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ВПЛИВ ПРОДАЖУ СТРАХОВИХ ПРОДУКТІВ  
НА ВАРТІСТЬ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ

Вступ. Питання поєднання вартості страхової компанії з розвитком страхового 
бізнесу є актуальними з огляду на формування ефективної системи продажу страхо-
вих продуктів. Важливість проведення аналізу в цьому напрямку зумовлена постійною 
концентрацією капіталу та компаній задля створення більш конкурентоспроможних 
страхових структур. Водночас критичний науковий аналіз з проблематики оцінювання 
вартості страховика та розвитку системи продажу страхових продуктів дав змогу 
виокремити низку ключових узагальнень.

Мета – поглибити теоретико-методичні засади ідентифікування вартості стра-
хової компанії, сформувати переваги та недоліки основних методів такої оцінки та об-
ґрунтувати вплив системи продажу на вартість страхового бізнесу.

Результати. Обґрунтовано, що зростання вартості страхової компанії спрямова-
не не лише на безпосереднє отримання доходу від продажу того чи іншого страховика, 
а й є стимулом для розширення його бізнесу, підвищення іміджу страхової компанії, за-
лучення інвестицій на розвиток та покращення якості пропонованих послуг. Система-
тизовано переваги та недоліки окремих методів обчислення вартості страховика, а 
саме: визначення вартості чистих активів компанії, порівняльної оцінки, методу дис-
контованих грошових потоків. Доведено значущість використання методу оцінки на 
основі показника залишкового доходу або залишкового чистого прибутку. Аргументо-
вано, що продаж страхових продуктів є одним із основних компонентів формування 
вартості страхової компанії. Визначено двосторонність впливу системи продажу на 
вартість страхового бізнесу: як ефективного механізму підвищення обсягу продажів 
та з позицій впливу окремих складових системи продажу на вартість компанії.

Висновки. Завдяки розвитку системи продажів страхових продуктів, як ключового 
елемента формування вартості страхової компанії, забезпечуватиметься в подаль-
шому її зростання.
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ВЛИЯНИЕ ПРОДАЖИ СТРАХОВЫХ ПРОДУКТОВ НА СТОИМОСТЬ СТРАХО-
ВОЙ КОМПАНИИ

Введение. Вопрос сочетания стоимости страховой компании с развитием стра-
хового бизнеса – достаточно актуален, учитывая формирование эффективной си-
стемы продажи страховых продуктов. Необходимость проведения анализа в этом на-
правлении обусловлена постоянной концентрацией капитала и компаний для создания 
более конкурентоспособных страховых структур. В то же время критический научный 
анализ по проблематике оценки стоимости страховщика и развития системы продаж 
страховых продуктов позволил выделить ряд ключевых обобщений.

Цель – углубить теоретико-методические основы идентификации стоимости 
страховой компании, сформировать преимущества и недостатки основных методов 
такой оценки и обосновать влияние системы продаж на стоимость страхового бизнеса.

Результаты. Обосновано, что рост стоимости страховой компании направлен не 
только на непосредственное получение дохода от продажи того или иного страховщи-
ка, но является и стимулом для расширения его бизнеса, повышения имиджа страховой 
компании, привлечения инвестиций на развитие и улучшение качества предлагаемых 
услуг. Систематизированы преимущества и недостатки отдельных методов вычисле-
ния стоимости страховщика, а именно: определение стоимости чистых активов ком-
пании, сравнительной оценки, метода дисконтированных денежных потоков. Доказана 
значимость использования метода оценки на основе показателя остаточного дохода 
или остаточной чистой прибыли. Утверждается, что продажи страховых продуктов 
является одним из основных элементов формирования стоимости страховой компании. 
Определена двусторонность влияния системы продажи на стоимость страхового биз-
неса: как эффективного механизма повышения объема продаж и с позиций влияния от-
дельных составляющих системы продаж на стоимость компании.

Выводы. Благодаря развитию системы продаж страховых продуктов, как ключе-
вого элемента формирования стоимости страховой компании, будет обеспечиваться 
в дальнейшем ее рост.

Ключевые слова: страховая компания, продажа страховых продуктов, оценка 
страхового бизнеса, метод сравнительной оценки, прогнозный метод, индикаторы 
стоимости, продуктовый ряд, клиентоориентированный сервис.

Ключові слова: страхова компанія, продаж страхових продуктів, оцінка страхово-
го бізнесу, метод порівняльної оцінки, прогнозний метод, індикатори вартості, продук-
товий ряд, клієнтоорієнтований сервіс.

Рис.: 1, бібл.: 13.
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THE IMPACT OF THE INSURANCE PRODUCTS SALES ON THE INSUR-
ANCE COMPANY VALUE 

Introduction. TThe issue of combining the value of the insurance company with the de-
velopment of the insurance business in terms of formation of an effective system for selling 
insurance products is investigated. Analyzing in this direction are due to the constant concen-
tration of capital and companies in order to create more competitive insurance structures. Crit-
ical scientific analysis on the issues of the insurer value and the development of the insurance 
products sale system allowed to distinguish a number of key generalizations.

The aim is to deepen the theoretical and methodological principles of identifying the value of an 
insurance company, to formulate the advantages and disadvantages of the basic methods of such 
assessment and to substantiate the sales system impact on the value of the insurance business.

Results. It is substantiated that increasing the value of an insurance company is not only 
aimed at directly generating income from the sale of an insurer, but is an incentive for expanding 
its business, enhancing the image of an insurance company, attracting investments for devel-
opment and improving the quality of services offered. The advantages and disadvantages of 
individual methods of calculating the insurer value are systematized, namely: determination of the 
net asset value of the company, comparative valuation, discounted cash flow method. The signif-
icance of using the method of residual income or residual net income is proved. It is claimed that 
the system of the insurance products sale is one of the main elements of formation of the insur-
ance company value. The two-sided influence of the sales system on the value of the insurance 
business has been determined: as an effective mechanism for increasing sales volume and as the 
influence of individual components of the sales system on the value of the company.

Conclusions. Due to the development of the insurance product sales system as a key ele-
ment of the insurance company’s value formation, its further growth will be ensured.

Keywords: insurance company, insurance products sale, insurance business evaluation, 
comparative valuation method, forecast method, cost indicators, product range, customer ori-
ented service.

JEL Classіfіcatіon: G22, G32.

Постановка проблеми. Специфіч-
ність страхування обумовлена, насампе-
ред, стохастичним характером ризиків, 
що приймаються на утримання страховою 
компанією. Це знаходить своє відобра-
ження у невизначеності руху грошових 
потоків, а саме в частині надходження 

страхових премій і здійснення страхових 
виплат. До того ж в сучасних умовах ак-
туальним є розгляд фінансової стійкості 
страхової компанії саме через рух грошо-
вих потоків (вхідних і вихідних), за якого 
страхова компанія здатна своєчасно та в 
повному обсязі виконувати зобов’язання 



128 ISSN 1818-5754 (Print) / ISSN 2415-3672 (Online)  Світ фінансів 4 (61)/ 2019

РИНОК ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ

за негативного впливу як зовнішніх, так і 
внутрішніх чинників відносно всіх суб’єктів 
ринку впродовж визначеного часу за раху-
нок залучених і власних ресурсів, викорис-
товувати нові обставини, властивості та 
відносини для власного цілеспрямовано-
го і динамічного розвитку на основі зрос-
тання обсягів прибутку й капіталу в пев-
ний час та прогнозованій перспективі [10, 
с. 25–26]. Як відомо, достатність капіталу 
й фінансову стійкість страхової компанії 
аналізують і відстежують низка суб’єктів. З 
одного боку, це – прерогатива державного 
страхового нагляду, а з іншого боку, це – 
інвестори, акціонери, рейтингові агентства 
та ін. Зазначимо, що в цьому аспекті саме 
вартість страхової компанії є тим узагаль-
нюючим показником, який віддзеркалює як 
фінансову стійкість страхової компанії, так 
і можливості залучення інвестицій і забез-
печення стабільного її розвитку. При цьо-
му без успішно побудованої й ефективно 
функціонуючої системи продажу страхо-
вих продуктів неможливо досягнути зрос-
тання зазначеного вище показника. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Проблеми розвитку страхового бізнесу 
є предметом наукових досліджень провід-
них українських і зарубіжних учених. Мето-
дологічні й прикладні аспекти оцінки вар-
тості страхової компанії вивчали Д. Іонін [4], 
Г. Мікєрін [6], М. Нєдужий [6], Н. Павлов [6], 
Т. Проказа [8], С. Салов [9], Г. Стюарт [12], 
Дж. Хам [11], Н. Яшина [6] та ін. Вагомий 
внесок у дослідження природи, каналів дис-
трибуції та напрямків підвищення продажів 
страхових продуктів в умовах фінансової 
глобалізації здійснили В. Заколодяжний [7], 
О. Залєтов [2], А. Зубец [3], В. Лозинський 
[5], І. Міщук [5], Р. Пікус [7] та інші.

Разом з тим недостатньо повно розкри-
то саме питання впливу системи продажу 
страхових продуктів на вартість страхової 
компанії.

Метою статті є поглиблення теорети-
ко-методичних засад визначення вартості 
страхової компанії, систематизація переваг 
і недоліків основних методів її визначення й 
обґрунтування впливу системи продажу на 
вартість страхового бізнесу.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. З економічної точки зору, поняття 
“вартість” відображає грошове поєднання 
між товарами та послугами, призначени-
ми для продажу. Це знаходить певне від-
дзеркалення у трактуванні міжнародними 
“Стандартами оцінки”, де зазначається, 
що вартість є не фактом, а розрахунковою 
величиною цінності конкретних товарів і по-
слуг у певний момент часу відповідно до 
обраного тлумачення вартості [6, с. 30]. За 
нашими переконаннями, вартість компанії 
необхідно інтерпретувати не лише через 
грошову оцінку специфічного товару для 
продажу, а й через управлінську місію з орі-
єнтацією на постійне зростання ринкової 
вартості компанії. 

Вартість страхової компанії є важли-
вим індикатором її розвитку та розвитку 
страхового бізнесу в цілому. В найбільш 
загальному розумінні визначення вартості 
компанії полягає в оцінці майбутніх грошо-
вих потоків і властивих їм ризиків. Тому під 
час складання прогнозів грошових потоків і 
оцінюючи ризик їх виникнення в умовах не-
визначеності, менеджери моделюють фун-
даментальну вартість бізнесу, а власники 
капіталу вирішують завдання максимізації 
вартості за умови мінімізації ризику.

Так, компонентами формування вар-
тості страхової компанії, на нашу думку, є: 
фінансова стійкість компанії; нематеріальні 
активи; клієнтська база; стан управління 
персоналом; система продажу страхових 
продуктів; конкурентоспроможність; інно-
вації; перспективи розвитку; організацій-
на структура та ін. Зрозуміло, що страхо-
ва діяльність не повинна бути збитковою, 
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оскільки акціонери не триматимуть в своє-
му портфелі збиткову та/або неприбуткову 
страхову компанію лише заради забезпе-
чення своїх внутрішніх фінансових потоків. 
Підтвердженням цьому є вихід практично 
всіх кептивних страхових компаній на інші 
сегменти страхового ринку, незважаючи на 
те, що спочатку їх створювали лише для 
обслуговування корпоративних страхових 
інтересів. 

При визначенні вартості страхової ком-
панії застосовуються аналогічні методи. 
Однак з урахуванням особливостей діяль-
ності страхових компаній, їх соціальної й 
економічної значущості, необхідним є коре-
гування процесу оцінки та вибору конкрет-
них методів.

Усі відомі способи розрахунку вартості 
страхової компанії можна звести до двох груп:

– статистичні методи, під якими розу-
міється використання й аналізування 
цін ринку на аналогічні підприємства 
(йдеться про порівняльний підхід) або 
визначення вартості відповідно до ак-
тивів і витрат на їх створення (витрат-
ний підхід);

– динамічні методи, в рамках яких гро-
шові надходження є розподіленими в 
часі та приводяться до єдиного еквіва-
лента за допомогою одного або кіль-
кох факторів, що відображають також 
і ймовірність їх надходження (дохідний 
метод, метод теорії опціонів та ін.).

На нашу думку, цікавими для наукового 
розгляду є такі методи: визначення вартості 
чистих активів компанії, порівняльна оцін-
ка, метод дисконтованих грошових потоків 
та методи, засновані на показнику еконо-
мічної доданої вартості. Варто зазначити, 
що такий перелік методів характеризується 
належним теоретичним обґрунтуванням та 
широкою застосовністю в страховій практи-
ці. Хоча не претендуємо на повноту пере-
ліку методів, оскільки він є значно ширшим, 

наприклад, поза увагою залишився відо-
мий метод ринкових цін акцій.

На рис. 1 подано систематизацію пере-
ваг і недоліків окремих методів обчислення 
вартості страховика, а саме: визначення 
вартості чистих активів компанії, порів-
няльної оцінки, методу дисконтованих гро-
шових потоків.

Як засвідчує практика, метод дискон-
тування грошових потоків, із перелічених 
на рис. 1, найбільше підходить до оцінки 
вартості страхової компанії. Він є найбільш 
популярним і теоретично обґрунтованим. 
Статистичні методи можуть слугувати 
лише базисом для представлення резуль-
татів оцінювання. Окрім того, використання 
останніх ускладнюється через відсутність 
якісної фінансової інформації та моніто-
рингів із боку рейтингових агентств. 

Говорячи про показник вільного грошо-
вого потоку, варто наголосити, що він не є 
досконалим. Так, при його обчисленні по-
трібно досліджувати лише фінансові резуль-
тати діяльності, що припадають на власні 
ресурси акціонерів компанії; по-друге, змі-
на вартості фінансових зобов’язань, які на-
пряму не залежать від притоку або відтоку 
грошових коштів в поточному періоді, має 
враховуватися як фінансовий результат ді-
яльності компанії в тому періоді, коли це 
відбулося; по-третє, врахування стохас-
тичного характеру грошових потоків, тобто 
навіть у разі відсутності грошових витрат 
страховик має резервувати активи для 
можливих виплат.

З метою врахування й уникнення ви-
щезазначених недоліків зазвичай викорис-
товується метод оцінки на основі показни-
ка залишкового доходу або залишкового 
чистого прибутку. Такий метод є модифіка-
цією підходу визначення “економічної до-
даної вартості” [4, с. 17]. За ним вартість 
компанії визначається таким чином [11, 
12]:
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Рис. 1. Переваги та недоліки основних методів оцінки вартості страхової 

компанії* 

Метод визначення вартості 
чистих активів 

Метод порівняльної  
оцінки 

Статистичні методи 

Переваги  

– простота та доступність; 
– ідентифікування вартості майна на 
дату аналізу; 
– відсутність потреби у прогнозах і 
передумов щодо майбутньої 
діяльності компанії. 

– швидкість та легкість у використа-
нні методу; 
– відображення бачення фінансових 
інвесторів вартості порівнюваних 
компаній та перспектив галузі. 

– неврахування вартості майбутньої 
діяльності та здатності компанії 
генерувати грошові потоки; 
– суперечливість щодо довгострокового 
характеру діяльності страховика та 
принципу формування фінансового 
результату, заснованого на 
стохастичності грошових потоків. 

– неврахування особливостей 
діяльності страховика з огляду на їх 
орієнтованість приносити вигоди 
своїм власникам у перспективі; 
– відсутність даних про порівнювані 
компанії та доступну фінансову 
звітність. 

Метод дисконтованих 
грошових потоків 

Переваги  Недоліки  

– оцінка спроможності компанії 
генерувати грошові потоки в 
майбутньому з урахуванням 
вартості грошей у часі; 
– основний метод теорії фінансів 
та інвестування, який набув широ-
кого теоретичного обґрунтування 
та практичного використання; 
– можливість аналізу структури 
вартості компанії. 

– залежність від суб’єктивізму та вільного 
грошового потоку реалістичності прогнозів 
грошових потоків щодо майбутньої 
діяльності компанії; 
– слабка узгодженість зі специфікою функ-
ціонування страхової галузі і підходами до 
аналізу діяльності страховика; 
– неточність відображення фінансових ре-
зультатів із позиції інвестора за допомогою 
показника «вільний грошовий потік». 

Динамічний метод 

Недоліки  

Рис. 1. Переваги та недоліки основних методів оцінки вартості страхової компанії*
* Складено авторами.
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поточна вартість акціонерного  
капіталу + дисконтова на вартість 

майбутніх доходів, як зростання  
поточної вартості акціонерного  

капіталу в майбутньому – дисконтова 
на вартість використання акціонерного 

капіталу в майбутньому.

Зрозуміло, що такий підхід враховує 
проектування майбутніх доходів на момент 
оцінки, але з урахуванням вже об’єктивно 
сформованої вартості компанії та отрима-
них нею доходів. Порівняно з методом дис-
контованих грошових потоків значно менша 
частина вартості належить до “подовженої”, 
тим самим підвищується стійкість методу 
стосовно суб’єктивності прогнозних оцінок.

Постійне зростання вартості страхової 
компанії є необхідним фактором її розви-
тку. Саме завдяки розвитку страховика й 
відбувається реалізація основного призна-
чення страхування як економічної катего-
рії. Страхова компанія, як підприємницька 
структура, заробляє на виконанні еконо-
мічно та соціально значимих функцій, що 
сприяє, зокрема, зниженню навантаження 
на бюджет. Звідси логічним є той факт, що 
система продажу страхових продуктів є 
важливою складовою діяльності та одним 
із основних компонентів формування вар-
тості страхової компанії.

Що ж означає поняття “продаж стра-
хових продуктів”? Так, найчастіше під цим 
розуміється продаж виготовлених товарів 
і послуг, що супроводжується отриманням 
грошової виручки [5, c. 101]; процедура уза-
гальнення системи маркетингових заходів і 
концентрації раніше здійснених зусиль з 
виявлення потреб клієнтів, їх споживчої по-
ведінки, привабливості умов страхування, 
розміру премій та специфіки додаткових 
послуг [3, с. 150–151]. У більш широкому 
розумінні це поняття трактують як здійснен-
ня, виконання якогось плану, проекту, про-
грами [1, c. 413].

Вважаємо, що система продажу стра-
хових продуктів є тісно пов’язаною з пріори-
тетними завданнями діяльності страхови-
ка. Ефективну систему продажу страхових 
продуктів слід розглядати як належним 
чином взаємопов’язану сукупність окре-
мих бізнес-процесів, починаючи з розробки 
страхових продуктів, пошуку потенційних 
споживачів, побудови обґрунтованої регі-
ональної мережі, формування підходів до 
клієнтоорієнтованості та післяпродажного 
обслуговування. Прихильником такої пози-
ції є О. Залєтов [2]. Р. Пікус та В. Заколо-
дяжний [7]. 

За нашими переконаннями, вплив сис-
теми продажу на вартість страхового бізне-
су необхідно розглядати з двох позицій: як 
ефективний механізм підвищення обсягу 
таких продажів та як вплив окремих скла-
дових системи продажу на вартість компа-
нії. Стосовно першої позиції, слід зауважи-
ти наступне. Як вище зазначалося, не існує 
універсальної та/або єдиної методики оцін-
ки вартості страхового бізнесу. Зазвичай, 
здійснюється порівняння результатів, отри-
маних за різними методиками оцінювання, 
але не можна не зосередити увагу на тому, 
що порівняльний і прогнозний підходи все-
таки мають ключове значення. Наприклад, 
перший застосовують переважно для по-
переднього ідентифікування мінімально 
можливої ціни продажу страхової компанії, 
коли йдеться про поточні збори страхових 
премій. Другий – для визначення реальної 
ціни з урахуванням запланованого зрос-
тання надходження страхових премій. При 
цьому зрозуміло, що одним із важливих 
індикаторів вартості страхової компанії є 
надходження страхових премій. 

До речі, в світовій практиці існує така 
позиція, що вартість страхової компанії 
визначається як добуток надходження 
страхових премій на коефіцієнт 0,8–1. Зви-
чайно, такий підхід є можливим до застосу-
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вання лише на розвинених ринках, де спо-
стерігається високий рівень проникнення 
страхування. 

Розглядаючи вплив системи прода-
жу на вартість страхового бізнесу через 
вплив окремих складових системи прода-
жу на вартість компанії, слід наголосити 
саме на ефективній роботі каналів про-
дажу й андеррайтингового блоку, побудові 
затребуваного ринком продуктового ряду, 
клієнтоорієнтованого сервісу та ін. Дійсно, 
зважаючи на цільову орієнтацію іноді від-
бувається прийняття рішення, наприклад, 
про придбання страховика, винятково че-
рез наявність розгалуженої мережі каналів 
збуту і іншої інфраструктури. В процесі ви-
значення вартості бізнесу на перший план 
виходитимуть наявні матеріальні активи 
(обсяг страхових премій, активи, які при-
йнятті для покриття страхових резервів 
тощо), а також зобов’язання страховика. В 
такому разі нівелювати роль існуючих кана-
лів продажу в компанії є некоректним.

Вплив сформованих клієнтських сег-
ментів на вартість страхової компанії харак-
теризується так: вартість компанії зростає, 
якщо в її портфелі присутній як роздрібний 
сегмент, так і корпоративний. Зважаючи на 
низький рівень охоплення страхуванням 
роздрібних клієнтів, можна спрогнозувати 
значний потенціал розвитку тих страхови-
ків, які, насамперед, орієнтують свою робо-
ту з такою категорію споживачів.

Говорячи про продуктовий ряд та його 
вплив на вартість компанії, варто наголо-
сити на можливості визначення ціни через 
вартість ліцензій, витрат на їх отримання 
та вартість матеріальних активів. При цьо-
му вартість компанії зростатиме залежно як 
від тривалості її функціонування на ринку, 
так і від наявності в страховому портфелі 
ліцензій на провадження обов’язкових ви-
дів страхування та сформованої палітри 
страхових продуктів.

Беззаперечно, розгляд впливу окремих 
складових системи продажу на вартість 
компанії буде неповним, якщо залишити 
поза увагою такий елемент, як клієнтоорі-
єнтований сервіс. Основна ідея управління 
взаємовідносинами з клієнтами полягає у 
забезпеченні лояльності страхувальників 
до конкретної компанії. Наразі чим жорсткі-
шою є конкуренція на ринку страхових по-
слуг, тим складнішим є не лише пошук, а й 
утримання клієнта. Тому логічним є необ-
хідність впровадження клієнтоорієнтова-
ного підходу до ведення страхового бізне-
су задля підвищення рівня задоволеності 
клієнтів, збільшення обсягів продажу стра-
хових продуктів, зокрема й на одного стра-
хувальника, що в кінцевому підсумку спри-
ятиме зростанню вартості активів страхової 
компанії. В такому разі страховики потребу-
ють використання CRM-технологій з метою 
накопичення інформації про клієнтів та їхні 
страхові уподобання; більш повного уяв-
лення про бізнес конкретного клієнта тощо.

Висновки. Отже, на підставі проведе-
ного дослідження можна зробити такі ви-
сновки й узагальнення:

– методи оцінки вартості страхової ком-
панії на сучасному етапі мають низку 
переваг і недоліків;

– використання непридатної моделі 
оцінки може призвести як до пере-
оцінки, так і до недооцінки бізнесу, що 
унеможливлює доцільність реалізації 
інструментарію, що розглядається;

– жоден із наведених вище підходів і ме-
тодів не є взаємовиключним, а допо-
внює один одного;

– застосування оціночних моде-
лей вартості страхових компаній є 
обов’язковою умовою в процесі злит-
тя, поглинання та продажу компаній.

Саме завдяки розвитку системи прода-
жів страхових продуктів, як ключового ком-
понента формування вартості страхової 
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компанії, забезпечуватиметься в подаль-
шому її зростання. При цьому складовими 
остатньої, з боку системи продажу страхо-
вих продуктів є: обсяг надходження стра-
хових премій, величина нематеріальних і 
матеріальних активів, клієнтоорієнтований 
сервіс
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