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ФОРМУВАННЯ ОПТИМАЛЬНОГО ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОРТФЕЛЮ 
СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ 

 
Анотація 

Вступ. Фінансування економічного зростання в Україні набуває все більшого значення. У сучасних 
умовах глобалізації та інтеграції економічних процесів діяльність страховиків як інвесторів вважається 
досить привабливою, особливо коли вони постають у ролі постачальників інвестиційних ресурсів. Також 
актуальність напрямів оптимізації інвестиційного портфеля страхових компаній пояснюється досить 
бурхливим розвитком страхового бізнесу, збільшенням кількості страховиків, а також впровадженням 
європейських стандартів у сфері страхування. 

Методи. Індексний метод У. Шарпа, метод побудови ефективного портфеля Г. Марковіца. 
Результати. Сформовано оптимальний інвестиційний портфель цінних паперів з урахуванням 

індексу української фондової біржі та з підвищеним рівнем доходності, обмеженням ступеня ризику. 
Перспективи. Незважаючи на суттєвий обсяг публікацій з дослідження проблем розвитку 

інвестиційної діяльності страхових компаній слід констатувати відсутність робіт, присвячених оцінці 
якості управління інвестиційною діяльністю страхових компаній в Україні з урахуванням особливостей їх 
основного виду діяльності та рейтингу на вітчизняному страховому ринку. 
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Вступ. Ефективне управління активами повинне забезпечити страховикам фінансову 

надійність, можливість виконувати страхові зобов’язання у випадку недостатності страхових 
резервів, отримувати інвестиційний прибуток та мобілізувати ресурси для нарощування власного 
капіталу. У зв’язку з цим постає нагальна потреба у розширенні практичних рекомендацій щодо 
формування оптимальної структури активів страхової компанії, зокрема інвестиційного портфелю, з 
огляду на дотримання принципів ефективного управління ними, підвищення наукової 
обґрунтованості прийняття фінансових рішень в умовах нестабільності та ризику у період розвитку 
ринкової економіки.  

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Проблеми формування інвестиційного 
портфеля цінних паперів було відображено в працях таких західних економістів, як М. Грубера [8], 
Е. Елтона [8], Г. Марковіца [1], У. Шарпа [7] та інших. Проблеми інвестиційної діяльності та 
формування інвестиційного портфеля страховими компаніями висвітлені в роботах таких 
зарубіжних та вітчизняних учених: І. Бершадська [1], Н. Нікуліна [3], В. Олійник [4], Н. Ткаченко [6] та 
інших.  

Мета. Необхідно відзначити, що питання оптимізації інвестиційної діяльності страхових 
компаній є не достатньо дослідженими в науковій літературі, а ті дослідження, де розглядалися ці 
проблеми, були недостатньо повними і не враховували особливості формування інвестиційного 
портфеля страховими компаніями в Україні. Тому, метою дослідження є визначення особливостей 
формування інвестиційного портфеля страхових компаній та його оптимізації для успішного 
розвитку на вітчизняному ринку. 

Методологія дослідження. Для досягнення мети дослідження застосовано індексний 
метод У. Шарпа та метод побудови ефективного портфеля Г. Марковіца. 

Результати. Проблема, з якою стикається будь-який портфельний інвестор, це проблема 
вибору методу управління портфелем. Існує кілька методів управління портфелем, як правило, 
вони діляться на два види: активне і пасивне управління портфелем. Мета портфельного керуючого 
скласти найбільш захищений портфель від ринкових ризиків. Як правило, менеджер намагається 
скласти інвестиційний портфель, прибутковість якого якомога ближче відповідала б прибутковості 
ринкового індексу. Ринковий індекс включає в себе зважений набір різних акцій. Індекс української 
біржі (UX) [5] включає в себе визначення вартості 10 акцій різноманітних за сферою діяльності 
підприємств.  

Будь-який інвестор, і страхова компанія у тому числі, завжди обмежений інвестиційних 
ресурсах. А тому, при дотриманні пасивної схеми управління портфелем часто виникає 
необхідність скласти інвестиційний портфель з меншої кількості акцій, що включаються до індексу, 
але при цьому він повинен відповідати рівню ринкової прибутковості. Для цього як правило, 
використовують індексний метод У. Шарпа [7]. Саме на основі даного методу можливо визначити, 
яку масову частку кожного фінансового інструменту необхідно мати в загальному обсязі складеного 
інвестиційного портфеля, що відповідає ринковому індексу. 

Зазвичай формування такого інвестиційного портфеля починається з вибору фінансових 
інструментів. Сформуємо інвестиційний портфель з чотирьох акцій, що входять до індексної 
корзини української фондової біржі [5]. Для розрахунку було обрано акції таких підприємств, як МК 
Азовсталь (AZST), Райффайзен Банк Аваль (BAVL), Мотор Січ (MSICH) та Донбасенерго (DOEN). 
Розрахунок проводився на основі даних ціни закриття активів вищенаведених підприємств та 
індексу UX (узагальнено на основі даних з офіційного сайту української біржі (ссилка)) за 31 
біржовий день: з 24 грудня по 8 січня 2015-2016 рр. Першим кроком для розрахунку є відбір та 
узагальнення первісних даних, що представлено в табл. 1. 
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Після розрахунку отримуємо значення масових часток кожної акції в інвестиційному 
портфелі та вартість портфеля на кожному періоді. 

Таблиця 1 
Динаміка індексів української фондової біржі* 

Період 
Індекс української біржі 

AZST DOEN MSICH BAVL UX 

Д
ат

а 

24.12.2015 0,685 40,4434 1768 0,1524 1035,49 

25.12.2015 0,679 39,477 1721 0,1497 1013,47 

28.12.2015 0,678 39,28 1687,5 0,1539 1011,57 

28.12.2015 0,6702 38,77 1672 0,1546 1005,35 

30.12.2015 0,672 38,585 1622 0,16 992,41 

31.12.2015 0,69 39,536 1616,376 0,1616 1019,72 

04.01.2016 0,728 41,38 1705,667 0,1765 1077,77 

05.01.2016 0,748 41,5 1703 0,1728 1076,21 

06.01.2016 0,74 40,85 1685,3 0,1675 1064,36 

08.01.2016 0,736 41,833 1707 0,1703 1081,84 

11.01.2016 0,7106 40,766 1698 0,1677 1056,4 

12.01.2016 0,72 42,6868 1752 0,1709 1086,3 

13.01.2016 0,724 43,09 1844,667 0,1703 1098,41 

14.01.2016 0,76 44,2834 1898 0,173 1131,52 

15.01.2016 0,784 46,02 1956,286 0,172 1163,55 

*Джерело: сформовано авторами на основі [5] 
 
Масові частки акцій у відсотках наведено в табл. 2. 

Таблиця 2 
Частки акцій в інвестиційному портфелі страхової компанії 

з урахування індексу української біржі за критерієм оптимальності* 

Акція AZST DOEN MSICH BAVL 

Частка, % 0 38,2 60,5 0,13 
*Джерело: розраховано авторами 
 
Як можемо побачити з табл. 2, акції МК Азовсталь не будуть включені до отриманого 

інвестиційного портфеля, так як масова частка даного активу дорівнює нулю. Якщо ПАТ "Страхова 
група "ТАС" має намір інвестувати на даному етапі в цінні папери суму в розмірі 100 тис. грн., то 
маючи розраховані показники часток, можемо знайти, яку кількість кожних акцій необхідно придбати 
для формування інвестиційного портфеля з середньоринковою дохідністю. В якості ціни акції 
використовуємо ціну за останній часовий період, тобто за 08.01.2016 р. Розрахована кількість 
кожної акції в інвестиційному портфелі наведена в табл. 3. 
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 Таблиця 3  
Кількість акцій у сформованому інвестиційному портфелі страхової компанії 

ПАТ «Страхова група «ТАС»* 

Акція Частка, % Частка, грн Ціна акції Кількість акцій 

AZST 0 0 0,693 0 

DOEN 38,22% 38205,3 41,33 926 

MSICH 60,52% 60507,78 1731 35 

BAVL 1,28% 1287,04 0,1848 6967 

*Джерело: розраховано авторами 
 

Як бачимо з табл. 3, для формування заданого інвестиційного портфеля страховій компанії 
необхідно буде придбати 926 акцій підприємства «Донбасенерго», 35 акцій «Мотор Січ» та 6967 
акцій банку «Райффайзен Банк Аваль».  

Таким чином, використовуючи індексний метод У. Шарпа, ПАТ "Страхова група "ТАС" може 
сформувати інвестиційний портфель з декількох акцій, що входять до індексної корзини української 
фондової біржі, який буде повністю відповідати ринковій дохідності. Формування даного портфелю 
буде найбільш раціональним, саме в умовах загального зростання української економіки. Адже в 
такому випадку, як правило, біржовий індекс демонструє постійне зростання і як наслідок – 
стабільну дохідність. Тобто, подібний інвестиційний портфель здатен принести додатковий 
прибуток страховику і при цьому збільшити рівень диверсифікації страхових резервів.  

Формування інвестиційного портфеля з акцій українських компаній не завжди відбувається 
за сприятливих обставин. Економіка розвивається циклічно, а тому формування інвестиційного 
портфеля, що відповідає ринковій дохідності не завжди може принести очікуваний результат. 

При тенденції до зниження загального біржового індексу, пасивне формування 
інвестиційного портфеля з ринковою дохідністю не є раціональним. Тому треба спиратися на інші, 
більш активні методи, що зможуть забезпечити в непостійних умовах не тільки диверсифікованість 
інвестиційного портфеля, а ще й дохідність. Одним з основних методів побудови ефективного 
портфеля в даному випадку є метод Гаррі Марковіца [1]. 

Поняття ефективного інвестиційного портфеля, згідно з цією теорією визначається таким 
портфелем цінних паперів, що при заданій нормі дохідності демонструє найменший показник 
ризикованості. У стандартній моделі Гаррі Марковіца допустимими є тільки інвестиційні портфелі 
без коротких позицій (без продажу), тобто портфель складається тільки з куплених акцій. Проте, все 
ж, більш ефективним рішенням для страхової компанії "Страхова група "ТАС" є формування 
інвестиційного портфеля, що включає, як довгі, так і короткі позиції. З цією метою, цілком доречним 
буде використання методу Хуанга – Літценбергера [8], так як, він не має обмежень, щодо коротких 
позицій і не є складним у використанні. 

Розрахунок ефективного портфеля буде проведено на основі даних за кожен біржовий 
день 2015 року по всім акціям, що включаються в індексну корзину української фондової біржі [5]. 
Таким чином, за вирахуванням неробочих днів, 2015 рік нараховує 247 періодів. Також на цьому 
етапі визначаються показники ризику. Згідно даної теорії, ступінь ризику фінансового інструменту 
визначається стандартним відхиленням показників денної прибутковості. 

Таким чином, на першому етапі формування ефективного інвестиційного портфеля, було 
розраховано показники рівня ризику та очікуваної прибутковості по кожній акції. Вони представлені 
в табл. 4. 

Як можемо бачити з табл. 4, на даному етапі, без урахування ризику, тільки чотири акції 
індексної корзини мають позитивний показник очікуваної прибутковості. 

Таблиця 4 
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Очікувана прибутковість та ризик фінансових інструментів у інвестиційному портфелі 
страхової компанії* 

Акція Очікувана прибутковість Ризик 
AZST -0,04% 1,44% 
BAVL 0,14% 1,97% 
DOEN 0,13% 2,03% 
MSICH -0,09% 1,47% 
UNAF 0,04% 4,37% 
ALMK -0,14% 1,47% 
AVDK -0,04% 1,53% 
CEEN -0,22% 1,96% 
ENMZ -0,08% 1,25% 
USCB 0,19% 2,65% 
*Джерело: розраховано авторами 

 
Розраховані показники масових часток кожного фінансового інструменту наведено в табл. 5. 

Таблиця 5 
Частки акцій в інвестиційному портфелі за заданого рівня доходності з урахуванням 

ступеню ризику 
Акція Частка акції у інвестиційному портфелі страхової компанії 
AZST 24,88% 
BAVL 26,42% 
DOEN 15,64% 
MSICH 30,26% 
UNAF -1,71% 
ALMK -24,41% 
AVDK 10,53% 
CEEN -27,42% 
ENMZ 32,58% 
USCB 13,22% 

  
Якщо страхова компанія ПАТ "Страхова група "ТАС" інвестує зі своїх вільних страхових 

резервів 1 млн грн., то, щоб сформувати ефективний інвестиційний портфель, страховику 
необхідно розподілити обсяг наявних коштів за розрахованими частками. Використовуючи дані про 
останню ціну кожної акції, є можливість розрахувати необхідну кількість кожних акцій. Розрахунок 
інвестиційного портфеля за заданим рівнем доходності з урахуванням ступеня ризику, вартістю 1 
млн грн наведено в табл. 7. 

Як бачимо з табл. 7, ефективний інвестиційний портфель страхової компанії буде 
складатися з 7 довгих та 3 коротких позицій. 

Висновки і перспективи. Таким чином, з допомогою теорії ефективного інвестиційного 
портфеля Гаррі Марковіца було сформовано оптимальний інвестиційний портфель. При цьому 
використовувався метод Хуанга Літценбергера, який дозволяє побудувати модель формування 
інвестиційного портфеля, що включає, як довгі, так і короткі позиції. 
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Таблиця 7 
Розрахунок кількості акцій та їх позиції 

Акція Частка в портфелі, % Частка в портфелі, грн Остання ціна Кількість акцій Позиція 
AZST 24,88% 24894,43 0,68 37157 Long 
BAVL 26,42% 26407,78 0,1136 232669 Long 
DOEN 15,64% 15625,11 27,55 568 Long 
MSICH 30,26% 30252,64 1817,7274 18 Long 
UNAF -1,71% -1699,47 108,6 -17 Short 
ALMK -24,41% -24400,97 0,0392 -624067 Short 
AVDK 10,53% 10523,55 2,97 3556 Long 
CEEN -27,42% -27407,11 4,769 -5749 Short 
ENMZ 32,58% 32593,69 32,2 1016 Long 
USCB 13,22% 13210,36 0,1876 70456 Long 

 
Страхова компанія ПАТ "Страхова група "ТАС", використовуючи даний метод може 

сформувати інвестиційний портфель цінних паперів з підвищеним рівнем доходності з урахуванням 
ступеня ризику. Запропонована методика в перспективі дозволить страховику збільшити обсяг 
прибутку від загальної діяльності та забезпечить більший рівень диверсифікації страхових резервів. 
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Abstract 
Introduction. Financing of economic growth in Ukraine becomes more important. The activities of insurers 

as investors is considered very attractive, especially when they appear as providers of investment resources in the 
current context of the economic processes globalization and integration. Relevance directions of the insurance 
companies investment portfolio optimization explained quite rapid development of insurance business, increasing the 
number of insurers, as well as the introduction of European standards in the field of insurance. 

Methods. W. Sharpe`s index method, H. Markowitz`s method of effective portfolio. 
Results. Optimal investment portfolio formed based index Ukrainian Stock Exchange and with high levels of 

return limitation degree of risk. 
Discussion. We should note the lack of works devoted to assessing the quality of investment activity of 

insurance companies in Ukraine, taking into account the characteristics of their main activity and the ranking in the 
domestic insurance market despite the substantial volume of publications research development investment of 
insurance companies. 

Keywords: insurance company, investment portfolio shares Ukrainian Stock Exchange index, risk, rate of 
return. 
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