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Досліджено сутність та особливості управління фінансовою стійкістю страхових організацій.

Побудовано економіко-математичну модель максимізації фінансової стійкості страхових компаній,
проведено відповідні розрахунки.
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ВСТУП
У ринковій економіці фінансова стійкість суб’єктів господарювання є одним з найважливіших

елементів їх ефективного функціонування, чинником стабільного розвитку та економічного бла-
гополуччя. Для страхових компаній достатній рівень фінансової стійкості є також головною умо-
вою їх конкурентоспроможного функціонування, повного і своєчасного виконання страхових зо-
бов’язань, інвестиційної привабливості та результатом спільних злагоджених дій усіх ланок стра-
хової діяльності. Даний факт пояснюється тим, що на сьогоднішній день страхування виступає
одним із важливих елементів фінансової системи держави та є запорукою забезпечення соціаль-
ної захищеності громадян, підтримки економічної стабільності в суспільстві, страхового захисту
відтворення процесів, розвитку різних галузей та економіки країни в цілому.

Теоретичні та практичні аспекти фінансової стійкості суб’єктів господарювання досліджува-
ли у своїх працях І. Бланк, І. Зятковський, А. Поддєрьогін, О. Терещенко, а в сфері страхування —
М. Александрова, В. Базилевич, Н. Внукова, О. Заруба, М. Клапка, С. Осадець, В. Плиса та ін.

Разом з тим, подальшого дослідження потребують питання теоретико-методологічного обґрун-
тування, оцінки та забезпечення фінансової стійкості страхових компаній з метою управління
даним процесом.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є визначення найбільш істотних параметрів, що характеризують та забезпечують

фінансову стійкість страхових організацій України, а також їх рівня на підставі побудови еконо-
міко-математичної моделі максимізації фінансової стійкості.

РЕЗУЛЬТАТИ
У вітчизняній економічній літературі та законодавстві відсутній чіткий та єдиний підхід до

оцінки фінансової стійкості страховика і визначення її сутності. Ця ситуація призводить до ото-
тожнення фінансової стійкості з іншими характеристиками діяльності страховика: надійністю,
платоспроможністю, ліквідністю, безпекою.

Тим не менш, Закон України «Про страхування» [1] визначає необхідні складові протистояння
багатьом ризикам і досягнення фінансової стійкості страховика. Згідно Закону страхові компанії
з метою забезпечення власної платоспроможності і фінансової стійкості можуть створювати і
формувати вільні резерви; брати участь у централізованих резервних і добровільних фондах стра-
хових гарантій (пулах), збільшувати розмір власних коштів відповідно до обсягу операцій, фор-
мувати збалансований страховий портфель тощо.

Аналізуючи основні підходи до визначення сутності фінансової стійкості, слід зазначити, що
термін «стійкість» найбільш уживаний в області механіки, але є поняттям загальним, а його тлу-
мачення ґрунтується на здатності зберігати певні параметри, властивості під впливом несприят-
ливих умов як незмінність факту існування в довгостроковому періоді.

Найбільш повним і послідовним дослідженням сутності фінансової стійкості страховика є праця
російського вченого Л. Орланюк-Малицької. Фінансова стійкість страхової компанії представле-
на як такий стан її фінансових ресурсів (кількість і якість), який забезпечує платоспроможність і
подальший розвиток організації в умовах ризику, пов’язаного зі страховим захистом суб’єктів
ринку. Дослідник відзначає, що зміна рівня фінансової стійкості страховика відбувається в пев-
них критичних точках, у яких кількісні зміни у результатах діяльності та фінансових ресурсах
компанії обумовлюють і їх якісну зміну [2, с. 33-35].
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Шеремет А.Д. визначає фінансову стійкість як певний стан рахунків підприємства, що гаран-
тує його постійну платоспроможність. Сутністю фінансової стійкості він вважає забезпечення
запасів і витрат джерелами коштів для їх фінансування [3].

Балабанов І.Т. вважає фінансово-стійким такий господарюючий суб’єкт, який за рахунок влас-
них коштів покриває кошти, вкладені в активи, не допускає невиправданої дебіторської та креди-
торської заборгованості і своєчасно розраховується за своїми зобов’язаннями, тобто основою фінан-
сової стійкості є раціональна організація та використання оборотних коштів [4].

Відзначаючи, що фінансова стійкість є не що інше, як надійно гарантована платоспроможність,
незалежність від випадкової ринкової кон’юнктури і поведінки партнерів, Грачов О.В. пов’язує
фінансову стійкість з фінансово-економічною рівновагою, яка полягає в тому, що реальні, про-
дуктивні (довгострокові та поточні нефінансові) активи забезпечуються власним капіталом підпри-
ємства. Це означає, що всі фінансові активи (грошові кошти, цінні папери, що швидко реалізу-
ються, дебіторська заборгованість та довгострокові фінансові вкладення) врівноважуються пози-
ковим капіталом [5].

Таким чином, фінансову стійкість страхової організації можна представити як динамічний
процес організації її фінансових ресурсів на основі адаптації компанії до змін зовнішніх і
внутрішніх умов функціонування з метою підвищення ефективності її діяльності та дотримую-
чись перспективних напрямів подальшого розвитку.

У рамках дискусії щодо сутності фінансової стійкості страхової компанії відбивається вся
складність цієї категорії, яка, як і інші поняття (стабільність, прибутковість, фінансова безпека), є
орієнтиром при реалізації загальної стратегії страховика. Крім цього, дані визначення взаємо-
пов’язані. Часто зустрічається думка теоретиків і практиків галузі стосовно того, що економіч-
ною передумовою фінансової стійкості страхової компанії є наявність певного співвідношення
між величиною зобов’язань компанії та розміром коштів, якими вона розпоряджається. Цей підхід
в економічній літературі застосовується у зв’язці «ліквідність страхової компанії — платоспро-
можність — стійкість». У результаті чого формуються спроби визначити фінансову стійкість стра-
ховика в межах набору показників, що характеризують фінансовий стан компанії і ефективність її
діяльності.

Критичний аналіз існуючих підходів до оцінки рівня фінансової стійкості страхових ком-
паній [6-12] свідчить про те, що оцінка здійснюється на основі розрахунку і аналізу відносних і
абсолютних фінансових показників, кількість яких, спосіб обчислення і трактування можуть істотно
відрізнятися у кожного з авторів. Але всі застосовувані показники, як правило, можна позиціону-
вати у наступних групах: показники, що характеризують ліквідність та платоспроможність; по-
казники, що характеризують структуру капіталу; показники, що характеризують фінансові ре-
зультати діяльності та ділову активність. Таким чином, дані методики можна вважати лише уза-
гальненим підходом до оцінки фінансової стійкості, зважаючи на відсутність єдиних норматив-
них критеріїв таких показників та враховуючи специфіку діяльності самого страховика.

Незмінно важливим залишається лише той факт, що фінансовою стійкістю страховика можна
і необхідно управляти (забезпечувати, посилювати чи послаблювати) в результаті відповідного
управління активами і пасивами компанії, розробки раціональної стратегії, вибору тактичних дій
з урахуванням зовнішніх умов діяльності, внутрішніх факторів, етапів розвитку, спеціалізації та
професійного рівня менеджерів.

З метою управління рівнем фінансової стійкості страхової компанії необхідно виділити та оха-
рактеризувати найбільш істотні її складові, а також встановити прийнятний рівень даних пара-
метрів. Цієї мети можна досягти шляхом побудови економіко-математичної моделі максимізації
фінансової стійкості.

У більшості методик оцінки фінансової стійкості страхової компанії в якості основних показ-
ників наводять:

1. Коефіцієнт автономії (коефіцієнт власного капіталу або власності) — визначає частку влас-
ного капіталу у загальній величині капіталу за підсумком балансу:

К
ВКК а  , (1)

де ВК — сума власного капіталу страхової компанії;
К — загальна сума капіталу страхової компанії (власний, позиковий, залучений).
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Високий рівень коефіцієнта характеризує фінансову незалежність, стійкість страховика, га-
рантує виконання його зобов’язань перед усіма контрагентами. Однак, не слід забувати, що в
цілях підвищення ефективності використання власного капіталу страхові компанії залучають і
позикові кошти (ефект фінансового левериджу). Виходячи із зарубіжної практики нормативний
рівень коефіцієнта — 0,6-0,7. У вітчизняній практиці оптимальним прийнято вважати значення
0,5 Ка < 1.

У якості інтерпретації даної формули використовують також коефіцієнт співвідношення влас-
них і позикових коштів, коефіцієнт позикового капіталу, показник фінансового левериджу тощо.

2. Коефіцієнт абсолютної ліквідності — визначає забезпеченість страхової організації високо-
ліквідними активами для виконання своїх зобов’язань у поточному періоді:

ЗО
АвКл  , (2)

де Ав — високоліквідні активи (грошові кошти та їх еквіваленти) страхової організації;
ЗО — загальна сума зобов’язань страхової компанії;
При значенні Кл 0,8 страховик має достатній рівень платоспроможності [6].
В якості додаткових показників також використовують коефіцієнти загальної ліквідності, тер-

міновості (відношення суми готівкових коштів і високоліквідних активів до суми резервів неза-
роблених премій і резервів збитків) та ін.

3. Показник співвідношення капіталу і страхових резервів. Автори багатьох методик вважа-
ють, що саме цей коефіцієнт на сьогоднішній час заслуговує особливої уваги для оцінки фінансо-
вої стійкості:

СР
ВККкр  , (3)

де СР — сума страхових резервів страхової компанії.
Коефіцієнт вказує, наскільки страхові резерви забезпечені власним капіталом. Допустимим є

значення показника Ккр  1.
На наш погляд, використовувані у розрахунках показники є достатньо інформативними, а дані

про них загальнодоступні (містяться у Формі 1 «Баланс»), що є важливим, адже більшість аналі-
тиків страхового ринку мають можливість оцінювати фінансову стійкість страхових компаній
лише на підставі інформації, розміщеної на офіційних сайтах організацій, або даних фінансової
звітності, опублікованих в офіційних виданнях та засобах масової інформації. При цьому ана-
логічні за смисловим навантаженням показники містяться у «Тестах раннього попередження» і
мають найбільші значення вагових коефіцієнтів значущості [6].

Для побудови економіко-математичної моделі максимізації фінансової стійкості в якості ос-
новної мети оберемо досягнення найбільшого значення показника співвідношення капіталу і стра-
хових резервів, який наведено у формулі (3).

Змінними у створюваній моделі будуть обсяги чистого власного капіталу і чистих страхових
резервів (ЧВК — х1 і ЧСР — х2):

ЧВК =ВК – НМА, (4)
ЧСР = СР – ЧПср. (5)

де ЧВК — чистий власний капітал;
НМА — залишкова вартість нематеріальних активів страхової організації;
ЧСР — чисті страхові резерви;
ЧПср — частка перестраховиків у страхових резервах.
Дані величини чинять найбільш істотний вплив на фінансову стійкість страхових організацій

з урахуванням галузевої специфіки їх функціонування.
При цьому будемо утримувати у оптимальних межах значення коефіцієнта автономії (див.

формулу (1) і показника ліквідності (див. формулу (2), але не для всіх поточних зобов’язань, а
лише для покриття чистих страхових резервів, оскільки величина страхових резервів більш точно
оцінює фінансову стійкість страхової компанії, ніж, припустимо, сума страхових внесків, що ха-
рактеризує абсолютну величину грошових коштів, що надійшли на розрахунковий рахунок або у
касу компанії за фактично укладені та пролонговані договори:

ЧСР
АвКлр  . (6)
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Цей показник характеризує, наскільки майбутні виплати клієнтам страхової компанії забезпе-
чені найбільш ліквідними активами (грошовими коштами та їх еквівалентами у національній та
іноземній валютах). Якщо показник менше 1, це може свідчити про те, що:

1) компанія у недостатньому обсязі формує страхові резерви (страхування здійснюється за
низькими тарифами і резервів, можливо, не буде вистачати на покриття всіх претензій);

2) гроші з компанії були виведені акціонерами у формі перестрахування або покупки поточних
та довгострокових цінних паперів;

3) витрати компанії на утримання офісів і здійснення інвестицій є невиправдано завищеними,
а їх джерелом є не гроші акціонерів, а власників полісів [13].

З метою виділення у формулах (1) і (6) змінних цільової функції, наведемо капітал страхової
компанії у вигляді:

К = ВК + ЧСР + ЗВПпр + Одп + ДМП, (7)
де ЗВПпр — обсяг інших забезпечень наступних виплат та платежів (сума забезпечення наступ-
них виплат та платежів за вирахуванням розміру чистих страхових резервів (ЧСР));

Одп — сума поточних і довгострокових зобов’язань;
ДМП — сума доходів майбутніх періодів.
На підставі формул (4) і (5), наведемо власний капітал і страхові резерви страхової організації

у вигляді:
ВК = ЧВК + НМА, (8)
СР = ЧСР + ЧПср. (9)
З огляду на оптимальні обмеження, складемо модель:

max
ЧПср2х
НМА1хКкр 




 , (10)

99,0
ОдпЗВПпр2хВК

НМА1х
К

ВКKа5,0 



 , (11)

2
2х

АвКлр8,0  , (12)

01х  , (13)
02х  . (14)

Метод рішення моделі зводиться до побудови області, яка визначається нерівностями (11) – (14),
і пошуку в ній точки, яка надає максимальне значення цільовій функції.

Розрахунки проведемо на прикладі даних фінансової звітності ПрАТ «Страхова компанія« АСКО-
Донбас Північний» [14]. Агрегований баланс станом на 07.12.2011 р. має наступний вигляд.

Таблиця 1. Агрегований баланс ПрАТ «Страхова компанія «АСКО-Донбас Північний» станом
на 07.12.2011, тис. грн. *

Акти в Пасив
п оказн ики сума показники сума

I. Необоротні активи, у т.ч.: 40322,8 I. В ласн ий капітал 30650,2
1.1 Нематеріальні активи за з али ш -
ковою  вартістю 464,0 II. Забезпеченн я наступ них ви плат

та платежів, у т.ч.: 33951,2

II. Оборотні актив и, у т.ч.: 27877,6 2.1 Страхов і рез ерви 35794,0
2.1 Грош ов і цін ності  та їх еквівале-
нти у н аціон аль ній  валю ті 25912,3 2.2 Д оля п ерестраховиків у страхо-

вих резервах 1842,8

III. Ви трати майбутніх періодів 68,2 II I. Поточні зобов ’язанн я 3667,2
Балан с 68268,6 Баланс 68268,6

* Розраховано авторами

Оцінимо фінансову стійкість страхової організації на підставі запропонованих показників:

76,0
2,33951
3,25912

ЧСР
АвКлр;86,0

0,35794
2,30650

СР
ВККкр;45,0

6,68268
2,30650

К
ВККа 
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Проведені розрахунки свідчать про порушену фінансову стійкість страхової компанії, тому всі
показники знаходяться нижче рівня оптимальних значень.

Скористаємося запропонованою економіко-математичною моделлю максимізації фінансової
стійкості на підставі розрахунку рівня найбільш істотних параметрів, що характеризують і забез-
печують фінансову стійкість страхової організації (х1 і х2).

99,0
2,36672х2,30650

4641х5,0 



 ; 2

2х
3,259128,0  ; 02x;01х  .

Рішення має вигляд обмежень:
7,166942x5,01x  ;

23,335102x99,01x  ;
38,323902x15,12956  .

Зобразимо область рішень поставленої задачі на рис. 1. Область допустимих значень змінних
х1 і х2 являє собою прямокутник ABCD.

70000 X140000
65576,7

А D
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В
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Рис. 1. Область вирішення задачі максимізації фінансової стійкості ПрАТ «Страхова компанія
«АСКО-Донбас Північний», тис. грн. (Складено авторами)

Якщо побудувати графік цільової функції і здійснити паралельне перенесення його вправо, де
цільова функція прийме максимальне значення, то такою точкою буде (С) з координатами (65576,7;
32390,38).

Таким чином, при чистому власному капіталі на суму 65576,7 тис.грн. і чистих страхових ре-
зервах рівних 32390,38 тис.грн. фінансова стійкість ПрАТ «Страхова компанія «АСКО-Донбас
Північний» максимальна, про що свідчать розраховані показники:

93,1
8,18428,32390

4647,65576Ккр 



 ; 65,0
2,366738,323904647,65576

4647,65576Ка 



 ;

8,0
38,32390
3,25912Клр 

Результати розрахунків наведемо в табл. 2.
Як видно з проведених розрахунків, при оптимізації визначених змінних (підвищенні чистого

власного капіталу на 117,24% і одночасному несуттєвому зниженні чистих страхових резервів на
4,6%) показники фінансової стійкості страхової організації значно поліпшуються: підвищується
фінансова незалежність страхової компанії на 44,44%; незначне зростання абсолютної ліквідності
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резервів (з 0,76 до 0,80) дозволяє досягти нижньої межі допустимих значень даного показника;
виконання рекомендації щодо підвищення рівня чистого власного капіталу в 2,17 рази при скоро-
ченні чистих страхових резервів на 1560,82 тис. грн. призведе до збільшення показника співвідно-
шення капіталу і страхових резервів у 2,24 рази і до перевищення нижньої межі нормативного
значення майже в 2 рази.

Не слід також забувати, що ми намагалися максимізувати співвідношення власного капіталу і
страхових резервів з урахуванням додаткових обмежень, що в сучасних реаліях функціонування
страхової компанії може і не бути першочерговою метою, а значить змінні х1 і х2 можуть прийма-
ти значення в рамках області допустимих значень прямокутника ABCD, з урахуванням досягнен-
ня хоча б нижньої межі оптимального значення Ккр  1. Наприклад ЧВК може дорівнювати 32889,9
тис. грн., а ЧСР — 31000 тис.грн., тоді Ккр = 1,06.

ВИСНОВКИ
Таким чином, розроблена економіко-математична модель максимізації фінансової стійкості

страхових компаній включає найбільш суттєві її складові, а процес забезпечення раціональних
значень даних параметрів дозволяє управляти фінансовою стійкістю страхових організацій. За-
пропонована методика є універсальною і у зв’язку з обов’язковим впровадженням для страхових
компаній з 2012 р. Міжнародних стандартів фінансової звітності не зазнає істотних змін, тому що
у розрахунках задіяні виключно показники Форми 1 «Баланс», структура якої досить схожа на той
формат, який використовує більшість страхових компаній з іноземними інвестиціями при скла-
данні «Звіту про фінансовий стан» згідно Міжнародних стандартів фінансової звітності.
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