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ВСТУП
При управлінні роботою страхової компанії важливу

роль відіграють математичні моделі, метою яких є опис
різних видів діяльності страхової компанії. Вивчення та-
ких моделей і проведення на їх основі розрахунків важли-
вих характеристик роботи страхової компанії дозволяє
пропонувати приклади оптимальних управлінських рішень.

Однією з найважливіших проблем в управлінні стра-
ховими компаніями є формування структури страхово-
го портфеля. Так само, як інвестори, які віддають пере-
вагу формуванню портфеля, а не придбанню цінних па-
перів одного виду, страховики прагнуть працювати з
кількома видами страхування, оскільки, формуючи
страховий портфель, можна знизити рівень ризику, не
зменшуючи при цьому очікуваної дохідності [1]. Тобто
страховик має дві суперечні між собою цілі, які повинні
бути збалансовані при прийнятті інвестиційного рішен-
ня: одночасно максимізувати очікувану дохідність і
мінімізувати невизначеність, тобто ризик [2].

Задача формування оптимальної структури страхово-
го портфеля полягає в тому, щоб на основі статистичних
даних про параметри страхового портфеля за попередні
звітні періоди сформувати таке співвідношення видів стра-
хування у портфелі на майбутнє, яке задовольнятиме ви-
могам акціонерів щодо забезпечення заданого рівня очі-
куваної дохідності при мінімальному рівні ризику. Класич-
ним вирішенням цієї проблеми є використання портфель-
ної теорії Марковіца. Але оскільки дохід за видами стра-
хування є випадковим, його точне значення в майбутньо-
му невідоме, а імовірнісний опис такого роду випадковості
не зовсім коректний, то в якості опису дохідності видів
страхування доцільно використати нечітко-множинний
апарат (засновником якого вважається Заде). Так експерт
відмовляється від ймовірносного опису і формує розра-
хунковий коридор для показника очікуваної дохідності [3].
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Актуальність даної роботи полягає в удосконаленні
моделі формування оптимального портфеля ризикових
активів страхової компанії шляхом застосування нечіткої
логіки, тобто в отриманні математичної моделі форму-
вання нечіткої структури саме страхового портфеля.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Задача формування страхового портфеля описуєть-

ся наступним чином. Необхідно сформувати страховий
портфель з п видів страхування на наступний період. Пе-
ред керівником компанії постає проблема визначення
оптимальної частки кожного виду страхування в за-
гальній структурі портфеля. Інакше кажучи, необхідно
визначити відсотковий розподіл часток всіх п видів стра-
хування в страховому портфелі, що максимізує його
середню дохідність при заданому обмежені на рівень
ризику.

МЕТОДОЛОГІЯ
Основними припущеннями, що лежать в основі кла-

сичної портфельної теорії Марковіца, є:
1) двопараметричність моделі: до уваги беруться

два параметри інвестицій — дохід та ризик;
2) інвестор формує портфель з ризикових активів,

майбутній дохід за якими наперед не визначений;
3) інвестор вважається несхильним до ризику [5].
Такими ж засадами керуються акціонери страхової

компанії, визначаючи стратегічні напрями її діяльності
на майбутнє. Невідомо, яка частина сформованих ре-
зервних фондів буде виплачена як відшкодування за до-
говорами страхування, а яка частина заробленої премії
перейде в дохід страховика.

Нечіткий метод оптимізації портфеля базується на
наступних припущеннях:

1) ризик портфеля — можливість того, що очікува-
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на дохідність портфеля виявиться нижчою від деякої
встановленої планової величини;

2) кореляція активів у портфелі не враховується і не
розглядається;

3) дохідність кожного активу — це невипадкове
нечітке число;

4)  оптимізувати портфель у такій постановці озна-
чає максимізувати очікувану дохідність портфеля при
фіксованому рівні ризику [3].

Для реалізації побудованої моделі було використа-
но програмне середовище Borland C++ Builder, що є уні-
версальною системою візуального об'єктно-орієнтова-
ного програмування. Розроблена програма дозволяє:

1) розрахувати структуру страхових портфелів, що
належать допустимій множині Марковіца;

2) обрати з цих портфелів оптимальні;
3) показати відповідні кожному портфелю дохід-

ність та ризик;
4) задавши розрахунковий коридор дохідності для

кожного з видів страхування, розрахувати структури
оптимальних портфелів, використовуючи нечітко-мно-
жинний підхід.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Задача формування оптимальної структури страхо-

вого портфеля полягає в пошуку вектора часток розпо-
ділу внесків за видами страхування в портфелі. Причо-
му, з одного боку, страховик намагається максимізува-
ти свою дохідність, а з іншого — фіксує гранично допу-
стимий ризик. Використовуючи класичну портфельну
теорію Марковіца, отримаємо наступну математичну
модель.

Якщо r
i
— це середня дохідність і-го виду страхуван-

ня, а — середня дохідність страхового пор-

тфеля, який містить договори п видів страхування, при-
чому — частка і-того виду страхування у загальній струк-
турі портфеля, то:

(1),

(2),

(3),

де x
i 
— сума премій за і-тим видом страхування;

w
i 
— частка і-того виду страхування у загальній

структурі портфеля;
s

p
— відхилення дохідності за портфелем (оцінює

ступінь можливого відхилення фактичної дохідності від
очікуваної);

 s
ij
— коваріація дохідностей і-го та j-го видів стра-

хування.
Для того щоб знизити ризик за портфелем, у про-

цесі його диверсифікації використовують активи, дохід
за якими мало корельований.

Розв'язок задачі (1) — (3) можна знайти за допо-
могою методу множників Лагранжа і в результаті отри-
мати множину портфелів, які задовольняють всі постав-

лені умови і знаходяться на верхній межі допустимої
множини портфелів Марковіца, тобто мають найвищу
дохідність.

Розглянемо задачу на основі наведеної моделі щодо
її нечітких параметрів. Для і-го виду страхування маємо:

 — дохідність по і-му виду страхуван-
ня, трикутне нечітке число,

де

�
�
-

— очікувана дохідність по і-му виду страхування;
r

i1
 — нижня границя дохідності і-го виду страхування;

r
i2 

— верхня границя дохідності і-го виду страхування;
Тоді дохідність портфеля:

  (4),

також є трикутним нечітким числом (як лінійна ком-
бінація нечітких трикутних чисел), де w

i 
— частка і-го

виду страхування в портфелі.
Зафіксувавши r*— критичне значення дохідності пор-

тфеля, стає очевидним, що якщо фактичне значення пор-
тфеля виявиться нижчим за r*, то портфель сформовано
неефективно. Надалі, зафіксувавши 

�-

— необхідний
рівень очікуваної дохідності портфеля, маніпулюючи век-
тором {w

i
}, можна домогтися мінімуму ризику. Тобто:

.

 Апарат оцінки власне ризику портфельних активів
детально представлено в роботах [3; 4]. Зазначимо
лише, що при r

min
 та r

max
(два значення оберненої функції

приналежності 

� �5�
��

-
�

), вираз для ступеня ризику пор-
тфеля b в результаті деяких перетворень, має вигляд:

 (5),

де

(6),

(7),

Кожен страховик, керуючись своїми потребами,
може класифікувати значення b , виділивши для себе
відрізок неприйнятних значень ризику.

На основі даних ЗАТ "СК АЕЛІТА" за 2007—2008
роки було проведено розрахунки. Структура портфеля
страхової компанії (за видами страхування) станом на
1 січня 2009 року така: страхування відповідальності пе-
ред 3-ми особами — 3%, добровільне медичне страху-
вання на випадок хвороби — 2%, страхування назем-
ного транспорту — 35%, страхування від вогневих ри-
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зиків — 3%, добровільне медич-
не страхування — 55%, інші
види — 2% в загальній структурі
портфеля.

Приймаючи до уваги ситуа-
цію на страховому ринку, фахів-
цем робляться, наприклад, на-
ступні висновки: дохідність кож-
ного з видів страхування лежить
в розрахунковому коридорі
[

�
�
-

]. Провівши
розрахунки, отримали опти-
мальні структури портфеля на
наступний період у класичному
(деякі з них представлено в табл.
1) та нечіткому (табл. 2) пред-
ставленнях.

На основі отриманих резуль-
татів компанія може обрати оп-
тимальну саме для неї структуру
страхового портфеля, виходячи
зі своїх керівних вподобань. Як-
що наприклад, поставленою ме-
тою є зменшення рівня ризику,
то буде обраний портфель з най-
меншим рівнем ризику 7,67%.
Йому відповідатиме така струк-
тура: страхування відповідаль-
ності перед 3-ми особами — 8%,
добровільне медичне страхуван-
ня на випадок хвороби — 9%,
страхування наземного транс-
порту — 22%, страхування від вогневих ризиків — 3%,
добровільне медичне страхування — 52%, інші види —
6% в загальній структурі портфеля. При цьому очікува-
на дохідність сягатиме рівня 23,13%, а її нижня та вер-
хня границі будуть відповідно 21,47% та 24,80%.

ВИСНОВКИ
У статті була розглянута задача формування опти-

мальної структури саме страхового портфеля двома
шляхами: застосуванням класичної портфельної мо-
делі Марковіца та застосуванням відносно нового не-
чітко-множинного підходу до моделі портфельної оп-
тимізації.

За результатами моделювання оптимальної струк-
тури страхового портфеля СК "АЕЛІТА" виявилось, що
дохідність оптимальних портфелів, отриманих за допо-
могою моделі Марковіца, вища за дохідність оптималь-
них портфелів, отриманих за допомогою нечітко-мно-
жинного методу при однакових рівнях ризику. Це пояс-
нюється тим, що в моделі Марковіца розрахунок очіку-
ваної дохідності базується на показниках за минулі пе-
ріоди і майже не враховується ситуація на страховому
ринку на момент прийняття рішення страховиком. В не-
чітко-множинній моделі очікуване значення дохідністі
кожного активу розраховується вже не з статистичних
даних, а виходячи зі стану ринку в момент прийняття
страховиком рішення. Структура оптимального портфе-
ля, отримана в результаті застосування методів для тих
же самих рівнів ризику, теж різна. Причиною цього є
різне розуміння рівня ризику портфеля. В нечітко-мно-

жинному методі під ризиком розуміють ситуацію, коли
очікувана дохідність портфеля нижче заданого критич-
ного рівня. В моделі Марковіца ризик розглядається як
ступінь коливання очікуваного доходу портфеля як в
меншу, так і в більшу сторону.

Значимість дослідження полягає в тому, що завдя-
ки розглянутій у даній роботі математичній моделі на
основі нечітко-множинного підходу можна сформува-
ти більш адекватну оптимальну структуру саме страхо-
вого портфеля компанії на майбутнє, ніж при викорис-
танні класичних методів.
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Таблиця 1. Оптимальні портфелі, отримані за допомогою моделі

Марковіца

Таблиця 2. Оптимальні портфелі, отримані при застосуванні

нечітко-множинного методу


