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Дослідження/

Н айконкурентнішими і найдина-

мічнішими фінансовими посе-

редниками, здатними мобілізу-

вати фінансові ресурси суб’єктів під-

приємницької діяльності та домогос-

подарств у страхові фонди, транс-

формувати їх в інвестиційний капі-

тал, а також створити умови для під-

вищення ліквідності фінансових ін-

струментів шляхом залучення послуг 

компаній із професійного управлін-

ня активами є страхові компанії. Слід 

зазначити, що майже 60.2% загально-

го обсягу активів небанківських фі-

нансово-кредитних установ України 

припадає саме на страхові компанії, і 

тому дослідження їх діяльності на ін-

вестиційному ринку є вельми ак-

туальним.

Теоретичним аспектам організації 

інвестиційної діяльності страхових 

компаній присвячено багато праць 

вітчизняних науковців, зокрема 

В. Д.Базилевича, О. О.Гаманкової, 

О. Й. Жабинець, С. С. Осадця, Н. В. Тка-

ченко, Т. В. Яворської та ін. Однак 

невирішеним залишається ряд пи-

тань, пов’язаних, приміром, із систе-

матизацією підходів до трактування 

поняття “інвестиційний ринок”, ви-

значенням місця та ролі страхових 

компаній на інвестиційному ринку, 

формалізацією взаємозв’язку між 

ефективністю інвестиційної діяль-

ності страхових компаній та дохідніс-

тю фінансових інструментів.

Ключові слова: інвестиційний ринок, фінансові інструменти, дохідність, страхова компанія, ефективність інвести-

ційної діяльності.
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Важливою тенденцією розвитку світового господарства є посилен-

ня ролі небанківських фінансових установ, зокрема на інвестиційному 

ринку. У статті досліджено місце страхових компаній на цьому рин-

ку, проаналізовано сучасний стан розвитку інвестиційної діяльності 

страхових компаній. Визначено взаємозв’язки між ефективністю ін-

вестиційної діяльності страхових компаній і дохідністю фінансових 

інструментів на прикладі України та Німеччини, що дає змогу прийма-

ти правильні інвестиційні рішення щодо пріоритетності напрямів 

розміщення коштів.

Strengthening of the role of non-bank financial institutions, in particular, 

on the investment market, is the important tendency in the world economy 

development. The author considers the place of insurance companies on this 

market and analyses the current state of investment activities of insurance 

companies. By examples of Ukraine and Germany, there were detected inter-

relations between the effectiveness of the investment activity of insurance 

companies and yields of financial instruments, making it possible to make 

correct investment decisions concerning priority areas for placements.

Поведінка страхових компаній 
на інвестиційному ринку: 
досвід України та Німеччини

Вікторія Роєнко
Аспірант кафедри економічної кібернетики 
Державного вищого навчального закладу 
“Українська академія банківської справи 
Національного банку України”

E-mail: vroienko@gmail.com

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

Ольга Козьменко
Доктор економічних наук, 
професор кафедри економічної кібернетики 
Державного вищого навчального закладу 
“Українська академія банківської справи 
Національного банку України”

E-mail: o.v.kozmenko@gmail.com

УДК 330.332:368

V-11-st.indd   30 29.10.13   18:21



31ВІСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2013

РОЛЬ СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ 
НА ІНВЕСТИЦІЙНОМУ РИНКУ

Д ля ідентифікації поняття “інвес-

тиційний ринок” пропонуємо 

визначити ключові підходи до 

його розуміння, а саме інституціо-

нальний, кон’юнктурний та сис темний.

Економічна сутність інвестицій-

ного ринку з позиції інституціональ-
ного підходу розкривається через еко-

номічних суб’єктів, які беруть участь 

в інвестиційному процесі. У межах 

цього підходу при визначенні сутніс-

них характеристик інвестиційного 

ринку, на нашу думку, слід розглядати 

його як сукупність виробничих, ко-

мерційних, фінансових, інституціо-

нальних та інформаційних структур, 

що взаємодіють в інвестиційній сфері 

[1—3]. При цьому не існує єдиної точ-

ки зору між учасниками інвестицій-

ного ринку відносно об’єкта купівлі-

продажу щодо змісту понять “фінан-

сові активи”, “фінансові інструмен-

ти”, “інвестиційні товари та послуги”.

Представники кон’юнктурного під-

ходу зазначають, що інвестиційний 

ринок відображає попит та пропози-

цію на інвестиції [4—6], що є надто 

загальним та не дає змоги чітко оха-

рактеризувати особливості інвести-

ційного ринку, оскільки ключовими 

параметрами будь-якого ринку є по-

пит, пропозиція, ціна, конкуренція.

Більшість науковців підходить до 

з’ясування сутності інвестиційного 

ринку з позиції системного підходу, 

вкладаючи в його зміст ключові озна-

ки попередніх підходів [7—9]. Це дає 

змогу визначити інвестиційний ринок 

як сукупність економічних відносин 

щодо купівлі-продажу інвестиційних 

товарів та послуг через систему фінан-

сових інститутів на основі балансу їх 

попиту та пропозиції. Отже, розгляд 

інвестиційного ринку саме з позиції 

системного підходу дає змогу розкри-

ти сутність і врахувати головну мету 

його функціонування — перерозподіл 

інвестиційних ресурсів між економіч-

ними суб’єктами на умовах платності.

Якщо ж повернутися до небанків-

ських фінансово-кредитних установ, 

то слід зазначити, що системоутво-

рюючу роль у перерозподілі фінансо-

вих ресурсів між постачальниками та 

споживачами інвестиційного капіта-

лу займають страхові компанії. Так, 

у економічно розвинутих країнах 

страхові компанії володіють інвести-

ційними ресурсами у середньому 

в розмірі 45% валового внутрішньо-

го продукту та можуть виконувати 

цілий комплекс різнонаправлених 

функ цій на інвестиційному ринку, 

що представлено нами на схемі.

Проблема захисту коштів страху-

вальників від їх знецінення в часі та по-

шук альтернативних джерел отриман-

ня прибутку актуалізує необхідність 

детальнішого дослідження діяльності 

страхових компаній на інвестиційному 

ринку саме в ролі інституційних інвес-

торів. Інверсійний характер форму-

вання грошових потоків страхових 

компаній дає змогу акумулювати ко-

шти фізичних та юридичних осіб шля-

хом укладення договорів страхування з 

наступним їх перетворенням у значні 

за обсягом інвестиційні ресурси. 

Найбільшим інвестиційним потенціа-

лом володіють компанії зі страхування 

життя, для яких характерний тривалий 

термін дії договору страхування. У ба-

гатьох договорах страховим випадком 

є дожиття до зазначеного в полісі стро-

ку або події в житті застрахованої осо-

би, і тому виконання зобов’язань пе-

ред страхувальником у більшості ви-

падків відбувається після закінчення 

договору страхування, що дає змогу 

долучатися до довгострокових проек-

тів. Із урахуванням зазначених вище 

положень компанії зі страхування 

життя зобов’язані дотримуватися за-

конодавчо встановлених нормативів 

щодо розміщення страхових резервів. 

Нині ж визначені кількісні та якісні 

вимоги лише до структури активів, які 

приймаються для представлення стра-

хових резервів зі страхування життя, 

що зафіксовано в Правилах розміщен-

ня страхових резервів зі страхування 

життя [12]. До 2008 року існували нор-

мативи розміщення технічних резер-

вів, які визначалися Правилами фор-

мування, обліку та розміщення страхо-

вих резервів за видами страхування, ін-

шими, ніж страхування життя [13], але 

нині встановлені лише напрями розмі-

щення технічних резервів.

ОСНОВНІ ТЕНДЕНЦІЇ РОЗВИТКУ 
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ

І нвестиційні можливості вітчизня-

них страхових компаній поступово 

зростають, про що свідчать динаміка 

збільшення обсягу чистих страхових 

премій (відповідно до нарощення роз-

мірів страхових резервів) та підвищен-

ня рівня капіталізації страхових ком-

паній. Так, упродовж 2002—2012 рр. 

щорічний приріст активів страхових 

компаній України в середньому стано-

вив 21.4%, а страхових резервів — 

19.8%. Попри високі темпи зростання 

кількісних показників, інституційне 

забезпечення вітчизняного страхового 

ринку ще не повною мірою відповідає 

світовій практиці. В Україні розмір 

страхових премій на душу населення 

в середньому становить 62.56 долара 

США, що в десятки разів менше, ніж 

у європейських країнах (Швейцарія — 

6 633.7; Нідерланди — 5 845.3; Ве-

ликобританія — 4 496.6; Німеччина — 

2 903.8). Варто також зазначити низь-

кий рівень проникнення страхування 

в нашій країні (співвідношення вало-

вих страхових премій і валового вну-

трішнього продукту), а саме 1.3%, тоді 

як, наприклад, у Ве ликобританії цей 

показник становить 12.4%, у Швей-

царії — 9.9%, у Німеччині — 7.2% [14].

Згідно з даними Європейської фе-

дерації страховиків та перестрахови-

ків (Insurance Europe) обсяги активів, 
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Схема. Функції страхових компаній на інвестиційному ринку

Функції страхових компаній на інвестиційному ринку

Опосередкований вплив

Прямий вплив

Залучення додаткових ресурсів для 
фінансування діяльності страховиків

Первинне розміщення акцій (ІРО), позики або 
кредити від фінансово-кредитних установ, 

державні або корпоративні облігації

Сек’юритизація та хеджування 
страхових ризиків

Катастрофічні фондові опціони “пут”, свопи 
катастрофічного ризику, варанти страхових 

збитків, облігації катастроф

Розміщення 
страхових резервів Банківські депозити, банківські метали, 

об’єкти нерухомості, акції, корпоративні та 
державні облігації, іпотечні сертифікати, 

кредити страхувальникам
Інвестування тимчасово вільних 

власних коштів Товарні активи, хедж-фонди, венчурні фонди 
тощо

Захист майнових інтересів економічних 
суб’єктів, задіяних у інвестиційному 

процесі 

Страховий договір (страхування інвестиційних 
проектів, страхування предмета застави, 

страхування ризику непогашення кредиту, 
страхування життя позичальника, страхування 

цивільної відповідальності інвестора та ін.)
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накопичених страховими компаніями 

країн ЄС, у середньому збільшилися з 

6.39 трлн. євро станом на кінець 

2005 р. до 7.73 трлн. євро — на кінець 

2011 р. Як свідчать дані таблиці 1, на 

п’ять країн Європи (Франція, Ве-

ликобританія, Німеччина, Італія, Ні-

дерланди) припадає фактично 3/4 ак-

тивів європейського страхового рин-

ку. Водночас в Україні вони становили 

лише 2.6 млрд. євро, або 2.5% від ВВП, 

що в грошовому еквіваленті майже 

відповідає рівню розвитку національ-

них страхових ринків, наприклад, та-

ких країн, як Кіпр (2.08 млрд. євро, 

або 12% від ВВП), Хорватія (3.29 млрд. 

євро, або 7.2% від ВВП), Румунія (1.45 

млрд. євро, або 1.2% від ВВП) [15, 16].

Станом на 2011 р. у загальній сумі 

активів страхових компаній (7.73 

трлн. євро) на облігації та інші цінні 

папери з фіксованою дохідністю при-

падало 40.8%, на акції та інші цінні 

папери з плаваючою дохідністю — 

32.6% [15]. Виходячи з того, що 

в структурі інвестицій переважають 

пайові та боргові цінні папери, про-

відні страхові компанії активніше ко-

ристуються послугами компаній із 

управління активами, мінімізуючи 

адміністративні витрати і максимізу-

ючи прибутки в середньостроковій та 

довгостроковій перспективах.

Порівняння вітчизняних і євро-

пейських страхових компаній засвід-

чило наявність принципових відмін-

ностей в організації їх інвестиційної 

діяльності. Так, страхові компанії 

України передусім інвестують кошти 

в акції (39.4%) та банківські депозити 

(23.3%). У цілому ж вітчизняні стра-

хові компанії при виборі об’єктів ін-

вестування віддають ліквідності пе-

ревагу над прибутковістю, про що 

свідчить значна питома вага (станом 

на 01.06.2012 р. — 39%) в структурі ак-

тивів грошових коштів на поточних 

та депозитних рахунках у банку та 

прав вимоги до перестраховиків. 

Попри те, що страховий ринок 

України розвивається швидкими 

темпами, вітчизняні страхові компа-

нії досі повною мірою не виконують 

функції інституційних інвесторів, що 

пов’язано з низьким рівнем попиту 

на продукти зі страхування життя, 

недостатнім розвитком страхової 

культури, несприятливими умовами 

для інвестування, малим обсягом за-

ощаджень економічних агентів, де-

фіцитом ліквідних фінансових ін-

струментів, високою питомою вагою 

спекулятивних операцій на вітчизня-

ному фондовому ринку, відсутністю 

державних гарантій щодо інвестицій-

них проектів загальнодержавного ха-

рактеру тощо. Крім цього, в останні 

роки відбуваються кризові явища 

глобального та локального вимірів, 

що значно ускладнюють процес при-

йняття ефективних інвестиційних 

рішень.

Слід зазначити, що страхові компа-

нії європейських країн перебувають 

на етапі грандіозних змін унаслідок 

запровадження Директивою про пла-

тоспроможність ІІ (Solvency II) нових 

правил регулювання страхового та пе-

рестрахового ринків, перехід на які 

в країнах ЄС розпочато з 1 січня 2013 

року [17]. Під дію Директиви підпада-

ють усі страхові та перестрахові ком-

панії, які функціонують на території 

ЄС, із валовим доходом понад 5 млн. 

євро або технічними резервами біль-

шими за 25 млн. євро. Ключовим по-

ложенням Директиви стосовно інвес-

тиційної діяльності є використання 

страховиком принципу “розумного 

інвестора” (prudent person rule), тобто 

вимога розміщувати кошти лише в ті 

активи та інструменти, ризики яких 

можна належним чином ідентифіку-

вати й оцінити та нейтралізувати їх 

негативний вплив на діяльність ком-

панії. Вихо дячи з цього, оновлений 

режим регулювання передбачає вико-

ристання ризик-орієнтованого підхо-

ду до оцін ки капіталу страхових ком-

паній із урахуванням не лише кількіс-

них (нормативна маржа платоспро-

можності (minimum capital require-

ments — MCR); фактична маржа пла-

тоспроможності (solvency capital re-

quirements — SCR)), але й якісних ви-

мог (принципів внутрішнього контро-

лю та управління ризиками, індивіду-

альної оцінки капіталу та ризиків). 

Реалізація положень Директиви зна-

чно вплине на інвестиційну поведінку 

європейських страхових компаній, 

що пов’язано з необхідністю форму-

вання резервів не лише під страхові, 

але й під ринкові ризики, які виника-

ють при інвестуванні коштів у той чи 

інший фінансовий актив [18]. На-

приклад, якщо компанія зі страхуван-

ня життя пропонує власнику страхо-

вого полісу вищий рівень інвестицій-

ного доходу та здійснює ризикову ін-

вестиційну діяльність, то вона по-

винна виконати підвищені вимоги до 

формування капіталу. Отже, впрова-

дження Директиви вста новлює жор-

сткіші вимоги достатності капіталу та 

ризик-менеджменту, що передбачає 

врахування ризику зниження вартості 

інвестиційних активів, ризику непла-

тоспроможності третіх осіб, систем-

ного ризику тощо.

Зауважимо, що Програмою роз-

витку системи пруденційного нагля-

ду за небанківськими фінансовими 

установами [19] та оновленою редак-

цією Закону України “Про страхуван-

ня” [20] передбачається часткова імп-

лементація положень Директив І та II 

у вітчизняне законодавство. Попри 

наявні відмінності у функціонуванні 

вітчизняних та закордон них страхо-

вих компаній негативний вплив фі-

нансової кризи 2008—2009 років від-

чули на собі як одні, так і другі. Нині 

їх інвестиційна діяльність характери-

зується зменшенням частки ризико-

ваних фінансових інструментів у ін-

вестиційному портфелі на користь 

надійних. Поряд із цим виникає про-

блема постійного зниження дохід-

ності фінансових інструментів на 

Таблиця 1. Обсяг активів страхових компаній країн Європейського Союзу

Країна

Активи страхових компаній за роком, млрд. євро Співвідношення активів 

страхових компаній за 

роком і ВВП країни, %

Компанії зі страхування 

життя

Компанії ризикового 

страхування

2005 р. 2008 р. 2011 р. 2005 р. 2008 р. 2011 р. 2005 р. 2008 р. 2011 р.

Австрія 47.44 53.68 53.96 18.33 23.10 28.40 19.30 19.00 17.90
Бельгія 148.32 167.83 203.19 30.27 30.46 31.44 48.90 48.50 54.90
Великобританія 1 601.14 1 384.60 1 517.49 117.73 107.28 118.68 86.70 76.50 86.90
Данія 167.48 188.12 266.58 16.06 17.74 20.09 80.80 80.00 111.40
Ірландія 68.52 63.82 71.84 10.07 9.22 7.58 42.10 35.50 45.90
Іспанія 116.51 126.27 157.69 29.20 35.21 30.00 12.80 12.00 14.70
Італія 383.68 358.21 437.00 75.79 76.47 74.00 26.70 22.70 27.70
Нідерланди 287.66 272.93 335.88 37.27 38.58 44.63 56.00 45.90 55.80
Німеччина 648.72 686.07 785.44 489.83 579.82 618.10 29.20 27.70 30.60
Польща 12.85 23.05 20.58 7.61 12.79 11.02 5.30 6.30 5.60
Португалія 33.66 41.29 43.98 6.57 7.13 7.48 21.80 24.00 25.70
Фінляндія 25.12 28.15 27.34 9.64 10.19 11.69 16.00 15.20 14.40
Франція 1 120.44 1 242.30 1 523.50 157.24 164.26 178.80 65.20 64.30 76.30
Швейцарія 189.57 169.95 169.09 82.78 87.80 106.72 61.30 47.50 35.30
Швеція 243.15 209.77 270.95 45.44 43.42 54.99 81.50 62.90 70.10
Усього по ЄС 5 230.03 5 058.62 6 018.19 1 163.14 1 531.21 1 721.38 44.30 41.00 45.30
Україна 0.07 0.12 0.26 0.71 0.86 0.85 1.07 1.12 0.89

Джерело: [15].
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міжнародних ринках капіталу. Так, за 

період 1980—2012 років рівень дохід-

ності облігацій з терміном погашення 

до 10 років зменшився у середньому 

на 85% залежно від країни-емітента 

(США — 81%, Німеччина — 77%, Ве-

ли ко бри танія — 85%, Фран ція — 76% 

та Швей царія — 83%) (див. графік 1). 

Якщо у 1980 році дохідність облігацій 

США становила 10.8%, то в 1990 та 

2000 роках зменшилася до рівня 8.2% 

та 6.7% відповідно, а на початку 

2012 р. вже становила 1.97%.

Проведене компанією Голдман 

Сакс (Goldman Sachs) дослідження 

[21] засвідчило, що близько 65% 

страхових компаній в усьому світі ви-

знали низьку дохідність фінансових 

інструментів одним із найважливі-

ших факторів, який значно впливає 

на ефективність їх інвестиційної ді-

яльності.

ВПЛИВ ДОХІДНОСТІ ФІНАНСОВИХ 
ІНСТРУМЕНТІВ НА ЕФЕКТИВНІСТЬ 

ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ

З огляду на зазначену вище пробле-

матику перспективним напрямом 

наукових досліджень є ідентифіка-

ція зв’язку між ефективністю інвести-

ційної діяльності страхових компаній 

та дохідністю фінансових інструментів 

на ринку. Тож із метою порівняння 

підходів до організації інвестиційної 

діяльності у статті проаналізовано до-

свід вітчизняних і європейських стра-

хових компаній. У попередніх дослі-

дженнях [22] встановлено, що страхо-

вий ринок України за ключовими па-

раметрами повторює шлях розвитку 

Німеччини з лагом у 5 років, що зумо-

вило нашу зацікавленість у досліджен-

ні інвестиційної діяльністі страхових 

компаній саме цієї країни. Зауважимо, 

що у його процесі розглянуто лише 

розміщення коштів резервів компаній 

зі страхування життя, адже саме вони є 

основою інвестиційних ресурсів через 

довгостроковий характер їх залучення. 

До того ж статистична інформація що-

до результатів інвестиційної діяльнос-

ті компаній, які займаються відмін-

ною від страхування життя діяльніс-

тю, — вкрай обмежена.

Для математичної формалізації за-

лежності ефективності інвестиційної 

діяльності від різних факторів (дохід-

ність таких фінансових інструментів, 

як нерухомість, акції, корпоративні 

та державні облігації, банківські де-

позити та метали, кредити) викорис-

таємо модель множинної лінійної 

регресії:

y = a0 + ai xi

i=1

n

,  (1)

де у — ефективність інвестиційної ді-

яльності страхових компаній, %;

а1… аn — регресійні коефіцієнти;

х1 … xn — ринкова дохідність фінан-

сових інструментів, %.

У ролі результативного показника 

(у) обрано ефективність інвестиційної 

діяльності компаній зі страхування 

життя, кількісне вираження якої по-

казує доцільність та раціональність 

розміщення коштів страхових резер-

вів. Ефективність інвестиційної ді-

яльності визначається співвідношен-

ням суми інвестиційного доходу, 

одержаного страховиком від розмі-

щення резервів страхування життя, до 

обсягу інвестованих коштів. Аналіз 

показників ефективності розміщення 

коштів резервів зі страхування життя 

засвідчив, що в середньому для 

України він становить близько 2.25% 

(див. графік 2). Протягом 2011 року 

спостерігалося зменшення показника 

ефективності інвестиційної діяльнос-

ті, що головним чином пояснюється 

посиленням негативних очікувань 

учасників фінансового ринку щодо 

настання другої хвилі кризи, а також 

загостренням кризових явищ у бан-

ківському секторі та нестабільністю на 

вітчизняному фондовому ринку.

Останніми роками спостерігаєть-

ся загальна тенденція до зниження 

рівня ефективності інвестиційної ді-

яльності страхових компаній країн 

Європи, що яскраво демонструє при-

клад Німеччини (див. графік 3).

За проаналізований період ефектив-

ність інвестиційної діяльності в Ні меч-

чині знизилася на 63.17% (у середньо-

му щорічний темп зниження становив 

4.30%) [13]. Ця ситуація пояснюється 

дією численних об’єк тивних факторів, 

а саме: зменшенням чистої процентної 

маржі за інвестиційними операціями, 

зниженням суверенних рейтингів дея-

ких європейських держав (Греція, Іта-

лія, Іспанія) та негативними очікуван-

нями стосовно настання другої хвилі 

фінансової кризи. В умовах підвище-
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Графік 3. Ефективність інвестиційної діяльності компаній 

зі страхування життя в Німеччині за 2000–2011 рр.

Графік 2. Ефективність інвестиційної діяльності компаній 

зі страхування життя в Україні за 2008–2011 рр.
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ної волатильності та нестабільності на 

міжнародних фінансових ринках стра-

хові компанії країн ЄС дедалі частіше 

включають до складу інвестиційних 

портфелів німецькі казначейські облі-

гації, які вважаються найнадійнішими 

в Європі, та японські державні обліга-

ції. Крім цього, страхові компанії ак-

тивно інвестують у економіку країн, 

що розвиваються, через купівлю їх цін-

них паперів [21]. Таким чином, на стра-

хових ринках України та Німеччини 

спостерігається макроекономічна тен-

денція до зниження ефективності ін-

вестиційної діяльності, що призводить 

до втрати ними прибутку.

У зв’язку зі зниженням ефективнос-

ті інвестиційної діяльності вітчизняних 

та німецьких страхових компаній ми 

поставили собі за мету проаналізувати 

кон’юнктуру інвестиційних ринків, 

а саме дохідність фінансових інстру-

ментів як фундаментального фактора 

впливу на інвестиційну поведінку стра-

хових компаній. Визна чення ступеня 

впливу факторних ознак (дохідність 

різних видів фінансових інструментів) 

на результативний показник (ефектив-

ність інвестиційної діяльності) дає 

змогу прийняти виважені управлінські 

рішення при формуванні інвестицій-

ного портфеля, а також спрогнозува-

ти параметри розвитку зазначених по-

казників. Ме то дологічною базою для 

оцінки дохідності більшості фінансо-

вих інструментів запропоновано вико-

ристовувати портфельну теорію інвес-

тування, згідно з якою цей показник 

розраховується як відношення прирос-

ту ринкової ціни за певний проміжок 

часу до ціни попереднього періоду (див. 

таблицю 2). Зауважимо, що при визна-

ченні дохідності акції необхідно врахо-

вувати як приріст її вартості в часі, так і 

розмір нарахованого дивідендного до-

ходу за календарний рік. Нау ков ця ми 

Г. Бекаертом та Р. Ход ріком доведено, 

що в довгостроковому періоді підви-

щення дохідності за дивідендами на 1% 

приведе до зростання потенційної до-

хідності акції приблизно на 2—4% про-

тягом наступних 48 місяців [23]. 

Виходячи з цього, при оцінці дохіднос-

ті акцій вітчизняних компаній ми ви-

користовували показники загальної 

дохідності, тобто враховували зміну 

вартості акції та виплату дивідендів.

Інформаційною базою для розра-

хунку дохідності фінансових інстру-

ментів України було обрано кварталь-

ні дані консолідованої фінансової 

звітності страхових компаній, річні 

звіти Національного банку України, 

звітність ПАТ “Фондова біржа 

ПФТС”, аналітичні огляди ТОВ “Ук-

раїнський фондовий центр” та щомі-

сячні звіти “Олімп Кон салтинг” за 

2008—2011 рр. Прове дений аналіз дає 

змогу стверджувати про наявність не-

достатньо сприятливого інвестицій-

ного макросередовища для страхових 

компаній із огляду на:

– низьку дохідність вітчизняних 

фінансових інструментів при доволі 

високому ризику вкладення в біль-

шість із них (із точки зору отримання 

надприбутків доцільно розміщувати 

кошти резервів зі страхування життя 

в банківські метали, але лише за умо-

ви правильного визначення моменту 

їх купівлі-продажу);

– значну волатильність фінансових 

інструментів, що є свідченням спекуля-

тивного характеру більшості здійсню-

ваних фінансових операцій на ринку;

– низький рівень ліквідності та 

надійності фінансових інструментів;

– залежність від ситуацій на між-

народних фінансових ринках.

Для з’ясування того, наскільки 

вказані показники вітчизняного ін-

вестиційного ринку відповідають за-

гальноєвропейським тенденціям, бу-

ло проаналізовано динаміку дохід-

ності фінансових інструментів у Ні-

меччині за період 2003—2011 рр. (див. 

таблицю 3).

Обов’язковою умовою побудови 

економіко-математичної моделі за-

лежності ефективності інвестиційної 

діяльності страхових компаній від 

рівня дохідності фінансових інстру-

ментів є перевірка динамічних рядів 

на однорідність. Для виявлення ано-

мальних значень у динамічному ряді 

запропоновано використати крите-

рій Ірвіна, який передбачає визна-

чення відхилення динаміки ціни фі-

нансових активів від їх середнього 

рівня по всій сукупності спостере-

ження. Застосування цього критерію 

дало змогу виявити аномальні (нети-

пові) значення у вихідному масиві 

даних, які згодом усуваються замі-

ною аномальних рівнів відповідними 

значеннями по кривій або простої се-

редньої арифметичної двох сусідніх 

рівнів ряду [10].

Таблиця 3. Дохідність фінансових інструментів у Німеччині за 2003–2011 рр., %

Період

Дохідність за видами фінансових інструментів

Банківські 

вклади

Нерухоме 

майно
Акції

Державні 

облігації з 

терміном обігу 

3–4 роки

Державні 

облігації з 

терміном обігу 

9–10 років

Кредити

z
1

z
2

z
3

z
4

z
5

z
6

2003 р. 2.90 5.90 3.97 3.00 4.10 5.02
2004 р. 2.90 5.80 4.26 3.00 4.00 4.78
2005 р. 2.50 5.25 5.41 2.70 3.40 4.25
2006 р. 2.60 4.79 6.60 3.50 3.80 4.04
2007 р. 3.10 4.83 8.07 4.20 4.30 4.22
2008 р. 3.40 5.81 7.01 3.80 4.10 4.48
2009 р. 3.00 5.70 5.96 2.20 3.30 3.99
2010 р. 2.50 5.31 6.91 1.50 2.80 3.91
2011 р. 2.70 5.29 5.90 1.70 2.70 3.76

Джерела: [14, 24].

Таблиця 2. Дохідність фінансових інструментів в Україні за 2008–2011 рр., %

Період

Дохідність за видами фінансових інструментів
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x
1

x
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x
3

x
4

x
5

x
6

x
7

2008 р.

І кв. 1.43 9.28 0.53 –0.24 1.88 1.74 1.23
ІІ кв. 1.83 20.65 0.58 –0.23 1.92 1.67 1.44
ІІІ кв. 1.87 –3.54 –1.73 –0.88 1.83 1.61 1.44
IV кв. 1.92 –27.84 –3.72 –0.65 1.80 1.54 1.84

2009 р.

І кв. 2.64 69.48 –2.80 –1.88 2.08 1.47 2.36
ІІ кв. 1.89 5.62 –0.86 4.70 1.98 1.40 1.61
ІІІ кв. 2.01 13.91 –0.56 1.88 1.84 1.33 1.47
IV кв. 1.81 18.73 –0.67 1.00 2.28 1.26 1.69

2010 р.

І кв. 2.26 6.96 –0.21 1.65 2.10 1.51 1.49
ІІ кв. 1.90 11.07 –0.32 –0.20 0.91 1.09 1.23
ІІІ кв. 1.79 –5.85 0.64 0.36 1.09 0.98 1.91
IV кв. 1.61 23.72 –0.78 0.44 0.78 0.79 1.83

2011 р.

І кв. 1.68 25.29 –0.92 0.36 0.76 0.76 1.88
ІІ кв. 1.68 13.24 –0.70 –0.54 0.77 0.72 2.06
ІІІ кв. 1.49 2.09 –0.58 –0.91 0.78 0.76 2.06
IV кв. 1.79 –16.40 0.89 –0.03 1.26 1.04 2.02

Джерело: розраховано авторами.
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Проведені розрахунки підтверди-

ли наші припущення, що більшість 

аномальних значень дохідності фі-

нансових інструментів в Україні при-

падає на період фінансової кризи, 

оскільки спостерігалося стрімке па-

діння фондових індексів, зниження 

цін на ринку нерухомості, невико-

нання боргових зобов’язань, запро-

вадження тимчасових адміністрацій 

у деяких банках (Промінвестбанк, 

банк “Надра”, Укргазбанк, Укр пром-

банк, Родовід-банк та ін.) та відпо-

відно неповернення депозитів вклад-

никам. Разом із цим, перевірка пара-

метрів функціонування страхового та 

інвестиційного ринків Ні меччини 

засвідчила відсутність аномальних 

значень, що підтверджує високий рі-

вень розвитку цих ринків.

Для визначення зв’язку між показ-

ником ефективності інвестиційної ді-

яльності страхових компаній та дохід-

ністю фінансових інструментів необ-

хідно використати дані, зміна яких 

приведе до появи певних закономір-

ностей із різними часовими лагами. 

Зауважимо, що кожна з факторних 

ознак у певний проміжок часу може 

демонструвати тенденцію, властиву 

для іншого періоду. Отже, для підви-

щення рівня адекватності економіко-

математичної моделі необхідно враху-

вати зазначені економічні явища 

у просторі та часі. Одним із методів 

виявлення циклічності в дохідності 

фінансових інструментів є побудова 

графіків автокореляційної функції, 

а саме корелограми часового ряду 

(перших різниць). Кори гування до-

хідності фінансових інструментів 

здій снено шляхом переміщення часо-

вих рядів на певні лаги (значення яких 

для кожного фінансового інструменту 

подано в таблицях 4 і 5), що дало змо-

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

Таблиця 4. Дохідність фінансових інструментів із урахуванням циклічної компоненти 

в Україні за 2008–2011 рр., %

Дохідність за видами фінансових інструментів

Б
а

н
к

ів
с

ь
к

і 

в
к

л
а

д
и

Б
а

н
к

ів
с

ь
к

і 

м
е

т
а

л
и

Н
е

р
у

х
о

м
е

 

м
а

й
н

о

А
к

ц
ії

 е
м

іт
е

н
т

ів
 -

 

р
е

з
и

д
е

н
т

ів

О
б

л
іг

а
ц

ії
 

п
ід

п
р

и
є

м
с

т
в

Ц
ін

н
і 

п
а

п
е

р
и

, 

щ
о

 е
м

іт
у

ю
т

ь
с

я
 

д
е

р
ж

а
в

о
ю

К
р

е
д

и
т

и
 

с
т

р
а

х
у

в
а

л
ь

-

н
и

к
а

м
-

гр
о

м
а

д
я

н
а

м

x
1

x
2

x
3

x
4

x
5

x
6

x
7

Лаг

Період
+3 +5 +6 +1 +2 +2 +1

2008 р.

І кв. 1.43 9.28 0.53 –0.40 1.88 1.74 1.23
ІІ кв. 1.65 20.65 0.58 –0.39 1.92 1.67 1.44
ІІІ кв. 1.87 –3.54 –1.57 –1.11 1.83 1.61 1.44
IV кв. 1.92 –27.84 –2.26 –0.81 1.80 1.54 1.84

2009 р.

І кв. 1.90 –11.11 –2.80 –2.16 2.08 1.47 1.73
ІІ кв. 2.32 41.69 –1.68 –0.00 1.98 1.40 1.91
ІІІ кв. 2.01 13.91 –0.56 2.85 1.84 1.33 1.47
IV кв. 1.81 18.73 –0.67 0.73 2.28 1.26 1.69

2010 р.

І кв. 1.85 6.96 –0.21 1.47 2.10 1.51 1.49
ІІ кв. 1.90 11.07 –0.32 –0.39 1.59 1.09 1.23
ІІІ кв. 1.79 –5.85 0.64 0.17 1.09 0.98 1.53
IV кв. 1.61 9.72 –0.78 0.26 0.78 0.79 1.83

2011 р.

І кв. 1.68 25.29 –0.92 0.15 0.76 0.76 1.88
ІІ кв. 1.68 13.24 –0.70 –0.77 0.77 0.72 2.06
ІІІ кв. 1.49 2.09 –0.58 –1.14 0.78 0.76 2.06
IV кв. 1.79 –16.40 0.89 –0.21 1.26 1.04 2.02

Джерело: розраховано авторами.

Таблиця 5. Дохідність фінансових інструментів з урахуванням циклічної компоненти 

в Німеччині за 2003–2011 рр., %

Дохідність за видами фінансових інструментів

Банківські 

вклади

Нерухоме 

майно
Акції

Державні 

облігації з 

терміном обігу 

3–4 роки

Державні 

облігації з 

терміном обігу 

9–10 років

Кредити

Лаг

Період

z
1

z
2

z
3

z
4

z
5

z
6

+3 +3 +1 +3 +1 0

2003 р. 2.90 5.90 3.97 3.00 4.10 5.02
2004 р. 2.90 5.80 4.26 3.00 4.00 4.78
2005 р. 2.50 5.25 5.41 2.70 3.40 4.25
2006 р. 2.60 4.79 6.60 3.50 3.80 4.04
2007 р. 3.10 4.83 8.07 4.20 4.30 4.22
2008 р. 3.40 5.81 7.01 3.80 4.10 4.48
2009 р. 3.00 5.70 5.96 2.20 3.30 3.99
2010 р. 2.50 5.31 6.91 1.50 2.80 3.91
2011 р. 2.70 5.29 5.90 1.70 2.70 3.76

Джерела: розраховано авторами на основі [14, 21].

Таблиця 6. Кінцеві результати з визначення параметрів рівняння регресії щодо ефективності страхової діяльності та дохідності 

фінансових інструментів на ринках України та Німеччини

Україна Німеччина

Вид фінансового 

інструменту
Позна чення Коефі цієнт

Стандартна 

похибка
t-статистика

Вид фінансового 

інструменту
Позна чення Коефі цієнт

Стандартна 

похибка
t-статистика

Вільний член х0 0.007 0.724 0.011 Вільний член z0 –2.004 1.367 –1.465
Банківські вклади х1 0.666 0.475 0.402 Банківські вклади z1 0.470 0.207 2.270
 Банківські метали х2 0.002 0.004 0.580 Нерухоме майно z2 0.141 0.187 0.755
 Нерухоме майно х3 0.096 0.083 1.158 Акції z3 0.065 0.059 1.105

Акції х4 0.069 0.049 1.400 Облігації 
з терміном обігу 

3–4 роки
z4 0.251 0.044 5.753

Облігації х5 0.040 0.275 0.146

Державні цінні 
папери

х6 0.126 0.372 0.340
Облігації 

з терміном обігу 
9–10 років

z5 0.157 0.131 1.199

Кредити х7 0.498 0.220 2.258 Кредити z6 0.665 0.150 4.426
Коефіцієнт 

детермінації
0.740

Коефіцієнт 
детермінації

0.985

Багатофакторна 
регресійна модель

у=0.007+0.666х
1
+0.002х

2
+0.096х

3
+0.069х

4
+

+0.040х
5
+0.126х

6
+0.498х

7

Багатофакторна 
регресійна модель

y’=–2.004+0.470z
1
+0.141z

2
+0.065z

3
+

+0.251z
4
+0.157z

5
+0.665z

6

Джерело: розраховано авторами.
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гу забезпечити співставність дослі-

джуваних факторних ознак. Резуль-

тати проведених розрахунків засвід-

чили: кожен із рядів даних має певну 

циклічність, що зумовлено специфі-

кою кон’юнктури кожного окремого 

ринку, особливостями ціноутворення 

на фінансові продукти тощо.

Для ідентифікації ступеня впливу 

досліджуваних факторів на результа-

тивний показник використано мето-

дологію регресійного аналізу (фор-

мула 1). Кінцеві результати оцінки 

залежності ефективності інвестицій-

ної діяльності від дохідності фінансо-

вих інструментів на прикладі страхо-

вих компаній України та Німеччини 

подано в таблиці 6.

ВИСНОВКИ

О тже, підвищення рівня дохідності 

будь-якого фінансового інстру-

менту супроводжується підвищен-

ням ефективності інвестиційної діяль-

ності страхових компаній, тобто має 

місце прямо пропорційна залежність. 

На основі отриманих результатів мож-

на стверджувати, що збільшення в Ук-

раїні дохідності банківських депозитів 

(x
1
) на 1% за умови незмінності інших 

факторів приведе до збільшення ефек-

тивності інвестиційної діяльності стра-

хової компанії на 0.67%. Крім цього, 

одновідсоткове підвищення рівня про-

центних ставок за кредитами для гро-

мадян-страхувальників дає змогу під-

вищити ефективність інвестиційної 

діяльності вітчизняних страхових ком-

паній на 0.498%. Разом із цим, прове-

дені розрахунки засвідчили, що вкла-

дення в банківські метали найменше 

впливають на інвестиційну діяльність 

страховика.

Результати дослідження вказують 

на те, що найбільший вплив на ефек-

тивність інвестиційної діяльності 

стра хових компаній Німеччини ма-

ють процентні ставки за позиками та 

кредитами, а найменший — вкладен-

ня в нерухомість. Розроблені еконо-

міко-математичні моделі є адекват-

ними, що, в свою чергу, свідчить про 

можливість і доцільність їхнього за-

стосування. Проведені розрахунки 

дають змогу формалізувати та кіль-

кісно оцінити вплив кожного із фі-

нансових інструментів на ефектив-

ність інвестиційної діяльності стра-

хових компаній, який безпосередньо 

буде враховано при прийнятті управ-

лінських рішень у процесі формуван-

ня інвестиційного портфеля.
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