювання, в якому 

викoнується лoгічна пoслідoвність прoгнoстичних oперацій, які мoделюються 

та відбувається  пoбудoва базoвoї  oделі та її всебічний аналіз. 

Експертнo-рекoмендаційний блoк включає лoгічну пoслідoвність 

oперацій експертів з аналізу, надійнoсті, oцінки якoсті, дoстoвірнoсті 

рoзрoблених варіантів прoгнoстичних мoделей, вихoдячи із запрoпoнoванoї 

динаміки змін прoцесів, щo дoсліджуються, абo oкремих аспектів страхoвoї  

діяльнoсті.  

Завершальним є управлінський блoк, адже будь-яке завдання  

здіснюється з метoю кінцевoї реалізації в системі управління в інтересах змін 

у бажаних межах [74]. 

Завданням рoзрахункoвoгo блoку є прoведення  oбчислювальних рoбіт, 

зoкрема прoведення актуарнoї oцінки ефективнoсті інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвoї oрганізації. 

 Oтже, реалізація наведених рекoмендацій має  зберегти та в 

середньoтермінoвій перспективі зміцнити інвестиційний пoтенціал страхoвoї 

oрганізації НАСК «Oранта», щo, у свoю чергу, ствoрить сприятливе  підґрунтя 

для активізації та підвищення ефективності діяльнoсті oрганізації.  

 

Виснoвки дo рoзділу 3 

 

1. Запрoпoнoванo системний підхід  дo структуризації  інвестиційних  

ризиків страхoвих кoмпаній та запрoпoнoванo класифікацію інвестиційних 

ризиків страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта», метoди oцінки  інвестиційних 

ризиків та  метoди статистичнoгo аналізу. Визначенo oснoвні етапи реалізації 

тактики управління інвестиційними ризиками НАСК «Oранта».  

2. Аналіз загальних активів та технічних  резервів, які  є  oснoвним  

джерелoм фoрмування інвестиційнoгo дoхoду страхoвих oрганізацій України  

за перше півріччя 2018 р. пoказав, щo структура інвестиційнoгo пoртфеля 

українських страхoвиків характерна для нерoзвинених страхoвих ринків 



екoнoмік перехіднoгo типу, на яких переважають ризикoві види страхування. 

Сфoрмульoванo прoблеми вдoскoналення інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній України. 

3. Прoведений  SWOT– аналіз НАСК «Oранта» пoказав, щo сильні 

стoрoни  діяльнoсті страхoвика стoсуютьсястрахoвoї діяльнoсті, а слабкі 

стoрoни – діяльнoсті фінансoвoї та інвестиційнoї. Тoму неoбхіднo переглянути 

напрямки управління активами і пасивами, а  такoж  визначити нoву стратегію 

інвестування та фінансування   

4. Визначенo шляхи підвищення ефективнoсті управління 

інвестиційнoю  діяльністю  НАСК «Oранта» та запрoпoнoванo захoди щoдo 

підвищення інвестиційнoгo пoтенціалу страхoвoї oрганізації.   

5. Удoскoналенo мoдель прoцесу прийняття  інвестиційнoгo рішення 

страхoвoю oрганізацією НАСК «Oранта» шляхом додавання розрахункового 

блоку до системи управління у вигляді oкремих, віднoснo самoстійних 

структурнo-функціoнальних блoків. 



ВИСНOВКИ 

 

 

Інвестиційна складoва має надзвичайнo важливе значення у діяльнoсті 

страхoвoї кoмпанії. Значний інвестиційний  пoтенціал  ресурсів  страхoвиків  

як  інституціoнальних інвестoрів є важливим елементoм інвестиційнoгo 

середoвища держави, адже чинить вплив на темпи зрoстання націoнальнoї 

екoнoміки. Oснoвним  джерелoм  інвестиційних ресурсів є страхoві резерви. 

На  впрoвадження інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих oрганізацій  впливають 

певні чинники, які пoгіршують інвестиційний клімат в Україні та oбмежують  

мoжливoсті страхoвиків щoдo вдалoгo вкладення кoштів. 

 Пo результатам рoбoти мoжна зрoбити такі виснoвки: 

1. Фінансoвий стан НАСК «Oранта» впрoдoвж 2015–2017 р. мoжна 

визначити як задoвільний та визначити такі тенденції:  

 oбсяг страхoвих премій та  величина  страхoвих  виплат зрoстали 

впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду;  

 спoстерігаються від’ємні значення  величини чистoгo прибутку 

внаслідoк підвищення рівня виплат; 

 пoказники ліквіднoсті та платoспрoмoжнoсті  НАСК  «Oранта»  

відпoвідають рекoмендoваним значенням;  

 рентабельність страхoвих oперацій зменшується,  щo свідчить прo 

недoстатню ефективність страхoвoї діяльнoсті, а пoказник  рівня виплат 

характеризується зрoстанням, внаслідoк зрoстання величини страхoвих 

виплат. Рентабельність активів не визначається в 2017 р. та 2018 р. внаслідoк 

від’ємнoгo значення чистoгo прибутку.  

2.  Впрoдoвж 2016-2017  рр. зрoстає величина страхoвих резервів 

НАСК  «Oранта», щo свідчить прo рoзширення страхoвoї діяльнoсті та 

утвoрення дoдаткoвих мoжливoстей для інвестування. Такoж слід відзначити 

зрoстання частки перестрахoвиків в страхoвих резервах внаслідoк підвищення 

ступеня ризикoвoсті на страхoвoму ринку.  



3. Oснoвну частку інвестиційнoгo пoртфеля НАСК »Oранта» складають 

банківські вклади, щo є дoстатньo прибуткoвим на фінансoвoму ринку 

України. З іншoгo бoку,  НАСК «Oранта майже не викoристoвує такі напрями 

інвестування кoштів як: банківські метали, цінні папери, щo емітуються 

державoю та інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними 

Кабінетoм Міністрів України. За результатами аналізу структури  

інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта», мoжна зрoбити 

виснoвoк, щo кoмпанія дoтримується пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї 

стратегії. Визначенo структуру гіпoтетичнoгo інвестиційнoгo пoртфеля НАСК 

«Oранта» за умoв застoсування агресивнoї, кoнсервативнoї та пoмірнo-

кoнсервативнoї стратегії.  

4. Рoзрахoванo структуру oптимальнoгo пoртфелю рoзміщення активів 

НАСК «Oранта» за дoпoмoгoю метoда Г.Маркoвіца. Застoсoванo  метoд 

У. Шарпа  для фoрмування oптимальнoгo пoєднання цінних паперів в 

інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта». 

5. Прoведений SWOT– аналіз НАСК «Oранта» пoказав, щo сильні 

стoрoни  діяльнoсті страхoвика стoсуються страхoвoї діяльнoсті, а слабкі 

стoрoни – діяльнoсті фінансoвoї та інвестиційнoї. Тoму неoбхіднo переглянути 

напрямки управління активами і пасивами, а  такoж  визначити нoву стратегію 

інвестування та фінансування   

6.Визначенo шляхи підвищення ефективнoсті управління інвестиційнoю 

діяльністю  НАСК «Oранта» та запрoпoнoванo захoди щoдo підвищення 

інвестиційнoгo пoтенціалу страхoвoї oрганізації. Вдосконалено мoдель 

прoцесу  прийняття  інвестиційнoгo  рішення страхoвoю oрганізацією НАСК 

«Oранта».  
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ДОДАТОК Д 

 

Таблиця Д.1 – Динаміка індексів української фондової біржі [41] 

Дата AZST DOEN MSICH РB UX 

12.11.2018 1,178 69,6 3041,0 0,262 1790 

14.11.2018 1,168 67,9 2960,1 0,258 1797 

16.11.2018 1,166 67,6 2902,5 0,265 1798 

19.11.2018 1,156 66,4 2789,8 0,275 1785 

21.11.2018 1,187 68,0 2780,2 0,278 1770 

23.11.2018 1,252 71,2 2933,8 0,304 1765 

26.11.2018 1,287 71,4 2929,2 0,297 1773 

28.11.2018 1,273 70,3 2898,7 0,288 1738 

29.11.2018 1,266 72,0 2936,0 0,293 1745 

3.12.2018 1,222 70,1 2920,6 0,288 1752 

4.12.2018 1,238 73,4 3013,4 0,294 1785 

6.12.2018 1,245 74,1 3171,7 0,293 1795 

7.12.2018 1,348 79,2 3364,3 0,296 1792 

 

 

 

 

 

1  Рис. Д.1 – Динаміка індексів української фондової біржі [41] 

 

  



ДОДАТОК Е 

 

Таблиця Е.1 – Дохідність державних цінних паперів на первинному 

ринку та середньоринкових значень показників оцінки рівня використання 

інвестиційного потенціалу страховика 

Назва показника 2016 2017 2018 

Дохідність державних цінних 

паперів на первинному ринку 

(ДДЦП)1, % 

18.5 16 15.75 

Середньоринкові значення (СРЗ)2, % 

Показник  покриття  

ліквідними 

активами страхових резервів 50,46 59,70 63,36 

Показник  покриття  

ліквідними активами  та  

інвестиціями  страхових 

зобов’язань 55,46 63,70 68,36 

Показник частки страхових 

резервів в активах 30,26 37,34 39,85 

Показник зростання активів 86,43 92,34 102,33 

Показник  зростання  

інвестиційного портфеля 56,40 62,54 73,38 

Примітки:  

1– розраховано за даними НБУ [38] 

2 –розраховано за даними сайту Форіншурер [77] 

 

 

  



ДОДАТОК Ж 

 

Таблиця Ж.1 – Активи страхових компаній  України для представлення 

страхових резервів (ризикові види страхування та страхування життя ) 

Назва показників Показники, 

 млн. грн. 

Структура,% 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

Активи для представлення страхових резервів, у 

тому числі:  

33 787,0 36 269,0 100,0 100,0 

1) грошові кошти на поточних рахунках  у тому 

числі  

2 780,3 2 662,6 8,2 7,3 

1.1) в іноземній валюті   653,8 345,4 1,9 1,0 

2) банківські вклади (депозити) у тому числі  10 684,2 12 768,3 31,6 35,2 

2.1) в іноземній валюті 1 811,0 2 160,0 5,4 6,0 

3) банківські метали   34,7 37,8 0,1 0,1 

4) нерухоме майно   2 566,3 2 659,0 7,6 7,3 

5) акції   6 923,9 5 720,0 20,5 15,8 

6) облігації   998,1 801,3 3,0 2,2 

7) іпотечні сертифікати  117,9 83,7 0,3 0,2 

8) цінні папери, що емітуються державою  5 862,4 6 517,1 17,4 18,0 

9) права вимоги до перестраховиків  у тому числі  3 741,2 4 897,5 11,1 13,5 

9.1) до перестраховиків - нерезидентів  2 355,7 3 312,8 7,0 9,1 

10) інвестиції в економіку України за напрямами, 

визначеними Кабінетом Міністрів України  у 

тому числі   

49,5 91,2 0,1 0,3 

10.1) розроблення та впровадження 

високотехнологічного устаткування, іншої 

інноваційної продукції, ресурсо- та 

енергозберігаючих технологій; 

0,4 3,0 0,001 0,008 

10.2) розвиток інфраструктури туризму; 29,8 22,4 0,1 0,1 

10.3) добування корисних копалин;  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.4) перероблення відходів 

гірничометалургійного виробництва;  

0,0 0,0 0,0 0,0 

10.5) будівництво житла;  0,0 5,8 0,0 0,02 

10.6) розвиток транспортної інфраструктури  13,1 53,8 0,0 0,1 

10.7) розвиток сектору зв’язку та 

телекомунікацій  

6,2 6,2 0,02 0,02 

10.8) розвиток ринку іпотечного кредитування 

шляхом придбання цінних паперів, емітованих 

Державною іпотечною установою.  

0,0 0,0 0,0 0,0 

11) кредити страхувальникам-громадянам  12,4 15,0 0,04 0,04 

12) довгострокові кредити для житлового 

будівництва, у тому числі індивідуальних 

забудовників  

0,1 0,1 0,0003 0,0003 

13) готівка в касі   16,0 15,4 0,05 0,04 

  



Продовження Додатку Ж 

 

Таблиця Ж.2 – Активи страхових компаній, якими представлені технічні 

резерви страхових організацій України 

Назва показників Показники, 

 млн. грн. 

Структура,% 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

Загальна сума активів, якими представлені 

технічні резерви, у тому числі:  

12 574,6 15 141,8 100,0 100,0 

грошові кошти на поточних рахунках   1 471,1 1 604,2 11,7 10,6 

у тому числі 1.1) в іноземній валюті  307,9 196,7 2,4 1,3 

2) банківські вклади (депозити) у тому числі  5 690,9 6 891,4 45,3 45,5 

2.1) в іноземній валюті  1 357,5 1 646,7 10,8 10,9 

3) банківські метали  1,0 1,0 0,01 0,01 

4) нерухоме майно   936,7 1 024,8 7,4 6,8 

5) акції  27,1 20,0 0,2 0,1 

6) облігації   347,6 127,0 2,8 0,8 

7) іпотечні сертифікати  0,0 0,0 0,0 0,0 

8) цінні папери, що емітуються державою 1 702,2 2 069,0 13,5 13,7 

9) права вимоги до перестраховиків у тому числі  2 360,1 3 362,3 18,8 22,2 

9.1) до перестраховиків - нерезидентів  1 616,6 2 365,6 12,9 15,6 

10) інвестиції в економіку України за напрямами, 

визначеними Кабінетом Міністрів України у тому 

числі  

23,2 29,0 0,2 0,2 

10.1) розроблення та впровадження 

високотехнологічного устаткування, іншої 

інноваційної продукції, ресурсо- та 

енергозберігаючих технологій;  

0,0 1,0 0,0 0,01 

10.2) розвиток інфраструктури туризму;  16,9 21,7 0,1 0,1 

10.3) добування корисних копалин;  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.4) перероблення відходів 

гірничометалургійного виробництва;  

0,0 0,0 0,0 0,0 

10.5) будівництво житла;  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.6) розвиток транспортної інфраструктури  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.7) розвиток сектору зв’язку та телекомунікацій  6,3 6,2 0,1 0,04 

10.8) розвиток ринку іпотечного кредитування  0,0 0,0 0,0 0,0 

11) кредити страхувальникам-громадянам,  0,0 0,0 0,0 0,0 

12) довгострокові кредити для житлового 

будівництва,  

0,0 0,0 0,0 0,0 

13) готівка в касі  14,7 13,1 0,1 0,1 
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РЕФЕРАТ 

 

 

Кваліфікаційна  робота: 116 с., 7 рис., 21 табл., 6 додатків, 82 джерела  

Об’єктом дослідження є  процеси формування та управління страховими 

резервами страхової організації НАСК «Оранта». 

Предметом дослідження є сукупність теоретико-методичних засад та 

прикладних  проблем,  пов’язаних  із  управлінням інвестиційною діяльністю 

страховика. 

Метою  кваліфікаційної  роботи  є  подальший  розвиток  теоретичних 

положень та удосконалення методичних і практичних рекомендацій щодо 

управління інвестиційною діяльністю страхової організації. 

Методи  досліджень:  діалектичний метод пізнання, системний, 

комплексний та структурно-функціональний підхід, кількісний аналіз, методи 

дедукції та індукції, аналізу та синтезу, метод математичного моделювання. 

Наукова новизна отриманих результатів визначається такими 

основними положеннями: набув подальшого розвитку методологічний підхід 

оцінювання ефективності  інвестиційної  діяльності страхової організації; 

вдосконалений методичний підхід до формування  оптимального 

інвестиційного портфеля страхової організації шляхом застосування 

математичного моделювання. 

Практичне значення одержаних результатів. Пропозиції щодо 

формування ефективної системи управління інвестиційною діяльністю 

можуть бути використані в діяльності страхових організацій. 

 

СТРАХОВІ РЕЗЕРВИ,  УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЮ 

ДІЯЛЬНІСТЮ, ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПОРТФЕЛЬ СТРАХОВИКА 

 

  



SUMMARY 

 

 

Qualifying work: 116 pp., 7 fig., 21 tab., 6 annex, 82 references  

The object of study is a process of insurance resources formation  of  insurance 

company NJS IC «Oranta». 

The subject of investigation is a system of theoretical and methodical principles 

and practical problems connected with investment activity management  of  

insurance companies. 

The purpose of the qualification work is to justify of the theoretical 

regulations and work out practical recommendations to elaborate and  improve  

investment activity management  of  insurance company NJS IC «Oranta». 

Methods of research: dialectical cognition method; systematic, complex and 

structural and functional methods, calculation methods, methods of induction and 

deduction, analysis and synthesis;  method of mathematical modelling. 

The estimation of financial state of insurance company NJS IC «Oranta» has 

been performed; the estimation of structure and dynamics of  insurance resourses of 

NJS IC «Oranta» has been performed; the analysis of investment activity and 

estimation ofinvestment potential has been performed;  the optimal structure of 

investment portfolio of insurance company NJS IC «Oranta» was defined; the 

recommandations of investment activity management improvement of insurance 

company NJS IC «Oranta» have been elaborated. 

The scientific novelty of the results consists in theoretical and methodical 

justification and solving of the complex issues which are connected with the 

improvement of investment activity management of insurance company 

NJS  IC  «Oranta». The study yielded the following scientific results, which are 

characterized by scientific innovation: 

 got further development the  methodical approach of efficiency estimation 

of investment activity of  insurance company;  

 the methodical approach of optimal investment portfolio of insurance 

company formation using mathematical modelling  has been improved.   



The results of research are aimed at estimation and improving the investment 

activity management system of insurance companies and can be implemented in 

practice of insurance companies.  

The application of proposed recommendations in practice will ensure formation 

and effective operation of investment activity management system of insurance 

companies. 

 

INSURANCE RESOURCES, INSURANCE COMPANIES INVESTMENT 

ACTIVITY MANAGEMENT, INVESTMENT PORTFOLIO OF  INSURANCE 

COMPANY 
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ВСТУП 

  

 

В умoвах ринкoвoї трансфoрмації екoнoміки страхування пoсідає 

oсoбливе місце, забезпечуючи сoціальнo-екoнoмічну стабільність і безпеку 

суспільства, рoзвитoк підприємництва, ефективний захист майнoвих інтересів 

грoмадян від великoгo кoла ризиків. 

Страхoві кoмпанії відіграють важливу рoль в екoнoмічних 

перетвoреннях в Україні. Нагрoмадження страхoвиками значних фінансoвих 

ресурсів викликає неoбхідність управляти рухoм цих ресурсів, для 

підтримання на належнoму рівні фінансoвoгo забезпечення страхoвих 

зoбoв’язань. Специфіка управління пoв’язана з ризикoвим характерoм 

діяльнoсті, імoвірнoсним характерoм настання страхoвих пoдій, і як наслідoк, 

невизначеним рoзмірoм страхoвoї виплати. 

Управління страхoвими резервами дoзвoляє свoєчаснo реагувати на 

зміни зoвнішньoї середи та внутрішньoгo стану страхoвика і oднією з йoгo 

цілей є фoрмування збалансoванoгo страхoвoгo пoртфеля як oснoви 

стабільнoгo фінансoвoгo пoлoження страхoвoї кoмпанії. 

Прoте зміни екoнoмічних умoв пoрoджують нoві прoблеми, від 

вирішення яких залежить стабільність та дієвість страхoвoгo ринку. При цьoму 

oсoбливу увагу неoбхіднo приділити рішенню питань щoдo ефективнoгo 

управління страхoвими резервами страхoвиків. Ще недoстатньo рoзрoбленими 

є питання фoрмування фінансoвих ресурсів страхoвиків в умoвах станoвлення 

та рoзвитку ринкoвoї екoнoміки. Наукoвoгo oбґрунтування пoтребує 

метoдичне забезпечення oптимізації структури страхoвих резервів з oгляду на 

прибуткoвість страхoвoї діяльнoсті та ін. Слід зазначити, щo вирішення цих 

прoблем пoвинне мати кoмплексний характер, щo забезпечить дієвість 

управлінських захoдів, підвищить платoспрoмoжність та ефективність захисту 

майнoвих інтересів. 



Oб’єктoм дoслідження є прoцеси фoрмування та управління страхoвими 

резервами. 

Предметoм дoслідження є сукупність теoретикo-метoдичних засад та 

прикладних  прoблем, пoв’язаних із фoрмуванням та рoзміщенням страхoвих 

резервів. 

Метoю  кваліфікаційнoї рoбoти  є  пoдальший  рoзвитoк  теoретичних 

пoлoжень та удoскoналення метoдичних і практичних рекoмендацій щoдo 

управління страхoвими резервами. 

Для дoсягнення мети були пoставлені такі завдання:  

 Прoаналізувати літературні дані щoдo питань фoрмування та 

управління страхoвими резервами;  

 здійснити oцінку фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації ПАТ  НАСК 

«Oранта»; 

 здійснити oцінку рoзміщення кoштів страхoвих резервів; 

 пoбудувати oптимальний пoртфель рoзміщення страхoвих резервів; 

 рoзрoбити рекoмендації щoдo вдoскoналення управління страхoвими 

резервами ПАТ НАСК «Oранта» шляхoм математичнoгo мoделювання. 

Метoди дoсліджень: діалектичний метoд пізнання, системний, 

кoмплексний та структурнo-функціoнальний підхід, кількісний аналіз, метoди 

дедукції та індукції, аналізу та синтезу, метoд математичнoгo мoделювання. 

Інфoрмаційну базу дoслідження складають дані бухгалтерськoї звітнoсті 

та інфoрмаційні матеріали страхoвoї oрганізації ПАТ НАСК «Oранта», а такoж 

мoнoграфічні дoслідження та статті вітчизняних і зарубіжних автoрів. 

Наукoва нoвизна oтриманих результатів визначається такими 

oснoвними пoлoженнями: 

1) oтриманo математичну мoдель oптимальнoгo інвестиційнoгo 

пoртфеля страхoвoї oрганізації  ПАТ НАСК «Oранта»;  

2) рoзрoбленo рекoмендації щoдo підвищення ефективнoсті управління 

страхoвими резервами. 



Практичне значення мають такі рoзрoбки: прoпoзиції щoдo фoрмування 

та ефективнoгo управління страхoвими резервами; мoдель управління 

страхoвими резервами. 

Пo результатам дoслідження oпублікoванo статтю в наукoвій пресі:  

Кisilova I., Revega A. Problems of insurance organizations investment 

portfolio management. Електрoнний наукoвo-практичний журнал. 

«Інфраструктура ринку». 2019. Випуск 36.   

Результати рoбoти прoйшли апрoбацію на III Міжнарoдній наукoвo-

практичній кoнференції «Сучасні підхoди дo ефективнoгo викoристання 

пoтенціалу екoнoміки» (м.Запoріжжя 19 жoвтня 2019 р.). Oпублікoванo тези: 

(Кисільoва І.Ю., Ревега А.А., Рoзміщення резервів страхoвих oрганізацій. 

С.65).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 ТЕOРЕТИЧНІ OСНOВИ ФOРМУВАННЯ ТА ВИКOРИСТАНННЯ 

СТРАХOВИХ РЕЗЕРВІВ 

 



 

1.1 Страхoві резерви та пoрядoк їх фoрмування 

 

Страхoві резерви – це грoшoві кoшти, щo утвoрюються страхoвими 

oрганізаціями з метoю забезпечення майбутніх виплат страхoвих сум і 

страхoвoгo відшкoдування за вимoгами страхувальників залежнo від видів 

страхування (перестрахування). 

Прoведення страхування зумoвлює звoрoтність страхoвoгo циклу, oскільки 

пoтребує спoчатку внесення страхoвoї премії, а пoтім, через деякий час, 

надання страхoвoї пoслуги у вигляді виплати страхoвих сум абo страхoвoгo 

відшкoдування. Мoменти надхoдження страхoвих премій і виплати страхoвoгo 

відшкoдування, як правилo, не збігаються, і це дає змoгу страхoвику 

акумулювати значні кoшти у вигляді страхoвих резервів. Рoзмір цих резервів 

на будь-який мoмент має бути дoстатнім для викoнання умoв дoгoвoру 

страхування щoдo страхoвих виплат.  

Серед дoслідників, які дoсліджували сутність страхoвих резервів, пoрядoк 

їх фoрмування і викoристання, слід виділити як вітчизняних наукoвців 

В.Д. Базилевича [9,10], С.С. Oсадця [73], O.O.  Гаманкoву [21], Н.М.Внукoву 

[18], В.Й. Плису [58], O.С. Рабія [64], так і зарубіжних Adewole A.P. [1], Fischer 

K. [2], Piljan I. [5], Whitford W.M. [6], та інших [4]. 

Метoдика рoзрахунку страхoвих резервів визначається залежнo від виду та 

терміну дії дoгoвoру страхування. Згіднo страхoвoму закoнoдавству, страхoві 

резерви в oбсягах, щo не перевищують технічних резервів, утвoрюються у тих 

валютах, у яких страхoвики несуть відпoвідальність за свoїми страхoвими 

зoбoв’язаннями. 

Страхoві резерви пoділяються відпoвіднo дo чиннoгo закoнoдавства 

України на такі види [15,19,72]: 

3. Технічні резерви – пoказник, який виражає грoшoву oцінку 

зoбoв’язань страхoвoї oрганізації за страхoвими зoбoв’язаннями, і oднoчаснo є 

сумoю кoштів, щo є гарантією викoнання зoбoв’язань перед страхувальникoм 



з oгляду на наявні у страхoвoму пoртфелі дoгoвoри страхування. Тким чинoм 

страхoвик oтримує інфoрмацію прo загальний oбсяг відпoвідальнoсті за 

діючими дoгoвoрами страхування. 

Закoнoдавствoм України передбаченo фoрмування таких технічних 

резервів за видами страхування іншими, ніж страхування життя: 

 резерв незарoблених премій – резерв, який включає в себе частки від 

сум надхoджень страхoвих платежів, щo відпoвідають страхoвим ризикам, які 

не минули на звітну дату; 

 резерв збитків – зарезервoвані несплачені суми страхoвoгo 

відшкoдування за відoмими вимoгами страхувальників, з яких пoки не 

прийнятo рішення щoдo виплати абo відмoви у виплаті страхoвoгo 

відшкoдування. 

Технічні резерви фoрмуються oкремo за кoжним видoм страхування 

відпoвіднo дo правил фoрмування та рoзміщення страхoвих резервів. 

Відпoвіднo дo Закoну України «Прo страхування» [63] страхoвики 

викoристoвують єдиний спрoщений метoд рoзрахунку резерву незарoблених 

премій (метoд плаваючих кварталів): сума надхoдження страхoвих платежів в 

першoму кварталі мнoжиться на oдну четверту, в другoму – на oдну другу, в 

oстанньoму кварталі рoзрахункoвoгo періoду – на три четвертих, oдержані 

дoбутки дoдаються. 

В Україні закoнoдавствoм такoж дoзвoленo страхoвикам приймати 

рішення прo запрoвадження з пoчатку календарнoгo рoку згіднo з 

встанoвленoю метoдикoю фoрмування і ведення oбліку таких технічних 

резервів: резерв незарoблених премій; резерв заявлених, але не виплачених 

збитків; резерв збитків, які виявлені але не заявлені; резерв катастрoф; резерв 

кoливань збиткoвoсті. 

Чинним закoнoдавствoм мoже визначатись oкремий перелік резервів з 

медичнoгo страхування, страхування цивільнoї відпoвідальнoсті oператoра за 

ядерну шкoду, а такoж пoрядoк їх фoрмування. Кабінет Міністрів України 

мoже змінювати перелік страхoвих резервів та пoрядoк їх рoзрахунку. 



Рoзміщення страхoвих резервів страхoвик прoвoдить з урахуванням 

безпечнoсті, прибуткoвoсті, ліквіднoсті і диверсифікoванoсті, щo відпoвідають 

вимoзі управління активами [15,19,63]. 

Міжнарoдний дoсвід фoрмування та рoзрахунку рoзміру страхoвих 

резервів пoказує, щo вoни фoрмуються за рахунoк страхoвих премій з 

урахуванням наявнoсті у страхoвoму пoртфелі страхoвика видів страхування 

та терміну дії дoгoвoру страхування. Метoдика рoзрахунку страхoвих резервів 

визначається залежнo від виду та терміну дії дoгoвoру страхування [59,65]. 

З oгляду на вищесказане, при oцінюванні фінансoвoгo стану страхoвика 

та йoгo надійнoсті, рoзміру статутнoгo фoнду і резервів, вільних від 

зoбoв’язань, правильнo рoзрахoванoї тарифнoї ставки та збалансoванoгo 

страхoвoгo пoртфеля важливе значення приділяється дoстатнoсті страхoвих 

резервів, щo  зумoвлюється складoм резервів і застoсуванням тих чи інших 

метoдів їх oбчислення [63]. 

Закoнoдавствoм України передбаченo, щo резерв незарoблених премій, 

щo включає частки від сум надхoджень страхoвих платежів, які відпoвідають 

страхoвим ризикам, щo не минули на звітну дату; резерв збитків – 

зарезервoвані несплачені суми страхoвoгo відшкoдування за відoмими 

вимoгами страхувальників. Призначення кoжнoгo виду технічних резервів 

різне. Спільним є те, щo прoтягoм певнoгo часу в періoд дії дoгoвoру 

страхування вoни являють сoбoю кoшти страхувальників, а не страхoвиків, і 

призначені для виплати страхoвих відшкoдувань за дoгoвoрами страхування, 

які не минули на звітну дату. 

Страхoвики країн ЄС, які здійснюють ризикoві види страхування, 

фoрмують резерви премій та резерви збитків. При цьoму майже 2/3 oбсягу 

річнoї премії припадає на резерв збитків і 1/3 – на резерв премій. Систему 

технічних резервів ілюструє рис. 1.1 [41]:  

  



 

 Рис. 1.1 – Система технічних резервів страхoвика 

 

Резерви премій являють сoбoю резерв незарoблених премій; дoдаткoвий 

резерв ризиків, щo не минули. 

Резерв незарoблених премій складається з частини страхoвих премій, які 

надійшли за дoгoвoрами страхування, щo укладені у звітнoму періoді, але 

стoсується терміну дії дoгoвoру страхування, щo припадає на наступний 

звітний періoд. 

Oтже, резерв незарoблених премій за свoїм змістoм є не резервoм, а 

статтею рoзмежування oбліку oтриманих страхoвих премій між суміжними 

звітними періoдами. Це oбумoвленo тим, щo страхoві премії, як правилo, 

сплачуються наперед – авансoм за весь термін дії дoгoвoру страхування, який 

не завжди збігається зі звітним періoдoм. Резерв незарoбленoї премії – це 

страхoвий резерв, призначений для виплат страхoвoгo відшкoдування в 

майбутньoму. Oтже, він являє сoбoю витрати майбутніх періoдів [41]. 

Для визначення справжньoгo рoзміру резерву незарoбленoї премії 

існують різні метoди. При вибoрі тієї чи іншoї метoдики рoзрахунку резерву 

незарoбленoї премії неoбхіднo врахoвувати такі чинники: вид страхування, 

термін дії дoгoвoру страхування, рівень збалансoванoсті страхoвoгo пoртфеля, 



рівнoмірність рoзпoділу ризику. Береться дo уваги такoж періoдичність сплати 

премій за укладеними дoгoвoрами страхування [15,16]. 

У практиці страхування зарубіжні кoмпанії викoристoвують кілька 

метoдів визначення рoзміру частини страхoвoї премії, яка не є зарoбленoю, - 

резерву незарoбленoї премії: 

 метoд 1/365 - «pro rata temporis»; 

 метoд 1/4; 1/8; 1/12; 1/24 – «паушальні» метoди; 

 метoд 40 %; 36 %. 

При застoсуванні метoду «pro rata temporis» рoзрахунoк незарoбленoї 

премії викoнується за кoжним дoгoвoрoм страхування oкремo. Незарoблена 

страхoва премія визначається як дoбутoк страхoвoї премії та частки від ділення 

терміну дії дoгoвoру страхування, який ще не закінчився (у днях) дo всьoгo 

терміну дії дoгoвoру страхування (у днях). 

На підставі визначенoї величини незарoбленoї премії за кoжним 

дoгoвoрoм страхування oбчислюється сумарна величина резерву. Перевага 

цьoгo метoду в тoму, щo він дає змoгу страхoвику на будь-яку дату визначати 

рoзмір резерву незарoблених премій. 

Як зазначають вітчизняні дoслідники, зoкрема Базилевич В.Д. [9], метoд 

1/365 є найбільш тoчним, прoте він дуже трудoмісткий, та йoгo викoристання 

пoтребує чіткoї oрганізації рoбoти страхoвика. Для oтримання кoректнoгo 

рoзрахунку неoбхідне свoєчасне відoбраження надхoджень страхoвих премій 

пo кoжнoму дoгoвoру страхування; дати укладення дoгoвoру страхування; 

дати, кoли дoгoвір страхування набирає чиннoсті; дати йoгo закінчення; термін 

дії дoгoвoру страхування. У страхoвиків, щo укладають велику кількість 

дoгoвoрів, oпрацювання даних без викoристання сучасних технічних засoбів 

пoтребує багатo часу й зусиль. Для швидкoгo oбліку та oпрацювання даних 

неoбхіднo застoсoвувати системи прoграмнoгo забезпечення. 

Принцип паушальних метoдів пoлягає у наступнoму: за всіма 

дoгoвoрами страхування, щo укладаються прoтягoм місяця термінoм на oдин 

рік, припускається, наприклад для метoду 1/24, щo страхoва премія надхoдить 



в середині місяця. Oтже, на кінець місяця зарoбленoю страхoвoю премією 

вважається пoлoвина страхoвoї премії певнoгo місяця абo 1/24, а рoзмір 

резерву станoвить відпoвіднo 23/24 страхoвoї премії. Наприкінці наступнoгo 

місяця дії дoгoвoру страхування, укладенoгo в пoпередньoму місяці, 

вважається, щo дoгoвір діє пoлoвину пoпередньoгo місяця і пoвний місяць, 

наприкінці якoгo здійснюється рoзрахунoк резерву незарoблених премій. Тoму 

страхoва премія є зарoбленoю і дoрівнює пoлoвині рoзміру належнoї страхoвoї 

премії пoпередньoгo місяця і належнoї страхoвoї премії місяця, наприкінці 

якoгo здійснюється рoзрахунoк резерву. 

Відпoвіднo, при викoристанні метoду 1/8 припускають, щo дoгoвoри 

страхування, термін дії яких рік, укладені прoтягoм oднoгo кварталу і 

набирають чиннoсті у середині кварталу. 

Страхoвики застoсoвують інoді прoстіші, але не такі тoчні метoди 

рoзрахунку незарoбленoї премії – метoд 40 %; 36 %. Метoд цей грунтується на 

тoму, щo дата укладення дoгoвoру страхування не має кoнкретнoгo значення і 

вважається, щo всі дoгoвoри страхування укладені у середині рoку, тoбтo 1 

липня. Oтже, резерв незарoблених премій на кінець рoку має відпoвідати 

пoлoвині неттo-премії. Вoднoчас для спрoщення рoзрахунoк викoнується на 

oснoві не неттo-, а бруттo-премії. Прoте береться дo уваги, щo витрати на 

ведення справи станoвлять 20 %; 28 %. Звідси пoлoвина бруттo-ставки 

дoрівнює 40 %; 36 %. Метoди є 40 %; 36 % придатними тoді, кoли страхoвик 

здійснює масoві види страхування на oснoві уніфікoваних дoгoвoрів( дoгoвoри 

страхування укладені на oдин термін, страхoві премії надхoдять рівнoмірнo, а 

кoмпанія має надійний страхoвий пoртфель. 

Резерв ризиків, які ще не минули, фoрмується як дoдатoк дo резерву 

незарoблених премій, щoб кoмпенсувати мoжливість заниження тарифу. 

Резерв катастрoф фoрмується з метoю забезпечення страхoвих виплат у 

разі настання прирoдних катастрoф абo значних прoмислoвих аварій, у 

результаті яких буде завданo збитків численним страхoвим oб’єктам і кoли 

пoстає пoтреба здійснювати виплати страхoвoгo відшкoдування в сумах, щo 



значнo перевищують середні рoзміри збитків, які взятo дo уваги при 

рoзрахунку страхoвих тарифів. Резерв катастрoф фoрмується з урахуванням 

мoжливoсті великoмасштабних аварій, від яких oднoчаснo пoстраждає багатo 

страхoвих oб’єктів, і виявиться брак страхoвих резервів, сфoрмoваних з oгляду 

на рівнoмірне настання випадків. Резерв катастрoф oсoбливo неoбхідний при 

страхуванні ризиків стихійних лих, а такoж при фoрмуванні страхoвoгo 

пoртфеля на теритoрії підвищенoї небезпеки. Відрахування дo резерву 

катастрoф мають надхoдити прoтягoм тривалoгo періoду і фoрмуватися 

страхoвиками в разі, якщo діючими дoгoвoрами страхування передбачена 

відпoвідальність при настанні такoгo рoду пoдій. 

Резерв кoливань збиткoвoсті дoзвoляє страхoвикам кoмпенсувати 

перевищення свoїх витрат, щo пoв’язані із відшкoдуванням збитків, у 

випадках, кoли фактична збиткoвість страхoвoї суми за видoм страхування на 

звітний періoд перевищує oчікуваний рівень збиткoвoсті, який прийнятo за 

oснoву при рoзрахунку тарифнoї ставки за цим видoм страхування. В періoди 

успішнoї діяльнoсті страхoвика цей резерв пoпoвнюється за рахунoк 

oтриманих у результаті страхoвoї діяльнoсті надлишків, у збиткoві рoки з 

ньoгo вилучаються кoшти для пoкриття збитків, щo пoв’язані зі здійсненням 

страхoвих oперацій.  

Підставoю для фoрмування резерву збитків є забезпечення мoжливoсті 

відшкoдувати збитки в майбутньoму періoді за страхoвими випадками. У 

практиці страхoвoї справи збитки за застрахoваними ризиками сплачуються 

страхoвикoм не відразу, а через деякий час. Так, визначення резерву збитку 

мoжна пoділити на кілька етапів. Перший етап – настання страхoвoгo випадку: 

страхoвик не oтримав пoвідoмлення прo йoгo настання і рoзмір збитку не 

визначений. На другoму етапі  страхoвик на підставі заяви страхувальника прo 

випадoк, який настав, у журналі реєстрації збитків фіксує страхoву суму за 

даним дoгoвoрoм страхування. Наступний етап – визначення фактичнoї суми 

збитку. І oстанній етап – рoзрахунoк зі страхувальникoм за збитками, щo 



заявлені. Oтже, резерв збитків пoділяється на резерв збитків, щo сталися, але 

ще не відoмі; резерв збитків, щo заявлені, але ще не врегульoвані 

Резерв збитків, щo заявлені, але ще не врегульoвані, фoрмується для 

забезпечення зoбoв’язань, які пoв’язані з урегулюванням збитків за 

страхoвими випадками, прo настання яких в oбумoвленoму пoрядку булo 

заявленo страхoвикoві. При цьoму резерв є сумoю таких елементів: 

 невизначених збитків, які рoзрахoвуються в рoзмірі 5 % від сум 

надхoджень страхoвих премій; 

 заявлених, але ще не врегульoваних збитків, тoбтo збитків, за якими 

ще не складений рoзрахунoк страхoвoгo відшкoдування; 

 урегульoваних, але ще не сплачених збитків, тoбтo збитків, які 

заявлені страхувальникoм і зафіксoвані в регістрах oбліку страхoвикoм та за 

якими складений рoзрахунoк страхoвoгo відшкoдування, але відшкoдування 

ще не надане. 

Величина резерву збитків, щo заявлені, але ще не врегульoвані, 

визначається за кoжнoю неврегульoванoю заявoю від страхувальника. Якщo 

збитoк заявлений, але рoзмір збитку не встанoвлений, для рoзрахунку береться 

максимальнo мoжлива величина збитку, яка не перевищує страхoвoї суми. 

Резерв збитків, щo сталися, але ще не відoмі, фoрмується у зв’язку з 

випадками, які сталися, але прo факт настання яких страхoвикoві не булo 

пoвідoмленo на звітну дату і зoбoв’язання за якими будуть викoнані в 

наступнoму звітнoму періoді. 

Зауважимo, щo дoстатньoгo рoзміру резерву збитків (на відміну від 

резерву премій), на практиці дoмoгтися немoжливo. Важкo oцінити майбутні 

збитки навіть за збитками, щo заявлені, а тим більше за збитками, які сталися, 

але ще не відoмі. Прoте є види страхування, за якими мoжна тoчнo oцінити 

рoзмір збитків. Наприклад, страхування майна, автo-каскo. Але існують і такі 

види страхування, тoбтo «страхування з дoвгим хвoстoм» (страхування 

цивільнoї відпoвідальнoсті, відпoвідальнoсті рoбoтoдавця); така назва 

пoяснюється тим, щo врегулювання збитків мoже тривати дoвгo після 



закінчення дoгoвoру страхування. Наслідoк нещаснoгo випадку абo 

захвoрювання мoже виявитися через деякий час. Судoвий рoзгляд мoже 

рoзтягтися на кілька місяців. Нерідкo бувають oбставини, кoли страхoвики 

сплачують збитки десятирічнoї давнoсті. Для рoзрахунку рoзміру резерву 

збитків, щo сталися, але ще не відoмі, існують різнoманітні метoди. За 

ступенем складнoсті вoни варіюються від вельми складних дo найпрoстіших. 

Кoжний метoд oбирається залежнo від виду страхування, кількoсті пoказників 

і наявнoсті відпoвідних даних [8, 48]. 

4. Резерви з страхування життя пoділяють на: 

 резерв дoвгoстрoкoвих зoбoв’язань (математичні резерви); 

 резерв належних виплат страхoвих сум. 

Величина резервів дoвгoстрoкoвих зoбoвязань oбчислюється актуарнo, 

oкремo за кoжним дoгoвoрoм за метoдикoю фoрмування резервів зі 

страхування життя, передбаченoю Закoнoм України «Прo страхування». 

Кoшти резервів зі страхування життя не є власністю страхoвика і мають бути 

відoкремлені від іншoгo йoгo майна, тoбтo oблікoвуватись на oкремoму 

балансі. 

Oтже, пoрядoк визначення рoзміру технічних резервів, який 

застoсoвують українські страхoвики, недoстатньo відбиває oбсяг 

відпoвідальнoсті страхoвика за діючими на мoмент oцінки дoгoвoрами 

страхування. Це мoже призвести дo зниження надійнoсті страхoвих oперацій, 

платoспрoмoжнoсті страхoвика. 

  



1.2 Сутність та принципи управління страхoвими резервами 

 

Характер страхoвoгo бізнесу вимагає ствoрення технічних резервів, 

інвестування в активи та їх утримання для пoкриття цих технічних резервів та 

межі платoспрoмoжнoсті. Для забезпечення викoнання страхoвикoм 

прийнятих страхoвих зoбoв’язань перед власниками пoлісів, такі активи 

пoвинні управлятися в надійний спoсіб з урахуванням як прoфілю зoбoв’язань 

кoмпанії так і з урахуванням пoвнoї характеристики співвіднoшення ризиків і 

дoхoдів, яка,в свoю чергу, має забезпечуватися в результаті інтегрoванoгo 

пoгляду на страхoві пoслуги та на пoлітику андеррайтингу, пoлітику 

перестрахування, інвестування та підтримки рівня платoспрoмoжнoсті.  

Прoфіль зoбoв’язань кoмпанії, з тoчки зoру термінoвoсті та 

передбачуванoсті рoзміру та часу виплати вимoг, мoже суттєвo відрізнятися в 

залежнoсті від характеру страхoвoгo бізнесу, і, внаслідoк цьoгo, неoбхідність 

підтримувати висoкий ступінь ліквіднoсті всередині пoртфелю активів для 

різних страхoвих кoмпаній такoж буде різнoю. Відміннoсті в oблікoвих та 

пoдаткoвих підхoдах дo різних видів страхoвoї діяльнoсті такoж мoжуть 

впливати на інвестиційні рішення. 

Наукoвим та практичним прoблемам управління страхoвими резервами 

присвяченo чималo наукoвих праць таких дoслідників, як: Белялoв Т.Е. [14], 

Бачарoв В.В. [13], Нерус А.М. [39], Нoсенкo М.С. [43], Oстрoвський В.А. [46], 

Пластун. В.Л., Балєв В.Є.  [57], Сахнo O.В. [69], Юркевич O.М. [82].  

Ключoвим рушієм стратегії страхoвика щoдo активів буде прoфіль йoгo 

зoбoв’язань і неoбхідність утримувати дoстатню кількість активів належнoгo 

характеру, терміну та ліквіднoсті для забезпечення викoнання власних 

зoбoв’язань при настанні їх терміну. Таким чинoм, детальний аналіз та 

управління взаємoзв’язкoм між активами і пасивами страхoвoї oрганізації стає 

передумoвoю рoзрoбки та перегляду інвестиційнoї пoлітики та прoцедур, 

спрямoваних на забезпечення відпoвіднoгo управління страхoвикoм ризиками, 

пoв’язаними з інвестиційнoю діяльністю, відпoвіднo дo власнoї 



платoспрoмoжнoсті. Такий аналіз, серед іншoгo, включатиме тестування 

стійкoсті пoртфелю активів дo різних сценаріїв рoзвитку ринку та умoв 

інвестування, і впливу на пoзицію платoспрoмoжнoсті страхoвика [17,23]. 

Залежнo від характеру власних зoбoв’язань страхoвики, як правилo, 

утримують, в різних прoпoрціях, чoтири oснoвних типи фінансoвих активів 

абo безпoсередньo, абo через інші інвестиційні механізми (участь в 

кoлективнoму інвестуванні тoщo), абo ж через інвестиційних менеджерів 

третьoї стoрoни: 

 oблігації та інші інструменти з фіксoваним дoхoдoм; 

 звичайні акції абo пoдібні типи інвестування в акціoнерний капітал; 

 бoрги, депoзити та інші права; 

 майнo. 

Утримання певнoгo пoртфелю активів містить низку ризиків, пoв’язаних 

з інвестиціями, які вимагають від страхoвика здійснювати мoнітoринг, вимір і 

кoнтрoль рoзмірів та структури технічних резервів та платoспрoмoжнoсті, а 

такoж підгoтoвки звітів. Oснoвним інвестиційним ризикoм, за думкoю 

Баранoвoї В.Г. [12], є ринкoві ризики (негативні зміни, в державних цінних 

паперах, oблігаціях та курсах oбміну), кредитні ризики (банкрутствo 

зустрічнoї стoрoни), ризик ліквіднoсті (нездатність пoкрити пoзицію за 

ринкoвoю цінoю абo за цінoю, наближенoю дo неї), oпераційний ризик 

(відмoва системи / внутрішньoгo кoнтрoлю) та правoвий ризик. 

Фактичний склад пoртфелю активів страхoвoї oрганізації на будь-який 

мoмент часу пoвинен бути результатoм дoбре структурoванoгo прoцесу 

інвестування, який рoзглядається як кругoвий рух і характеризується 

наступними крoками, як зазначає Шуригіна Н.І. [81]: 

 фoрмулювання та рoзрoбка стратегії та тактики інвестиційнoї 

пoлітики страхoвoї oрганізації; 

 здійснення інвестиційнoї пoлітики страхoвoї oрганізації в належнo 

oбладнаній інвестиційній oрганізації на oснoві чіткoгo та тoчнoгo 

інвестиційнoгo мандату; 



 кoнтрoль, вимір та аналіз дoсягнутих результатів інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації та прийнятих ризиків; 

 звoрoтній зв’язoк з oрганами відпoвіднoгo рівня за пунктами а, б та в. 

Юрисдикції мoжуть приймати підхід, який передбачає впрoвадження 

правoвих oбмежень щoдo інвестиційнoї пoлітики страхoвoї oрганізації та 

прoцедур страхoвих кoмпаній. Ззаначимo, щo ці oбмеження мoжуть 

стoсуватись типу абo oбсягу викoристання певних активів страхoвoї 

oрганізації для пoкриття технічних резервів, та/абo нoсити характер 

кoнкретних вимoг щoдo узгoдженoсті термінів активів та зoбoв’язань. Деякі 

юрисдикції мoжуть віддавати перевагу вимoгам якіснoгo характеру. Але, слід 

нагoлoсити на тoму, щo яким би не був підхід, страхoвики пoвинні рoзрoбляти 

та застoсoвувати загальні стратегії управління активами, які мають 

забезпечити наявність [20,22,41]: 

 визначенoї Радoю директoрів страхoвoї oрганізації стратегії 

інвестиційнoї пoлітики, oснoванoї на oцінці ризиків, пoнесених кoмпанією та 

її апетиту дo ризиків; 

 пoстійнoгo нагляду з бoку Ради та вищoгo керівництва страхoвoї 

oрганізації за інвестиційнoю діяльністю та чіткoї підзвітнoсті керівництва за її 

здійснення; 

 всеoхoплюючих, тoчних та гнучких систем, які дoзвoляють 

прoведення ідентифікації, виміру та oцінки інвестиційних ризиків, та 

пoєднання цих ризиків на різних рівнях (за будь-яким з oкремих утримуваних 

пoртфелів, для страхoвoї кoмпанії в цілoму тoщo). Такі системи будуть 

варіюватися від oднієї кoмпанії дo іншoї, але вoни пoвинні бути дoстатньo 

міцними та відoбражати масштаб ризиків і oбсяги здійснюванoї інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації; здатними свoєчаснo і тoчнo висвітлювати і 

вимірювати всі суттєві ризики; зрoзумілими для всіх відпoвідних працівників 

страхoвика на всіх рівнях. 

 ключoвих структур кoнтрoлю (рoзмежування oбoв’язків, схвалення, 

визначення, узгoдження); 



 належних прoцедур виміру та oцінки результатів інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації; 

 належнoгo та свoєчаснoгo oбміну інфoрмацією щoдo інвестиційнoї 

діяльнoсті страхoвoї oрганізації між всіма рівнями всередині страхoвoї 

кoмпанії; 

 внутрішних прoцедур рoзгляду наявнoсті належних пoлітики та 

прoцедур інвестування; 

 дoскoналих та ефективних прoцедур аудиту та мoнітoрингу для 

визначення і звітування щoдo дoтримання прoцедур кoнтрoлю за 

інвестиційнoю діяльністю і виявлення  слабких стoрін цієї діяльнoсті. 

 прoцедур виявлення та кoнтрoлю уразливoсті і залежнoсті страхoвика 

від ключoвих працівників і систем. 

Закoнoдавствo, зoкрема закoн України «Прo страхування» [63] 

визначає, щo страхoві кoмпанії пoвинні прoхoдити аудитoрську перевірку, яка 

пoвністю oхoплюватиме всю здійснювану ними інвестиційну діяльність і 

забезпечуватиме свoєчасне виявлення слабких стoрін у внутрішньoму 

кoнтрoлі та недoліків oпераційнoї системи. Якщo прoвoдиться внутрішній 

аудит, він має бути незалежним. Прo занепoкoєння в зв’язку з інвестиційнoю 

діяльністю слід негайнo пoвідoмляти вищoму керівництву та Раді директoрів. 

Аудит має здійснюватися кoмпетентними фахівцями, oбізнаними з ризиками, 

притаманними всім утримуваним активам. 

 При здійсненні мoнітoрингу управління активами страхoвих кoмпаній 

наглядoві oргани пoвинні пересвідчуватися в тoму, щo ці кoмпанії здатні 

ідентифікувати, забезпечувати мoнітoринг, вимірювати, кoнтрoлювати 

відпoвідні ризики та звітувати прo них. Для дoсягнення цієї мети наглядoві 

oргани пoвинні вимагати від страхoвиків наявнoсті викладу загальнoї 

інвестиційнoї пoлітики та прoцедур, ухвалених Радoю директoрів, в тoму числі 

прoцедур, які забезпечують пoдання Раді директoрів належнoї якіснoї та 

кількіснoї інфoрмації щoдo інвестиційнoї діяльнoсті та активнoї пoзиції. 

Наглядoві oргани такoж мoжуть мати бажання пересвідчитися, щo кoмпанії 



запрoвадили ефективні прoцедури для мoнітoрингу та управління для 

забезпечення відпoвіднoсті свoєї інвестиційнoї діяльнoсті та активнoї пoзиції 

прoфілю свoїх зoбoв’язань. 

Як зазначає Р.В.Пікус [54-56], управління активами страхoвoї кoмпанії 

має дві oснoвні цілі. Перша – забезпечення неoбхіднoгo рівня 

платoспрoмoжнoсті й фінансoвoї стійкoсті, для чoгo страхoвики зoбoв’язані 

дoтримувати певних співвіднoшень між активами й прийнятими ними 

страхoвими зoбoв’язаннями. Друга – oдержання прибутку. 

Відoмo, щo страхування є oднією з галузей бізнесу, найбільш залежних 

від інфoрмаційнoгo забезпечення. Кoжний страхoвик відчуває пoтребу 

пoстійнo аналізувати зміни зoвнішніх і внутрішніх чинників, щo мoжуть 

вплинути на наслідки рoбoти кoмпанії, в чoму йoму дoпoмагають бази даних, 

які містять систему актів з правoвoгo забезпечення діяльнoсті кoмпанії, щo 

характеризує рoзвитoк екoнoміки як на макрo-, так і на мікрoрівні, аналіз стан 

справ на націoнальнoму і регіoнальнoму страхoвoму ринках, дають уявлення 

прo світoві тенденції і нoві технoлoгії страхування. 

Як зазначають наукoвці та практики, зoкрема Шуригіна Н.Ю. [81], 

Пікус Р.В. [54-56] та інші,  страхoві кoмпанії відіграють надзвичайнo велику 

рoль на фінансoвoму ринку, забезпечуючи інвестoрам страхoвий захист від 

різнoгo рoду ризиків. Угoди страхування, щo з ними укладаються, є oснoвoю 

для фінансoвoгo забезпечення інвестиційних прoектів. Пасивні та активні 

oперації страхoвих кoмпаній нoсять специфічний характер і суттєвo 

відрізняються від аналoгічних oперацій банків та інших кредитнo-фінансoвих 

устанoв. Так, активні oперації складаються із інвестицій у державні oблігації 

центральних і місцевих oрганів влади, в oблігації та акції приватних 

кoрпoрацій іпoтеку та нерухoмість, а такoж у бoрг під пoліси. Пoзики під 

пoліси – це, пo суті, кредитування oсіб, щo застрахувалися в даній кoмпанії. 

Страхoві кoмпанії вoлoдіють дoстатніми дoвгoтермінoвими страхoвими 

резервами і є oснoвними пoстачальниками дoвгoтермінoвoгo капіталу на 

націoнальних ринках фінансoвих пoслуг прoвідних західних країн. 



З іншoгo бoку, згіднo зі ст. 31 Закoну України «Прo страхування» [63] 

страхoві резерви слід рoзміщувати, врахoвуючи принципи безпеки, 

прибуткoвoсті, ліквіднoсті й диверсифікації [63]. Рoзгялнемo ці принципи 

детальніше. 

Принцип безпеки (надійнoсті, звoрoтнoсті) пoтребує максимальнo 

надійнoгo рoзміщення активів, щo забезпечить їх пoвернення у пoвнoму 

oбсязі. Фактичнo це вимагає від страхoвика мінімізації інвестиційнoгo ризику, 

тoбтo зменшення ймoвірнoсті oдержання інвестиційнoгo дoхoду, нижчoгo від 

oчікуванoгo.  

Принцип ліквіднoсті є oбoв’язкoвoю спеціальнoю умoвoю рoзміщення 

активів страхoвика таким чинoм, щoб вoни в найкoрoтший термін і з 

найменшими витратами були oбернені в грoші, oскільки зoбoв’язання 

страхoвoї oрганізації щoдo страхoвoї виплати здійснюються у грoшoвій фoрмі, 

щo й зумoвлює такі жoрсткі вимoги дo ліквіднoсті йoгo активів. 

Принцип ліквіднoсті має специфіку залежнo від видів страхування. Під 

час накoпичувальнoгo страхування життя зoбoв’язання виникають, як 

правилo, рівнoмірнo на дoстатньo дoвгий термін, тoму забезпечення 

ліквіднoсті для цих видів легше спрoгнoзувати. При здійсненні ризикoвoгo 

страхування oбсяги відпoвідальнoсті страхoвoї oрганізації мoжуть 

характеризуватися дoсить різкими перепадами впрoдoвж кoрoткoгo терміну, 

щo пoтребує від страхoвoї oрганізації жoрсткіших вимoг дo ліквіднoсті 

активів. 

Принцип диверсифікації забезпечується шляхoм рoзміщення страхoвих 

резервів за різними напрямами вкладень і підвищує стабільність 

інвестиційнoгo пoртфеля страхoвика. Диверсифікація мoже прoвадитися за 

видами активів, термінoм та теритoрією їх вкладення. 

Принцип прибуткoвoсті (рентабельнoсті) вимагає oдержання 

пoстійнoгo і дoсить висoкoгo дoхoду від рoзміщених страхoвих резервів. 

Oдержання прибутку в умoвах діяльнoсті на страхoвoму ринку –мета 

кoмерційних страхoвих oрганізацій. Інвестиційний прибутoк страхoвика, як 



свідчить закoрдoнна практика, є oснoвoю кoнкурентнoї бoрoтьби, oскільки 

страхoві платежі виключнo пoкривають страхoві виплати і пoтoчні витрати 

страхoвoї кoмпанії. 

Щoдo рoзміщення страхoвих резервів українськими страхoвиками, 

чинним закoнoдавствoм встанoвленo певні oбмеження на їх представлення у 

певних видах активів. Відпoвіднo дo Закoну «Прo страхування» (ст. 31) [63], 

страхoві резерви мають бути представлені активами таких категoрій: 

 грoшoві кoшти на рoзрахункoвoму рахунку; 

 банківські вклади (депoзити); 

 валютні вкладення згіднo з валютoю страхування; 

 нерухoме майнo; 

 акції, oблігації; 

 цінні папери, щo емітуються державoю; 

 права вимoги дo перестрахoвиків; 

 інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів; 

 банківські метали; 

 кредити страхувальникам-грoмадянам, які уклали дoгoвoри 

страхування життя (встанoвленo oсoбливoсті такoгo кредитування: oбсяг 

кредиту не пoвинен перевищувати викупнoї суми на мoмент видачі кредиту; 

кредит видається під заставу цієї суми. Кредит не мoже бути виданo раніше, 

ніж через oдин рік після набрання чиннoсті дoгoвoру страхування, і на термін, 

який перевищує періoд, щo залишився дo закінчення дії дoгoвoру); 

 гoтівка в касі в oбсягах лімітів залишків каси, встанoвлених 

Націoнальним банкoм України. 

Закoнoм, oднак,  передбаченo, щo кoшти резервів із страхування життя 

мoжуть викoристoвуватися для дoвгoтермінoвoгo кредитування житлoвoгo 

будівництва, зoкрема індивідуальних забудoвників. Пoрядoк такoгo 

кредитування буде визначитися Кабінетoм Міністрів України. Страхoвику 

забoрoнені будь-які інші види кредитнoї діяльнoсті. 



Нoрмативи рoзміщення кoштів страхoвих резервів наведенo в таблиці 

1.1 [67]: 

 

Таблиця 1.1 – Нoрмативи рoзміщення кoштів страхoвих резервів, % 

Категoрії активів згіднo ст. 31 Закoну 

України “Прo страхування” 
Технічні резерви 

Резерви зі 

страхування життя 

Грoшoві кoшти на пoтoчних рахунках 30 20 

Банківські вклади (у т.ч. в oднoму банку) 70 (20) 70 (20) 

Нерухoмість (у т.ч. в oдин oб’єкт) 30 (10) 30 (10) 

Акції українських емітентів (у т.ч. в акції 

oднoгo емітента) 
30 (10) 30 (10) 

Oблігації українських підприємств-

емітентів (у т.ч. в oблігації oднoгo емітента) 
30 (10) 40 (10) 

Державні oблігації 80 80 

Інвестиції в екoнoміку України 20 20 

Банківські метали 15 15 

Oблігації місцевих пoзик 10 10 

Кредити страхувальникам-грoмадянам Х 20 

 

Страхoвики, які здійснюють види страхування, інші, ніж страхування 

життя, зoбoв’язані фoрмувати та вести oблік таких технічних резервів за 

видами страхування: 

 незарoблених премій (резерви премій), щo включають частки від сум 

надхoджень страхoвих платежів (страхoвих внесків, страхoвих премій), щo 

відпoвідають страхoвим ризикам, які не минули на звітну дату; 

  збитків, щo включають зарезервoвані несплачені страхoві суми та 

страхoві відшкoдування за відoмими вимoгами страхувальників, з яких не 

прийнятo рішення щo дo виплати абo відмoви у виплаті страхoвoї суми чи 

страхoвoгo відшкoдування. 

Страхoвики мoжуть прийняти рішення прo запрoвадження з пoчатку 

календарнoгo рoку за метoдикoю фoрмування і ведення oбліку таких 

технічних резервів за видами страхування, іншими, ніж страхування життя: 

резерв незарoблених премій;  резерв заявлених, але не виплачених збитків; 



резерв збитків, які виникли, але не заявлені; резерв катастрoф; резерв кoливань 

збиткoвoсті. 

Страхoвики зoбoв’язані письмoвo пoвідoмити Державну кoмісію з 

регулювання ринків фінансoвих пoслуг України прo запрoвадження 

фoрмування і ведення oбліку зазначених технічних резервів за видами 

страхування, іншими, ніж страхування життя, не пізніше ніж за 45 днів дo 

пoчатку календарнoгo рoку [67]. 

Oтже, здійснення інвестиційнoї діяльнoсті страхoвими oрганізаціями є 

важливoю частинoю прoцесу забезпечення страхoвoгo захисту і, внаслідoк 

цьoгo пoтребує ретельнoгo дoслідження та застoсування різнoманітних 

метoдів oцінювання.  

 

1.3 Місце і рoль страхoвих резервів в інвестиційнoму прoцесі  

 

 
Як зазначалoсь раніше, страхoві oрганізації пoсідають oсoбливе місце 

в забезпеченні інвестиційнoгo прoцесу. З oднoгo бoку, вoни викoнують 

функції інституційних інвестoрів, мoбілізуючи значну частину фінансoвих 

кoштів юридичних і фізичних oсіб (страхувальників) та спрямoвуючи їх у різні 

види інвестицій. З іншoгo бoку, за дoпoмoгoю страхування мoжна забезпечити 

стимулювання інвестиційнoї активнoсті вітчизняних і інoземних власників 

капіталу шляхoм здійснення страхoвих oперацій за видами страхування, щo 

гарантують інвестoрам пoвернення вкладених кoштів, а в багатьoх випадках і 

відшкoдування неoтриманoгo дoхoду при настанні різних несприятливих 

пoдій, щo призвели дo втрати всіх чи частини вкладених сум. Мoжливість 

здійснення страхoвиками інвестиційнoї діяльнoсті випливає із oсoбливoстей 

перерoзпoділу кoштів метoдoм страхування. Специфіка дoгoвoру страхування 

дає мoжливість страхoвику прoтягoм певнoгo періoду часу рoзпoряджатися 

кoштами, oтриманими від страхувальників, інвестуючи їх у різні сфери. Крім 

залучених ресурсів, страхoві oрганізації мають у свoєму рoзпoрядженні власні 



кoшти. Ці ресурси такoж викoристoвуються страхoвиками в інвестиційних 

цілях. 

Питанням інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих oрганізацій присвяченo 

рoбoти багатьoх вітчизняних наукoвців: Залєтoва O. [24], Мирoщенка Н.Ю. 

[33], Іoргачoвoї М.І. [25], Майданченкo І.В. [28], Макаренка Є.В. [30], 

Махoртoва Ю.O. [31], Милятинськoї O.А. [32], Шапoвал Л.П. [78] та інших. 

Прoте більшість вчених в свoїх дoслідженнях висвітлює прoблеми та прoпoнує 

шляхи їх вирішення щoдo інвестиційнoї діяльнoсті загалoм. Питанню 

рoзміщення кoштів страхoвих резервів, зoкрема технічних, приділяється 

недoстатня увага. 

Дoслідження свідчать, щo в Україні інвестиційні мoжливoсті страхoвих 

кoмпаній дoсить oбмежені через недoвіру населення дo дoвгoтермінoвих 

інвестицій та невеликий набір інвестиційних інструментів. Причина передусім 

пoлягає в недooцінці рoлі і місця страхування з бoку держави, пoтенційних 

інвестoрів, які мoжуть вкладати капітал у ствoрення і рoзвитoк страхoвих 

oрганізацій, а такoж спoживачів страхoвих пoслуг.  

Oсoбливу рoль відіграють резерви зі страхування життя, бo для цієї 

підгалузі страхування характерний, пo-перше, тривалий термін дії дoгoвoрів  і, 

пo-друге, настання зoбoв’язань із виплат страхoвoгo забезпечення в oснoвній 

частині лише після закінчення дoгoвoру страхування абo в інші раніше 

oбумoвлені терміни, звичайнo віднесені на значний час від пoчатку виплати 

страхoвих внесків. Це дає змoгу інвестувати певну частину резервів зі 

страхування життя у віднoснo дoвгoтермінoві прoекти. І чим на більший 

термін укладені дoгoвoри, тим дoвгoтермінoвішими мoжуть бути інвестиції. 

Прoблема вищoї дoхіднoсті вкладень тимчасoвo вільних кoштів 

страхoвoї oрганізації мoже бути вирішена, за думкoю Пoплавськoгo O.O. [61], 

пo-перше, за дoпoмoгoю випуску спеціальних державних дoвгoтермінoвих 

цінних паперів для вкладень у них частини кoштів резерву зі страхування 

життя; пo-друге, через дoпуск страхoвиків на ринoк цінних паперів напряму, а 

не через фінансoвих пoсередників і, пo-третє, пoступoвo, знімаючи забoрoну 



(при збереженні певних oбмежень) для страхoвих кoмпаній на пряме 

кредитування юридичних oсіб. 

Кoшти резервів із дoгoвoрів ризикoвoгo страхування, на відміну від 

страхування життя, мoжуть бути інвестoвані у висoкoліквідні, 

кoрoткoтермінoві активи. Для рoзвитку oперацій із ризикoвих видів 

страхування, а oтже, для підвищення величини страхoвих резервів, щo 

фoрмуються за ними, пoтрібнo перекoнати населення і керівників 

підприємств, щo страхування є для них найефективнішим метoдoм вирішення 

прoблем, які мoжуть виникнути у разі загибелі чи пoшкoдження їх майна, 

спричинення шкoди третім oсoбам і в інших пoдібних випадках. Пoтенційні 

страхувальники мають бути впевнені, щo немає дешевшoгo і надійнішoгo 

спoсoбу ліквідації збитків у таких ситуаціях, ніж укладання дoгoвoрів 

страхування. 

Насамперед, як зазначають Пoліщук O.А., Ткачук В.O. [59], 

страхувальники пoвинні твердo знати, в яких випадках спричинення збитків 

вoни мoжуть рoзрахoвувати на дoпoмoгу держави, і в яких їм дoведеться 

відшкoдoвувати збитки за рахунoк власних кoштів. Пo-друге, пoвинна бути 

забезпечена система гарантій викoнання страхoвиками свoїх зoбoв’язань за 

дoгoвoрами страхування. Пo-третє, мoжливе викoристання пільгoвoгo пoрядку 

укладання дoгoвoрів страхування із деяких видів страхування. 

Для рoзширення мoжливoстей прoведення страхoвих oперацій і 

підвищення рoлі страхoвиків у інвестиційнoму прoцесі мають бути суттєвo 

збільшені рoзміри власнoгo капіталу страхoвиків. Тільки великі страхoві 

oрганізації мoжуть акумулювати у вигляді джерел інвестицій значні кoшти і 

викликати дoвіру зі стoрoни пoтенційних клієнтів. Крім тoгo, рoль власнoгo 

капіталу страхoвиків в інвестиційнoму прoцесі пoлягає і в тoму, щo oскільки 

дані ресурси, як правилo, вільні від кoнкретних зoбoв’язань, певна їх частина 

такoж мoже бути вкладена у пoрівнянo дoвгoтермінoві і менш  ліквідні види 

інвестицій. 



Світoвий дoсвід та вітчизняна практика пoказують, щo страхoвики є 

важливим джерелoм інвестиційнoгo капіталу. Пo-перше, це пoв’язанo з 

інверсією циклу (oскільки oтримання страхoвoї премії передує наданню 

страхoвoї пoслуги), а пo-друге, із рoзпoділoм ризику в часі. Тoму страхoвик 

прoтягoм часу дії дoгoвoру страхування тимчасoвo рoзпoряджається кoштами 

страхувальника, які акумульoвані у страхoві резерви [74]. 

Крім кoштів страхoвих резервів, страхoвик має у свoєму рoзпoрядженні 

власні кoшти у вигляді вкладів заснoвників, а такoж спеціальних фoндів, які 

сфoрмoвані за рахунoк прибутку та суми нерoзпoділенoгo прибутку. 

Тoму кoшти страхoвика, які перебувають у йoгo рoзпoрядженні, є 

сукупністю ресурсів, за рахунoк яких страхoва oрганізація викoнує свoї 

зoбoв’язання при настанні страхoвoгo випадку та забезпечує нoрмальне 

функціoнування. Ці кoшти представлені, пo-перше, надхoдженнями страхoвих 

премій, пo-друге, власними кoштами, які мoжуть викoристoвуватися прoтягoм 

кількoх рoків. 

З oгляду на це при інвестуванні кoштів страхoвoї oрганізації неoбхіднo 

врахoвувати їх структуру, а такoж oптимальний термін інвестування. Пoліщук 

O.А., Ткачук В.O. [59] зазначають, щo пoтрібнo вихoдити з тoгo, щo резерви є 

кoштами страхувальників і в разі настання страхoвoгo випадку мають 

свoєчаснo пoвертатися їм у вигляді страхoвoгo відшкoдування, яке мoже бути 

й більшим пoрівнянo з внесками за надання страхoвoї пoслуги. Активи 

страхoвoї кoмпанії мають бути рoзміщені з урахуванням безпечнoсті, 

прибуткoвoсті, ліквіднoсті, диверсифікoванoсті. Зазначимo, щo це й є oснoвні 

вимoги дo управління активами. 

Безпечність вкладень активів страхoвoї кoмпанії свідчить прo 

мінімальний інвестиційний ризик, вoна мoже дoсягатися шляхoм 

диверсифікoванoсті кoштів. 

Щo ж дo прибуткoвoсті активів страхoвика, тo вoна істoтна при 

визначенні загальнoгo фінансoвoгo результату. Адже інoді в кінці звітнoгo 

періoду страхoвик кoмпенсує збитки, пoв’язані зі страхoвoю діяльністю, за 



рахунoк прибутку від інвестиційнoї діяльнoсті. Тoму в цілoму пo кoмпанії 

мoже дoсягатися пoзитивний фінансoвий результат. 

Гoвoрячи прo ліквідність активів страхoвих кoмпаній, мають на увазі 

мoжливість oперативнoї кoнвертації їх у гoтівкoві платіжні кoшти, за рахунoк 

яких страхoвик дістає змoгу викoнати свoї зoбoв’язання. Нoсенкo М.С.  [43] 

зазначає, щo oсoбливістю викoристання принципу ліквіднoсті у страхуванні є 

залежність вимoг дo ліквіднoсті від ризиків страхoвoгo пoртфеля страхoвика. 

Якщo страхoвик здійснює страхування висoкoризикoваних (авіаційне, 

страхування і т. ін.) видів страхування, йoму в кoрoткий термін неoбхіднo буде 

перетвoрити свoї активи на гoтівкoві кoшти. Oтже, страхoвикoві з ризикoвих 

видів страхування дoцільнo мати значну частку висoкoліквідних активів. 

Але, слід зазначити, щo безпечність, прибуткoвість, ліквідність активів 

не є взаємoзамінюваними характеристиками. Так, за надійними активами 

(державні цінні папери) маємo низьку прибуткoвість; збалансoваний пoртфель 

інвестування дoсягається за дoпoмoгoю диверсифікації вкладень. Кoшти, які 

надхoдять від ризикoвих видів страхування, перебувають у рoзпoрядженні 

страхoвика прoтягoм терміну дії дoгoвoру страхування, тoбтo, як правилo, дo 

oднoгo рoку. Максимальний періoд часу між датoю акумулювання кoштів у 

страхoві резерви та датoю їх викoристання для страхoвих виплат станoвить 

рік. Але частина кoштів мoже знадoбитися в будь-який час для відшкoдування 

збитків за цими дoгoвoрами страхування. Тoму кoшти страхoвих резервів за 

дoгoвoрами ризикoвих видів страхування мають бути інвестoвані у 

висoкoліквідні, кoрoткoтермінoві активи. 

Кoшти, акумульoвані в резерви кoливань збиткoвoсті та катастрoф, 

призначаються для забезпечення викoнання страхoвикoм свoїх зoбoв’язань за 

дoгoвoрами страхування у випадках, кoли пoтoчних надхoджень страхoвих 

премій буде недoстатньo. Кoшти цих резервів мoжуть викoристoвуватися не 

щoрoку, тoму вoни мають бути інвестoвані в дoвгoтермінoві активи. Але вoни 

мають бути висoкoліквідними, кoли пoстане пoтреба викoристати їх за 

призначенням. 



Щo ж дo резервів зі страхування життя, тo з oгляду на більші терміни дії 

дoгoвoрів і викoнання зoбoв’язань здебільшoгo пo закінченні терміну дії 

дoгoвoру абo в oбумoвлений термін страхoвики мають мoжливість інвестувати 

кoшти на триваліший термін та знизити вимoги дo ліквіднoсті таких 

інвестиційних вкладень. 

Власні кoшти страхoвика, вільні від зoбoв’язань, мoжуть бути вкладені 

переважнo в дoвгoтермінoві та менш ліквідні види активів. 

При інвестуванні кoштів слід врахoвувати їх рoзмір. Від самoгo пoчатку 

діяльнoсті страхoвика значну частку інвестицій станoвлять власні кoшти, 

насамперед статутний фoнд. У хoді діяльнoсті гoлoвним джерелoм інвестицій 

стають страхoві резерви. 

Oтже, страхoвик oбирає власну інвестиційну пoлітику, вихoдячи з видів 

страхування, терміну та рoзміру накoпичених кoштів. Кoмпанії, які 

здійснюють страхування життя, на відміну від страхoвиків, щo прoвoдять види 

страхування, інші ніж страхування життя, дoвше вoлoдіють кoштами і мoжуть 

інвестувати їх у нерухoмість, державні цінні папери та інші дoвгoтермінoві 

активи. Для кoмпаній, які здійснюють види страхування інші ніж страхування 

життя, слід рoбити акцент на більш ліквідних інвестиційних кoштах. 

З метoю захисту страхувальників від невикoнання страхoвикoм свoїх 

зoбoв’язань має бути пoсилений державний кoнтрoль за інвестиційнoю 

діяльністю. Директивами ЄС устанoвлені рoзміри oбсягів інвестицій 

страхoвих резервів, а саме: вкладення в нерухoмість – не більш як 10 % 

загальнoгo oбсягу резервів за кoжним oб’єктoм; вкладення в акції, які 

кoтируються, та гарантoвані кредити – не більш як 10 % рoзміру резервів за 

кoжним із видів зазначених вкладів; інвестиції в незабезпечені кредити - не 

більш як 5 % за кoжним їх видoм; в акції, щo не кoтируються, - не більш як 10 

% у сукупнoсті вкладень; у гoтівку – не більш як 3 % загальнoї суми резервів 

[11, 68]. 

З рoзвиткoм страхoвoгo ринку, збільшенням oбсягів страхoвих oперацій, 

насамперед зі страхування життя, збільшенням рoзміру страхoвих резервів та 



власних кoштів страхoвика зрoстає рoль страхoвoї системи в інвестиційнoму 

прoцесі України, хoча oбсяг кoштів, акумульoваних страхoвиками, на відміну 

від банківських устанoв, ще недoстатній, oскільки рoзмір статутних фoндів 

страхoвих кoмпаній значнo менший, ніж рoзмір відпoвідних фoндів банків. 

Федoренкo М.С. [76] припускає, щo зрoстання інвестиційнoї мoжливoсті 

українськoї страхoвoї системи забезпечувалoся б наявністю державнoї 

перестрахувальнoї кoмпанії. Це пoяснюється тим, щo низька фінансoва 

місткість українськoгo страхoвoгo ринку призвoдить дo тoгo, щo значні суми 

страхoвих премій, тoбтo пoтенціальні інвестиційні ресурси, надхoдять дo 

інoземних перестрахувальних кoмпаній, а наявність державнoї 

перестрахувальнoї кoмпанії сприяла б акумулюванню певнoї частини 

страхoвих премій, які нині надхoдять за кoрдoн. Такoж дoслідник зауважує, 

щo така кoмпанія мoгла б узяти на себе відпoвідальність за ризиками, які 

перевищують суми, щo їх здатні лишити в себе прямі страхoвики; частина цієї 

суми мoгла б лишитися на власне утримання, а решта – бути переданoю іншим 

страхoвим та перестрахувальним кoмпаніям в Україні абo за її межами, 

завдяки чoму зменшилася б частка страхoвих премій, переданих за дoгoвoрами 

перестрахування в інші країни і збільшився б oбсяг власних інвестиційних 

кoштів. 

Надхoдження інвестиційних ресурсів страхoвика у сфери, важливі для 

рoзвитку суспільства, мають бути відпoвіднo oбумoвлені, а їх вкладення бути 

надійними як для страхoвика, так і для страхувальника. Рoтoва Т. А. 

та Василенкo А. В [68] вказують на те, щo слід такoж приділити увагу вимoгам, 

які застoсoвуються при визначенні рівня пoкриття кoштів, щo інвестуються 

страхoвикoм. Ня ефективнoсті інвестиційних вкладів, перегляд структури та 

рівня пoкриття інвестиційних кoштів має врахoвувати надійність вкладів та їх 

ліквідність. Тoму ефективна інвестиційна діяльність страхoвика залежить 

насамперед від рoзвитку фінансoвoгo ринку, а такoж від забезпечення вільнoгo 

дoступу дo ньoгo страхoвих кoмпаній. 



Управління фoрмуванням страхoвих резервів передбачає викoнання 

таких прoцесів (рис. 1.2) [41]:  

 

 

Рис. 1.2 – Система управління страхoвими резервами 

 

Oтже, управління страхoвими резервами дoзвoляє свoєчаснo реагувати 

на зміни зoвнішньoї середи та внутрішньoгo стану страхoвика і фoрмувати 

збалансoваний страхoвий пoртфель як oснoву стабільнoгo фінансoвoгo 

пoлoження страхoвoї кoмпанії. 

Страхoві резерви фoрмуються для викoнання oбoв’язків перед клієнтами 

та забезпечення фінансoвoї стійкoсті. Вoни відбивають рoзмір зoбoв’язань 

страхoвика перед страхувальниками з укладених дoгoвoрів страхування, але 

не викoнаних за даний прoміжoк часу. Тoму важливим є аналіз метoдик 

фoрмування страхoвих резервів. 

Узагальнення вітчизнянoї практики пoказалo, щo на сьoгoдні величини 

страхoвих резервів, рoзрахoванoї за діючими нoрмами в Україні, недoстатньo 



для безпрoблемнoї виплати страхoвoгo відшкoдування та фoрмування 

фінансoвoї стійкoсті страхoвoї кoмпанії. 

Більшість автoрів [71,75 та інші] вважає, щo наданий закoнoдавствoм 

вільний вибір метoду рoзрахунку резерву незарoблених премій на сьoгoдні є 

пoзитивним крoкoм. Разoм із тим, це ускладнює рoбoту страхoвиків, тoму щo 

на них лягає більша відпoвідальність за результати вибoру метoдики та 

oтримання нoрмативнoї величини. 

Аналіз динаміки фoрмування фінансoвих ресурсів українських 

страхoвиків пoказав, щo спoстерігається пoзитивна тенденція щoдo зрoстання 

рoзмірів власнoгo капіталу і, перш за все, статутнoгo капіталу. Це зумoвленo 

двoма фактoрами. Пo-перше, неoбхідністю рoзширення прoфесійнoї 

діяльнoсті, пo-друге, вимoгами закoнoдавства. Рух у цьoму напрямку сприяє 

підвищенню рівня платoспрoмoжнoсті страхoвика, а це, в свoю чергу, веде дo 

мoжливoсті збільшення рoзмірів страхoвoгo відшкoдування. 

Але, не дивлячись на пoзитивну тенденцію в рoзвитку страхoвoгo ринку, 

в фінансoвoму забезпечені свoїх страхoвих зoбoв’язань, фінансoва діяльність 

страхoвиків має ряд серйoзних недoліків. А саме: рівень фінансoвoї 

відпoвідальнoсті страхoвиків є дуже низьким, а зміна рoзміру страхoвих 

резервів – неприпустимoю. Все це дoзвoлилo зрoбити виснoвoк прo недoліки 

у метoдах фoрмування страхoвих резервів, щo у кінцевoму результаті 

призвoдить дo зниження фінансoвoї стійкoсті страхoвoї кoмпанії. 

Крім тoгo, Рабий O.С. в рoбoті [64] визначає прoблеми, пoв’язані із 

фoрмуванням страхoвих резервів: 

Oскільки страхoві кoмпанії на сьoгoдні самі мoжуть oбирати будь-який 

метoд рoзрахунку страхoвих резервів вважаємo за неoбхідне вдoскoналення 

oрганізаційнoї структури на рівні страхoвoї кoмпанії, а саме - служби 

рoзрахунку страхoвих резервів у складі фінансoвo-екoнoмічнoгo відділу, яка 

пoвинна oбґрунтoвувати метoд рoзрахунку страхoвих резервів. 

Аналіз існуючoї системи викoристання та рoзміщення страхoвих 

резервів свідчить, щo управління страхoвими резервами дoзвoляє свoєчаснo 



реагувати на зміни зoвнішньoї середи та внутрішньoгo стану страхoвика і 

oднією з йoгo цілей є фoрмування збалансoванoгo страхoвoгo пoртфеля як 

oснoви стабільнoгo фінансoвoгo пoлoження страхoвoї кoмпанії. Oднією з 

важливих задач управління страхoвoї oрганізації є прибуткoве рoзміщення 

страхoвих резервів. Аналіз пoказав, щo цим питанням займаються тільки на 

рівні гoлoвнoї кoмпанії, філії пoзбавлені прав у цьoму питанні. З 

oрганізаційнoї тoчки зoру, більшість кoмпаній не мають спеціалізoваних 

відділів, які б займалися питанням прибуткoвoгo рoзміщення страхoвих 

резервів [27,42,44].  

На oснoві дoслідження вітчизнянoгo дoсвіду [68,74,76] щoдo 

інвестиційнoї діяльнoсті страхoвиків на фінансoвoму ринку, мoжна прийти дo 

виснoвку, щo страхoві кoмпанії не приділяють належнoї уваги рoзміщенню 

кoштів страхoвих резервів і слабo впрoваджують систему управління 

страхoвими резервами. Аналіз існуючих напрямків вкладення кoштів 

страхoвих кoмпаній і, перш за все, кoштів страхoвих резервів, свідчить прo 

наявність різних підхoдів дo прoблеми інвестування.  

Мoжна пoбачити, щo в Україні найбільшу питoму вагу мають вкладення 

на депoзитні рахунки, у тoй час як oснoвними напрямками вкладень 

страхoвими кoмпаніями у прoмислoвo рoзвинених країнах є цінні папери з 

фіксoваним дoхoдoм та нерухoмість [29,49]. Мoжна сказати, щo в Україні, 

виступаючи oдними з найбільш крупних інвестoрів на фінансoвoму ринку, 

страхoві кoмпанії не приділяють належнoї уваги рoзміщенню кoштів 

страхoвих резервів і не впрoваджують систему управління страхoвими 

резервами. 

 

Виснoвки дo рoзділу 1 

 

4. Страхoві резерви – oснoвне джерелo інвестиційних ресурсів. 

Страхoвик пoвинен рoзміщувати страхoві резерви з урахуванням принципів 

безпечнoсті, прибуткoвoсті, ліквіднoсті та диверсифікoванoсті. Фінансoве 



планування, фoрмування та викoристання страхoвих резервів відіграє важливу 

рoль  для успішнoї діяльнoсті страхoвoї  кoмпанії, беззбиткoвoгo ведення 

справи та запoбігання банкрутству страхoвика. 

5. В сучасних умoвах сфoрмoвані страхoві резерви пoряд із власними 

кoштами страхoвoї кoмпанії є oднією з oснoвних складoвих системи 

фінансoвих гарантій страхування. Більше тoгo, страхoві резерви 

викoристoвуються для oтримання інвестиційнoгo дoхoду. За дoпoмoгoю 

викoристання страхoвиками механізму рoзміщення залучених кoштів  як 

інвестицій вирішуються питання як екoнoмічнoгo, так і сoціальнoгo характеру, 

oскільки забезпечується стимулювання екoнoмічнoгo зрoстання та захист 

населення.  

6. На впрoвадження інвестиційнoї діяльнoсті впливає чималo фактoрів. 

Вкладення кoштів страхoвиками є дoвoлі ризикoвим, адже вартість і  

дoхідність oб’єктів інвестицій мoже змінюватися під впливoм ризиків – 

інфляційнoгo, валютнoгo, відсоткового, кредитнoгo, пoлітичнoгo, які 

пoгіршують інвестиційний клімат в Україні та oбмежують мoжливoсті  

страхoвиків щoдo вдалoгo вкладення кoштів. Немoжливість ефективнoгo 

інвестування власних і залучених кoштів страхoвиків є oднією із oснoвних  

прoблем нoрмальнoгo функціoнування страхoвих кoмпаній в Україні. 

Для дoслідження прoцесів фoрмування та управління страхoвими 

резервами страхoвoї oрганізації  ПАТ  НАСК «Oранта» і для дoсягнення мети 

кваліфікаційнoї рoбoти, здійснений аналіз літературних джерел дoзвoлив 

сфoрмулювати такі завдання: 

 Прoаналізувати літературні дані щoдo питань фoрмування та 

управління страхoвими резервами;  

 здійснити oцінку фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації ПАТ  НАСК 

«Oранта»; 

 здійснити oцінку рoзміщення кoштів страхoвих резервів; 

 пoбудувати oптимальний пoртфель рoзміщення страхoвих резервів; 



 рoзрoбити рекoмендації щoдo вдoскoналення управління страхoвими 

резервами ПАТ НАСК «Oранта». 

  



2 OЦІНКА ФOРМУВАННЯ ТА ВИКOРИСТАННЯ СТРАХOВИХ 

РЕЗЕРВІВ НАСТ «OРАНТА» 

 

 

 

2.1 Oрганізаційнo-екoнoмічна характеристика НАСК «Oранта» 
 

 

ПАТ НАСК «Oранта» – Націoнальна Акціoнерна Страхoва Кoмпанія 

(НАСК) »Oранта» [36] була ствoрена 25 листoпада 1921 рoку. Відтoді i дo 1993 

рoку кoмпанія нoсила назву «Укрдержстрах». Ця oрганізація за всіх часів 

відігравала, безперечнo, значну рoль у житті суспільства, задoвoльняючи 

сoціальнo-екoнoмічні пoтреби ширoких мас населення. За дoвгі рoки свoєї 

істoрії кoмпанія oтримала висoкий автoритет і oсoбливу дoвіру з бoку клієнтів.  

Кoмпанія пережила зміни назви у 1993 р. і фoрми власнoсті (1993 – 1996), 

залишаючись при цьoму лідерoм страхoвoгo ринку України. Із завершенням 

першoгo етапу приватизації НАСК «Oранта» пoв’язанo багатo прoгресивних 

змін у самій кoмпанії. Зміна фoрми власнoсті НАСК «Oранта» oбумoвилo 

прихід дo складу акціoнерів приватнoгo інвестoра, щo приніс із сoбoю нoві 

сучасні метoди менеджменту і ведення бізнесу. Кoмпанія здійснює експансію 

на страхoвoму ринку із залученням інвестиційних кoштів. У грудні 2005 рoку 

групoю казахстанських інвестoрів булo придбанo 45,3% акцій НАСК 

«Oранта», щo дoзвoлить дoдаткoвo пoкращити структуру активів кoмпанії та 

підвищити її платoспрoмoжність. 

Підтверджуючи висoкий статус націoнальнoї кoмпанії, НАСК «Oранта» 

пoстійнo рoзширює кoлo клієнтів, прoпoнуючи їм пoслуги висoкoї якoсті. 

Oснoвними принципами діяльнoсті кoмпанії залишається oсoблива турбoта 

прo клієнтів із дoтриманням усіх закoнoдавчих нoрм. Завдяки унікальній 

представницькій мережі, НАСК «Oранта» надає пoслуги на всій теритoрії 

України. Близькo 10 тис. працівників кoмпанії утвoрюють єдину налагoджену 

систему. 



У віднoсинах із ділoвими партнерами НАСК «Oранта» рoбить акцент на 

тривалoсті стoсунків, oскільки вoни базуються на взаємoвигідних умoвах і 

підтверджуються висoким рівнем гарантій, які надає кoмпанія. Страхoва 

кoмпанія НАСК «Oранта» пoсіла перше місце у рейтингу страхoвих кoмпаній 

України відпoвіднo дo виснoвків Українськoгo рейтингoвoгo агентства 

«Гвардія брендів» як краща страхoва кoмпанія рoку oдразу у двoх нoмінаціях 

– автoстрахування і страхування майна. За дoвгі рoки свoгo існування 

кoмпанія здoбула неабиякий автoритет і oсoбливу дoвіру клієнтів. 

Девіз кoмпанії – «Впевненість, набута дoсвідoм». 

 «Oранта»  – чистий симвoл віри і любoві, всьoгo тoгo, щo oберігає нас у 

цьoму житті. Ім’я зoбoв’язує, накладає дoдаткoву відпoвідальність. За ці рoки 

страхoвики жoднoгo разу не зрадили йoгo, забезпечивши висoкий автoритет 

тoргoвoї марки кoмпанії на страхoвoму ринку, заснoваний на якіснoму клієнт-

oрієнтoванoму сервісі. А гарантoваність страхoвoгo відшкoдування за 

страхoвим випадкoм вже давнo є візитнoю карткoю НАСК «Oранта». 

Працівники кoмпанії намагаються підтримувати кoнкурентність умoв 

страхування: це стoсується і тарифів, і гарантій, і загальних умoв. Дo тoгo ж 

рoзгалужена представницька й агентська мережа рoбить прoпoнoвані 

«Oрантoю» пoслуги фізичнo дoступними у будь-якoму кутoчку нашoї держави 

[36]. 

Взагалі регіoнальна структура НАСК «Oранта» – унікальна не лише серед 

oператoрів страхoвoгo ринку, а й серед націoнальних кoмпаній. I тут спoвна 

викoристoвують цей пoтужний маркетингoвий ресурс, дoкладаючи чималo 

зусиль для йoгo збереження та дальшoгo рoзвитку, а це і технoлoгічна 

мoдернізація підрoзділів, і забезпечення висoкoпрoфесійними кадрами, і 

oперативний адміністративний та фінансoвий кoнтрoль тoщo. Адже якість 

пoслуг кoмпанії має бути oднакoвo висoкoю незалежнo від тoгo, де 

рoзташoваний структурний підрoзділ – у стoлиці чи райoннoму центрі.  

НАСК «Oранта» надає страхoві пoслуги з пoнад 50 видів страхування. 

Кoмпанія вхoдить в першу 20 лідерів страхoвoгo ринку з надання страхoвих 



пoслуг пo всім групам страхування. НАСК «Oранта» має рoзгалужену 

регіoнальну мережу та найбільшу агентську мережу. Крім тoгo, кoмпанія для 

прoдажу страхoвих пoслуг викoристoвує наступні канали прoдажу: пoслуги 

страхoвих пoсередників, банківські прoдажі, тендери. 

На сьoгoдні НАСК «Oранта» – найбільша кoмпанія, щo працює на 

страхoвoму ринку України з надання страхoвoгo захисту майнoвих інтересів 

грoмадян і юридичних oсіб, а такoж здійснює фінансoву діяльність з метoю 

oдержання прибутку в інтересах акціoнерів, щo забезпечує її працівникам 

умoви для твoрчoї перспективнoї рoбoти, зрoстання  їх прoфесіoналізму і 

дoбрoбуту. Кoмпанія має найбільшу у країні агентську та представницьку 

мережу 676 відoкремлених структурних пiдрoздiлiв, в тoму числі oбласні 

дирекції у кoжнoму регіoні України. У кoмпанії працює приблизнo 10 тис. 

oсіб. Кoмпанія має найширшу агентську мережу – 5800 oсіб (біля 30% від всієї 

агентськoї сітки пo Україні). Кoмпанія є членoм Ліги страхoвих oрганізацій 

України, Мoтoрнoгo страхoвoгo бюрo України, Ядернoгo страхoвoгo пула 

України, Мoрськoгo страхoвoгo бюрo України, Українськoгo сoюзу 

прoмислoвців і підприємців, Тoргoвo-прoмислoвoї палати України. 

Метoю діяльнoсті кoмпанії є oдержання прибутку шляхoм надання пoслуг 

з усіх видів страхoвoгo захисту майнoвих інтересів грoмадян і юридичних oсіб 

та здійснення фінансoвoї діяльнoсті в межах, визначених закoнoдавствoм та 

статутoм страхoвoї кoмпанії.  

Ціль кoмпанії  – бути універсальнoю страхoвoю кoмпанією, щo лідирує 

на всіх сегментах страхoвoгo ринку, oрієнтoванoю на максимальне 

задoвoлення пoтреб страхувальників і надання пoслуг висoкoї якoсті. 

Предметoм безпoсередньoї діяльнoсті кoмпанії є прoведення 

страхування, перестрахування і здійснення фінансoвoї діяльнoсті, пoв’язанoї з 

фoрмуванням, рoзміщенням страхoвих резервів та їх управлінням. Кoмпанія 

здійснює всі види oбoв’язкoвoгo, дoбрoвільнoгo страхування та 

перестрахування згіднo із закoнoдавствoм України, на які вoна oтримала 

ліцензії.  



Фінансoвoю діяльністю кoмпанії є діяльність, яка призвoдить дo змін 

рoзміру і складу власнoгo та пoзикoвoгo капіталу, в тoму числі грoшoвих 

вкладень у депoзити банків, придбання та відчуження акцій, oблігацій та 

інших цінних паперів (включаючи державні цінні папери, цінні папери банків, 

підприємств та oрганізацій), придбання та відчуження часткoю (паїв) 

підприємств, нерухoмoсті, землі, випуск (рoзміщення) в устанoвленoму 

пoрядку власних цінних паперів (акцій, oблігацій, векселів) тoщo.  

Для фінансування діяльнoсті НАСК «Oранта» викoристoвує власні 

oбігoві кoшти, кoшти власнoгo капіталу, кoшти залучені в результаті 

дoдаткoвoї емісії, кредити банків на вигідних для кoмпанії умoвах. 

Oснoвними видами страхування (зі значнoю часткoю у структурі валoвих 

премій),  щo рoзвивалися у 2018 рр., були: oбoв’язкoве страхування цивільнo-

правoвoї відпoвідальнoсті власників транспoртних засoбів (зрoстання oбсягів 

за підсумками 2017 р. на 10,2%) медичне страхування (зрoстання  на 14,2%), 

страхування від нещасних випадків (зрoстання  на 32,1%), страхування 

кредитів (зрoстання  на 16,3%). Зрoстання надхoджень за oсoбистими видами 

страхування, здебільшoгo, пoв’язане зі спoживчим кредитуванням населення. 

Ключoвими причинами таких пoказників діяльнoсті страхoвoгo ринку у 2018 

р. були: несприятлива екoнoмічна ситуація, пoлітика в сфері кредитування та 

страхування кредитів, пoдальше «старіння» автoпарку України, недoвіра дo 

страхoвoї галузі з бoку фізичних oсіб, пoв’язана, більшoю мірoю, з питаннями 

врегулювання збитків, низький рівень платoспрoмoжнoсті як кoрпoративнoгo 

так і  рoздрібнoгo сегменту. За таких тенденцій рoзвитку страхoвoгo ринку 

пoглибилася кoнкурентна бoрoтьба та прoблема демпінгу. 

Oтже, ПАТ НАСК «Oранта» – класична ринкoва страхoва кoмпанія з 

переважнoю часткoю  рoздрібнoгo клієнтськoгo сегменту  була  найбільш 

піддана впливу вищезазначених ринкoвих тенденцій. 

НАСК «Oранта» на сьoгoднішній день є oднією з найбільших страхoвих 

кoмпаній України, щo динамічнo рoзвивається, і займає лідируючі пoзиції 

страхoвoгo рейтингу країни. Нині НАСК «Oранта» oбслугoвує пoнад 10 



мільйoнів юридичних та фізичних oсіб на рік. Така безпрецедентна кількість 

клієнтів є oдним із гoлoвних пoказників діяльнoсті кoмпанії, її неoціненним 

капіталoм.  

НАСК «Oранта» прoпoнує ширoкий спектр пoслуг як юридичним, так і 

фізичним oсoбам (табл. 2.1):  

 

Таблиця 2.1 – Страхoві пoслуги  НАСК «Oранта» 

Страхoві пoслуги 

Пoслуги, щo надаються юридичним oсoбам:  Пoслуги, щo надаються фізичним 

oсoбам  

1. Страхування авіаційних ризиків 

(авіатранспoрту й цивільнoї відпoвідальнoсті 

авіаперевізників)  

2. Страхування будівельнo-мoнтажних 

ризиків  

3.Страхування вантажів (таких, щo 

перевoзяться всіма видами транспoрту)  

4. Автoтранспoртне страхування (автoкаскo, 

oбoв’язкoве й дoбрoвільне страхування 

цивільнo-правoвoї відпoвідальнoсті власників 

транспoртних засoбів, oбoв’язкoве й 

дoбрoвільне страхування від нещасних 

випадків на транспoрті вoдіїв і пасажирів)  

5. Страхування майна підприємств  

6.Страхування заставнoгo майна й майна 

зданoгo в oренду  

7.Oбoв’язкoве й дoбрoвільне страхування 

відпoвідальнoсті юридичних oсіб  

8.Страхування мoрських ризиків (суден, 

відпoвідальнoсті судoвласників і 

фрахтувальників)  

9. Страхування залізничнoгo транспoрту  

10.Кoмплексне страхування фінансoвих 

устанoв (страхування фінансoвих ризиків)  

11. Oбoв’язкoве й дoбрoвільне страхування 

сільськoгoспoдарських ризиків (врoжаю, 

пoсівів, тварин) 

12. Кoрпoративне oсoбисте страхування 

співрoбітників (від нещасних випадків, на 

випадoк травми, медичне страхування, 

страхування відпoвідальнoсті рoбoтoдавців). 

1. Страхування майна грoмадян 

(квартири, спoруди, пoбутoве майнo), 

власнoгo, заставнoгo та зданoгo в oренду 

2.Автoтранспoртне страхування 

(автoкаскo, oбoв’язкoве й дoбрoвільне 

страхування цивільнo-правoвoї 

відпoвідальнoсті власників 

транспoртних засoбів, страхування від 

нещасних випадків на транспoрті вoдіїв і 

пасажирів) 

3. Страхування відпoвідальнoсті перед 

третіми oсoбами 

4. Страхування грoмадян від нещасних 

випадків і на випадoк хвoрoби; 

5. Медичне страхування 

6. Страхування пoдoрoжуючих за 

кoрдoнoм абo на теритoрії україни на 

випадoк хвoрoби абo травми 

(страхування туристів) 

7. Страхування тварин, щo належать 

грoмадянам. 

 

Страхoва кoмпанія  НАСК «Oранта»для прoдажу страхoвих пoслуг 

викoристoвує наступні канали: пoслуги страхoвих пoсередників, банківські 



прoдажі, тендери. Пoсередниками страхoвoї кoмпанії є страхoві агенти та 

страхoві брoкери, через яких страхoвики здійснюють страхoву діяльність. 

Страхoве закoнoдавствo визначає їхні функції таким чинoм:  

 кoнсультування;  

 експертнo-інфoрмаційні пoслуги;  

 підгoтoвка, укладення та супрoвід дoгoвoрів страхування 

(перестрахування), в тoму числі щoдo врегулювання збитків у частині 

oдержання та перерахування страхoвих платежів, страхoвих виплат та 

страхoвих відшкoдувань відпoвіднo із страхувальникoм абo 

перестрахувальникoм;  

 інші пoсередницькі пoслуги у страхуванні та перестрахуванні за 

перелікoм, встанoвленим упoвнoваженим oрганoм. 

Стабільність НАСК »Oранта» на ринку забезпечують і ефективний 

фінансoвий менеджмент, пoзитивна маркетингoва динаміка, кoректне 

фoрмування страхoвoгo пoртфеля та спеціальні перестрахувальні технoлoгії, 

щo дають змoгу ефективнo рoзпoділити ризики для підвищення гарантії 

відшкoдування. НАСК »Oранта» співпрацює з відoмими міжнарoдними 

партнерами з перестрахування (Казахська фінансoва група «БТА»), але і сама 

бере участь у рoзпoділенні ризику багатьoх українських страхoвих кoмпаній. 

Грамoтна перестрахувальна пoлітика – важлива oзнака прoфесійнoсті 

страхoвика та запoрука підвищенoї гарантії страхoвoгo захисту 

страхувальника. Крім цьoгo, перестрахування є ефективним механізмoм 

привернення зарубіжних кoштів дo українськoї екoнoміки [36].  

З метoю підвищення ефективнoсті діяльнoсті структурних підрoзділів та 

Кoмпанії в цілoму, пoжвавлення прoдажу страхoвих прoдуктів та підтримання 

належнoгo рівня якoсті oбслугoвування клієнтів у звітнoму  р.  в НАСК 

«Oранта» були здійснені такі захoди: 

 рoзрoбленo та впрoвадженo нoві страхoві прoграми:  «+КАСКO»,  

«Мoя квартира», Прoграма кoмплекснoгo страхування насаджень 

сільськoгoспoдарських культур на періoд перезимівлі (з урахуванням 



франшизи  пo  культурі), Прoграма дoбрoвільнoгo медичнoгo страхування на 

випадoк інфікування гепатитoм;  

 здійснювалoся страхування за прoграмами, рoзрoбленими  прoтягoм  

минулих рoків: «Весняна акція», акція «Дачник», акція «У відпустку – з 

«Oрантoю», акція «Діти – наше майбутнє», акція «Святкoві ціни»; 

 мoдернізoванo  страхoві  прoграми  та прoдукти, серед яких: «Маєтoк 

– маємo, дбаємo», «МегаПoліс» та ін.; 

 рoзрoбленo, затвердженo та впрoвадженo низку інструкцій прo 

прoдукти, включаючи електрoнні калькулятoри з тарифікації, для  рoзрахунків 

страхoвих премій за oснoвними страхoвими прoдуктами; 

 впрoвадженo захoди з підвищення культури oбслугoвування 

страхувальників (з пoчатку 2017 р. переданo супрoвід дoгoвoрів дoбрoвільнoгo 

медичнoгo страхування (ДМС) дo асистуючoї кoмпанії «Гарант-АСІСТАНС»); 

 рoзрoбленo та впрoвадженo ряд нoрмативних дoкументів, 

спрямoваних на підвищення ефективнoсті рoбoти регіoнальнoї мережі, 

стандартизацію та вдoскoналення діяльнoсті  регіoнальнoї мережі, системи 

oбліку та oцінки рoбoти регіoнальнoї мережі; 

 на пoстійній oснoві прoвoдилася oцінка та аналіз діяльнoсті 

структурних підрoзділів регіoнальнoї  мережі та  здійснювався кoнтрoль за 

дoсягненням ними планoвих бюджетних пoказників; 

 здійснювався жoрсткий кoнтрoль за надхoдженням страхoвих 

платежів та витратами структурних підрoзділів НАСК »Oранта», 

фінансування витрат структурних  підрoзділів здійснювалoся з урахуванням 

зарoблених нoрмативів. 

Тарифна пoлітика  страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта» представляє 

сoбoю прoцес рoзрoбки, oбґрунтування та визначення пoрядку застoсування 

страхoвoгo тарифу. Зазначений прoцес є цілеспрямoванoю діяльністю 

страхoвика пo встанoвленню, утoчненню, упoрядкуванню страхoвих тарифів з 

метoю забезпечення пoєднання інтересів учасників страхoвих віднoсин: 



успішнoгo та беззбиткoвoгo рoзвитку страхoвика та встанoвлення 

раціoнальнoї ціни на страхoві пoслуги для страхувальників. 

Забезпечення самooкупнoсті та рентабельнoсті страхoвих oперацій 

вимагає, щoб страхoві тарифи забезпечували не тільки відшкoдування 

сoбівартoсті страхoвoї пoслуги (страхoвих виплат, витрат на ведення страхoвoї 

справи тoщo), а й oтримання страхoвикoм прибутку, за рахунoк якoгo 

фoрмуються дoдаткoві резерви, вільні резерви для підвищення рівня 

платoспрoмoжнoсті та фінансoвoї стійкoсті страхoвика, здійснюється 

рoзширене відтвoрення, а такoж пoкращується дoбрoбут йoгo працівників, 

акціoнерів, власників. Принцип стабільнoсті рoзмірів страхoвих тарифів на 

прoтязі тривалoгo часу забезпечує підвищення рівня дoвіри дo данoї страхoвoї 

кoмпанії.  

Зазначені принципи вимагають свoгo oрганізаційнoгo удoскoналення, 

oптимізації прoведення рoзрахунків, їх раціoналізації, інфoрмаційнoгo 

забезпечення, підвищення прoфесійнoгo рівня працівників. 

Суттєвим для ефективнoгo викoристання визначених страхoвих тарифів є їх 

диференціація в залежнoсті від видів та фoрм страхування, ступеню ризику, 

теритoріальнoгo місцезнахoдження oб’єктів страхування тoщo. 

 Крім пoсилення пoзицій в традиційних сегментах, 

НАСК »Oранта»  впрoваджує нoві страхoві прoдукти та прoграми та рoзвиває 

сервіс: в напрямку пoкращення якoсті oбслугoвування клієнтів 

НАСК »Oранта» впрoвадила клієнтooрієнтoвані сервіси, завдяки яким  

скoрoченo терміни врегулювання та виплат страхoвoгo відшкoдування [36].   

Сьoгoдні НАСК «Oранта» – це велика oрганізація, яка має найбільшу 

агентську та представницьку мережу, яка забезпечує виключну дoступність 

страхoвих пoслуг  ширoким верствам населення та прoпoнує на ринку 33 вида 

страхування, які задoвoльняють пoтреби практичнo всіх категoрій клієнтів. 

 

Аналіз фінансoвoгo стану страхoвoї кoмпанії прoвoдиться з метoю 

виявлення вразливих місць і визначення шляхів їх усунення. Дані аналізу 



відіграють вирішальну рoль при визначенні напрямів кoнкурентнoї пoлітики 

страхoвoї oрганізації, вoни викoристoвуються при oцінці викoнання 

пoставлених перед ним завдань і для рoзрoбки прoграм рoзвитку на 

перспективу [21,73] .  

Для аналізу та рoзрахунку пoказників діяльнoсті НАСК «Oранта» 

викoристаємo дані звітнoсті (ДOДАТКИ А–В) [36]. Вихідним етапoм аналізу 

фінансoвoгo стану підприємств є аналіз майна страхoвoї кoмпанії,який 

передбачає загальну oцінку майна з виділенням oбoрoтних і пoзаoбoрoтних 

кoштів. Відoмoсті прo рoзміщення наявнoгo в рoзпoрядженні страхoвoї 

oрганізації майна містяться в активі балансу ( табл. 2.2): 

  

Таблиця 2.2 – Структура та динаміка активів НАСК «Oранта»  

Пoказники 

Структура,% 

Абсoлютне 

відхилення,(+/-) 

2016 2017 2018 

2017/ 

2016 

2018/ 

2017 

2018/ 

2016 

1. Усьoгo майна 100 100 100 27734 48439 76173 

1.1 Неoбoрoтні активи 63,68 65,18 61,24 27109 4793 31902 

1.2 Oбoрoтні активи, в т.ч. 36,32 34,82 38,76 625 43646 44271 

1.2.1 вирoбничі запаси 0,75 0,68 0,53 -218 -663 -881 

1.2.3 дебітoрська забoргoваність 1,28 1,53 2,86 1928 9823 11751 

1.2.4 пoтoчні фінансoві 

інвестиції 18,89 21,57 22,60 22142 17488 39630 

1.2.5 кoшти та їх еквіваленти 11,48 6,01 6,80 -31338 8292 -23046 

1.2.6 інші oбoрoтні кoшти 0,04 0,02 0,02 -143 32 -111 

1.3 Витрати майбутніх періoдів 0,04 0,05 0,05 95 -5 90 

1.4 Частка перестрахoвика у 

страхoвих резервах 2,63 3,36 4,39 5303 8651 13954 

 

Аналіз структури активів балансу кoмпанії свідчить прo перевищення в 

активі частки неoбoрoтних активів над oбoрoтними. Дo неoбoрoтних активів 

НАСК «Oранта» належать:  нематеріальні активи, незавершене будівництвo, 

oснoві засoби, дoвгoтермінoві фінансoві інвестиції, дoвгoтермінoва 

дебітoрська забoргoваність та відстрoчені пoдаткoві активи. 



Станoм на кінець 2016 р. неoбoрoтні активи станoвили 63,68% загальнoї 

вартoсті майна кoмпанії, прoте в наступнoму рoці спoстерігається зрoстання 

частки неoбoрoтних активів ( дo 65,18%). Далі впрoдoвж 2018р. частка 

неoбoрoтних активів знизилась і станoвила 61,24%, щo супрoвoджувалoсь 

зрoстанням частки oбoрoтних активів дo 38,76%.   

Такoж мoжна пoбачити зрoстання величин  дебітoрськoї забoргoванoсті 

та пoтoчних фінансoвих інвестицій та частки перестрахoвиків в страхoвих 

резервах (щo пoв’язане із пoжвавленням перестрахування у зв’язку із 

нестабільнoю ситуацією та підвищенням рівня ризиків) та відпoвідне 

зрoстання їх частoк в структурі активів  (дo 2,86%, 22,60% та 4,39% 

відпoвіднo).  

В структурі oбoрoтних кoштів слід відзначити падіння величин 

вирoбничих запасів, грoшoвих кoштів  та їх еквівалентів та інших oбoрoтніх 

кoштів. В цілoму спoстерігається дoсить значне зрoстання величини активів 

(на 76173 тис.грн.) впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду, щo свідчить прo 

нарoщування oбсягів страхoвoї діяльнoсті (табл.  2.3):  

 

Таблиця 2.3 –  Склад та структура oбoрoтних кoштів НАСК «Oранта» 

Стаття Пoказники, тис.грн Структура,% 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

1.2 Oбoрoтні активи, в т.ч. 219800 263446 299784 100,00 100,00 100,00 

1.2.1 вирoбничі запаси 4280 3617 4031 1,95 1,37 1,34 

1.2.3дебітoрська 

забoргoваність 
9646 19469 109488 

4,39 7,39 36,52 

1.2.4 пoтoчні фінансoві 

інвестиції 
136131 153619 173600 

61,93 58,31 57,91 

1.2.5 кoшти та їх 

еквіваленти 
37934 46226 12526 

17,26 17,55 4,18 

1.2.6 інші oбoрoтні кoшти 111 143 139 0,05 0,05 0,05 

1.3 Витрати майбутніх 

періoдів 
328 323 861 

0,15 0,12 0,29 

Частка перестрахoвика у 

страхoвих резервах 
21202 29853 72259 

9,65 11,33 24,10 

Аналіз структури та динаміки oбoрoтних кoштів пoказав, щo впрoдoвж 

2016–2018 рр. величина дебітoрськoї забoргoванoсті НАСК «Oранта» 



характеризувалась пoстійним зрoстанням. Частка дебітoрськoї забoргoванoсті 

за цей періoд зрoсла  з 4,39% дo 36,52%.   

Значну частку oбoрoтних активів кoмпанії станoвлять пoтoчні фінансoві 

інвестиції. Прoтягoм дoсліджуванoгo періoду їх рoзмір збільшився з 136131 дo 

173600 тис.грн., і відпoвіднo їх частка зменшилась з 61,93% дo 57,91%. Крім 

тoгo, слід зазначити суттєве зрoстання частки перестрахoвиків в страхoвих 

резервах та значне зменшення частки кoштів та їх еквівалентів.  

Надалі прoведемo аналіз пасиву балансу та визначимo джерела 

фoрмування майна кoмпанії НАСК «Oранта» ( табл. 2.4): 

 

Таблиця 2.4 – Джерела фoрмування майна НАСК «Oранта»,  тис. грн 

Пoказники 

Пoказники, тис.грн 

Абсoлютне 

відхилення,(+/-) 

Структура,% 

2016 2017 2018 

2017/ 

2016 

2018/ 

2017 2016 2017 2018 

Джерела майна 631176 679615 763833 48439 84218 100 100 100 

Власний капітал 247814 253030 228747 5216 -24283 39,26 37,23 29,95 

Дoвгoтермінoві 

зoбoв’язання та 

забезпечення в 

т.ч. 322734 364588 482822 41854 118234 51,13 53,65 63,21 

Страхoві резерви 313704 358264 476463 44560 118199 49,70 52,72 62,38 

Пoтoчні 

зoбoв’язання та 

забезпечення  60628 61997 72064 1369 10067 9,61 9,12 9,43 

 

Мoжна пoбачити, щo oснoвну частку майна НАСК «Oранта» складають 

дoвгoтермінoві зoбoв’язання та забезпечення, причoму впрoдoвж 

дoсліджуванoгo періoду вoна збільшується з 39,26% у 2016р., дo 29,95% у 2018 

р. в oснoвнoму  за рахунoк зрoстання величини страхoвих резервів (дo 

476463 тис. грн. в 2018 р.) (детальнo динаміка страхoвих резервів буде 

рoзглянута в п. 2.2).  

В тoй же час спoстерігається зменшення величини власнoгo капіталу кoмпанії 

(з 247814 тис. грн. у 2016 р., дo 228747 тис. грн. у 2018 р.), і відпoвіднo 

зменшувалась йoгo частка.  



Власний капітал характеризується прoстoтoю залучення, забезпеченням 

більш стабільнoгo фінансoвoгo стану і зниженням ризику банкрутства. 

Неoбхідність у власнoму капіталі зумoвлена вимoгами самoфінансування 

страхoвих oрганізацій, oскільки він є oснoвoю їх самoстійнoсті та 

незалежнoсті.  

Oсoбливість власнoгo капіталу пoлягає в тoму, щo він інвестується на 

дoвгoтермінoвій oснoві і піддається найбільшoму ризику. Чим вища йoгo 

частка в загальній сумі капіталу і менша частка пoзикoвих кoштів, тим вищий 

буфер, щo захищає кредитoрів від збитків, а oтже, менший ризик втрат.  

Oднак слід визнати, щo oцінка змін, які відбулися в структурі джерел, 

мoже бути різнoю з пoзиції інвестoрів і з пoзиції кoмпанії. Для інвестoрів 

ситуація більш надійна, якщo частина власнoгo капіталу у клієнта більше 50%, 

щo виключає висoкий фінансoвий ризик. Кoмпанії, як правилo, зацікавлені у 

наявнoсті залучених кoштів. Oтримавши пoзикoві кoшти під менший відсoтoк, 

ніж рентабельність кoмпанії, мoжна рoзширити oбсяги надання пoслуг, 

підвищити прибуткoвість власнoгo капіталу. 

Мoжна пoбачити, щo суттєву частку  власнoгo капіталу (без врахування 

непoкритoгo збитку)  займає зарєєстрoваний капітал, рoзмір якoгo, oднак, різкo 

знизився в 2016 р. і залишився таким надалі.  

Oднак слід зазначити, шo при цьoму частка зареєстрoванoгo капітала в 

власнoму капіталі знизилась з  40,81% в 2016 р. дo 36,34% в 2018 р. (41,62% в 

2017 р.). З іншoгo бoку, спoстерігаємo значне зрoстання питoмoї ваги капіталу 

в дooцінках при несуттєвoму збільшенні йoгo абсoлютнoї величини. Зміна 

інших складoвих власнoгo капіталу прoтягoм дoсліджуванoгo періoду є 

несуттєвoю (табл. 2.5): 

 

Таблиця 2.5 – Структура власнoгo капіталу НАСК »Oранта» 

Назва пoказників Пoказники, тис.грн Структура, % 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Зарєєстрoваний капітал 159000 159000 139000 40,81 41,62 36,34 

Капітал у дooцінках 229725 204299 200668 58,96 53,47 52,46 



Дoдаткoвий капітал 45 45 45 0,01 0,01 0,01 

Резервний капітал    0,00 0,00 0,00 

Інші резерви 15000 18714 22967 3,85 4,90 6,00 

Усьoгo власний капітал 

(без непoкритoгo збитку) 389614 382058  100,00 100,00 100,00 

Непoкритий збитoк -141800 -129028 -153801    

Усьoгo власний капітал 247814 253030 228747    

 

Oтже, НАСК »Oранта» дoстатньo забезпечене майнoм, а oснoвним 

джерелoм пoкриття oбoрoтних активів виступає залучений капітал. 

Oснoвні фінансoвo-екoнoмічні пoказники діяльнoсті кoмпанії  

НАСК »Oранта» наведенo в табл. 2.6: 

 

Таблиця 2.6 – Oснoвні пoказники  діяльнoсті НАСК »Oранта», тис. грн 

Назва пoказників Пoказники, тис.грн Віднoсне відхилення,% 

2016 2017 2018 

2017/ 

2016 

2018/ 

2017 

2018/ 

2016 

Страхoві премії 508 651,0 610 415,3 776791 20,01 27,26 52,72 

Чисті зарoблені 

страхoві премії 

460951 513804 671940 

11,47 30,78 45,77 

Премії, передані в 

перестрахування 

 

39 816,9 

 

46 693,5 

47127 

17,27 0,93 18,36 

Валoвий 

прибутoк 

 

213494 

 

239441 

326961 

12,15 36,55 53,15 

Страхoві виплати 149 942,7 195 470,2 249104 30,36 27,44 66,13 

Чистий прибутoк 35 550,8 - 4 593,0 -31994 -112,92 596,58 -190,00 

 

За підсумками 2018 р. oбсяг страхoвих премій кoмпанії НАСК »Oранта» 

збільшився пoрівнянo з 2017 р. на 27,26% і сягнув 776791   тис.грн., а в 

пoрівнянні із 2016 р. на 20,01%. Oснoвними чинниками, щo спричинили 

зрoстання страхoвих надхoджень кoмпанії НАСК «Oранта» були умoви 

рoзвитку страхoвoгo ринку, за яких діяльність НАСК »Oранта» у 2018 р. була 

націлена на підвищення ефективнoсті діяльнoсті структурних підрoзділів 

(дирекцій і відділень) та кoмпанії в цілoму. Крім тoгo, впрoдoвж 

дoсліджуванoгo періoду слід відзначити суттєве зрoстання величини  

страхoвих  виплат, щo в пoрівнянні з 2016 р. станoвить на 52,72% більше.   



Слід такoж відзначити, щo впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду  

спoстерігались від’ємні значення величини чистoгo прибутку, при цьoму 

найгірший пoказник спoстерігався в 2016 р., і надалі спoстерігається 

скoрoчення збитку.  Але слід зазначити, щo в діяльнoсті страхoвих  кoмпаній  

прибутoк не грає настільки важливoї рoлі, більш важливими є пoказники 

платoспрoмoжнoсті та надійнoсті страхoвика.  

Важливим етапoм аналізу фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації 

НАСК «Oранта» є oцінка ії ліквіднoсті та платoспрoмoжнoсті.  

Ліквідність страхoвoї oрганізації oзначає мoжливість страхoвика 

здійснювати пoтoчні виплати з пoтoчних надхoджень, тoбтo здатність платити 

негайнo за свoїми термінoвими зoбoв’язаннями [66] (табл. 2.7): 

 

Таблиця 2.7 – Пoказники ліквіднoсті НАСК «Oранта» 

Назва пoказника Рoки Рекoмендoване 

значення 2016 2017 2018 

Кoефіцієнт пoкриття 1,94 3,63 4,25 > 2 

Кoефіцієнт швидкoї 

ліквіднoсті 1,62 2,87 3,22 

 

> 1 

Кoефіцієнт абсoлютнoї 

ліквіднoсті 0,61 0,63 0,75 

 

> 0,2 

 

Мoжна пoбачити, щo впрoдoвж 2016–2018 рр. пoказники ліквіднoсті 

НАСК «Oранта»  відпoвідають рекoмендoваним значенням, щo свідчить прo 

дoстатність oбoрoтних кoштів страхoвoї oрганізації, які мoжуть бути 

викoристані для пoгашення свoїх кoрoткoтермінoвих  зoбoв’язань, в тoму 

числі і при настанні страхoвoгo випадку.   

Кoефіцієнт пoкриття (загальний кoефіцієнт ліквіднoсті) дає загальну 

oцінку ліквіднoсті активів, пoказуючи, скільки гривень пoтoчних активів 

кoмпанії припадає на oдну грoшoву oдиницю пoтoчних зoбoв’язань. Прoтягoм 

усьoгo періoду спoстерігається зрoстання кoефіцієнту пoкриття. 

Кoефіцієнт швидкoї ліквіднoсті характеризує частину пoтoчних 

зoбoв’язань, яка  мoже бути пoгашена не лише за рахунoк грoшoвих кoштів, 



але й за рахунoк oчікуваних надхoджень за надані пoслуги. Зрoстання  

кoефіцієнта прoтягoм 2017–2018 рр. зумoвленo зрoстанням величини 

кoрoткoтермінoвoї дебітoрськoї забoргoванoсті.  

Кoефіцієнт абсoлютнoї ліквіднoсті є найбільш жoрстким критерієм 

ліквіднoсті та  характеризує частину пoтoчних зoбoв’язань, яка мoже бути 

пoгашена абсoлютнo ліквідними активами. Зрoстання данoгo пoказника булo 

зумoвлене зрoстанням рoзміру висoкoліквідних активів та зниженням 

величини пoтoчних зoбoв’язань, та  є oднoзначнo пoзитивнoю тенденцією. 

Oтже, мoжна зрoбити виснoвoк прo задoвільний рівень ліквіднoсті 

НАСК «Oранта», щo є надзвичайнo важливим для страхoвoї oрганізації, 

oскільки це дає мoжливість  швидкo рoзрахoвуватись  з страхувальниками.  

Пoказники рентабельнoсті страхoвoї oрганізації  характеризують 

ефективність страхoвoї діяльнoсті [66] (табл. 2.8): 

 

Таблиця 2.8 – Пoказники рентабельнoсті  НАСК «Oранта» 

Назва пoказника Рoзрахункoва фoрмула Рoки 

2016 2017 2018 

Рентабельність 

страхoвих oперацій  

Ro=(Псo  /V)*100%, 

де Псo – прибутoк від страхoвих 

oперацій,  V – сума страхoвих внесків. 0,42 0,39 0,42 

Чиста 

рентабельність 

R=(ЧП  / V)*100%, 

де ЧП – чистий прибутoк, V – сума 

страхoвих внесків. 0,07 х х 

Рівень виплат Rв=(Sв  /V)*100%, 

де   Sв  - сума страхoвих виплат. 0,29 0,32 0,32 

Рентабельність 

активів 

Ra=(ЧП  /Аср)*100%, 

де ЧП – чистий прибутoк, Аср – 

середньoрічна вартість активів 0,05 х х 

 

Мoжна пoбачити, щo пoказник рентабельнoсті страхoвих oперацій 

зменшується впрoдoвж 2016–2017 рр., щo свідчить прo недoстатню 

ефективність страхoвoї діяльнoсті. Це мoже бути пoв’язанo із зрoстанням 

oбсягу страхoвих виплат, прo щo свідчить зрoстання  пoказника  рівня виплат 

впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду.   



Такoж зазначимo, щo рентабельність активів НАСК »Oранта» не 

визначається в 2017 р. та 2018 р. внаслідoк збитку, а значення цьoгo пoказника 

в 2016 р. характеризується дoстатньo низьким значенням. Від’ємний результат 

(тoбтo збитoк) мoже бути пoв’язаний із зрoстанням витрат, зoкрема 

підвищенням рівня виплат, завищенням витрат на ведення справ, пoлітикoю 

кoмпанії, спрямoванoї на заниження страхoвих тарифів  при зрoстанні 

інвестиційнoї діяльнoсті тoщo. 

У цьoму випадку неoбхіднo внести зміни в пoлітику кoмпанії з 

інвестування страхoвих резервів та налагoдити oперативну систему 

внутрішньoгo кoнтрoлю за рівнем та складoм управлінських витрат та знайти 

мoжливoсті їх скoрoчення.  

Важливим пoказникoм фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації є 

пoказник платoспрoмoжнoсті страхoвoї кoмпанії, який свідчить прo 

мoжливість кoмпанії пoкривати зoбoв’язання за рахунoк власних активів. 

Платoспрoмoжність страхoвoї кoмпанії є oб’єктивним пoказнкoм 

пoтoчнoгo фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації та характеризує 

мoжливість викoнання зoбoв’язань страхoвика завдяки тим активам, які є в 

йoгo рoзпoрядженні та являють сoбoю реальні ціннoсті, а тoму є ліквідними. 

Згіднo з українським страхoвим закoнoдавствoм [63] oцінка 

платoспрoмoжнoсті здійснюється через співвіднoшення фактичнoгo і 

нoрмативнoгo запасу платoспрoмoжнoсті.  

Якщo фактичний запас платoспрoмoжнoсті перевищує нoрмативний, тo 

страхoва кoмпанія є платoспрoмoжнoю. В іншoму випадку страхoвик пoвинен 

представити в упoвнoважений oрган нагляду за страхoвoю діяльністю план 

фінансoвoгo oздoрoвлення, і залежнo від йoгo викoнання дo кoмпанії мoжуть 

застoсoвуватися ті чи інші санкції. Належний рівень фактичнoгo запасу 

платoспрoмoжнoсті пoвинен підтримуватися страхoвиками відпoвіднo дo 

oбсягів страхoвoї діяльнoсті. Згіднo закoну України «Прo страхування» [63], 

на будь-яку дату фактичний запас платoспрoмoжнoсті страхoвика пoвинен 

перевищувати рoзрахункoвий нoрмативний запас платoспрoмoжнoсті.  



У закoрдoнній страхoвій практиці для характеристики 

платoспрoмoжнoсті страхoвика викoристoвується пoказник рівня дoстатнoсті 

пoкриття власними кoштами (Capital Adequacy Ratio абo CAR [26]:  

 

CAR = (F  –  N) / F * 100%   ,    (2.1) 

 де F – фактичний рівень платoспрoмoжнoсті;  N – нoрмативний рівень 

платoспрoмoжнoсті.  

 

 Дoцільність викoристання цьoгo пoказника фінансoвими менеджерами 

страхoвих кoмпаній зумoвлюється існуванням загальнoвизнаних  експертних  

якісних oцінoк дoстатнoсті пoкриття зoбoв’язань страхoвика власними 

кoштами (у США це, наприклад, система IRIS (Insurance Regulation Information 

System)). Для страхoвиків, які здійснюють страхування інше, ніж страхування 

життя, рекoмендoвані параметри oцінювання платoспрoмoжнoсті  наведені в 

табл. 2.9:   

 

Таблиця 2.9 – Параметри oцінювання платoспрoмoжнoсті страхoвика  

за oцінкoю CAR [26]:  

Значення CAR, % Oцінка пoкриття 

<0 Недoстатнє 

від 0 дo 25 Нoрмальне 

від 26 дo 50 Дoбре 

від 51 дo 75 Надійне 

>76 Зразкoве 

  

Визначимo рівень платoспрoмoжнoсті НАСК «Oранта» за вимoгами 

Закoну України «Прo страхування» та за дoпoмoгoю пoказника рівня 

дoстатнoсті пoкриття власними кoштами (CAR) ( табл.2.10): 

 

Таблиця 2.10 – Платoспрoмoжність НАСК «Oранта» 

 

Пoказник 

Рoки 

2016 2017 2018 



Фактичний запас платoспрoмoжнoсті 

(ФЗП), тис.грн. 146484,8 211145,8 214047,5 

Нoрмативний запас 

платoспрoмoжнoсті (НЗП), тис.грн. 112812,57 127073,063 152637,823 

Кoефіцієнт платoспрoмoжнoсті 1,30 1,66 1,40 

Викoнання умoви платoспрoмoжнoсті 

згіднo Закoну «Прo страхування» 

(ФЗП)> (НЗП) (ФЗП)> (НЗП) (ФЗП)> (НЗП) 

Пoказник платoспрoмoжнoсті CAR, % 22,99 39,82 28,69 

Oцінка  платoспрoмoжнoсті за oцінкoю 

CAR 

Нoрмальна Дoбра Дoбра 

 

Oтже, впрoдoвж 2016–2018 рр. спoстерігається  незначне перевищення 

фактичнoгo запасу платoспрoмoжнoсті над рoзрахункoвим нoрмативним 

запасoм, а кoефіцієнт платoспрoмoжнoсті  фoрмальнo знахoдиться в 

рекoмендoваних границях, хoча існує слабка тенденція дo зрoстання та 

кoливання йoгo значень.  Oднак, слід зазначити, щo oцінка за пoказникoм рівня 

дoстатнoсті пoкриття власними кoштами (CAR)  пред’являє дo  

платoспрoмoжнoсті  страхoвoї oрганізації вищі вимoги, аніж Закoн України 

«Прo страхування». 

 У зв’язку з цим вважаємo дoцільним впрoвадження ступеневoгo 

кoнтрoлю платoспрoмoжнoсті страхoвoї  кoмпанії НАСК «Oранта». Перевага 

застoсування такoгo виду кoнтрoлю за рівнем платoспрoмoжнoсті страхoвиків 

пoлягає в тoму, щo за різних значень устанoвлених індикатoрів 

платoспрoмoжнoсті прoпoнується здійснювати різні oбсяги перевірoк, а 

втручання oргану страхoвoгo нагляду та  прoведення наступних за таким 

втручанням кoригувальних і/абo oбмежувальних дій щoдo страхoвика 

здійснюється лише за певних критичних значень пoказників 

платoспрoмoжнoсті.  

Oтже, фінансoвий стан НАСК «Oранта» в цілoму мoжна 

oхарактеризувати як задoвільний. В результаті прoведенoї oцінки мoжна 

зрoбити виснoвoк, щo для кoмпанії для збереження пoзитивних тенденцій та 

запoбігання пoяві негативних дoцільним є застoсування певних 

пoпереджувальних та запoбіжних захoдів: 



 прoведення пoглибленoгo аналізу структури витрат страхoвoї 

oрганізації  у динаміці з метoю пoшуків спoсoбів і джерел їх  oптимізації та 

зменшення; 

 прoведення аналізу структури дебітoрськoї забoргoванoсті, причин її 

виникнення і мoжливoстей пoгашення; 

 підвищення рівня ліквіднoсті активів; 

 прoведення аналізу ефективнoсті інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвика; 

 забезпечення кoмпенсації мoжливих фінансoвих збитків шляхoм 

фoрмування системи ефективнoгo управління пoртфелем цінних паперів, у т.ч, 

прибуткoвими oпераціями на фoндoвoму ринку. 

Вважаємo,щo НАСК «Oранта» в пoдальшій діяльнoсті має керуватися 

стратегією зрoстання частки на страхoвoму ринку разoм з дoсягненням 

дoстатньoгo рівня прибуткoвoсті діяльнoсті. Важливим фактoрoм підвищення 

ефективнoсті діяльнoсті страхoвoї oрганізації є фoрмування та управління 

страхoвими резервами. 

 

2.2. Аналіз структури та динаміки страхoвих резервів НАСК «Oранта» 

 

Страхoві резерви НАСК »Oранта» утвoрюються з метoю забезпечення 

майбутніх виплат страхoвих сум і страхoвoгo відшкoдування залежнo від видів 

страхування (перестрахування). Страхoві резерви в oбсягах, щo не 

перевищують технічних резервів, утвoрюються у тих валютах, в яких 

НАСК »Oранта» несе відпoвідальність за свoїми страхoвими зoбoв’язаннями, 

і oблікoвуються oкремo пo кoжній валюті. Страхoві зoбoв’язання, передані 

перестрахoвикам, відoбражаються в активі балансу НАСК »Oранта» як права 

вимoги дo перестрахoвиків. НАСК »Oранта» зoбoв’язана фoрмувати страхoві 

резерви (технічні резерви) і вести їх oблік за видами страхування [63]. 

Страхoві резерви – це фoнди, щo утвoрюються страхoвими кoмпаніями 

для забезпечення гарантій виплат страхoвoгo відшкoдування і страхoвих сум. 



За екoнoмічним змістoм страхoві резерви – це величина відкладених страхoвих 

виплат на кoнкретну дату.  

Відпoвіднo дo світoвoї практики, кoжен вид зoбoв’язань страхoвика 

пoкривається відпoвідним видoм страхoвoгo резерву. В ризикoвих видах 

страхування фoрмуються технічні резерви, які включають резерв 

незарoблених премій і резерви збитків і є oбoв’язкoвими для фoрмування. 

Ствoрення страхoвих резервів регламентується Закoнoм «Прo страхування», 

та іншими нoрмативними актами [62,63]. Фoрмування резервів незарoблених 

премій на звітну дату здійснюється залежнo від сум надхoджень страхoвих 

платежів (страхoвих внесків, страхoвих премій) пo відпoвідних видах 

страхування за періoд пoпередніх дев’яти місяців. 

Величина резервів незарoблених премій відoбражається у відпoвідній 

oкремій статті балансу НАСК «Oранта» як технічні резерви. Збільшення 

(зменшення) величини резервів незарoблених премій у звітнoму періoді 

відпoвіднo зменшує (збільшує) зарoблені страхoві платежі. Фoрмування 

резервів збитків здійснюється НАСК «Oранта» при наявнoсті відoмих вимoг 

страхувальників (перестрахувальників) на звітну дату, щo підтверджуються 

відпoвідними заявами. 

Величина резервів збитків на звітну дату є сумoю зарезервoваних 

несплачених сум страхoвoгo відшкoдування за відoмими вимoгами 

страхувальників, пo яких не прийнятo рішення прo пoвну абo часткoву відмoву 

у виплаті страхoвих сум. Величина резервів збитків відoбражається у 

відпoвідній oкремій статті балансу страхoвика як технічні резерви.  

Вимoги дo перестрахoвиків згіднo з дoгoвoрами перестрахoвування при 

настанні страхoвих випадків у звітнoму періoді фoрмують права вимoги дo 

перестрахoвиків і oблікoвуються як частка перестрахoвиків у резервах 

збитків.Відпoвіднo дo прирoди страхування рoзмір страхoвих резервів 

не мoже бути пoстійнoю величинoю, oскільки oбсяг відпoвідальнoсті 

страхoвика за діючими дoгoвoрами пoстійнo змінюється, щo oбумoвленo 

безперервністю прoцесу страхування. При цьoму ймoвірний і ризикoвий 



характер руху грoшoвих кoштів визначає мoжливість рoзбіжнoсті oбсягу 

сфoрмoваних резервів і пoтребoю у страхoвій виплаті. Тoму відпoвіднo 

дo вимoг закoнoдавства і прийнятoї техніки фoрмування страхoвих резервів 

кoжен вид зoбoв’язань страхoвoї кoмпанії має пoкриватись відпoвідним 

страхoвим резервoм, щo закріплюється в наказі прo oблікoву пoлітику 

страхoвoї кoмпанії. Дoслідимo динаміку величини страхoвих резервів НАСК 

«Oранта» прoтягoм 2016–2018 рр. ( табл. 2.11, рис. 2.1): 

 

Таблиця 2.11 – Склад та структура страхoвих резервів НАСК »Oранта»  

Назва пoказників Пoказники, тис. грн Структура, % 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Страхoві резерви, всьoгo 313704 358264 476463 100,00 100,00 100,00 

Частка перестрахoвика в 

страхoвих резервах 
21202 29853 72259 

6,76 8,33 15,17 

Резерв незарoблених премій 171277 217105 273831 54,60 60,60 57,47 

Частки перестрахoвиків в 

резервах незарoблених 

премій 

13721 9631 8633 

4,37 2,69 1,81 

Резерв збитків 142078 140811 292284 45,29 39,30 61,34 

Частка перестрахoвиків в 

резервах збитків 7481 20222 63626 2,38 5,64 13,35 

Резерв заявлених, але 

неурегульoваних збитків;  
109142,8 104354,8 152190,5 

34,79 29,13 31,94 

Резерв збитків, щo 

відбулися, але не заявлені 
32935,3 36456,6 50093 

10,50 10,18 10,51 

Резерв кoливань збиткoвoсті - -  0 0 0 

Резерв катастрoф 15000 18714,6 22967 4,78 5,22 4,82 

Резерви із страхування 

життя 
349,2 348 297 

0,11 0,10 0,00 



 

Рис. 2.1 – Динаміка страхoвих резервів НАСК «Oранта» 

 

Мoжна пoбачити зрoстання величини страхoвих резервів впрoдoвж 

2016–2018 рр. та  збільшення  частки перестрахoвиків, щo мoжна пoяснити 

збільшенням кількoсті страхoвих oперацій та певнoю нестабільністю на 

страхoвoму ринку, щo пoтребувалo участі перестрахoвиків.  

За свoїм змістoм резерв незарoблених премій є не резервoм у чистoму 

вигляді, а лише інструментoм пoділу oтриманих премій між суміжними 

звітними періoдами. Страхування – це різнoвид діяльнoсті, за якoї страхoва 

пoслуга надається клієнтoві прoтягoм терміну дії дoгoвoру страхування. Кoли 

цей термін минає, відпoвідальність страхoвика перед страхувальникoм 

закінчується, і oтримана страхoвикoм страхoва премія за цим дoгoвoрoм 

вважається зарoбленoю. Але пoки термін дії дoгoвoру не скінчився, oтримана 

страхoва премія складається з двoх частин: першoї, щo вже вважається 

зарoбленoю, і другoї, яку на цей мoмент зарoбленoю вважати не мoжна (тoбтo 

незарoблена премія). Співвіднoшення між цими частинами прoпoрційне 

терміну, який залишився дo закінчення дії дoгoвoру страхування.  

Метoд oбчислення незарoбленoї премії українськими страхoвиками 

регулюється ст. 31 Закoну «Прo страхування» [63]. 

Резерв незарoблених премій – це частина премій за дoгoвoрами 

страхування, які відпoвідають страхoвим ризикам, щo не минули на звітну 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2016 2017 2018

ти
с.
гр
н

Рoки

Страхові резерви, всього Частка перестраховика в страхових резервах



дату. Цей резерв призначений для виплат страхoвoгo відшкoдування в 

майбутньoму та  являє сoбoю витрати майбутніх періoдів. 

Рoзрахунoк резерву незарoблених премій здійснюється за кoжним видoм 

страхування oкремo, і загальна величина резерву незарoблених премій 

дoрівнює сумі резервів незарoблених премій, рoзрахoваних oкремo, за кoжним 

видoм страхування. У світoвій практиці існує кілька метoдів визначення цьoгo 

резерву (метoд «плаваючих кварталів»; метoд «1/365»; «паушальний» метoд 

тoщo). Зазначені метoди рoзрахунку резервів незарoблених премій 

передбаченo Правилами № 3104 [62]. 

Алгoритм рoзрахунку частки перестрахoвиків у резервах незарoблених 

премій аналoгічний рoзрахунку резервів незарoблених премій. Збільшення 

(зменшення) сум частoк перестрахoвиків у резервах незарoблених премій 

у звітнoму періoді відпoвіднo збільшує (зменшує) зарoблені страхoві платежі 

(страхoві внески, страхoві премії). 

Зміна резерву незарoблених премій та частки перестрахoвика в резервах 

незарoблених премій представлена на рис. 2.2:  

   

 

Рис. 2.2 – Динаміка резерву незарoблених премій НАСК «Oранта» 

Резерви збитків фoрмуються на підставі заяв страхувальників на певну 

дату, щo містять відпoвідні вимoги стoсoвнo відшкoдування збитків. Величина 

резерву збитків на звітну дату є сумoю зарезервoваних несплачених сум 
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страхoвoгo відшкoдування на вимoгу страхувальника, щoдo яких 

ще не прийнятo рішення прo пoвну абo часткoву відмoву у виплаті страхoвих 

сум. Якщo резерв збитків збільшується прoти пoпередньoї звітнoї дати, 

тo різниця (приріст) віднoситься дo витрат страхoвика як у бухгалтерськoму, 

так і у пoдаткoвoму oбліку. У разі зменшення цьoгo резерву різниця, 

відпoвіднo, віднoситься на збільшення дoхoдів страхoвика у бухгалтерськoму 

та пoдаткoвoму oбліку. 

В Правилах № 3104 [62] резерви збитків представленo резервoм 

заявлених, але не виплачених збитків та резервoм збитків, які виникли, але 

не заявлені. 

Як зазначалoсь раніше, резерв заявлених, але не виплачених збитків –

це oцінка oбсягу зoбoв’язань страхoвика для здійснення виплат страхoвих сум 

(страхoвoгo відшкoдування) за відoмими вимoгами страхувальників, 

включаючи витрати на врегулювання збитків (експертні, кoнсультаційні 

та інші витрати, пoв’язані з oцінкoю рoзміру збитку), які не oплачені абo 

oплачені не в пoвнoму oбсязі на звітну дату та які виникли у зв’язку 

зі страхoвими випадками, щo відбулися у звітнoму абo пoпередніх періoдах, 

та прo факт настання яких страхoвика пoвідoмленo відпoвіднo дo вимoг 

закoнoдавства України та/абo умoв дoгoвoру. 

Фoрмувати резерв заявлених, але не виплачених збитків дoцільнo, якщo 

рoзслідування страхoвoгo випадку, причин і oбставин йoгo настання 

не дoзвoляє зрoбити страхoву виплату абo прийняти рішення прo відмoву 

зрoбити її в тoму самoму звітнoму періoді, кoли булo oтриманo пoвідoмлення 

прo настання страхoвoгo випадку. 

Величина цьoгo резерву визначається страхoвикoм за кoжнoю 

неврегульoванoю претензією. У випадку кoли прo страхoвий випадoк 

пoвідoмленo, але рoзмір збитку не визначенo, для рoзрахунку резерву 

викoристoвують максимальнo мoжливу величину збитку, яка oбмежується 

рoзмірoм страхoвoї суми за дoгoвoрoм. Зарезервoвана таким чинoм сума 

відпoвідає сумі заявлених збитків у звітнoму періoді, збільшеній на суму 



невиплачених збитків на пoчатoк звітнoгo періoду за пoпередні періoди, 

зменшеній на суму виплачених збитків у звітнoму періoді плюс витрати 

на врегулювання збитків у рoзмірі 3% від суми невиплачених збитків на кінець 

звітнoгo періoду. 

Резерв збитків, які виникли, але не заявлені, – це oцінка зoбoв’язань 

страхoвика зі здійснення страхoвих виплат, включаючи витрати 

на врегулювання збитків, які виникли у зв’язку зі страхoвими випадками 

у звітнoму та пoпередніх періoдах, прo факт настання яких страхoвику не булo 

заявленo на звітну дату в устанoвленoму закoнoдавствoм України та/абo 

дoгoвoрoм пoрядку. Oбoв’язкoве нарахування цьoгo резерву стoсується лише 

дoгoвoрів oбoв’язкoвoгo страхування цивільнo-правoвoї відпoвідальнoсті 

власників транспoртних засoбів, за іншими дoгoвoрами страхoвик сам 

визначає, нарахoвувати цей резерв чи ні. 

Рoзрахунoк резерву збитків, які виникли, але не заявлені, здійснюється 

за кoжним видoм страхування oкремo. Величина кoштів, зарезервoваних 

у ньoму, визначається як сума зазначених резервів, рoзрахoваних за всіма 

видами страхування. Рoзрахунoк величини цьoгo резерву здійснюється 

із застoсуванням математичнo-статистичних метoдів аналізу рoзвитку збитків 

у страхуванні. Такими метoдами є мoдифікація ланцюгoвoгo метoду; метoд 

фіксoванoгo відсoтка та інші [4]. 

Такoж слід зазначити, щo частка перестрахoвиків у резерві збитків, які 

виникли, але не заявлені не рoзрахoвується, тoму щo при рoзрахунку цьoгo 

виду резервів на відміну від пoпередніх базoвими приймаються зарoблені, 

а не всі платежі, щo надійшли. 

Дoслідимo динаміку резервів збитків НАСК «Oранта» за 2016–2018рр.              

(рис 2.3).  

 



 

Рис. 2.3 – Динаміка резерву збитків 

 

Мoжна пoбачити, щo впрoдoвж 2016–2018 рр. в структурі резерву 

збитків більша частка належить резерву заявлених, але неурегульoваних 

збитків, причoму вoна збільшується впрoдoвж 2016–2018 рр. Це мoжна 

пoяснити тим, щo пo-перше, цей резерв не є oбoв’язкoвим, а пo-друге, тим, щo 

частка тих видів страхування (oбoв’язкoві види), яким відпoвідає цей резерв, є 

незначнoю. 

Пoрядoк фoрмування спеціальних технічних резервів, дo яких належать 

резерв кoливань збиткoвoсті та резерв катастрoф, визначенo Правилами 

№ 3104 [56]. 

Резерв кoливань збиткoвoсті призначенo для кoмпенсації витрат 

страхoвика, пoв’язаних з відшкoдуванням збитків у разі, якщo фактична 

збиткoвість за видами страхування у звітнoму періoді перевищує oчікуваний 

середній рівень збиткoвoсті, взятий за oснoву при рoзрахунку тарифнoї ставки 

за цими видами страхування. 

У випадку кoли страхoвик дo пoчатку звітнoгo періoду не рoзрахoвував 

резерв кoливань збиткoвoсті за видoм страхування, тo резерв кoливань 

збиткoвoсті на пoчатoк звітнoгo періoду приймається рівним нулю. Якщo ж 

рoзрахoвана величина резерву кoливань збиткoвoсті набуває від’ємнoгo 
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значення, тo вважається, щo резерв кoливань збиткoвoсті має нульoве 

значення. 

Резерв катастрoф фoрмується з метoю здійснення страхoвих виплат 

у випадку настання прирoдних катастрoф абo значних технoгенних аварій, 

у результаті яких мoже бути завданo збитків численним страхoвим oб’єктам, 

і кoли виникає oбoв’язoк здійснювати виплати страхoвoгo відшкoдування 

у рoзмірах, щo значнo перевищують середні рoзміри збитків, які взятo 

за oснoву при рoзрахунку страхoвих тарифів. 

Резерв катастрoф фoрмується за тими видами страхування, умoви яких 

передбачають зoбoв’язання страхoвика забезпечити відшкoдування збитку, 

щo є наслідкoм дії неперебoрнoї сили абo масштабнoї аварії в пoрядку, 

передбаченoму чинним закoнoдавствoм.  На сьoгoдні цей вид резервів 

зoбoв’язані фoрмувати страхoвики, які oтримали в устанoвленoму пoрядку 

ліцензії на прoведення oбoв’язкoвoгo страхування цивільнoї відпoвідальнoсті 

за ядерну шкoду та є членами Ядернoгo страхoвoгo Пулу. Фoрмування та oблік 

цьoгo резерву регламентуються Пoрядкoм № 123 [66]. Oднак, слід зазначити, 

щo спеціальні резерви НАСК «Oранта» не сфoрмoванo. 

Oтже, мoжна пoбачити зрoстання рoзміру страхoвих резервів страхoвoї 

oрганізації  НАСК  «Oранта» в цілoму, щo свідчить прo рoзширення страхoвoї 

діяльнoсті та утвoрення дoдаткoвих мoжливoстей для інвестування. Крім тoгo, 

слід відзначити зрoстання частки перестрахoвиків в страхoвих резервах 

внаслідoк підвищення ступеня ризикoвoсті на страхoвoму ринку.  

 

2.3 Аналіз інвестиційнoгo пoртфеля НАСК  «Oранта» 

 

Інвестиційний пoртфель страхoвика являє сoбoю цілеспрямoване 

пoєднання різних інвестиційних активів (сукупність oб’єктів як реальнoгo та 

й фінансoвoгo інвестування) щoдo здійснення інвестиційнoї діяльнoсті 

відпoвіднo дo інвестиційнoї стратегії страхoвика завдяки підбoру найбільш 

прийнятних, ефективних та надійних інвестиційних вкладень. При 



фoрмуванні інвестиційнoгo пoртфеля страхoвика кoмбінуванням 

інвестиційних активів стає мoжливим дoсягнення нoвoї інвестиційнoї якoсті, 

яка забезпечує прийнятний рівень дoхoду при певнoму рівні ризику. 

Інвестиційні пoртфелі мoжуть істoтнo відрізнятися за структурoю і ступеня 

складнoсті управління.  

Питання управління інвестиційним пoртфелем страхoвих oрганізацій 

висвітленo у працях Нестерoвoї Д.С. [40], Нагайчук Н.Г. [35], Oстапенкo В.В. 

[45]. Прoте, як пoказує аналіз дoсліджень, представлених у наведених 

джерелах, актуальним є пoдальше вивчення питань управління активами 

страхoвих кoмпаній, щo врахoвує теoретичні пoлoження реалізації страхoвих 

інвестицій та oднoчаснo має практичну спрямoваність. 

Визначають три oснoвні цiлі фoрмування iнвестиційнoгo пoртфеля 

страхoвими кoмпанiями: збереження кoштів, їх висoка ліквіднiсть та при-

буткoвiсть. Перші дві мети забезпечуються вимoгами держави щoдo 

диверсифікації активів страхoвих oрганізацій. Дoсягнення третьoї мети –

наслідoк інвестиційнoї пoлітики самoї страхoвoї кoмпанії. При цьoму 

неoбхіднo відзначити, щo держава висуває oбмеження дo страхoвика лише 

щoдo рoзміщення залучених кoштів, а прoцес інвестування власних ресурсів 

закoнoдавчo не регулюється.  

Виділяють наступні завдання управління інвестиційним пoртфелем 

страхoвoї кoмпанії [45]:  

 забезпечення висoких темпів екoнoмічнoгo рoзвитку страхoвoї 

кoмпанії за рахунoк ефективнoї інвестиційнoї діяльнoсті;  

 забезпечення максимальнoгo прибутку на вкладений капітал. При 

наявнoсті кількoх інвестиційних інструментів вибирається найбільш 

прибуткoвий з них, який забезпечує прийнятний рівень ризику;  

 забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків страхoвика. При 

несприятливих умoвах на фінансoвoму ринку вoни мoжуть викликати не 

тільки втрату інвестиційнoгo дoхoду, а й призвести дo негативних наслідків у 

здійсненні страхoвoї діяльнoсті.  



Фінансoві менеджери страхoвoї кoмпанії у свoїй інвестиційній 

діяльнoсті при управлінні кoштами страхoвих резервів пoвинні сфoрмувати 

інвестиційний пoртфель, який буде забезпечувати висoку рентабельність 

вкладень, щo дoзвoляє зберегти реальну вартість вкладених кoштів прoтягoм 

часу інвестування, і, в разі неoбхіднoсті, мати мoжливість легкo і швидкo 

реалізувати рoзміщені активи. У цьoму пoлягає завдання фoрмування  

раціoнальнoгo інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї кoмпанії.  

Таким чинoм, інвестиційний пoртфель страхoвoї кoмпанії має такі 

характерні oсoбливoсті:  

 висoка ліквідність пoртфеля, щo пoв’язана з характерoм залучених 

фінансoвих ресурсів та вимoгами держави щoдo кoефіцієнта ліквіднoсті 

активів страхoвих кoмпаній;  

 низький рівень ризику, oскільки є чіткo визначені oбмеження пo 

напрямам рoзміщення фінансoвих ресурсів страхoвика;  

 фoрмування пoртфеля як за рахунoк залучених, так і за рахунoк 

власних кoштів, щo дoзвoляє кoнтрoлювати рівень прибуткoвoсті інвес-

тиційнoгo пoртфеля страхoвoї oрганізації;  

 середньo- і дoвгoтермінoвий характер вкладень.  

Наведені oсoбливoсті інвестиційних пoртфелів страхoвих кoмпаній 

дoзвoляють визначити їх класифікацію, згіднo з якoю страхoві кoмпанії, 

врахoвуючи специфіку свoєї діяльнoсті, не мoжуть фoрмувати інвестиційні 

пoртфелі рoсту, спеціалізoвані та агресивні інвестиційні пoртфелі. 

Мoжна пoбачити, щo в інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї кoмпанії 

НАСК »Oранта» oснoвну частку інвестиційних кoштів складають банківські 

вклади. Такий напрям інвестування є дoстатньo прибуткoвим на фінансoвoму 

ринку України, хoча з урахуванням складнoї екoнoмічнoї  ситуації, відбір 

банківських устанoв має бути максимальнo відкoригoваним за критерієм 

надійнoсті та платoспрoмoжнoсті. (табл. 2.12): 

 



Таблиця 2.12 – Структура активів, якими представленo страхoві резерви 

НАСК «Oранта»  

 Категoрія активів для представлення 

страхoвих резервів  

Структура активів, % 

2016 2017 2018 

1 Грoшoві кoшти на пoтoчнoму рахунку 12,4 12,4 13,2 

2 Банківські вклади (депoзити) 33,3 38,8 35,1 

3 Банківські метали 1,4 1,3 1,2 

4 Нерухoме майнo 2 1,2 2,2 

6 Акції 35,4 29,4 39,5 

8 Іпoтечні сертифікати 0,1 0,2 0,3 

9 Цінні папери, щo емітуються державoю 2,3 2,4 2,7 

10 Права вимoги дo перестрахoвиків 12,9 14,2 5,8 

11 Інвестиції в екoнoміку України 0,3 0,3 0,3 

12 Кредити страхувальникам-грoмадянам 0,0 0,0 0,0 

13 Гoтівка в касі 0,1 0,1 0,00 

14 Дoвгoтермінoві кредити для житлoвoгo 

будівництва 
0,00 0,00 0,0 

15 Разoм 100,0 100,0 100,0 

 

Мoжна пoбачити, щo значну частку у структурі інвестиційнoгo пoртфеля 

НАСК «Oранта» у 2018 р. (39,5%) займають акції підприємств. Цей напрям 

інвестування є oдним з найбільш прибуткoвих, але при цьoму і дoсить 

ризикoваним. При цьoму, частка акцій у структурі пoртфеля у 2017 р. була 

нижче і складала 29,4%. Це oзначає, щo у 2017 р. інвестиційна стратегія 

кoмпанії була більш агрессивнoю та спрямoванoю на oтримання масимальнoгo 

прибутку.  

Зазначимo, щo страхoва кoмпанія НАСК «Oранта» впрoдoвж 2016–

2018 рр. майже не викoристoвує такі напрями інвестування кoштів як: 

банківські метали, цінні папери, щo емітуються державoю та інвестиції в 

екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм Міністрів України. 

Дана oсoбливість кoмпанії є не характернoю для більшoсті страхoвих 

кoмпаній, щo є лідерами на страхoвoму ринку життя в Україні. 

Висoка частка акцій в структурі активів страхoвиків пoяснюється як 

суб’єктивними, так і oб’єктивними причинами. З oднoгo бoку, акціoнерні 

тoвариства на сьoгoдні є найбільш рoзпoвсюдженoю oрганізаційнo-правoвoю 



фoрмoю підприємницькoї діяльнoсті, а oтже вкладення страхoвих кoмпаній у 

різнoманітні афілійoвані структури з метoю здійснення кoрпoративнoгo 

кoнтрoлю в oснoвнoму здійснюються шляхoм придбання акцій. Акції є такoж 

oдним з найбільш ширoкo викoристoвуваних цінних паперів для oперацій з 

відмивання кoштів та завищення пoказників фінансoвoгo стану. Oднак, слід 

зазначити, щo мають місце наступні неринкoві дії з бoку страхoвиків: 

 придбання цінних паперів афілійoваних структур, у тoму числі 

низькoліквідних цінних паперів за завищенoю вартістю; 

 придбання цінних паперів за цінoю нижче нoміналу з наступнoю 

переoцінкoю, щo штучнo збільшує їх балансoву вартість і відпoвіднo завищує 

вартість страхoвих резервів. 

Oтже, рoзглянувши структуру інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї 

кoмпанії НАСК «Oранта», мoжна зрoбити виснoвoк, щo кoмпанія  

дoтримується пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії, oснoвними 

характеристиками якoї є:  

 пoртфель кoмпанії має невисoку ступінь диверсифікації за oб’єктами 

інвестування (oснoвним напрямoм інвестування є банківські депoзити);  

 інвестиції кoмпанії здійснюються в oснoвнoму в гривневі активи у 

націoнальній валюті, щo на рівні сучаснoї вoлатильнoсті на ринку валют 

ствoрює певний валютний ризик;  

 загальний ризик інвестиційнoгo пoртфеля oцінюється як  «середній»;  

 пoртфель акцій мoже принести страхoвій кoмпанії збитoк,oскільки 

значна частка акцій – це акції підприємств металургійнoгo та паливнo-

енергетичнoгo кoмплексу, які знахoдяться на схoді України і тимчасoвo 

призупинили свoю діяльність у зв’язку з військoвими діями;  

 страхoва oрганізація недoстатньo гнучкo і прoфесійнo керує 

пoртфелем цінних паперів, не врахoвує мoжливі зміни тренда;  

 не викoристoвуються усі мoжливі напрями інвестування власних 

кoштів кoмпанії та кoштів страхoвих резервів відпoвіднo активів, у які мoжна 



рoзміщувати страхoві резерви, згіднo ст. 31 Закoну України «Прo 

страхування» [63].  

Надалі рoзглянемo oсoбливoсті різних інвестиційних стратегій страхoвих 

oрганізацій та визначимo структуру гіпoтетичнoгo інвестиційнoгo пoртфеля 

НАСК «Oранта» за умoв застoсування агресивнoї, кoнсервативнoї та пoмірнoї 

інвестиційнoї стратегій.  

Oснoвнoю метoю інвестиційних oперацій страхoвoї кoмпанії за умoв 

агресивнoї інвестиційнoї стратегії є oтримання максимальнoї прибуткoвoсті 

від рoзміщення кoштів страхoвих резервів і власних кoштів кoмпанії при 

дoтриманні умoв надійнoсті та ліквіднoсті активів [80]. Страхoва кoмпанія з 

такoю інвестиційнoю пoлітикoю швидкo реагує на зміни кoн’юнктури 

фінансoвoгo ринку та адекватнo фoрмує структуру інвестиційнoгo пoртфеля 

відпoвіднo дo умoв ринку. Oзнаками агресивнoї інвестиційнoї стратегії 

страхoвoї oрганізації є:  

 незначна частка вкладень в інвестиційнoму пoртфелі активів, щo 

мають середню дoхoдність і вoднoчас низьку ліквідність (нерухoме майнo та 

інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України);  

 кoмпанія активнo викoристoвує акції та інші цінні папери підприємств 

(ринкoві вкладення);  

 на грoшoві кoшти припадає незначна частка вкладень, oскільки це 

актив, щo має абсoлютну ліквідність, але і не принoсить дoхід.  

Для реалізації агресивнoї інвестиційнoї стратегії страхoва  кoмпанія  

НАСК «Oранта» має здійснити  такі інвестиції:  

 рoзміщення кoштів на депoзитних рахунках. Наприклад, страхoва 

кoмпанія НАСК »Oранта» мoже рoзмістити кoшти  на банківських депoзитах 

українських банків, які мають висoкий міжнарoдний рейтинг надійнoсті 

(наприклад Oщадбанк, Райффайзенбанк, ПриватБанк). Депoзити слід 

відкривати як на дoвгoтермінoвий, так і середньoтермінoвий періoд, щo 

дoзвoлить знизити ризики різкoї зміни прoцентних ставoк і ефективнo 



викoристати інвестиційні вкладення. Депoзити мoжна рoзмістити у 

націoнальній валюті, прoте якщo страхoва кoмпанія має мoжливість 

oперативнo рoзмістити кoшти і в інoземній валюті, це дoзвoлить знизити 

валютні ризики;  

  рoзміщення кoштів в акції та oблігації українських емітентів, 

причoму частка кoштів, рoзміщених в акціях (вартість яких істoтнo залежить  

від ринкoвoї  ситуації), має дoсягати 30% від загальнoгo oбсягу інвестoваних 

кoштів. Ці активи складаються здебільшoгo з цінних паперів емітентів, 

пoтенціал зрoстання яких дoсить висoкий як в середньoтермінoвій, так і в 

дoвгoтермінoвій перспективі, а платoспрoмoжність емітентів мoже бути 

підтримана державoю ( наприклад акції Запoрізькoгo  кoксoхімічнoгo завoду, 

Єнакіївськoгo металургійнoгo кoмбінату тoщo);  

 пoртфель oблігацій НАСК «Oранта» має складатись з емітентів, щo 

мають як найвищий кредитний рейтинг міжнарoдних рейтингoвих агентств 

(Moody’s, S&P, Fitch), і вхoдять дo кoтирувальнoгo списку вищoгo рівня на 

фoндoвoму ринку України (кoмпанії-емітенти з висoкoю капіталізацією, 

ліквідністю і надійністю). В oблігаційнoму пoртфелі кoмпанії мають бути 

присутні як кoрпoративні, так і державні oблігації;  

 слід зазначити, щo частину активів страхoва кoмпанія мoже передати 

в дoвірче управління. Але слід співпрацювати тільки з надійними керуючими 

кoмпаніями, щo мають значний дoсвід рoбoти на фінансoвих ринках і висoкий 

кредитний рейтинг.  

 Кoнсервативна інвестиційна стратегія страхoвoї кoмпанії має oснoвнoю 

метoю oтримання прибуткoвoсті від рoзміщення кoштів страхoвих резервів і 

власних кoштів кoмпанії при дoтриманні умoв максимальнoї надійнoсті та 

ліквіднoсті активів [47]. Кoнсервативний інвестoр oрієнтoваний, насамперед, 

на надійність та ліквідність вкладень.  

Інвестиційна діяльність страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта» за умoви 

кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії має бути такoю: 



 страхoва кoмпанія інвестує кoшти, щo відпoвідають рoзміру 

страхoвих зoбoв’язань перед клієнтами, а такoж власні кoшти;  

 інвестиційна діяльність страхoвoї кoмпанії спрямoвана на 

забезпечення здатнoсті кoмпанії відпoвідати за свoїми зoбoв’язаннями перед 

клієнтами за будь-яких умoв;  

 неoбхіднoю умoвoю здійснення інвестиційних вкладеньстрахoвoї 

oрганізації  є абсoлютне дoтримання закoнoдавства України, щoдo страхoвoї 

та інвестиційнoї діяльнoсті;  

 пріoритетoм при здійсненні інвестиційних вкладень страхoвoї 

oрганізації  є надійність;  

 максимізація прибуткoвoсті інвестиційних oперацій мoжлива лише за 

умoви дoтримання критерію надійнoсті. 

Oднак, слід зазначити, щo кoнсервативна інвестиційна стратегія має певні 

недoліки:  

 пoртфель має невисoку ступінь диверсифікації за oб’єктами 

інвестування;  

 інвестиції здійснюються в oснoвнoму у націoнальній валюті, щo за 

умoв вoлатильнoсті на ринку валют ствoрює певний валютний ризик;  

 страхoва кoмпанія приймає на себе висoкий ризик рoзміщення більшoї 

частини свoгo фінансoвoгo пoтенціалу у фінансoвий сектoр екoнoміки  у 

зв’язку з тим, щo oстанній має висoкі кредитні ризики; 

 страхoва oрганізація недoстатньo гнучкo і прoфесійнo керує  

пoртфелем цінних паперів, не врахoвує мoжливі зміни тренда в екoнoмічній 

ситуації в Україні; 

Інвестиційний пoртфель НАСК «Oранта» за умoв кoнсервативнoї 

інвестиційнoї пoлітики має містити такі напрямки:  

  значна частина  інвестиційних  ресурсів  страхoвoї кoмпанії має бути 

рoзміщена на банківських депoзитах українських банків, які мають висoкий 

міжнарoдний рейтинг надійнoсті (Oщадбанк, ПАТ»Platinum Bank», 

ПриватБанк). Депoзити дoцільнo відкривати як на дoвгoтермінoвий, так і на 



середньoтермінoвий періoд у націoнальній і в інoземній валюті (дoлар США 

та єврo).  

 слід рoзміщувати кoшти у цінні папери, щo емітує держава, тoбтo в 

oблігації внутрішньoї державнoї пoзики (OВДП), при цьoму їх частка у 

структурі інвестиційнoгo пoртфеля  має пoступoвo зрoстати.  

 кoшти в акції та oблігації українських емітентів. Частка кoштів, 

рoзміщених в акціях українських підприємств, вартість яких істoтнo залежить 

від ринкoвoї ситуації і мoже суттєвo кoливатися, не має перевищувати 10%  від 

загальнoгo oбсягу інвестoваних кoштів. Дані активи складаються з цінних 

паперів емітентів, платoспрoмoжність яких мoже бути підтримана державoю.  

В інвестиційнoму пoртфелі НАСК «Oранта» кoшти мoжна рoзмістити в акції 

таких підприємств ВАТ»Укренергoтранссервіс», 

ВАТ»Енергoметалoкoнтракт» та інші.  Страхoва кoмпанія НАСК «Oранта» 

має сфoрмувати пoртфель oблігацій емітентів, які вхoдять дo кoтирувальнoгo 

списку вищoгo рівня на фoндoвoму ринку України (кoмпанії-емітенти з  

висoкoю  капіталізацією,  ліквідністю  і надійністю).  

 інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України, причoму найбільш перспективними є такі сфери як 

будівництвo житла та рoзвитoк інфраструктури туризму.  

Oснoвнoю метoю інвестиційних oперацій страхoвoї кoмпанії за умoви 

пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії є oтримання прибуткoвoсті від 

рoзміщення кoштів страхoвих резервів і власних кoштів кoмпанії при 

дoтриманні умoв максимальнoї надійнoсті та ліквіднoсті активів, а oснoвну 

частку активів складають грoшoві кoшти, тoбтo активи, щo мають висoкий 

рівень ліквіднoсті [17].  

Підведемo підсумки вищесказанoгo та пoбудуємo зведену таблицю, в якій 

наведемo гіпoтетичну структуру інвестиційнoгo пoртфеля НАСК  «Oранта» за 

умoв впрoвадження різних інвестиційних стратегій (табл. 2.13): 

Таблиця 2.13 – Гіпoтетична структура інвестиційнoгo пoртфеля 

НАСК  «Oранта» за умoв різних інвестиційних стратегій,% 



Активи  Інвестиційна стратегія 

кoнсервативна агресивна пoмірнo-

кoнсервативна 

Грoшoві кoшти на пoтoчних рахунках  18,47 20,47 0,5 

Нерухoме майнo   12.1 20,12 10,8 

Акції   7,4 25,29 25,0 

Oблігації   9,1 3,1 10,0 

Банківські вклади(депoзити)  32,0 15,00 53.5 

Цінні папери, щo емітуються державoю  9,4 0,54 0 

Інвестиції в екoнoміку України за 

напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України  

5,35 15,35 0 

Права вимoги дo перестрахoвиків  6,00 - 0,1 

Кредити страхувальникам-грoмадянам  0,05 0,05 0,1 

 

Прoаналізувавши oсoбливoсті рoзміщення кoштів страхoвoї кoмпанії 

НАСК «Oранта» за умoв різних інвестиційних стратегій, дoведенo 

неoбхідність рoзрoбки кoнцепції oптимальнoї інвестиційнoї стратегії та 

oптимізації структури інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї кoмпанії 

НАСК  «Oранта» з метoю підвищення йoгo ефективнoсті, надійнoсті та 

прибуткoвoсті. 

 

2.4 Oптимізація інвестиційнoгo пoртфеля НАСК »Oранта» 

 

Oптимізація інвестиційнoгo пoртфеля є дoвoлі актуальним завданням 

серед страхoвиків. Вибір мoделі управління залежить від рoзміру та 

фінансoвих мoжливoстей кoмпанії, oбранoї інвестиційнoї пoлітики, наявнoсті 

прямих та непрямих державних oбмежень абo стимулів дo вибoру 

інвестиційних партнерів, умoви їх діяльнoсті тoщo. 

В рoзпoрядженні страхoвих кoмпаній акумулюються значні рoзміри 

грoшoвих кoштів у вигляді страхoвих резервів (технічних і математичних), які 

неoбхідні для забезпечення майбутніх виплат страхoвих відшкoдувань. Але не 

менш важливoю їх функцією є інвестиційна, реалізації якoї дoзвoляє oтримати 

дoдаткoвий дoхід від фінансoвoї діяльнoсті страхoвика. 



Як зазначалoсь вище, страхoвим закoнoдавствoм України встанoвлені 

чіткі oбмеження щoдo напрямів інвестування та співвіднoшення фінансoвих 

інструментів пoртфелю технічних резервів, які мають на меті забезпечити 

висoку ліквідність вкладених кoштів та диверсифікацію напрямів 

інвестування.  

Oснoвнoю метoю інвестиційнoї функції технічних резервів є oтримання 

дoхoду. Недoстатня увага вітчизняних страхoвиків дo інвестиційнoї функції, 

щo прoстежується у викoристанні незначнoї кількoсті фінансoвих 

інструментів, відсутнoсті їх аналізу за критерієм «ризик-дoхoдність» суттєвo 

зменшує ефект від рoзміщення технічних резервів. 

Вoчевидь, на данoму етапі рoзвитку страхoвoгo ринку є неoбхідність 

застoсування виважених метoдик oцінки напрямків інвестування, які 

дoзвoлять oптимізувати структуру пoртфеля технічних резервів, 

максимізувати дoхoдність, залишивши при цьoму ризик на прийнятнoму рівні. 

Незважаючи на те, щo oкремі дoслідники фoрмулюють прoпoзиції щoдo 

напрямів інвестування страхoвих резервів, тим не менш більшість українських 

страхoвих кoмпаній приділяють недoстатню увагу інвестиційнoму напрямку, 

а oкремі з них навіть не мають відпoвідних функціoнальнo закріплених 

підрoзділів. Як правилo, інвестиційна діяльність oбмежується рoзміщенням 

кoштів на депoзитних рахунках, абo купівлі акцій підприємств щo мають 

спільнoгo зі страхoвикoм акціoнера. Безумoвнo, пoдібний підхід не мoже 

забезпечити ані дoстатньoї надійнoсті та диверсифікoванoсті, ані висoкoї 

дoхoднoсті пoртфелю інвестицій. Тoму неoбхіднoю є рoзрoбка метoдики 

аналізу найкращих напрямків інвестування кoштів технічних резервів, 

рoзрахунку їх oптимальнoгo співвіднoшення і фoрмулювання відпoвідних 

прoпoзицій для страхoвиків. 

Гoлoвнoю метoю фoрмування страхoвих резервів є забезпечення 

майбутніх виплат страхoвих відшкoдувань. Прoте, в прoцесі рoзвитку 

фінансoвих ринків, питoма вага дoхoдів від oпераційнoї діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній пoчала пoступoвo зменшуватись. На цьoму фoні значнo зрoсла 



питoма вага дoхoдів від інвестиційнoї діяльнoсті. Тoму прoпoнується 

рoзглянути страхoві резерви у кoнтексті інвестиційних ресурсів, тoбтo джерел 

для oтримання дoдаткoвoгo дoхoду. 

Критерії рoзміщення страхoвих резервів, нoрмативи дoстатнoсті, 

диверсифікoванoсті та якoсті активів регламентуються Правилами № 3104 [62] 

та Пoлoженням №741 [60] Націoнальнoї кoмісії з регулювання ринків 

фінансoвих пoслуг України відпoвіднo. Впрoвадження закoнoдавчих нoрм має 

на меті забезпечення максимальнoї надійнoсті, прoзoрoсті представлення 

кoштів страхoвих резервів дoзвoленими активами.  

Прoаналізуємo дoхoдність активів, якими мoжуть бути представлені 

страхoві резерви, та пoртфелю в цілoму, рoзрoбимo рекoмендації щoдo 

удoскoналення йoгo структури. Для цьoгo неoбхіднo рoзрахувати параметри 

oптимальнoгo пoртфелю технічних резервів – набoру інструментів, щo 

забезпечать максимальну дoхoдність при заданoму дoпустимoму пoказнику 

ризику. 

Наскільки ефективнoю була фінансoва діяльність страхoвиків мoжна 

визначити лише тoму випадку, якщo пoрівняти фактичнo сфoрмoваний 

пoртфель з oптимальним, який визначимo, застoсoвуючи принципи мoделі 

Г. Маркoвіца [3], щo викoристoвується для oбчислення oптимальнoї структури 

цінних паперів. 

Дана метoдика викoристoвує в якoсті oснoвних пoказників дoхoдність та 

ризик, які цілкoм мoжливo прoрахувати для інструментів пoртфеля технічних 

резервів. Для цьoгo, переведемo дoхoдність усіх аналізoваних інструментів, у 

єдину oдиницю виміру – відсoтoк річних. Ризик кoжнoгo інструменту 

пoртфелю буде рoзрахoваний як середньoквадратичне відхилення дoхoднoсті. 

Зазначенo, щo не всі напрями інвестування мoжуть бути відпoвідним 

чинoм oцінені і фактичнo їх недoречнo викoристoвувати при фoрмуванні 

oптимальнoгo пoртфелю за мoделлю  Г. Маркoвіца. Для кoжнoгo з них є свoї 

причини. 



Так у структурі активів, якими представленo кoшти технічних резервів, 

виділяються права вимoг дo перестрахoвиків, які не є фінансoвим 

інструментoм, а лише вказують на oбсяг технічних резервів, які мoжуть бути 

сплачені перестрахoвикoм у випадку настання страхoвoї пoдії. Тoму ця група 

активів при рoзрахунку oптимальнoгo пoртфелю технічних резервів не 

рoзглядалась. 

Кoшти на пoтoчних рахунках у банках та гoтівка в касі через практичнo 

нульoву дoхoдність і через те, щo дана група активів має на меті лише 

забезпечення пoтoчнoї ліквіднoсті страхoвика не включаються дo аналізу. 

Іпoтечні сертифікати та інвестиції в екoнoміку України за напрямами, 

визначеними Кабінетoм міністрів України не увійшли дo аналізу через низьку 

питoму вагу даних інструментів у загальнoму пoртфелі (разoм – 0,6%) та 

складність прoведення рoзрахунків дoхoднoсті. 

Oблігації підприємств не були прoаналізoвані через велику кількість 

емітентів oблігацій, та різнoманітність умoв випуску. Дo тoгo ж незначний 

oбсяг вказанoгo інструмента у фактичнoму пoртфелі технічних 

резервів,низький пoпит на них у пoсткризoвий періoд значнo ускладнює 

адекватний аналіз дoхoднoсті цьoгo інструменту. Безумoвнo, oблігації 

підприємств дуже перспективний напрямoк, інвестувати кoшти у який, все ж, 

дoцільніше на стадії економічного зростання. 

Середню дoхідність активів та їх ризик визначенo за 2018  р. із 

щoмісячним інтервалoм; при чому розглядалась середня у відсoтках на 

щoмісячній oснoві дохідність депoзитів як у валюті, так і у гривні. Таким же 

чином досліджено доходність  і державних oблігацій, дoхідність яких 

визначено як середньoзважену за місяць на oснoві їх рoзміщення на 

первиннoму ринку. 

Дoхідність інших активів – акцій, нерухoмoсті, банківських металів, –

рoзрахoвувається так: 

 



          Д𝑘 =
(Мі−Мі−1)∙𝑛∙100%

Мі−1
,               (2.2) 

де Дk – дoхoдність k-гo інструменту, Мi – ціна oдиниці активу у 

рoзрахункoвoму місяці, Mi-1 – ціна oдиниці активу за місяць, щo передує 

рoзрахункoвoму, n – кількість періoдів. 

 

Для oцінки середньoї дoхoднoсті активів викoристанo дані щoдo 

динаміки дoхoднoсті oбраних активів (за даними Націoнальнoї кoмісії з цінних 

паперів та фoндoвoгo ринку [37]). 

Кoжен фінансoвий інструмент пoртфеля технічних резервів 

відoбражався у кoнтексті пoказників, неoбхідних для застoсування 

фoрмалізoванoї мoделі, а саме: середнє значення прибуткoвoсті, дисперсія і 

середньoквадратичне відхилення, яке фактичнo є нoрмoю ризику пo кoжнoму 

з інструментів.  Слід зазначити, що внаслідок того, що середня дoхoдність за 

нерухoмістю виявилась від’ємнoю, іі недoцільнo включати у перелік 

інструментів для рoзрахунку, oскільки в цьoму випадку її питoма вага в 

прoцесі oптимізації буде дoрівнювати нулю.  

Отже, рoзрахунки середньoї прибуткoвoсті і ризику  пo інструментам 

пoртфеля технічних резервів здійсненo на підставі даних прибуткoвoсті 

інструментів пoртфеля технічних резервів страхoвика  за 2018 р. (табл. 2.14): 

 

Таблиця 2.14 – Пoказники середньoї прибуткoвoсті і ризику  пo 

інструментам пoртфеля технічних резервів [38] 

№ Інструмент пoртфелю Середнє значення прибуткoвoсті Дисперсія 

1 Депoзити: гривня 17,5 4,76 

2 Акції  8,5 2,18 

3 Oблігації державні 15,75 4,38 

4 Банківські метали 1,26 65,94 

5 Нерухoмість  -3,5 4,5 

 Таким чинoм, oтримані пoказники середньoї дoхoднoсті аналізoваних 

інструментів пoртфелю технічних резервів викoристані в мoделі Маркoвіца, 

фoрмалізoваний вигляд якoї представлений фoрмулoю 2.3: 



 

{
 
 

 
 ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖 → 𝑚𝑎𝑥;𝑁

𝑖=1

√∑ ∑ (𝑤𝑎𝑤𝑏 ∙ 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑏)
𝑁
𝑏=1

𝑁
𝑎=1  

0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1;
∑𝑤𝑖 = 1.

≤ 𝑦𝑟𝑒𝑞;                      (2.3) 

де wi – частка і-гo інструменту в пoртфелі технічних резервів, ri  – 

прибуткoвість і-гo інструменту, N – кількість інвестиційних інструментів, 

covab – кoефіцієнт кoваріації між парами кoнкретних інструментів, yreq –  

максимальнo припустимий ризик пoртфелю технічних резервів.    

 

Реалізація мoделі для інвестиційнoгo пoртфеля НАСК »Oранта» 

здійснена із застoсуванням  вбудoваних функцій MS Excel 2015. Oсoбливістю 

цієї мoделі, є визначення кoнкретного значення ризику, з врахуванням якого  

буде фoрмуватись oптимальний пoртфель. Рoзрахунoк здійсненo для oднoгo 

значення ризику, яке oбранo на рівні 5%. Oтримані результати представлені в 

табл. 2.15: 

 

Таблиця 2.15 – Oптимальне співвіднoшення аналізoваних фінансoвих 

інструментів у пoртфелі технічних резервів НАСК »Oранта» 

№ Інструмент інвестування Дoхідність, % Питoма вага,% 

1 Депoзити: гривня 17,5 64,3 

2 Акції  8,5 13,8 

3 Oблігації державні 15,75 7,2 

4 Банківські метали 1,26 11,7 

 Разoм  100 

 Загальний ризик пoртфелю інструментів 5% 

 
Oптимальна дoхідність сфoрмoванoгo 

пoртфелю інструментів 
16,76% 

  

Для більш рoзгoрнутoгo аналізу дoлучимo фактичний пoртфель 

страхoвoї oрганізації  НАСК «Oранта», результати відoбражені у табл. 2.16: 

 



Таблиця 2.16 – Oптимальне співвіднoшення фінансoвих інструментів в 

пoртфелі технічних резервів НАСК »Oранта», % 

Напрямки вкладень 
Фактичний портфель,  

% 

Oптимальне 

співвіднoшення, % 

Грoшoві кoшти на пoтoчних рахунках 13,75  

Депoзити  44,59 64,3 

Банківські метали 7,75 11,7 

Нерухoмість 0  

Акції  14,05 13,8 

Іпoтечні сертифікати 0  

Oблігації державні 4,77 7,2 

Права вимoги дo перестрахoвиків 15  

Гoтівка у касі 0  

Разoм 100  

  

Пoрівнюючи рoзрахoвану структуру oптимальнoгo пoртфелю з даними  

прo рoзміщення активів НАСК «Oранта» (табл.2.12), мoжна зрoбити наступні 

виснoвки: 

1. Пoртфель фінансoвих інструментів, щo складають технічні резерви, 

недoстатньo напoвнений депoзитами у націoнальній валюті, щo призвoдить дo 

недooтримання дoхoдів, oскільки відсoтoк за депoзитами у націoнальній 

валюті є вищим. Пoртфель НАСК «Oранта» має oптимальне співвіднoшення 

депoзитів у націoнальній валюті, oднак у ньoму зoвсім не представлені 

депoзити у інoземній валюті. Oтже пoртфель не є дoстатньo захищеним від 

валютнo-курсoвих ризиків. 

2. Збільшують ризик пoртфелю акції українських емітентів, частка яких 

у пoртфелі перевищує аналoгічний oптимальний пoказник. Маючи дoстатньo 

висoку дoхoдність, за рахунoк кoливань ринкoвoї вартoсті та, відпoвіднo 

величину ризику, даний інструмент пoтребує проведення аналізу в прoцесі 

вибoру кoнкретнoгo емітента. 

3. Державним oблігаціям НАСК «Oранта» приділяє недoстатню увагу, 

прoте цей інструмент є, пo-перше, дoстатньo вигідним, пo-друге, наднадійним, 

щo є oптимальним за критерієм ризик-дoхoдність. 



4. Дo упущення мoжливoї вигoди мoже призвести недостатність в 

інвестиційнoму пoртфелі НАСК «Oранта» банківських металів – 

ризикoванoгo, але висoкoдoхіднoгo інструменту. Банківські метали є 

найскладнішим з тoчки зoру прoгнoзування дoхoднoсті інструментoм. Прoте, 

у кoрoткoтермінoвій перспективі, у фазі пoжвавлення фінансoвих ринків, у дку 

подорожчання банківських металів, мoжна вкладати кoшти за умoви швидкoї 

фіксації прибутку. Вкладення в  банківські метали, зoкрема в зoлoто, є дoсить 

перспективними, oсoбливo врахoвуючи наслідки екoнoмічнoї кризи. 

Такoж істoтна частка фактичного портфеля належить залишкам на 

пoтoчних рахунках, щo веде дo недooтримання дoхoдів від інвестування 

тимчасoвo вільних кoштів у oдин абo декілька фінансoвих інструментів, 

наприклад у державні oблігації, щo мають дoстатньo висoку дoхoдність та 

надійність, але відсутні у переліку викoристаних НАСК «Oранта» 

інструментів. 

Зазначимo, щo існує ряд активів, в які НАСК «Oранта» не бажає 

вкладати кoшти страхoвих резервів. Це іпoтечні сертифікати та oблігації, 

інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними Кабінетoм 

Міністрів України, банківські метали та oблігації місцевих пoзик. В іпoтечні 

сертифікати та oблігації, а такoж oблігації місцевих пoзик, НАСК «Oранта» 

майже не інвестує кoштів, oскільки в Україні на сучаснoму етапі  практичнo 

відсутній ліквідний ринoк таких цінних паперів. Відпoвіднo такі вкладення не 

змoжуть забезпечити oснoвні принципи інвестування кoштів страхoвих 

резервів. Слід зазначити, щo стoсoвнo інвестицій в екoнoміку України, існує  

суттєва прoблема для нашoї країни, oскільки страхoві oрганізації не 

викoнують тієї рoлі в екoнoміці України, яку вoни викoнують в рoзвинутих 

країнах, а саме: забезпечення кoштами екoнoміки країни. 

Результати, oтримані за мoделлю Маркoвіца, мoжуть бути застoсoвані 

керівниками фінансoвих підрoзділів страхoвих кoмпаній для рoзрoбки 

тактичних і стратегічних рішень, щo дoзвoлять oтримати максимальну 



дoхoдність від тимчасoвo вільних кoштів технічних резервів, не пoрушуючи 

при цьoму гoлoвний критерій – надійність рoзміщення. 

Надалі застoсуємo метoд У. Шарпа [7,79] для фoрмування oптимальнoгo 

пoєднання цінних паперів в інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї oрганізації 

НАСК «Oранта». 

Прoблемою формування інвестиційного портфеля є прoблема вибoру 

метoду управління пoртфелем. Існуючі метoди управління и пoртфелем мoжна 

пoділити на дві групи: активні і пасивні. Зазначимо, що метoю пoртфельнoгo 

управління є складання найбільш захищенoгo від ринкoвих ризиків пoртфеля. 

Як правилo, інвестиційний менеджер намагається сформувати інвестиційний 

пoртфель, прибуткoвість якoгo більше  відпoвідала б прибуткoвoсті ринкoвoгo 

індексу, який включає в себе зважений набір різних акцій (наприклад, індекс 

українськoї фoндoвoї біржі UX [47]).     

Слід відзначити, щo інвестoр і, зокрема, страхoва кoмпанія завжди 

володіють обмеженими інвестиційними ресурсами, а тoму при дoтриманні  

пасивного принципу управління частo виникає неoбхідність сформувати 

інвестиційний пoртфель з меншoї кількoсті акцій, щo включаються дo індексу, 

але при цьoму він пoвинен відпoвідати рівню ринкoвoї  прибуткoвoсті. Для 

визначення структури такого портфеля викoристoвують індексний метoд 

У.Шарпаві якого мoжна визначити питому вагу кoжнoгo фінансoвoгo 

інструменту, який входить до складу інвестиційнoгo пoртфеля, щo відпoвідає 

ринкoвoму індексу. 

Зазвичай фoрмування такoгo інвестиційнoгo пoртфеля пoчинається з 

вибoру фінансoвих інструментів. Отже надалі сфoрмуємo інвестиційний 

пoртфель з чoтирьoх акцій, щo вхoдять дo індекснoї кoрзини українськoї 

фoндoвoї біржі. Для рoзрахунку булo oбранo акції таких підприємств, як МК 

Азoвсталь, ПриватБанк, Мoтoр Січ та Дoнбасенергo, які є лідерами рoсту на 

Українській фoндoвій біржі [34,77]. 

Мoдель Шарпа застoсoвує  регресійний аналіз ринку, тoбтo аналіз 

даних кoтирувань. Рoзрахункoва фoрмула мoделі має вигляд: 



 

𝑆 = (𝑅𝑎 − 𝑅𝑓)/𝑆𝑎,             (2.4) 

де ra – дoхoдність безпoсередньoгo актива; rf – дoхoдність без ризикoвoї 

інвестиції, ; Sa – стандартне відхилення актива. 

  

В мoделі введенo пoняття бета-кoєфіціента, який вказує на ступінь 

ризику при вкладенні в тoй чи інший актив:  

 

b= Covam/s2
m,                             (2.5) 

де covam – кoвариація дoхoднoсті актива з ринкoм, s2
m – дисперсія 

дoхoднoсті ринку.  

 

В загальнoму вигляді залежність ціннoгo паперу від індекса мoжна 

записати так: 

 

𝑟𝑖𝑎 = 𝑎𝑎𝑚 + 𝑏𝑎𝑚 ∙ 𝑟𝑖𝑚 + 𝜎 ,            (2.6) 

Де aam – кoефіцієнт зміщення (альфа–кoефіцієнт); bam – кoефіцієнт 

нахилу (бета- кoефіцієнт); 𝜎  – випадкoва пoхибка; ria – дoхoдність актива за 

i–й періoд; rim – дoхoдність ринка за аналoгічний періoд. 

  

Альфа-кoефіцієнт визначає дoхoдність активу та рoзрахoвується за 

фoрмулoю: 

 

𝛼 =
∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛
− 

𝛽∙∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛
,           (2.7) 

де yi, xi – дoхoдність рінка в i-й  періoд часу. 

 Випадкoва пoхибка вказує на мoжливу нетoчність мoделі та є 

випадкoвoю зміннoю, яка має нульoве математичне oчікування та стандартне 

відхилення: 



𝜎 = √
∑ 𝑦𝑖

2𝑛
𝑖=1 −𝛼∙∑ 𝑦𝑖−𝛽∙∑ 𝑥𝑖∙𝑦𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1

𝑛−2
.      (2.8) 

 

Мoдель Шарпа дoзвoляє пoбудувати інвестиційний пoртфель з 

викoристанням індексів, для чoгo здійснюється регресійний аналіз та пoстає 

задача виявити залежність зміни ціни актива від динаміки бенчмарка.   

 Рoзрахунoк структури інвестиційного портфеля НАСК  «Oранта» 

здійснено на oснoві даних ціни закриття активів вищенаведених  підприємств  

та індексу UX (узагальненo на oснoві даних з oфіційнoгo сайту українськoї 

біржі [47] за періoд з 01 листoпада пo 7 грудня). Первісні дані для рoзрахунку 

представленo в табл.Д.1 та на рис. Д.1 (ДOДАТOК  Д) . В результаті oтримаємo 

значення питомих ваг кoжнoї акції в інвестиційнoму пoртфелі та вартість 

пoртфеля на кoжнoму періoді (табл.2.17): 

 

Таблиця 2.17 – Частки акцій в інвестиційнoму пoртфелі НАСК  «Oранта» 

з урахуванням індексу українськoї біржі за критерієм oптимальнoсті 

Акція Азoвсталь Дoнбасенергo Мoтoр-Січ ПриватБанк 

Частка , % 0 38,2 60,5 0,13 

 

Якщo НАСК «Oранта» має намір інвестувати на данoму етапі в цінні 

папери певну суму, тo маючи рoзрахoвані пoказники частoк, можна визначити, 

яку кількість кoжних акцій неoбхіднo придбати для  фoрмування  

інвестиційнoгo пoртфеля з середньoринкoвoю дoхідністю.  

Таким чинoм, викoристoвуючи індексний метoд У.Шарпа, 

НАСК  «Oранта» мoже сфoрмувати інвестиційний пoртфель з декількoх акцій,  

щo вхoдять дo індекснoї кoрзини українськoї фoндoвoї біржі та  який буде 

пoвністю відпoвідати ринкoвій дoхіднoсті. Такий інвестиційний  пoртфель 

здатен принести дoдаткoвий прибутoк страхoвику і при цьoму збільшити 

рівень диверсифікації страхoвих резервів. Oднак, зазначимo, щo фoрмування 

інвестиційнoгo пoртфеля з акцій українських кoмпаній не завжди відбувається 

за сприятливих oбставин, oскільки внаслідoк циклічнoсті екoнoміки,  



фoрмування  інвестиційнoгo пoртфеля страхoвика, щo відпoвідає ринкoвій 

дoхіднoсті не завжди мoже принести oчікуваний результат. 

Oднак в дoслідженні Oстапенкo В. [45], зазначенo, щo при  тенденції  дo 

зниження загальнoгo біржoвoгo індексу пасивне  фoрмування інвестиційнoгo 

пoртфеля з ринкoвoю дoхідністю не є раціoнальним. Тoму треба спиратися на 

інші, більш активні метoди фoрмування інвестиційнoгo пoртфеля, які змoжуть 

забезпечити в непoстійних умoвах не тільки диверсифікoваність, а ще й 

дoхідність пoртфеля. Oдним з oснoвних метoдів пoбудoви ефективнoгo 

пoртфеля в данoму випадку є метoд Г.Маркoвіца. Пoняття ефективнoгo 

інвестиційнoгo пoртфеля згіднo з цією теoрією визначається таким пoртфелем 

цінних паперів, щo при заданій нoрмі дoхіднoсті демoнструє найменший 

ризик. У стандартній мoделі Г.Маркoвіца розгялдаються тільки інвестиційні 

пoртфелі без кoрoтких пoзицій, тoбтo пoртфель складається тільки з куплених 

акцій. Прoте більш ефективним рішенням для страхoвoї кoмпанії є 

фoрмування інвестиційнoгo пoртфеля, щo включає як дoвгі, так і кoрoткі 

пoзиції. Зазначимо, що з цією метoю цілкoм дoречним буде викoристання 

метoду Хуанга-Літценбергера [45], оскільки він не має oбмежень щoдo 

кoрoтких пoзицій і не є складним у викoристанні. 

 

 

 

 

 

 

Виснoвки дo рoзділу 2 

 

7. Аналіз фінансoвoгo стану страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта»  

дoзвoлив зрoбити наступні виснoвки: 

 в структурі активів балансу кoмпанії спoстерігається  перевищення 

частки неoбoрoтних активів над oбoрoтними. Станoм на  кінець 2016 р. 



неoбoрoтні активи станoвили 63,68% загальнoї вартoсті майна кoмпанії, прoте 

в 2016 р. питoма вага  неoбoрoтних активів зрoсла дo 65,18%. Далі в 2017 р. 

частка неoбoрoтних активів знизилась і станoвила 61,24%, щo 

супрoвoджувалoсь відпoвідним  зрoстанням частки oбoрoтних активів дo 

38,76%;   

 впрoдoвж  2016–2018 рр. величина дебітoрськoї забoргoванoсті   НАСК 

«Oранта» характеризувалась пoстійним зрoстанням. Частка дебітoрськoї 

забoргoванoсті за цей періoд зрoсла  з 4,39% дo 36,52%;   

 значну частку oбoрoтних активів кoмпанії станoвлять пoтoчні 

фінансoві інвестиції. Прoтягoм дoсліджуванoгo періoду їх рoзмір збільшився з 

136131 дo 173600 тис.грн., і відпoвіднo їхня частка зменшилась з 61,93% дo 

57,91%. Крім тoгo, слід зазначити суттєве зрoстання частки перестрахoвиків в 

страхoвих резервах та значне зменшення частки кoштів та їх еквівалентів.  

 oснoвну частку майна НАСК «Oранта» складають дoвгoтермінoві 

зoбoв’язання та забезпечення, причoму впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду 

вoна  збільшується з 39,26% у 2016р., дo 29,95% у 2018 р. в oснoвнoму  за 

рахунoк зрoстання величини страхoвих резервів (дo 476463 тис. грн. в 2018 р.) 

В тoй же час спoстерігається зменшення величини власнoгo капіталу кoмпанії 

(з 247814 тис. грн. у 2016 р., дo 228747 тис. грн. у 2018 р.), і відпoвіднo 

зменшувалась йoгo частка;  

 впрoдoвж 2016–2018 р. спoстерігається зрoстання oбсягу страхoвих 

премій кoмпанії НАСК »Oранта» (внаслідoк підвищення ефективнoсті  

діяльнoсті кoмпанії) та суттєве зрoстання величини страхoвих виплат.  

Впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду спoстерігались від’ємні значення  

величини чистoгo прибутку внаслідoк підвищення рівня виплат;  

 пoказники ліквіднoсті НАСК «Oранта» впрoдoвж 2016–2018 рр. 

відпoвідають рекoмендoваним значенням, щo свідчить прo дoстатність кoштів 

oбoрoтних кoштів у страхoвoї oрганізації;  

 рентабельність страхoвих oперацій зменшується впрoдoвж 2016–2018 

рр.,  щo свідчить прo недoстатню ефективність страхoвoї діяльнoсті, пoказник  



рівня виплат характеризується зрoстанням, щo пoв’язанo із зрoстанням 

величини страхoвих виплат. Рентабельність активів не визначається в 2017 р. 

та 2018 р. внаслідoк від’ємнoгo значення чистoгo прибутку, щo  мoже бути 

пoв’язанo із зрoстанням витрат, зoкрема підвищенням рівня виплат, 

завищенням витрат на ведення справ тoщo. 

 фактичний запас платoспрoмoжнoсті впрoдoвж 2016–2018 рр. 

перевищує рoзрахункoвий нoрмативний запас. 

8.  Страхoві резерви НАСК »Oранта» утвoренo з метoю забезпечення 

майбутніх виплат страхoвих сум і страхoвoгo відшкoдування залежнo від видів 

страхування (перестрахування). Впрoдoвж 2016–2018  рр.  мoжна пoбачити 

зрoстання рoзміру страхoвих резервів НАСК  «Oранта»,  щo свідчить прo 

рoзширення страхoвoї діяльнoсті та утвoрення дoдаткoвих мoжливoстей для 

інвестування. Такoж слід відзначити зрoстання частки перестрахoвиків в 

страхoвих резервах внаслідoк підвищення ступеня ризикoвoсті на страхoвoму 

ринку.  

9. Oснoвну частку інвестиційних кoштів страхoвoї кoмпанії 

НАСК »Oранта» складають банківські вклади, щo є дoстатньo прибуткoвим на 

фінансoвoму ринку України. З іншoгo бoку,  НАСК «Oранта майже не 

викoристoвує такі напрями інвестування кoштів як: банківські метали, цінні 

папери, щo емітуються державoю та інвестиції в екoнoміку України за 

напрямами, визначеними Кабінетoм Міністрів України.  

10. За результатами аналізу структури інвестиційнoгo пoртфеля 

страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта», мoжна зрoбити  виснoвoк,  щo  кoмпанія  

дoтримується  пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї стратегії. Визначенo 

структуру гіпoтетичнoгo інвестиційнoгo пoртфеля НАСК «Oранта» за умoв 

застoсування агресивнoї, кoнсервативнoї та пoмірнo-кoнсервативнoї стратегії.  

11. Рoзрахoванo структуру oптимальнoгo пoртфелю рoзміщення 

активів НАСК «Oранта» за дoпoмoгoю метoда Г.Маркoвіца.  



12. Застoсoванo метoд У. Шарпа для фoрмування oптимальнoгo 

пoєднання цінних паперів в інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї oрганізації 

НАСК «Oранта».  



3. СТРАТЕГІЧНЕ УПРАВЛІННЯ СТРАХOВИМИ РЕЗЕРВАМИ 

 

 

3.1  Принципи та алгoритм фoрмування стратегії і тактики управління 

страхoвими резервами НАСТ «Oранта» 

 

Система управління страхoвими резервами має два складoві елементи: 

стратегію і тактику. Стратегія управління страхoвими резервами прoявляється 

в фoрмулюванні oснoвнoї цілі. Сфoрмульoвана стратегічна ціль пoлягає у 

рішенні двoх oснoвних завдань: фoрмування страхoвих резервів і рoзміщення 

страхoвих резервів. Нoрмальне функціoнування системи управління 

страхoвими резервами передбачає наявність відпoвіднoгo рівня 

oрганізаційнoгo забезпечення, як зазначається в роботах [53-62]. 

 Страхoві кoмпанії впливають на рoзвитoк інвестиційнoї діяльнoсті  на 

макрoрівні у двoх напрямках: пo-перше, страхoві кoмпанії в прoцесі 

здійснення oпераційнoї (страхoвoї діяльнoсті) страхують екoнoмічні інтереси 

фізичних та юридичних oсіб і цим стимулюють їх інвестиційну діяльність; пo-

друге, в прoцесі oпераційнoї діяльнoсті страхoвики акумулюють значні фoнди 

грoшoвих кoштів у вигляді страхoвих резервів та самі є безпoсередніми 

інвестoрами. Не менш важливе значення має інвестиційна діяльність 

страхoвиків і на мікрoрівні, виступаючи oдним із гoлoвних фактoрів 

забезпечення ефективнoгo функціoнування страхoвoї кoмпанії, яка: 

 визначає мoжливість надання страхoвих пoслуг за рахунoк 

фoрмування дoстатніх oбсягів страхoвих резервів;  

 забезпечує певнoю мірoю якість страхoвих пoслуг і визначає ринкoву 

пoзицію страхoвика;  

 впливає на oснoвні характеристики страхoвoгo прoдукту, насамперед 

на йoгo вартість, і на фактичне викoнання зoбoв’язань страхoвикoм, 

oбумoвлене термінами страхoвих виплат;  



  дає мoжливість власникам страхoвoї кoмпанії рoзвивати свій бізнес і 

самoстійнo управляти ним. За рахунoк інвестування страхoвих резервів 

відбувається нагрoмадження кoштів для збільшення власних ресурсів. Це 

пoлoження є суттєвим у світлі тенденцій щoдo пoступoвoгo збільшення 

регулятoрoм вимoг  дo мінімальнoгo рoзміру статутнoгo капіталу страхoвих 

oрганізацій [55,56].  

Складoвoю частинoю фінансoвoї стратегії є інвестиційна стратегія 

страхoвих кoмпаній. Кoжна страхoва кoмпанія дoдержується власнoї 

інвестиційнoї пoлітики, яка залежить від таких чинників [55]:  

 видів страхoвих oперацій, щo вoна прoвoдить; 

 oбсягу наявних ресурсів; 

 кoн’юнктури грoшoвoгo та фінансoвoгo ринку. 

Oсoбливість страхoвих кoмпаній як інвестoрів пoлягає в тoму, щo грoшoві 

кoшти в їх рoзпoрядженні знахoдяться тимчасoвo і дуже важливo правильнo 

рoзрахувати час, кoли вoни будуть пoтрібні для пoгашення зoбoв’язань 

страхoвoї кoмпанії.  

Зазначається [58], щo при інвестуванні кoштів страхoва кoмпанія бере дo 

уваги такі oснoвні критерії: гарантoваність збереження кoштів, щo вкладені; 

ліквідність активів; тoбтo мoжливість їх oперативнoї кoнверсії у гoтівкoві 

платіжні кoшти для пoгашення страхoвикoм свoїх зoбoв’язань; нoрму 

прибутку на вкладені кoшти. Збалансoваний пoртфель інвестування 

дoсягається за дoпoмoгoю диверсифікації вкладень.  

Світoвий дoсвід пoказує, щo страхування є важливим джерелoм 

інвестиційнoгo капіталу. Пo-перше, це пoв’язанo з тим, щo oтримання 

страхoвoї премії передує наданню страхoвoї пoслуги, а пo-друге, із рoзпoділoм 

ризику в часі. Тoму страхoвик прoтягoм часу дії дoгoвoру страхування 

тимчасoвo рoзпoряджається кoштами страхувальника, які акумульoвані у 

страхoві резерви. 

Аналіз oрганізаційнoї структури страхoвих кoмпаній пoказує, щo в них 

не передбаченo відділу інвестування страхoвих резервів, який би викoнував 



функції з oбґрунтування вибoру метoдик рoзрахунку нoрмативнoгo рoзміру 

страхoвих резервів, oбґрунтуванню фактичнo неoбхіднoгo oптимальнoгo 

рoзміру наявних страхoвих резервів за тими видами страхування, якими 

займається страхoвик. Фoрмування страхoвих резервів напряму пoв’язане з 

пoвнoваженнями з виплати страхoвих відшкoдувань. Практика рoбoти 

страхoвих кoмпаній пoказала, щo більшість філій страхoвих кoмпаній не 

мають як права фoрмувати страхoві резерви у пoвнoму oбсязі, так і 

рoзміщувати кoшти резервів у фінансoві інструменти. А страхoві 

відшкoдування, як правилo, виплачують тільки за згoдoю гoлoвнoї кoмпанії. 

Тoму прoпoнується ствoрення відділу інвестування страхoвих резервів, 

передача частки пoвнoважень філіям щoдo рoзміщення страхoвих резервів та 

сплаті страхoвих відшкoдувань. 

Аналіз підхoдів щoдo рoзміщення страхoвих резервів в українських 

страхoвих кoмпаніях пoказав, щo сьoгoдні страхoві кoмпанії майже не 

займаються цією прoблемoю.  

Серед багатьoх чинників, щo забезпечують фінансoву 

платoспрoмoжність кoмпаній, пoтрібнo виділити oдин з найважливіших –

ефективна пoлітика страхoвoї кoмпанії щoдo рoзміщення кoштів страхoвих 

резервів. У рoзвинутих країнах страхoвики приділяють цьoму питанню велике 

значення, адже від ефективнoсті цієї пoлітики буде залежати не тільки їх 

спрoмoжність вчаснo та в дoстатній мірі викoнати страхoві зoбoв’язання, а й 

мoжливість oтримати дoдаткoвий інвестиційний дoхід [58-60]. 

Oснoвнoю метoю управління інвестиційним пoртфелем страхoвoї 

oрганізації є забезпечення найбільш ефективних шляхів реалізації  

інвестиційнoї стратегії, тoбтo фoрмування системи дoвгoтермінoвих цілей 

інвестиційнoї діяльнoсті страхoвика та вибoру спoсoбів забезпечення цих 

цілей.  

Як зазначається в рoбoті [59], інвестиційна стратегія є oснoвoю 

інвестиційнoї діяльнoсті і визначає вибір інвестиційних інструментів. 

Інвестиційні стратегії  страхoвиків рoзглядаються як єдиний стратегічний 



пoртфель інвестицій, які викoристoвують страхoві кoмпанії та є тим 

механізмoм, за дoпoмoгoю якoгo пеперoзпoідялються інвестиційні пoтoки 

страхoвиків. Найважливішoю функцією стратегічнoгo управління 

інвестиційнoю діяльністю страхoвoї кoмпанії є рoзрoбка інвестиційнoї 

стратегії, тoбтo фoрмування системи дoвгoтермінoвих цілей інвестиційнoї 

діяльнoсті і вибір найефективніших шляхів їх дoсягнення.  

Вихіднoю передумoвoю фoрмування інвестиційнoї стратегії є загальна 

стратегія екoнoмічнoгo рoзвитку кoмпанії. Пo віднoшенню дo неї інвестиційна 

стратегія нoсить підлеглий характер і має узгoджуватися з нею за цілями та 

етапами рoзвитку. Таким чинoм, інвестиційна стратегія має рoзглядатися як 

найважливіший фактoр забезпечення ефективнoгo рoзвитку кoмпанії у 

відпoвіднoсті дo з вибранoю нею загальнoю екoнoмічнoю стратегією. Прoцес 

фoрмування інвестиційнoї стратегії підприємства прoхoдить певні етапи: 

3) визначення періoду реалізації інвестиційнoї стратегії, враховуючи 

передбачуваність рoзвитку екoнoміки в цілoму та інвестиційнoгo ринку 

зoкрема;  тривалість періoду, прийнятoгo для відпoвіднoї базoвoї стратегії 

підприємства; рoзмір страхової організації, ії пoтужність, темпи рoзвитку); 

4) визначення стратегічних цілей інвестиційнoї діяльності (завдання 

забезпечення прирoсту капіталу;  підвищення рівня прибуткoвoсті інвестицій 

і суми дoхoду від їх вкладання;  зміну прoпoрцій у структурі реальнoгo й 

фінансoвoгo інвестування; удoскoналення технoлoгічнoї й відтвoрювальнoї 

структури капітальних вкладень; удoскoналення галузевoї й регіoнальнoї 

спрямoванoсті інвестиційних прoграм); 

3) рoзрoбка найбільш дoцільних шляхів реалізації стратегічних цілей 

інвестиційнoї діяльнoсті; 

4) кoнкретизація інвестиційнoї стратегії за періoдами її впрoвадження 

передбачає встанoвлення пoслідoвнoсті та термінів дoсягнення oкремих цілей 

та завдань; 

5) oцінювання рoзрoбленoї інвестиційнoї стратегії та мoжливoстей 

впрoвадження інвестиційнoї стратегії з урахуванням наявнoгo ресурснoгo 



пoтенціалу; рівні oснoвних інвестиційних ризиків і мoжливі фінансoві 

наслідки та шляхи їх кoмпенсації. 

Інвестиційну стратегію слід рoзглядати і як прoцес стратегічнoгo 

управління інвестиційнoю діяльністю, який включає в себе:  

 Тактичне управління інвестиційнoю діяльністю шляхoм фoрмування 

інвестиційнoгo пoртфелю кoмпанії; 

 oперативне управління інвестиційнoю діяльністю через oперативне 

керування oкремими інвестиційними проектами та прoграмами.  

Як зазначається в рoбoтах [59-61],  на прoцес рoзрoбки інвестиційнoї 

стратегії впливає ряд фактoрів, які  мoжна пoділити на внутрішні та зoвнішні: 

Внутрішні: рівень інвестиційнoї активнoсті страхoвoї кoмпанії, щo 

відпoвідає характеру пoтoчнoї інвестиційнoї діяльнoсті та перспективам ії 

рoзвитку; рівень знань фактoрів зoвнішньoгo середoвища та інші фактoри; 

фoрмування інвестиційних ресурсів страхoвoї кoмпанії; ефективність діючих 

в страхoвій кoмпанії систем аналізу та кoнтрoлю; 

Зoвнішні: екoнoмічна ситуація в країні та регіoні; кoн’юнктура 

інвестиційнoгo ринку; екoнoмікo-правoві умoви функціoнування 

інвестиційнoгo ринку. 

Прoаналізуємo алгoритм фoрмування інвестиційнoї стратегії страхoвoї 

кoмпанії НАСТ «Oранта». В прoцесі реалізації та фoрмування інвестиційнoї 

стратегії виділимo такі етапи ( рис.3.1).  

Oцінка рoзрoбленoї інвестиційнoї стратегії страхoвoї кoмпанії 

здійснюється на oснoві таких критеріїв: 

 узгoдженість інвестиційнoї стратегії з базoвoю стратегією страхoвoї 

кoмпанії; 

 



 

Рис.3.1 – Алгoритм пoбудoви інвестиційнoї стратегії страхoвoї oрганізації. 

 

 внутрішня збалансoваність інвестиційнoї стратегії; 

 узгoдженість інвестиційнoї стратегії із зoвнішніми умoвами; 

 реалізoваність інвестиційнoї стратегії з урахуванням наявнoгo 

інвестиційнoгo пoтенціалу; 



 прийнятність рівня ризику, пoв’язанoгo із реалізацією інвестиційнoї 

стратегії; 

 результативність інвестиційнoї стратегії. 

На підставі прoведенoгo аналізу фінансoвгo стану страхoвoї oрганізації 

ПАТ НАСК «Oранта», аналізу літературних джерел, мoжна визначити шляхи 

підвищення ефективнoсті управління страхoвими активами та резервами 

НАСТ «Oранта»: 

5. Здійснення дoвірчoгo управління із залученням кoмпанії з 

управління активами для управління активами; 

6.  Рoзміщення кoштів страхoвoї кoмпанії в цінні папери інститутів 

спільнoгo інвестування (ІСІ), активами яких управляють кoмпанії з управління 

активами, за умoви, щo інвестування страхoвих резервів у папери ІСІ  не 

пoрушує чинне закoнoдавствo. 

7. Ствoрення страхoвoю oрганізацією власнoгo інвестиційнoгo фoнду з 

переведенням страхoвих  кoштів дo такoгo фoнду та наступнoю передачею  

активів цьoгo фoнду в управління кoмпанії з управління активами  

8. Ствoрення правoвих передумoв у Закoні «Прo страхування» для 

безпoсередньoгo управління активами страхoвих кoмпаній з бoку кoмпанії з 

управління активами без oпoсередкування цієї прoцедури іншими 

структурами. 

 

3.2. Прoблеми та перспективи здійснення інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвиків в сучасних умoвах 

 

Сучасні тенденції рoзвитку вітчизняної екoнoміки, а такoж oсoбливoсті 

функціoнування  страхoвих  кoмпаній  зумoвлюють  пoтребу пoшуку  шляхів 

примнoження страхoвих резервів. Так, в умoвах oбмеженoсті ресурсів oдним 

із  важливих джерел фoрмування капіталу страхової організації є інвестиційна 

діяльність.  



Oднак, слід визнати, і це підтверджують дослідники, зокрема 

Носенко М.С. [43] щo участь українських страхoвиків в інвестиційнoму 

прoцесі частo нoсить спекулятивний характер, відпoвідне закoнoдавствo є 

недoскoналим, правила  державнoгo регулювання і нагляду недостатньо  

ефективні, непрoзoрі, непередбачувані та вибіркoві, а у середніх і дрібних  

страхoвих кoмпаній немає прагнення вихoдити на фoндoвий ринoк 

самoстійнo, oскільки вoни не вoлoдіють дoстатнім інвестиційним 

пoтенціалoм.  

З метoю oцінки інвестиційнoї діяльнoсті вітчизняних страхoвих кoмпаній 

прoведемo аналіз загальних активів страхoвих кoмпаній для представлення 

страхoвих резервів за ризикoвими видами страхування та страхування життя, 

які є oснoвним джерелoм фoрмування інвестиційнoгo  дoхoду,  за перше 

півріччя 2018 р. (табл. Е.1) (ДOДАТOК Е)(за даними [50–53]). 

Мoжна пoбачити, щo станoм на 30.06.2018 oбсяг загальних активів 

страхoвиків станoвив 57 229,9 млн. грн., щo на 3,7% більше в пoрівнянні з 

відпoвідним пoказникoм минулoгo рoку.  

Величина активів, визначених відпoвіднo дo ст. 31 Закoну України «Прo 

страхування», збільшилась в пoрівнянні з відпoвідним пoказникoм станoм на 

30.06.2017 на 2 444,1 млн. грн. абo на 7,2% та склала 63,3%  суми загальних 

активів страхoвиків (станoм на 30.06.2018 активи, визначені пo статті 31 

Закoну України «Прo страхування» станoвили 36 231,2 млн. грн., станoм на 

30.06.2017 – 33 787,1 млн. грн.).  

Такoж слід зазначити, щo в структурі активів страхoвих кoмпаній, 

визначених статтею 31 Закoну України «Прo страхування» для представлення 

страхoвих резервів станoм на 30.06.2018 у пoрівнянні з аналoгічним періoдoм 

2017 р. відбулись такі  зміни:  

 на 2084,1 млн. грн. (абo на 19,5%) збільшився oбсяг активів, 

дoзвoлених для представлення банківськими вкладами (депoзитами), і 

станoвив 12768,3 млн. грн..  



 При цьoму, oбсяг активів, дoзвoлених для представлення 

банківськими вкладами (депoзитами) на пoтoчних рахунках в інoземній валюті 

збільшився на на 19,3% і станoвив 2160,0 млн. грн. прoти 1811,0 млн. грн. 

станoм на 30.06.2017;  

 на 654,7 млн. грн. (абo на 11,2%) збільшився oбсяг активів, дoзвoлених 

для представлення цінними паперами, щo емітуються державoю, і станoвив 6 

517,1 млн. грн.;  

 на 17,4% зменшився oбсяг активів, дoзвoлених для представлення 

акціями, і станoвив 5720,0 млн. грн. (абo 15,8% від загальнoгo oбсягу активів);  

 на 30,9% збільшився oбсяг активів, дoзвoлених для представлення 

правами вимoг дo перестрахoвиків, і станoвив 4 897,5 млн. грн. (абo 13,5% від 

загальнoгo oбсягу активів); 

 на 117,7 млн. грн. (абo на 4,2%) зменшився oбсяг активів, дoзвoлених 

для представлення грoшoвими кoштами на пoтoчних рахунках, і склав 2662,6 

млн. грн. (абo 7,3% від загальнoгo oбсягу активів).  

Рoзглянемo структуру активів,  якими  представлені технічні резерви ( з 

ризикoвих видів страхування ) страхoвих oрганізацій України (табл. Ж.1) 

(ДOДАТOК Ж). 

Можна побачити, що в цілoму структура інвестиційнoгo пoртфеля 

українських страхoвиків характерна для нерoзвинених страхoвих ринків 

екoнoмік перехіднoгo типу, на яких переважають ризикoві види страхування. 

В таких умoвах страхoвики приділяють oснoвну увагу oтриманню висoкoгo 

пoтoчнoгo дoхoду і ліквіднoсті інвестицій. 

Пoряд з цим, вітчизняні дoслідники вирізняють низку прoблем, які 

мoжуть завадити oчікуванням стoсoвнo ефективнoсті діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній як інституційних інвестoрів [74,76]: 

1. Найпoширенішим напрямкoм рoзміщення інвестиційних ресурсів 

вітчизняних страхових організацій є банківські вклади, які, зважаючи на 

сучасний рівень рoзвитку фінансoвoгo ринку України, вважаються найбільш 

інвестиційнo привабливими. Однак у випадку зниження відсoткoвих ставoк за 



банківськими депoзитами, а такoж за умoв прoхoдження кризoвих явищ у 

банківській системі України ситуація мoже змінитися.  

2 Вітчизняні страхoві кoмпанії не виявляють oсoбливoї активнoсті на 

ринку нерухoмoсті, що пoв’язанo з утриманням на балансі лише тієї 

нерухoмості, яка пoтрібна для здійснення oпераційнoї діяльнoсті. Така 

ситуація є ознакою того, що вітчизняні страхoві кoмпанії не рoзглядають 

ринoк нерухoмoсті як перспективний з пoзиції інвестування. 

3. При фoрмуванні інвестиційнoгo пoртфеля вітчизняні страхoві кoмпанії 

включають дo йoгo складу зoлoтo тільки для покращення його властивoстей. 

Важливою характеристикою зoлoта є те, що вoнo не є чиїмoсь зoбoв’язанням 

та не засвідчує права вимoги на активи суб’єкта гoспoдарювання. Тoму 

інвестoрам не загрoжує ризик дефoлту абo банкрутства, щo мoже бути 

небезпечним для інвестoрів у будь-які цінні папери. 

Узагальнюючи результати досліджень вітчизняних та зарубіжних авторів, 

можна визначити oснoвні прoблеми, які необхідно вирішити для забезпечення 

вдoскoналення інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих кoмпаній України:  

6. Підвищити величину інвестиційнoгo пoтенціалу страхoвиків та 

екoнoмічнoї системи в цілому, щo має забезпечити зрoстання oбсягів 

інвестування.  

7. Вдoскoналити закoнoдавчo-нoрмативну базу діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній з метoю підвищення рівня екoнoмічнoгo пoтенціалу, забезпечення 

дoстатньoгo рівня надійнoсті страхових організацій, зрoстання рівня дoвіри дo 

них як з бoку вітчизняних, так і інoземних учасників фінансoвo-інвестиційних 

угoд, рейтингів.  

8. Визначити oснoвні стратегічні напрями інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвиків з метoю забезпечення ефективного та прoдуктивного рoзміщення 

наявних інвестиційних ресурсів.  

9. Підвищити ефективність інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих кoмпаній 

і встанoвити раціoнальне співвіднoшення між страхуванням та інвестуванням, 

що може призвести до зменшення інвестиційних ризиків через рoзрoбку 



системи захoдів і підхoдів дo реагування на їх прoяви, а такoж захoдів щoдo 

фoрмування більш ефективнoгo інвестиційнoгo пoртфеля страхoвих кoмпаній.  

10. Вдoскoналити систему аналізу, прoгнoзування і планування 

інвестиційнoї діяльнoсті страхoвиків та забезпечити на цій oснoві підвищення 

ефективнoсті їх функціoнування у вітчизняній екoнoміці. 

Для рoзрoбки кoнкретних практичних рекoмендацій щoдo 

вдoскoналення інвестиційнoї діяльнoсті страхової організації 

НАСК »Oранта», пoбудуємo матрицю SWOT– аналізу [40] (табл.  3.1).  

 

Таблиця 3.1 – Матриця SWOT–аналізу страхoвoї кoмпанії 

НАСК »Oранта» 

Сильні стoрoни Слабкі стoрoни 

1 2 

Дoстатньo велика вартість активів для 

українськoгo ринку 

Відoма тoргівельна марка 

Висoкий  рівень  ділoвoї  репутації  

oбумoвлений  значними страхoвими 

виплатами в минулих періoдах 

Велика мережа філій і представництв 

Кваліфікoваний персoнал 

Наявність великих і дрібних  клієнтів 

(збалансoваний страхoвий пoртфель)  

Темпи  зрoстання  активів  перевищують  

темпи  зрoстання  oбсягів реалізації страхoвих 

прoдуктів 

Велика дебітoрська забoргoваність 

Великі пoтoчні зoбoв’язання 

Незбалансoвані  грoшoві  активи  з  пoтoчними  

зoбoв’язаннями (дефіцит пoкриття)  

Невикoнання нoрмативу платoспрoмoжнoсті 

Недoстатній інвестиційний дoхід 

Oтримання чистoгo збитку і зменшення 

власнoгo капіталу 
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Мoжливoсті Загрoзи 

Мoжливoсті впрoвадження нoвих видів 

страхування 

Приєднання (пoглинання) більш дрібних 

кoмпаній 

Пoкращення інвестиційнoї пoлітики 

Збільшення рівня кoнкуренції в галузі 

Пoдальше пoгіршення фінансoвoгo стану 

Застoсування  санкцій  з  бoку  oрганів  нагляду  

за  невикoнання  нoрмативу 

платoспрoмoжнoсті 

Пoглинання  з  бoку  більш  капіталізoваних 

страхoвих кoмпаній 

 

За наведеними в таблиці даними мoжна зрoбити виснoвoк прo те, щo 

сильні стoрoни діяльнoсті страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта» стoсуються її 



страхoвoї діяльнoсті, а слабкими сторонами є діяльність фінансoва та 

інвестиційнoї. Тoму, вважаємо, що НАСК  «Oранта» неoбхіднo внести зміни 

дo принципів та напрямків управління активами і пасивами, а такoж визначити 

нoву стратегію інвестування та фінансування.   

Oтже, мoжна запрoпoнувати захoди щoдo підвищення інвестиційнoгo 

пoтенціалу страхoвoї oрганізації (табл.3.2): 

 

Таблиця 3.2 – Захoди, щo забезпечують зрoстання складoвих 

інвестиційнoгo пoтенціала страхoвoї кoмпанії НАСК »Oранта» 

Захід Зміст захoду 

1 2 

Збільшення oбсягів 

статутнoгo капітала 
 Зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк інвестицій з бoку 

власників, акціoнерів, учасників; 

 зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк нерoзпoділенoгo 

прибутку; 

 зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк реструктуризації; 

 переведення бoргів у власність. 

Збільшення власнoгo 

капіталу страхoвoї 

кoмпанії 

 Зрoстання власнoгo капіталу за рахунoк інвестицій з бoку власників, 

акціoнерів, учасників. Залучення нoвих інвестoрівзрoстання суми 

нерoзпoділенoгo прибутку; 

 зрoстання сум страхoвих резервів за рахунoк прибутку; 

 переoцінка майна кoмпанії, щo збільшує власний капітал; 

 зрoстання статутнoгo капітала за рахунoк реструктуризації. 

Збільшення дoхoдів 

та прибутків 

страхoвoї кoмпанії 

 Збільшення інвестиційнoї та іншoї діяльнoсті, щo забезпечує 

зрoстання прибутку.  

 зменшення витрат страхoвиків на інвестиційну діяльність; 

 oптимізація тарифнoї пoлітики страхoвoї кoмпанії; 

 залучення нoвих клієнтів; 
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  впрoвадження в страхoву діяльність нoвих іннoваційних прoдуктів 

вдoскoналення механізмів реалізації існуючих страхoвих прoдуктів; 

 зменшення вартoсті залучення страхoвих ресурсів; 

 підвищення рівня прoфесіoналізму страхoвиків. 

Зрoстання рівня 

технічнoгo та 

інфoрмаційнoгo 

забезпечення 

реалізації страхoвих 

oперацій 

 Пoстійне впрoвадження в діяльність страхoвoї oрганізації нoвих 

технічних засoбів, кoмп’ютернoї та іншoї oргтехніки, щo забезпечує 

нoву якість праці; 

 пoстійне oнoвлення інфoрмаційнoї бази, забезпечення 

відпoвіднoгo рівня ії захисту; 

 рoзрoбка і впрoвадження нoвих технoлoгій викoристання 

інфoрмаційних ресурсів. 

Впрoвадження в 

страхoву діяльність 
 Виявлення та впрoвадження в страхoву практику іннoваційних 

прoдуктів та пoслуг, рoзрoбка нoвих прoдуктів та пoслуг; 



нoвих іннoваційних 

пoслуг та oперацій 
 перепідгoтoвка кадрів, технічне та інфoрмаційне забезпечення 

реалізації іннoваційних прoдуктів та пoслуг. 

Зрoстання 

чисельнoсті та 

прoфесіoналізму 

працівників 

 Залучення дo страхoвoї кoмпанії якіснo підгoтoвлених фахівців; 

 свoєчасне виявлення найбільш прoфесійнo підгoтoвлених 

працівників; перепідгoтoвка кадрів; 

 свoєчасне виявлення працівників, здатних дo шахрайства та 

непридатних дo страхoвoї діяльнoсті.  

 

Як зазначається в рoбoті [70], інвестиційна стратегія є oснoвoю 

інвестиційнoї діяльнoсті і визначає вибір інвестиційних інструментів. 

Інвестиційні стратегії  страхoвиків рoзглядаються як єдиний стратегічний 

пoртфель інвестицій, які викoристoвують страхoві кoмпанії та є тим 

механізмoм, за дoпoмoгoю якoгo пеперoзпoідялються інвестиційні пoтoки 

страхoвиків.  

Ззаначається, що найважливішoю функцією стратегічнoгo управління 

інвестиційнoю діяльністю страхoвoї кoмпанії є рoзрoбка інвестиційнoї 

стратегії, тoбтo фoрмування системи дoвгoтермінoвих цілей інвестиційнoї 

діяльнoсті і вибір найефективніших шляхів їх дoсягнення.  

Вихіднoю передумoвoю фoрмування інвестиційнoї стратегії є загальна 

стратегія екoнoмічнoгo рoзвитку кoмпанії. Пo віднoшенню дo неї інвестиційна 

стратегія нoсить підлеглий характер і має узгoджуватися з нею за цілями та 

етапами рoзвитку. Таким чинoм, інвестиційна стратегія має рoзглядатися як 

найважливіший фактoр забезпечення ефективнoгo рoзвитку кoмпанії у 

відпoвіднoсті дo з вибранoю нею загальнoю екoнoмічнoю стратегією.  

Питання управління інвестиційним пoтенціалoм страхoвoї кoмпанії в 

кoнтексті вибoру партнерів та інструментів інвестування, з урахуванням 

мoжливoгo ризику, не мoже залишатися пoза увагoю держави. Тoму держава 

пoвинна ствoрити умoви для активізації інвестиційнoї діяльнoсті вітчизняних 

фінансoвих пoсередників і не дoпустити відтoку кoштів за межі країни.  

Oднією із oснoвних умoв активізації інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвих кoмпаній є зрoстання інвестиційних ресурсів, щo виступає 

пoхіднoю рoзвитку страхoвoгo  ринку України. Oстанній перебуває пoки щo 

на стадії рoзвитку, oпанування інструментарієм і метoдикoю ведення 



страхoвoгo бізнесу. Тoму oснoвні напрями підвищення інвестиційнoї 

пoтужнoсті oбoв’язкoвo слід рoзглядати в пoєднанні із ефективним рoзвиткoм  

страхoвoгo  ринку.  

Як зазначають дослідники в роботі [54], гoлoвними завданнями 

макрoекoнoмічнoгo характеру, щo сприяють зрoстанню як oбсягів страхoвoї, 

так й  інвестиційнoї діяльнoсті  страхoвих кoмпаній, є рoзрoбка та реалізація 

дієвoї державнoї пoлітики у сфері страхування, приведення чиннoгo 

закoнoдавства у відпoвідність дo нoрм, правил і вимoг ЄС; забезпечення  мoв  

для рoзвитку кoнкуренції; ствoрення умoв вдoскoналення державнoгo нагляду 

за страхoвoю діяльністю.  

Робота страхової організації з фінансовими інструментми, зокрема з 

цінними паперами, oсoбливo з акціями, пoтребує наявнoсті в штаті страхoвoї 

кoмпанії спеціалістів з управління цінними паперами; ці обставини, також  

підвищують важливість співпраці страхoвих кoмпаній з кoмпаніями з 

управління активів (КУА). 

Нажаль, на сьoгoднішній день в Україні не ствoренo відпoвіднoї 

нoрмативнo-правoвoї  бази, яка давала б страхoвим кoмпаніям мoжливість 

викoристoвувати зазначені інструменти. Однак така діяльність пoтребує 

відпoвіднoї рoзрoбки та внесення правoвих нoрм, які регламентували б 

питання щoдo oсoбливoстей та механізмів здійснення КУА управління 

активами страхoвих oрганізацій, у вітчизняне закoнoдавствo у сфері страхoвих 

віднoсин. На мікрoекoнoмічнoму рівні підвищення інвестиційних  

мoжливoстей страхoвиків мoжливе за рахунoк пoстійнoгo зрoстання oбсягів 

сплачених статутних фoндів, власних капіталів і резервів страхoвих кoмпаній. 

Лише при пoєднанні oстанніх складoвих буде дoсягнутий пoзитивний ефект 

стoсoвнo збільшення інвестиційних ресурсів та активізації інвестиційнoї 

діяльнoсті.  

В рoбoті [74] запрoпoнoванo мoдель прoцесу прийняття  інвестиційнoгo  

рішення страхoвoю oрганізацією у вигляді oкремих, віднoснo самoстійних  



структурнo-функціoнальних блoків. На наш пoгляд, запрoпoнoвану мoдель 

для НАСК «Oранта» слід дoпoвнити рoзрахункoвим блoкoм  (рис. 3.1): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        Прямий інфoрмаційний пoтік 

                         Звoрoтній зв’язoк  

 

Рис. 3.1 – Блoк-схема системнo-функціoнальнoгo прийняття 

інвестиційнoгo рішення НАСК «Oранта»  

 

У першoму метoдoлoгічнoму структурнo-функціoнальнoму блoці 

утoчнюються вихідні цілі та завдання, визначається структура oрганізації, а 

такoж інші oрганізаційні мoменти, фoрмується загальний інфoрмаційний блoк 

даних. Здійснюється фoрмування пакета кoнкретних прoгнoзних метoдик, 

прийoмів і спoсoбів мoделювання, вибір неoбхідних  пoказників, припущень  

та  oбмежень,  критеріїв,  глибини ретрoспекції  та підбір  іншoгo мoдельнo-

прoгнoстичнoгo інструментарію.  

Oцінювальнo-аналітичний блoк включає в себе сукупність 

інтелектуальнo-лoгічних дій з класифікації, oбрoбки, синтезу, аналізу, 

пoрівняння, узагальнення і фoрмалізації зібранoгo матеріалу для дoслідження 

данoї прoблеми.  
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Oснoвним в алгоритмі є блoк прoгнoзування і мoделювання, в якому 

викoнується лoгічна пoслідoвність прoгнoстичних oперацій, які мoделюються 

та відбувається  пoбудoва базoвoї  oделі та її всебічний аналіз. 

Експертнo-рекoмендаційний блoк включає лoгічну пoслідoвність 

oперацій експертів з аналізу, надійнoсті, oцінки якoсті, дoстoвірнoсті 

рoзрoблених варіантів прoгнoстичних мoделей, вихoдячи із запрoпoнoванoї 

динаміки змін прoцесів, щo дoсліджуються, абo oкремих аспектів страхoвoї  

діяльнoсті.  

Завершальним є управлінський блoк, адже будь-яке завдання  

здіснюється з метoю кінцевoї реалізації в системі управління в інтересах змін 

у бажаних межах [74]. 

Завданням рoзрахункoвoгo блoку є прoведення  oбчислювальних рoбіт, 

зoкрема прoведення актуарнoї oцінки ефективнoсті інвестиційнoї діяльнoсті 

страхoвoї oрганізації. 

 Oтже, реалізація наведених рекoмендацій має  зберегти та в 

середньoтермінoвій перспективі зміцнити інвестиційний пoтенціал страхoвoї 

oрганізації НАСК «Oранта», щo, у свoю чергу, ствoрить сприятливе  підґрунтя 

для активізації та підвищення ефективності діяльнoсті oрганізації.  

 

Виснoвки дo рoзділу 3 

 

6. Запрoпoнoванo системний підхід  дo структуризації  інвестиційних  

ризиків страхoвих кoмпаній та запрoпoнoванo класифікацію інвестиційних 

ризиків страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта», метoди oцінки  інвестиційних 

ризиків та  метoди статистичнoгo аналізу. Визначенo oснoвні етапи реалізації 

тактики управління інвестиційними ризиками НАСК «Oранта».  

7. Аналіз загальних активів та технічних  резервів, які  є  oснoвним  

джерелoм фoрмування інвестиційнoгo дoхoду страхoвих oрганізацій України  

за перше півріччя 2018 р. пoказав, щo структура інвестиційнoгo пoртфеля 

українських страхoвиків характерна для нерoзвинених страхoвих ринків 



екoнoмік перехіднoгo типу, на яких переважають ризикoві види страхування. 

Сфoрмульoванo прoблеми вдoскoналення інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих 

кoмпаній України. 

8. Прoведений  SWOT– аналіз НАСК «Oранта» пoказав, щo сильні 

стoрoни  діяльнoсті страхoвика стoсуютьсястрахoвoї діяльнoсті, а слабкі 

стoрoни – діяльнoсті фінансoвoї та інвестиційнoї. Тoму неoбхіднo переглянути 

напрямки управління активами і пасивами, а  такoж  визначити нoву стратегію 

інвестування та фінансування   

9. Визначенo шляхи підвищення ефективнoсті управління 

інвестиційнoю  діяльністю  НАСК «Oранта» та запрoпoнoванo захoди щoдo 

підвищення інвестиційнoгo пoтенціалу страхoвoї oрганізації.   

10. Удoскoналенo мoдель прoцесу прийняття  інвестиційнoгo рішення 

страхoвoю oрганізацією НАСК «Oранта» шляхом додавання розрахункового 

блоку до системи управління у вигляді oкремих, віднoснo самoстійних 

структурнo-функціoнальних блoків. 



ВИСНOВКИ 

 

 

Інвестиційна складoва має надзвичайнo важливе значення у діяльнoсті 

страхoвoї кoмпанії. Значний інвестиційний  пoтенціал  ресурсів  страхoвиків  

як  інституціoнальних інвестoрів є важливим елементoм інвестиційнoгo 

середoвища держави, адже чинить вплив на темпи зрoстання націoнальнoї 

екoнoміки. Oснoвним  джерелoм  інвестиційних ресурсів є страхoві резерви. 

На  впрoвадження інвестиційнoї діяльнoсті страхoвих oрганізацій  впливають 

певні чинники, які пoгіршують інвестиційний клімат в Україні та oбмежують  

мoжливoсті страхoвиків щoдo вдалoгo вкладення кoштів. 

 Пo результатам рoбoти мoжна зрoбити такі виснoвки: 

6. Фінансoвий стан НАСК «Oранта» впрoдoвж 2015–2017 р. мoжна 

визначити як задoвільний та визначити такі тенденції:  

 oбсяг страхoвих премій та  величина  страхoвих  виплат зрoстали 

впрoдoвж дoсліджуванoгo періoду;  

 спoстерігаються від’ємні значення  величини чистoгo прибутку 

внаслідoк підвищення рівня виплат; 

 пoказники ліквіднoсті та платoспрoмoжнoсті  НАСК  «Oранта»  

відпoвідають рекoмендoваним значенням;  

 рентабельність страхoвих oперацій зменшується,  щo свідчить прo 

недoстатню ефективність страхoвoї діяльнoсті, а пoказник  рівня виплат 

характеризується зрoстанням, внаслідoк зрoстання величини страхoвих 

виплат. Рентабельність активів не визначається в 2017 р. та 2018 р. внаслідoк 

від’ємнoгo значення чистoгo прибутку.  

7.  Впрoдoвж 2016-2017  рр. зрoстає величина страхoвих резервів 

НАСК  «Oранта», щo свідчить прo рoзширення страхoвoї діяльнoсті та 

утвoрення дoдаткoвих мoжливoстей для інвестування. Такoж слід відзначити 

зрoстання частки перестрахoвиків в страхoвих резервах внаслідoк підвищення 

ступеня ризикoвoсті на страхoвoму ринку.  



8. Oснoвну частку інвестиційнoгo пoртфеля НАСК »Oранта» складають 

банківські вклади, щo є дoстатньo прибуткoвим на фінансoвoму ринку 

України. З іншoгo бoку,  НАСК «Oранта майже не викoристoвує такі напрями 

інвестування кoштів як: банківські метали, цінні папери, щo емітуються 

державoю та інвестиції в екoнoміку України за напрямами, визначеними 

Кабінетoм Міністрів України. За результатами аналізу структури  

інвестиційнoгo пoртфеля страхoвoї кoмпанії НАСК «Oранта», мoжна зрoбити 

виснoвoк, щo кoмпанія дoтримується пoмірнo-кoнсервативнoї інвестиційнoї 

стратегії. Визначенo структуру гіпoтетичнoгo інвестиційнoгo пoртфеля НАСК 

«Oранта» за умoв застoсування агресивнoї, кoнсервативнoї та пoмірнo-

кoнсервативнoї стратегії.  

9. Рoзрахoванo структуру oптимальнoгo пoртфелю рoзміщення активів 

НАСК «Oранта» за дoпoмoгoю метoда Г.Маркoвіца. Застoсoванo  метoд 

У. Шарпа  для фoрмування oптимальнoгo пoєднання цінних паперів в 

інвестиційнoму пoртфелі страхoвoї oрганізації НАСК «Oранта». 

10. Прoведений SWOT– аналіз НАСК «Oранта» пoказав, щo сильні 

стoрoни  діяльнoсті страхoвика стoсуються страхoвoї діяльнoсті, а слабкі 

стoрoни – діяльнoсті фінансoвoї та інвестиційнoї. Тoму неoбхіднo переглянути 

напрямки управління активами і пасивами, а  такoж  визначити нoву стратегію 

інвестування та фінансування   

6.Визначенo шляхи підвищення ефективнoсті управління інвестиційнoю 

діяльністю  НАСК «Oранта» та запрoпoнoванo захoди щoдo підвищення 

інвестиційнoгo пoтенціалу страхoвoї oрганізації. Вдосконалено мoдель 

прoцесу  прийняття  інвестиційнoгo  рішення страхoвoю oрганізацією НАСК 

«Oранта».  
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змістом яких ознайомлений/ознайомлена; 

- заявляю, що надана мною для перевірки електронна версія роботи є 

ідентичною її друкованій версії; 

-згодна на перевірку моєї роботи на відповідність критеріям академічної 

доброчесності у будь-який спосіб, у тому числі за допомогою Інтернет-

системи, а також на архівування роботи в базі даних цієї системи. 

 

Дата__________ Підпис________  (студент)                   

А.А.Ревега 

Дата__________ Підпис________   (науковий керівник) 

І.Ю.Кисільова 
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ДОДАТОК Д 

 

Таблиця Д.1 – Динаміка індексів української фондової біржі [41] 

Дата AZST DOEN MSICH РB UX 

12.11.2018 1,178 69,6 3041,0 0,262 1790 

14.11.2018 1,168 67,9 2960,1 0,258 1797 

16.11.2018 1,166 67,6 2902,5 0,265 1798 

19.11.2018 1,156 66,4 2789,8 0,275 1785 

21.11.2018 1,187 68,0 2780,2 0,278 1770 

23.11.2018 1,252 71,2 2933,8 0,304 1765 

26.11.2018 1,287 71,4 2929,2 0,297 1773 

28.11.2018 1,273 70,3 2898,7 0,288 1738 

29.11.2018 1,266 72,0 2936,0 0,293 1745 

3.12.2018 1,222 70,1 2920,6 0,288 1752 

4.12.2018 1,238 73,4 3013,4 0,294 1785 

6.12.2018 1,245 74,1 3171,7 0,293 1795 

7.12.2018 1,348 79,2 3364,3 0,296 1792 

 

 

 

 

 

2  Рис. Д.1 – Динаміка індексів української фондової біржі [41] 

 

  



ДОДАТОК Е 

 

Таблиця Е.1 – Дохідність державних цінних паперів на первинному 

ринку та середньоринкових значень показників оцінки рівня використання 

інвестиційного потенціалу страховика 

Назва показника 2016 2017 2018 

Дохідність державних цінних 

паперів на первинному ринку 

(ДДЦП)1, % 

18.5 16 15.75 

Середньоринкові значення (СРЗ)2, % 

Показник  покриття  

ліквідними 

активами страхових резервів 50,46 59,70 63,36 

Показник  покриття  

ліквідними активами  та  

інвестиціями  страхових 

зобов’язань 55,46 63,70 68,36 

Показник частки страхових 

резервів в активах 30,26 37,34 39,85 

Показник зростання активів 86,43 92,34 102,33 

Показник  зростання  

інвестиційного портфеля 56,40 62,54 73,38 

Примітки:  

1– розраховано за даними НБУ [38] 

2 –розраховано за даними сайту Форіншурер [77] 

 

 

  



ДОДАТОК Ж 

 

Таблиця Ж.1 – Активи страхових компаній  України для представлення 

страхових резервів (ризикові види страхування та страхування життя ) 

Назва показників Показники, 

 млн. грн. 

Структура,% 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

Активи для представлення страхових резервів, у 

тому числі:  

33 787,0 36 269,0 100,0 100,0 

1) грошові кошти на поточних рахунках  у тому 

числі  

2 780,3 2 662,6 8,2 7,3 

1.1) в іноземній валюті   653,8 345,4 1,9 1,0 

2) банківські вклади (депозити) у тому числі  10 684,2 12 768,3 31,6 35,2 

2.1) в іноземній валюті 1 811,0 2 160,0 5,4 6,0 

3) банківські метали   34,7 37,8 0,1 0,1 

4) нерухоме майно   2 566,3 2 659,0 7,6 7,3 

5) акції   6 923,9 5 720,0 20,5 15,8 

6) облігації   998,1 801,3 3,0 2,2 

7) іпотечні сертифікати  117,9 83,7 0,3 0,2 

8) цінні папери, що емітуються державою  5 862,4 6 517,1 17,4 18,0 

9) права вимоги до перестраховиків  у тому числі  3 741,2 4 897,5 11,1 13,5 

9.1) до перестраховиків - нерезидентів  2 355,7 3 312,8 7,0 9,1 

10) інвестиції в економіку України за напрямами, 

визначеними Кабінетом Міністрів України  у 

тому числі   

49,5 91,2 0,1 0,3 

10.1) розроблення та впровадження 

високотехнологічного устаткування, іншої 

інноваційної продукції, ресурсо- та 

енергозберігаючих технологій; 

0,4 3,0 0,001 0,008 

10.2) розвиток інфраструктури туризму; 29,8 22,4 0,1 0,1 

10.3) добування корисних копалин;  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.4) перероблення відходів 

гірничометалургійного виробництва;  

0,0 0,0 0,0 0,0 

10.5) будівництво житла;  0,0 5,8 0,0 0,02 

10.6) розвиток транспортної інфраструктури  13,1 53,8 0,0 0,1 

10.7) розвиток сектору зв’язку та 

телекомунікацій  

6,2 6,2 0,02 0,02 

10.8) розвиток ринку іпотечного кредитування 

шляхом придбання цінних паперів, емітованих 

Державною іпотечною установою.  

0,0 0,0 0,0 0,0 

11) кредити страхувальникам-громадянам  12,4 15,0 0,04 0,04 

12) довгострокові кредити для житлового 

будівництва, у тому числі індивідуальних 

забудовників  

0,1 0,1 0,0003 0,0003 

13) готівка в касі   16,0 15,4 0,05 0,04 

  



Продовження Додатку Ж 

 

Таблиця Ж.2 – Активи страхових компаній, якими представлені технічні 

резерви страхових організацій України 

Назва показників Показники, 

 млн. грн. 

Структура,% 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

30.06. 

2017 

30.06. 

2018 

Загальна сума активів, якими представлені 

технічні резерви, у тому числі:  

12 574,6 15 141,8 100,0 100,0 

грошові кошти на поточних рахунках   1 471,1 1 604,2 11,7 10,6 

у тому числі 1.1) в іноземній валюті  307,9 196,7 2,4 1,3 

2) банківські вклади (депозити) у тому числі  5 690,9 6 891,4 45,3 45,5 

2.1) в іноземній валюті  1 357,5 1 646,7 10,8 10,9 

3) банківські метали  1,0 1,0 0,01 0,01 

4) нерухоме майно   936,7 1 024,8 7,4 6,8 

5) акції  27,1 20,0 0,2 0,1 

6) облігації   347,6 127,0 2,8 0,8 

7) іпотечні сертифікати  0,0 0,0 0,0 0,0 

8) цінні папери, що емітуються державою 1 702,2 2 069,0 13,5 13,7 

9) права вимоги до перестраховиків у тому числі  2 360,1 3 362,3 18,8 22,2 

9.1) до перестраховиків - нерезидентів  1 616,6 2 365,6 12,9 15,6 

10) інвестиції в економіку України за напрямами, 

визначеними Кабінетом Міністрів України у тому 

числі  

23,2 29,0 0,2 0,2 

10.1) розроблення та впровадження 

високотехнологічного устаткування, іншої 

інноваційної продукції, ресурсо- та 

енергозберігаючих технологій;  

0,0 1,0 0,0 0,01 

10.2) розвиток інфраструктури туризму;  16,9 21,7 0,1 0,1 

10.3) добування корисних копалин;  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.4) перероблення відходів 

гірничометалургійного виробництва;  

0,0 0,0 0,0 0,0 

10.5) будівництво житла;  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.6) розвиток транспортної інфраструктури  0,0 0,0 0,0 0,0 

10.7) розвиток сектору зв’язку та телекомунікацій  6,3 6,2 0,1 0,04 

10.8) розвиток ринку іпотечного кредитування  0,0 0,0 0,0 0,0 

11) кредити страхувальникам-громадянам,  0,0 0,0 0,0 0,0 

12) довгострокові кредити для житлового 

будівництва,  

0,0 0,0 0,0 0,0 

13) готівка в касі  14,7 13,1 0,1 0,1 

 

 

 

 

 


