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МЕТОДОЛОГІЧНІ АСПЕКТИ ЗАСТОСУВАННЯ РИНКОВОГО ПІДХОДУ 
ДО ОЦІНЮВАННЯ ВАРТОСТІ СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ 

Визначено ринкову вартість страхових компаній на основі використання ринкового підходу з ана-
лізом сильних та слабких сторін цього підходу, а також із систематизацією внутрішніх і зовнішніх 
факторів, що визначають вартість страховика. Запропонована методика розрахунку галузевого коефі-
цієнта на основі визначення привабливості страхової компанії для клієнтів та інвесторів, яка враховує 
фактори вартості та особливості страхової діяльності, що дає змогу істотно підвищити якість та досто-
вірність показника вартості, оціненого за ринковим підходом. 
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Вступ. Зміни у структурі страхового ринку, що від-
буваються сьогодні, об'єктивно зумовлюють потребу 
глибокого наукового аналізу страхового бізнесу як 
об'єкта оцінювання. Не менш значущою в цих умовах є 
і проблема вдосконалення наявних традиційних методів 
оцінювання ринкової вартості. Класичні підходи, як 
правило, недостатньо враховують особливості цього 
виду діяльності, вплив специфічних ризиків страхової 
діяльності на оцінювання бізнесу, не розглядають і вар-
тість клієнтської бази під час формування ринкової вар-
тості активів страхової компанії. 

У науковій економічній літературі приділяють знач-
ну увагу використанню практичних підходів до оціню-
вання вартості бізнесу. Зокрема, у роботах А. Дамода-
рана (Damodaran, 2002), Т. Коллера, Т. Коупленда, М. 
Міллера, Ф. Модільяні, Дж. Мурріна, Дж. Стерна, А. 
Грязнової, Д. Іоніна, С. Салова, А. Рибіна розглянуто 
проблеми визначення і створення вартості компаній, 
питання, пов'язані з підходами й основними принципа-
ми оцінювання та управління вартістю. Проте аспекти 
практичного використання методів визначення ринко-
вої вартості саме страхових компаній в українських ре-
аліях потребують подальших досліджень. 

Метою дослідження є удосконалення методологіч-
них підходів до оцінювання ринкової вартості страхо-
вих компаній із використанням ринкового підходу, що 
передбачатиме врахування більшої кількості факторів 
впливу та дасть адекватнішу інформацію про вартість 
бізнесу. 

Результати дослідження. Для визначення вартості 
страхової компанії застосовують ті ж методи, що й в 
оцінюванні бізнесу загалом. Однак, враховуючи особ-
ливості страхового підприємництва, потрібно корегува-
ти процес оцінювання й вибір методів. 

Специфіка роботи страхових компаній проявляється 
у такому: 
1. Ризиковий характер діяльності: страхова компанія несе 

зобов'язання щодо можливих майбутніх збитків, а звід-
си випливає висока волатильність фінансових резуль-
татів і стохастичний характер грошових потоків. 

2. Специфічна структура активів і зобов'язань, що визна-
чає, по-перше, джерела доходів і витрат, по-друге, біз-
нес-ризики компанії. Більшу частину активів страхової 

компанії становлять фінансові активи, а зобов'язання 
страховика – страхові резерви – виступають не як дже-
рело капіталу в класичному розумінні, а як основне 
джерело створення вартості. 

3. Наявність вимог органу нагляду до структури активів, 
зобов'язань, можливості вилучення та реалізації дохо-
дів, які приносить компанія. 

4. Інформаційна асиметрія між страховиками, їх клієнта-
ми, інвесторами та іншими зацікавленими сторонами, 
вкрай низька інформаційна прозорість діяльності стра-
хових компаній. 

5. Страховик, будучи об'єктом купівлі-продажу, є для по-
купця, передусім, певний сегмент ринку, тобто 
клієнтська база: покупець страхової компанії ризикує 
втратити основних клієнтів невдовзі після її придбання. 
Перехід до нової вартісної концепції управління зу-

мовлює потребу виявлення факторів росту вартості 
компанії, впливаючи на які, менеджери могли би досяг-
ти бажаних результатів. 

Фактори вартості можна поділити на дві групи: зов-
нішні фактори (на які менеджмент компанії впливати 
не може) і внутрішні – фактори, підвладні менеджменту 
(див. рисунок). Неможливість впливу на зовнішні фак-
тори (наприклад, законодавчі обмеження, зміна подат-
кового законодавства, інфляційні ризики тощо) зовсім 
не означає, що менеджери не можуть передбачити їх 
зміни і мінімізувати негативні наслідки або максимізу-
вати вигоди. Задача менеджменту полягає в тому, щоб 
максимально "захистити" вартість своєї компанії від ко-
ливання зовнішніх факторів. 

Функцію вартості компанії можна представити так: 
 1 2( , ,..., ) max,nV k k k →  (1) 

де nk  – це фактори вартості. І основне завдання мене-
джменту – максимізувати цю функцію. 

Вартість компанії визначається грошовими потока-
ми, які генерують її активи з урахуванням зобов'язань, 
однак фундаментальна (внутрішня) вартість компанії не 
завжди збігається з оцінкою вартості, вираженої через 
ринкову капіталізацію. Тут з'являються додаткові фак-
тори – клієнтська база, ефективність менеджменту, ін-
новаційність продуктів, репутація, транспарентність 
компанії, інформаційний обмін з інвесторами, які на 
сьогодні є не менш важливими. 
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Рис. Фактори, що визначають вартість страхової компанії 

Ринковий (порівняльний) підхід до оцінювання вар-
тості компанії (бізнесу) – це сукупність методів оціню-
вання вартості, заснованих на порівнянні об'єкта оціню-
вання з подібними об'єктами, відносно яких є інформа-
ція про ціни угод з ними або про ринкову вартість їх ак-
цій, які котируються на фондових біржах, з відповідни-
ми коригуваннями відмінностей між ними. 

Основною перевагою ринкового підходу є те, що 
оцінювач орієнтується на фактичні ціни купівлі-прода-
жу схожих компаній. У цьому разі ціна визначається 
ринком, оскільки оцінювач обмежується тільки корегу-
ваннями, що забезпечують зіставність аналога з оціню-
ваним об'єктом. В основу оцінювання покладено реаль-
ну інформацію, що відображає поточну діяльність ком-
панії, тому оцінювання порівняльним методом є більш 
достовірним, ніж, наприклад, оцінювання шляхом дис-
контування майбутніх доходів. На оцінювання вартості 
компаній порівняльним методом впливає сучасна рин-
кова ситуація, тобто під час оцінювання враховують по-
пит та пропозицію на аналогічні об'єкти (Damodaran, 
2002). 

Разом з тим ринковий підхід має низку істотних не-
доліків. По-перше, базою для розрахунку є досягнуті в 
минулому фінансові результати. Відповідно, метод не 
враховує перспективи розвитку компанії у майбутньо-
му. По-друге, порівняльний підхід можливо застосову-
вати тільки за наявності різнобічної фінансової інфор-
мації не тільки щодо оцінюваної компанії, але і щодо 
великої кількості інших фірм, які відібрав оцінювач як 
аналоги. 

Ринковий підхід передбачає використання трьох ос-
новних методів, вибір яких залежить від цілей, об'єкта і 

конкретних умов оцінювання: метод ринку капіталу; 
метод угод; метод галузевих коефіцієнтів. 

Метод ринку капіталу ґрунтується на використанні 
цін, що сформувалися на відкритому фондовому ринку. 
Базою для порівняння є ціна за одну звичайну акцію 
схожих компаній на фондовому ринку. Метод угод є 
окремим випадком методу ринку капіталів та заснова-
ний на цінах придбання контрольних пакетів акцій по-
дібних компаній або цін придбання цілих аналогічних 
компаній (Griaznova et al., 2003). 

Метод галузевих коефіцієнтів полягає в тому, що на 
основі аналізу практики продажу компанії у тій чи ін-
шій галузі виводиться залежність між ціною продажу та 
певним показником, що характеризує діяльність компа-
нії. Цей метод не набув поширення у вітчизняній оцін-
ній практиці через відсутність мінімально потрібного 
масиву статистичної інформації або її закритий харак-
тер. Досвід зарубіжних оцінювачів свідчить, що страхо-
ві компанії продаються за ціною, еквівалентною 1-2 
річним зборам валових страхових премій (Griaznova et 
al., 2003). 

Для удосконалення процесу оцінювання вартості 
страхової компанії на основі методу галузевих коефі-
цієнтів пропонуємо методологію розрахунку галузевого 
коефіцієнта, яка окрім рейтингу компаній за валовими 
преміями, враховує також й інші, не менш важливі, по-
казники, які визначають привабливість страхових ком-
паній з погляду клієнтів та інвесторів: боргове наванта-
ження, ліквідність страхової компанії, рівень виплат, 
приріст страхових премій, приріст власного капіталу 
страхової компанії, її входження до міжнародної фінан-
сової групи (міжнародної страхової компанії), рівень 
перестрахування, наявність кредитного рейтингу стра-
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ховика від міжнародного або вітчизняного рейтингово-
го агентства, коефіцієнт фінансової стійкості (автоно-
мії), клієнтська база. 

Більшість з цих показників використовують для оці-
нювання рейтингу надійності страхових компаній згід-
но з методикою, розробленою "Forbes Україна" (Ormot-
sadze, Butenko & Shpytko, 2015). Експертним шляхом 
визначається рівень важливості кожного із запропоно-
ваних факторів через присвоєння ваг-множників, сума 
яких дорівнює одиниці. Кожному фактору, перед тим, 
як зважити його на вагу, присвоюється бал від 1 до 4. 
Бали залежать від діапазону, у який потрапляє значення 
показника, що відображає кількісний зміст фактора. 
Наприклад, якщо фактор "Рівень виплат" більший за 

50%, то такій страховій компанії присвоюється найбіль-
ший бал за цей фактор – 4, при значенні показника, 
меншому за 10% – 0 балів. Далі визначається загальна 
сума балів факторів привабливості – від 1 до 4, зваже-
них на важливість кожного фактора, – коефіцієнт у ді-
апазоні від 0 до 1. 

Розрахунок привабливості однієї з українських стра-
хових компаній представлено у табл. 1. До показників 
1-9, що використовувала "Forbes Україна" для рейтин-
гування, пропонуємо додати показники "Клієнтська ба-
за" та "Репутація компанії", які визначають конкурен-
тоспроможність суб'єкта оцінювання та значно вплива-
ють на величину його вартості. 

Табл. 1. Розрахунок привабливості страхової компанії для клієнтів та інвесторів 

№ 
з/п Фактор Резуль-

тат, % Формула 

Б
ал
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аг
а 
ф
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-
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р
а 

Б
ал

, з
в
аж
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н
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й
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в
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у
 

ф
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р
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1 Боргове навантаження 89,78 Співвідношення зобов'язань до капіталу 3 0,07 0,21 
2 Ліквідність 104,09 Співвідношення високоліквідних активів до зобов'язань 3 0,1 0,3 

3 Рівень виплат 18,3 Співвідношення виплат у звітному періоді до валових пре-
мій попереднього періоду 1 0,18 0,18 

4 Приріст страхових премій 26,28 Співвідношення приросту премій у звітному періоді до пре-
мій попереднього періоду 4 0,13 0,52 

5 Приріст капіталу -5,26 Співвідношення приросту капіталу у звітному періоді до ка-
піталу попереднього періоду 2 0,05 0,1 

6 Входження до міжнародної  
фінансової групи 

- входить до міжнародної фінансової групи, головний офіс у європейсь-
кій країні, іноземні власники володіють контрольним пакетом 4 0,18 0,72 

7 Рівень перестрахування 74,85 Співвідношення частки премій, переданих перестрахови-
кам, до валових премій 1 0,05 0,05 

8 Наявність кредитного 
рейтингу 

присвоєно рейтинг від міжнародного рейтингового агентства мате-
ринській компанії 3 0,05 0,15 

9 Коефіцієнт фінансової 
стійкості 52,46 Співвідношення власного капіталу до підсумку балансу 

компанії 3 0,05 0,15 

10 Клієнтська база 

- компанія у першій десятці за показником кількості укладених дого-
ворів та обсягом зібраних премій - 4 б. 

- компанія у другій десятці за показником кількості укладених догово-
рів та обсягом зібраних премій - 3 б. 

- компанія у третій десятці за показником кількості укладених догово-
рів та обсягом зібраних премій - 2 б. 

- у інших випадках – 1 б. 

3 0,06 0,18 
 

11 Репутація компанії 

- компанія має "добру" оцінку в рейтингу МТСБУ та займає 1-4 місце 
у незалежному рейтингу страховиків журналу "Форіншурер" – 4 б. 

- компанія має "добру" оцінку в рейтингу МТСБУ та займає нижче 4-
го місце у рейтингу страховиків журналу "Форіншурер" – 3 б. 

- для інших страховиків – 1 б. 

1 0,08 0,08 

 Загальний залік   1 2,64 
Джерело: розраховано за даними фінансової звітності страховика з використанням методики (Ormotsadze, Butenko, & 

Shpytko, 2015) та пропозицій автора. 

Оскільки вартість страховика згідно з методом галу-
зевих коефіцієнтів (на основі зарубіжного досвіду) ста-
новить 1-2 річні збори валових страхових премій, то і 
галузевий коефіцієнт зведемо до цього ж діапазону (від 
1 до 2) за допомогою формули: 

1
1

3

Cума загального заліку
Галузевий коефіцієнт

−= + . (2) 

Сума загального заліку для оцінюваної страхової 
компанії у 2016 р. становила 2,64, а отже, галузевий ко-
ефіцієнт для неї становитиме 1,55, а оцінювання ринко-
вої вартості цього страховика наведено у табл. 2. 

Табл. 2. Оцінювання вартості страхової компанії  
методом галузевих коефіцієнтів 

Показник 2015 2016 

Валові страхові премії, тис. грн 174214 220001 
Галузевий коефіцієнт 1,63 1,55 
Вартість страхової компанії, тис. грн 283968,8 341001,55 

Джерело: розраховано за даними звіту про фінансові ре-
зультати страхової компанії. 

Висновки. Проблема стандартних підходів до виз-
начення вартості бізнесу полягає в тому, що неможливо 
одним отриманим значенням оцінити такі різні показ-
ники діяльності компанії, як ефективність управління, 
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цінність на ринку або майбутню інвестиційну приваб-
ливість. Вартість бізнесу була і залишається показни-
ком, що має кілька значень залежно від цілей і зацікав-
лених сторін. Існує тільки певний орієнтир вартості. Ін-
шими словами, оцінювачу варто прагнути визначити 
можливий інтервал вартості бізнесу з рекомендаціями 
щодо його розумного використання залежно від кон-
кретної мети оцінювання. Метод галузевих коефіцієнтів 
дає змогу отримати такий орієнтир вартості. Методоло-
гія визначення галузевого коефіцієнта, запропонована у 
цьому дослідженні, дає змогу врахувати як зовнішні, 
так і внутрішні чинники, які визначають вартість ком-
панії, що істотно підвищує якість і достовірність показ-
ника вартості, оціненого за ринковим підходом. 
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А. О. Шевчук 

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ПРИМЕНЕНИЯ РЫНОЧНОГО ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ 
СТОИМОСТИ СТРАХОВЫХ КОМПАНИЙ 

Определена рыночная стоимость страховых компаний на основе использования рыночного подхода с анализом сильных и 
слабых сторон данного подхода, а также с систематизацией внутренних и внешних факторов, определяющих стоимость стра-
ховщика. Предложена методика расчета отраслевого коэффициента на основе определения привлекательности страховой ком-
пании для клиентов и инвесторов, которая учитывает факторы стоимости и особенности страховой деятельности, что позволяет 
существенно повысить качество и достоверность показателя стоимости, оцененного по рыночному подходу. 

Ключевые слова: стоимость страховой компании; факторы стоимости; оценка; рыночный подход; метод отраслевых коэф-
фициентов. 

O. O. Shevchuk 

SOME METHODOLOGICAL ASPECTS OF THE MARKET APPROACH 
TO INSURANCE COMPANIES' VALUATION 

Current changes in the structure of the insurance marketplace objectively determine the need for deep scientific analysis of the insu-
rance business as the object of assessment. That is why our research aims at defining market value of insurance companies based on mar-
ket approach with the analysis of strengths and weaknesses of this approach and systematization of internal and external factors that de-
termine the insurer's value. We have found that market or comparative approach to company valuation is a combination of valuation met-
hods based on a comparison of the object of assessment with the similar objects for which there is information about transaction prices or 
about market value of shares. The approach provides using three major methods, depending on the purpose, object and specific conditi-
ons of evaluation such as capital markets method, deals method, and sectoral factors method. To improve the process of evaluating the 
cost of the insurance company on the basis of sectoral factors method we suggest methodology for calculating the sectoral factor, which 
in addition to ranking companies by gross premiums, considering other equally important parameters that determine the attractiveness of 
insurance companies in terms of clients and investors: debt load, liquidity of insurance company, the level of payments, increase in pre-
miums, increase in equity of insurer, membership in the international financial group (international insurance company), the level of rein-
surance, credit rating of the insurance company from the international or domestic rating agency, the factor of financial stability (auto-
nomy) of the insurer, its customer base. Thus, the methodology of sectoral factors estimation proposed in this study allows considering 
both external and internal factors that determine the value of the company and the specific features of insurance, which significantly 
improve the quality and reliability index of value, estimated by the market approach. 

Keywords: insurance company value; value drivers; evaluation; market approach; sectorial factors method. 
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