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У статті розглянуто сутність інвестиційного портфеля страховика. Наведено приклади інвестиційних порт-
фелів діючих страховиків. Визначено можливі ризики інвестиційного портфеля страховика та запропоновані 
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рішення проблеми управління ризиками інвестиційного портфеля страховика – можливість подальшого роз-
витку страховиків у якості суб’єктів інвестиційної діяльності.
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ТПостановка проблеми у загальному 
вигляді. В сучасних умовах страхові компанії 
(страховики) є важливим суб’єктом інвести-
ційної діяльності як на мікро- так і макрорівні. 
Особливість їх участі в інвестиційних проце-
сах на цих рівня пов’язана з можливістю стра-
ховиків виступати в двох основних якостях: 
як суб’єктів, що володіють значним обсягом 
інвестиційних ресурсів та у якості установ, які 
можуть гарантувати покриття певних можли-
вих несприятливих збитків в результаті впливу 

на інвестиційні проекти небажаних факторів. 
Щодо другої якості, то це основне призна-
чення страховиків як учасників фінансового 
ринку. Набагато менше досліджено участь 
страховика як суб’єкта інвестиційної діяль-
ності та тих ризиків, які мають місце щодо 
сформованого ним інвестиційного портфеля.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженню проблеми розвитку портфель-
ної теорії присвячені роботи таких вітчизня-
них та зарубіжних вчених як: А.Л. Баранов 
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[1], який приділив увагу розгляду сутності та 
напрямкам інвестиційної діяльності страхо-
вих компаній; М.В. Чинєнов розглянув поняття 
інвестиційного портфеля [11]; В.М. Олійник, 
В.В. Роєнко [4], А.Н. Левенцов [2], які розгля-
нули існуючі проблеми формування інвес-
тиційного портфеля страхової компанії. Інші 
вітчизняні та зарубіжні вчені: В.Г. Антонов [7], 
О.Г. Бондаренко [6], А.О. Булка [3], А.М. Ваче-
гін [7], В.В. Кожушко [3], Е.П. Мажаренко [3], 
В.В. Маслєніков [7], Е.А. Рузієва [6], Л.Г. Ска-
май [7] у своїх роботах зосередили увагу як 
на проблемі оцінки, так й проблемі управління 
ризиками інвестиційного портфеля. 

Існує досить багато праць, які присвячені 
окремо проблемам розгляду страхових ком-
паній як потенційних суб’єктів інвестиційної 
діяльності, а також питанням формування 
та управляння інвестиційним портфелем 
суб’єктів господарювання. Вчені змістовно 
висвітлюють ці питання в своїх роботах: від 
теоретичних аспектів до можливих напрям-
ків подальшого вирішення цих питань. Однак, 
недостатньо уваги приділено саме проблемі 
розгляду інвестиційного портфеля страхо-
вика, можливим ризикам та напрямам управ-
ління ними, адже саме розгляд цієї проблеми 
та вирішення її – є можливістю подальшого 
розвитку як страховиків у якості суб’єктів 
інвестиційної діяльності, а також інвестицій-
ної діяльності країни в цілому. 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою дослідження є розгляд 
можливих ризиків інвестиційного портфеля 
страхових компаній як суб’єктів інвестицій-
ної діяльності та пошук напрямків управління 
ними.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Перш ніж перейти до розгляду осо-
бливостей інвестиційного портфеля стра-
ховика та його можливих ризиків необхідно 
насамперед відмітити, що страховики (стра-
хові компанії) – це певні суб'єкти фінансового 
ринку, які діють на підставі відповідної ліцензії 
та здійснюють реалізацію різних видів страхо-
вих послуг, головною та основною їх функцією 
є здійснення різноманітних видів та форм 
страхування беручи на себе, за певну плату, 
відшкодування суб'єкту страхування збитків 
при настанні страхового випадку. Невід’ємною 
складовою діяльності страховика є добре 
організована його інвестиційна діяльність, 
яка забезпечує якість його послуг та визначає 
ринкову позицію окремого страховика. 

Інвестування дає можливість страховій 
компанії розвиватися. Збільшення інвести-
ційного капіталу страховика можливо завдяки 
наявності страхових резервів та власного 
капіталу. За рахунок інвестування страхо-
вики мають змогу нагромаджувати кошти для 
збільшення власних ресурсів. Особливістю 
здійснення діяльності страховиків є те, що 
вони забезпечуючи захист іншим суб’єктам 
господарювання, самі підпадають під вплив 
багатьох ризиків та потребують певні меха-
нізми управління даними ризиками.

Більшість страховиків немають детально 
розробленої та підготовленої інвестиційної 
стратегії, та вкладають кошти у фінансові 
інструменти афільованих осіб чи у банків-
ські депозити. Розмаїття можливих напрямків 
інвестування і формує інвестиційний порт-
фель страховика. Тобто, інвестиційний порт-
фель страховика являє собою цілеспрямо-

Таблиця 1
Структура інвестиційних портфелів страховиків за 2014 р.

Напрямки інвестування

Частка активів у структурі  
інвестиційного портфеля страховика, %

СК «АХА 
Страхування»

СК «Теком-
Життя»

СК 
«Європейський 

страховий 
альянс»

1. Банківські депозити 32 67,9 43
2. Державні облігації 40 - -
3. Облігації підприємств 27 5,1 -
4. Нерухомість - 9,7 5
5. Акції - 9,2 35
6. Грошові кошти на поточних рахунках 1 6,8 6
7. Права вимоги до перестраховиків - 1,3 11
Всього 100 100 100

Джерело: складено за даними [8; 9; 10]
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ване поєднання різних інвестиційних активів 
(сукупність об'єктів як реального та й фінан-
сового інвестування) щодо здійснення інвес-
тиційної діяльності відповідно до інвести-
ційної стратегії страховика завдяки підбору 
найбільш прийнятних, ефективних та надій-
них інвестиційних вкладень.

Інвестиційний портфель – це інструмент, 
який дозволяє розподілити економічні ризики 
по різних активах. Різні активи працюють 
по-різному, тому поєднання різних типів акти-
вів балансує створений страховиком інвес-
тиційний портфель в разі зниження ефек-
тивності будь-якого одного з активів. При 
формуванні інвестиційного портфеля стра-
ховика комбінуванням інвестиційних активів 
стає можливим досягнення нової інвестицій-
ної якості, яка забезпечує прийнятний рівень 
доходу при певному рівні ризику. Інвести-
ційні портфелі можуть істотно відрізнятися за 
структурою і ступеня складності управління. 
У таблиці 1 наведено приклади інвестиційних 
портфелів трьох діючих страховиків. 

Як видно з табл. 1 у всіх трьох представле-
них портфелях значну частку займають саме 
банківські депозити. Це також прослідкову-
ється у структурі сукупного портфеля всього 
страхового сектору. Так, станом на 31.12.2015 
рік структура активів, якими були представ-
лені страхові резерви українських страховиків 
мала наступні дані: банківські вклади – 34,6%; 
нерухоме майно – 6,1%; цінні папери – 42% 
(з них: акції – 32,7%, облігації – 2%, цінні 
папери, що емітуються державою – 7,2%, 
іпотечні сертифікати – 0,1%); грошові кошти 
на поточних рахунках та в касі – 7%; права 
вимоги до перестраховиків – 10,3% [5, с. 27]. 

До складу інвестиційного портфеля стра-
ховика можуть включатися об'єкти із різ-
ними інвестиційними якостями. Частіш за все 
портфелі розрізняються за об’єктами інвес-
тування: реальні. фінансові та змішані. Від-
ноповідно до цієї класифікації можуть бути: 
портфель реальних інвестицій, портфель 
фінансових інвестицій та змішаний. Від типу 
портфеля залежить рівень ризику та інші 
параметри портфеля. Наприклад, портфель 
реальних інвестиційній найбільш капітало-
місткий, ризиковий через значні терміни реа-
лізації, а також складний в управлінні, що 
обумовлює певні вимоги до його формування 
та ретельність вибору кожного інвестиційного 
об’єкта. В свою чергу, для портфеля фінансо-
вих інвестицій у порівнянні з попереднім порт-
фелем, властива більш висока ліквідність, він 
легко керований, однак також має високий 

рівень ризику, що поширюється на інвестова-
ний капітал в цілому; інфляційна незахище-
ність; нижчий рівень прибутковості; обмеже-
ність щодо вибору фінансових інструментів, 
що властиво вітчизняному ринку цінних папе-
рів. Іншиші об'єкти інвестування доповнють 
інвестиційний портфель страховиків. Зміша-
ний портфель страховика одночасно включає 
різнорідні, перераховані вище об'єкти інвес-
тування.

Як вже зазначалося, головним завданням 
здійснення портфельного інвестування є покра-
щення умов інвестування завдяки надання 
сукупності інвестиційних активів таких харак-
теристик, які неможливо було б отримати без 
їх комбінації. Щодо інвестиційного портфеля 
страховика виокремлюють два основних пара-
метра, завдяки яким можно оцінити його ефек-
тивість – це ризик та дохідність. 

Досягнення необхідного рівня дохідності, 
як правило, передбачає регулярне отримання 
доходу із встановленою періодичністю (напри-
клад, отримання відсотків за банківськими вкла-
дами, дивіденди по акціях, відсотки по обліга-
ціях та ін). Отримання страховиком доходу 
впливає на його платоспроможність та врахову-
ється при плануванні грошових потоків.

Безпека інвестицій, або мінімізація інвес-
тиційних ризиків, означає невразливість здій-
снених інвестицій до несприятливих змін на 
ринку та стабільність отримання доходу. Під-
бір інвестиційних об'єктів, за якими найбільш 
вірогідні умови повернення інвестованого 
капіталу та отримання певного рівня доходу 
дозволяє страховику досягти зазначену мету. 
Однак мінімізація ризиків не завжди дозво-
ляє повністю усунути ймовірність негативних 
наслідків, а сприяє лише досягненню допус-
тимого рівня ризиків при необхідній інвестору 
дохідності. Безпека інвестицій зазвичай дося-
гається на шкоду високому рівню прибутко-
вості та зростанню вкладень.

Тобто, страховик, виступаючи в ролі інвес-
тора, природно прагне одночасно збільшити 
прибутковість і зменшити ризик, тобто нама-
гається одночасно вирішити два завдання, що 
суперечать одне одному, атже взаємозв'язок 
між ризиком та прибутковістю – прямий (чим 
більше прибутковість – тим більше ризик). 

При управлінні інвестиційним портфе-
лем не можна забувати, що головною метою 
інвестування – є збільшення його ринкової 
вартості.

Серед безлічі інструментів, які складають 
інвестиційний портфель, найціннішим є спів-
відношення балансу часткових і боргових 
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інструментів, під якими маються на увазі акції 
та облігації. Інвестор повинен ясно розуміти, 
що ризик і дохідність інвестиційного порт-
феля – це сполучні ланки одного ланцюга. 
Потенційне збільшення прибутковості тягне 
за собою збільшення ризику, і навпаки. 

Ризик неотримання страховиком очікува-
ного доходу від окремої інвестиції можна роз-
поділити на два види: ринковий (систематич-
ний) і специфічний (несистематичний). 

Ризики можуть визначатися факторами, 
що не підвладні інвестору в момент вибору 
об'єктів інвестування. Подібні ризики відно-
сяться до змін ситуації у зовнішньоекономіч-
ній діяльності, їх прийнято називати систе-
матичними або ринковими. Ринковий ризик 
обумовлений економічної, психологічної та 
політичною обстановкою в країні, що впли-
ває одночасно на всі цінні папери, тому його 
неможливо усунути шляхом диверсифікації 
портфеля [2]. 

Систематичні ризики поділяються на: полі-
тичний ризик – загроза можливого негатив-
ного впливу через зміни уряду, війни і т.д.; 
екологічний ризик інвестиційного портфеля – 
можливі збитки у разі природних катастроф 
або погіршення екологічного стану; інфляцій-
ний ризик виникає у разі високої інфляції, яка 
знецінює капітал інвестора; валютний ризик 
може виникнути через політичні та економічні 
чинники, які складаються в країні; зміна від-
сотвокої ставки – це ризик, при якому відбу-
вається зниження або підвищення облікової 
ставки, що несе за собою зміни на ринку. 

Сумарний систематичний ризик інвести-
ційного портфеля складається з усіх вище-
зазначених. Для інвестора важлива оцінка не 
тільки окремих цінних паперів, але і загаль-
ний рівень ризику на фондовому ринку і в еко-
номіці.

Крім систематичних ризиків, на які інвестор 
впливати не може, є і несистематичні (спе-
цифічні) ризики, які викликані помилками в 
управлінні портфелем. Причиною цих ризиків 
може бути непрофесійна оцінка інструментів 
інвестиційного портфеля в момент вибору 
інвестиційної політики, нераціональна струк-
тура інвестованих коштів. Підвищивши ефек-
тивність управління інвестиційної діяльності, 
можна уникнути негативних наслідків.

Специфічний ризик (власний ризик) викли-
кається подіями, які стосуються тільки ком-
панії (управлінські помилки, нові контракти, 
злиття та ін.) Його можна усунути шляхом 
диверсифікації, тому він також називається 
ризиком, який можна диверсифікувати [2]. 

Несистематичні ризики поділяються на: 
кредитний ризик – настає у разі недотри-
мання зобов'язань позичальником; галузе-
вий ризик – може бути пов'язаний зі змінами 
в певній галузі економіки; діловий ризик – 
пов'язаний з помилками в управлінні компані-
ями, в які вкладено гроші.

Що стосується інвестиційного портфеля 
страховика, то треба відмітити що у складі 
несистематичного ризику має місце особлива 
складова, яка пов’язанна саме із галузю стра-
хування та ключових факторів, що впливають 
на неї. Саме ця складова несистематичного 
ризику визначає особливість інвестиційного 
портфеля страховиків, формує частину загаль-
ного ризику інвестиційного портфеля страхо-
вика та безперечно повина бути врахована 
при визначені загального ризику портфеля.

Отже, загальний ризик портфеля страхо-
вика складається з сукупного систематичного 
та сукупного несистематичного ризиків. Це 
можно зобразити у вигляді формули: 

Rзаг. = Rсистем. + Rнесистем..              (1)
Тобто, загальний ризик портфеля поєднує 

в собі два компоненти, аналогічних двом ком-
понентам загального ризику окремих цінних 
паперів – систематичний (ринковий) ризик та 
несистематичний (власний) ризик з урахуван-
ням особливості галузі страхування.

Найбільш важливим етапом життєвого 
циклу портфеля є його управління, тобто під-
тримка заздалегідь визначених параметрів 
ризику і прибутковості. Зокрема, для безпо-
середнього управління таким параметром 
як ризик та прагнення інвестора-страховика 
до зменшення його рівня, використовуються 
два основних напрямки: диверсифікація 
(diversification) та хеджування (hedging).

Сутність диверсифікації полягає в фор-
муванні інвестиційного портфеля з різних 
активів таким чином, щоб він при певних 
обмеженнях задовольняв заданому співвід-
ношенню ризик/доходність. Задача диверси-
фікації може бути сформульована наступним 
чином: мінімізувати ризик портфеля при зада-
ному рівні прибутковості або максимізувати 
прибутковість для певного рівня ризику.

Ідея диверсифікації проявляється в англій-
ській приказці: «do not put all eggs in one 
basket» – «не кладіть всі яйця в одну кор-
зину». Тобто, не вкладайте всі гроші тільки 
в один вид активів, це дозволить уникнути 
значних збитків при інвестуванні у разі виник-
нення помилки.

Диверсифікація здатна зменшити загаль-
ний ризик портфеля завдяки компенсації 
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можливих невисоких доходів за напрямками 
інвестування (активів) високими доходами 
по іншим активам. Зменшення рівня ризику 
досягається за рахунок сворення портфеля 
з різних активів. Наприклад, якщо портфель 
складається з цінних паперів, то придбання 
цінних паперів емітентів з різних галузей, 
пов'язаних між собою (галузева диверсифі-
кація); емітентів різних регіонів (регіональна 
диверсифікація).

Галузева диверсифікація полягає в запобі-
ганні зміни портфеля у бік паперів емітентів 
однієї галузі, так як в разі несприятливої ситу-
ації в одній з галузей, (наприклад, падіння 
світових цін на нафту) призвести до падіння 
цін на акцій всіх емітентів нафтопереробної 
галузі, і те, що вкладення страховика будуть 
здійснені між різними емітентами цієї галузі, 
негативно вплине на прибутковості його інвес-
тиційного портфеля. Подібна ситуація може 
спостерігатися і по підприємствах одного 
регіону, так як у випадку можливої політичної 
нестабільності, стихійних лих та інших факто-
рів відбудеться одночасне зниження цін під-
приємств, які знаходяться в даному регіоні.

Слід зазначити, що за допомогою дивер-
сифікації можна зменшити несистематичний 
(власний) ризик. Чим більш диверсифікова-
ний портфель (тобто чим більша кількість 
різноманітних інвестиційних активів в нього 
входить), тим менше частка кожного активу 
в ньому, і тим кожен з активів менше впли-
ває на підсумковий ризик портфеля в цілому, 
отже власний ризик портфеля зменшується. 
Диверсифікація здатна істотно зменшити 
власний ризик. Це означає, що чим більше 
диверсифікується портфель, тим менше 
стає власний ризик, а отже зменшується 
загальний ризик інвестиційного портфеля 
страховика. Як видно з вищенаведеної фор-
мули, якщо Rнесистем. зменшується, то змен-
шується Rзаг..

Здатність правильно розрахувати ризик 
і дохідність інвестиційного портфеля дозво-
ляє інвесторам вдало підбирати активи, які 
будуть оптимально поєднуватися з їх інвести-
ційною стратегією.

За допомогою правильно складеного 
диверсифікованого портфеля і створення 
резерву на випадок, якщо події розгортати-
муться несприятливо, можна одночасно і 
зменшити ризик, і збільшити прибутковість 
портфеля.

Другий можливий напрямок управління 
ризиком – це хеджування. Існуючі способи 
хеджування портфельних ризиків базу-

ються на використанні похідних фінансових 
інструментів: опціонів, ф'ючерсів, свопів та 
ін. Сучасні умови вимагають від страхови-
ків здійснення своєї інвестиційної діяльності 
із застосуванням гнучких систем викорис-
тання похідних фінансових інструментів. 
Страховики прагнуть сформувати свій опти-
мальний інвестиційний портфель, основним 
показником якого є показник ризик-прибут-
ковість.

Зі зміною потреб ринку змінюються форми, 
види, складність похідних фінансових інстру-
ментів. Сьогодні в процесі інжинірингу похідні 
фінансові інструменти поділяються на стан-
дартні і нестандартні. До стандартних похід-
них відносять класичну класифікацію, а 
саме: опціони, ф'ючерси, форварди і свопи. 
До нестандартних похідних фінансових 
інструментів – структуровані продукти, які 
об'єднують похідні фінансові інструменти з 
іншими (боргові, пайові). Саме нестандартні 
похідні фінансові інструменти можуть допо-
могти сформувати інвестиційний портфель 
страхової компанії оптимальним чином, змен-
шуючи інвестиційні ризики і підвищуючи при-
бутковість. Одна з особливостей структурного 
продукту є повернення суми вкладу на дату 
закінчення продукту, що забезпечить зни-
ження ризику втрати інвестованого капіталу. 
Однак, універсального похідного фінансового 
інструменту, який може застосовувати стра-
хова компанія при здійсненні інвестиційної 
політики не існує.

Висновки. Проведений аналіз можливих 
ризиків інвестиційного портфеля страховика 
та розгляд основних напрямків управління 
ними дозволив зробити наступні висновки: 
инвестиційний портфель страховика схиль-
ний до впливу різноманітних ризиків, які 
можна згупувати у два сукупні ризика: систе-
матичний та несистематичний ризики; у про-
цесі формування інвестиційного портфеля 
страховика виникая суперечнива ситуація, 
яка пов’язана із співвідношенням ризику та 
прибутковості портфеля; зміна зовнішнього 
середовища призводить до необхідності 
постійної адаптації страховика до можливих 
ризиків та постійного управління інвестицій-
ним портфелем, бо з часом виникає необ-
хість зміни внутрішньої структури портфеля, 
у зв’язку із зміною цілей інвестування, із змі-
ною інвестиційних характеристик портфеля – 
рівня ризику та прибутковості. Зокрема, для 
управління ризиками може використовува-
тись диверсифікація, яка здатна зменшити 
власний ризик портфеля та хеджування. Сво-
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єчасне виявлення та використання відповід-
них методів управління ризиками дозволить 
оперативно відреагувати на їх вплив і про-

вести зміну структури інвестиційного порт-
феля страховика з метою збереження при-
йнятних рівнів ризику та прибутковості.
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