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ВСТУП
Актуальність теми дослідження. Cтрахування має важливе економічне значення, оскільки виконує гарантійні, відшкодувальні, інвестиційні функції. Фінансові ресурси, які акумулюються у страхових фондах, виступають вагомим джерелом інвестицій в економіку. У розвинених країнах світу страхові компанії за потужністю і розмірами проведених інвестиційних вкладень конкурують із такими загальновизнаними інституціональними інвесторами, як банки й інвестиційні фонди. У контексті вступу України до СОТ та, відповідно, вимог відкритості ринку страхових послуг для страховиків-нерезидентів, актуальним науковим завданням для вчених є пошук заходів, які сприятимуть активізації конкуренції на внутрішньому страховому ринку, що приведе до зменшення рівня прибутковості страхових операцій і буде стимулюватиме страхові компанії до активізації їх інвестиційної діяльності з метою компенсації недоотриманих доходів від операційної діяльності. Тому для забезпечення ефективного функціонування страхових компаній необхідним є розробка наукового підходу до розвитку їх інвестиційної діяльності. 

Дослідженню теоретико-методологічного підґрунтя у сфері страхування й інвестиційної діяльності страхових компаній присвячені праці таких вітчизняних  вчених: Аптекаря С.С., Базилевича В.Д., Базилевича К.С., Бланка І.А., Бірюкова В.Є., Вовчак О.Д., Воробйова Ю.М., Внукової Н.Н., Джусова О.А., Залєтова О.М., Косової Т.Д., Коваленка Ю.М., Нагайчук Н.Г., Нечипорук Л.В., Омелянович Л.О., Осадця С.С., Охріменко О.О., Папаіки О.О., Пластуна В.Л., Пересади А.А., Садєкова А.А., Сазонця І.Л., Таркуцяк А.О., Ткаченко Н.В., Філонюка А.Ф., Фурмана В.М., Федоренко А.П. та багатьох інших. Зарубіжна страхова наука має більш глибокий досвід досліджень у цій області. Особливості страхових інвестицій розглянуто в працях російських вчених Єфімова С.Л., Зубець А.Н., Мельнікова О.В., Саркісова С.Е., Шахова В.В.,  Юлдашева Р.Т. Ряд зарубіжних учених, таких як Бланд Д., Баффет У., Лі Ченг Ф., Марковіц Г., Менсон Т., Шарп У., Фарні Д., Фриз Е., Хемптон Д., досліджують питання інвестиційної діяльності суб’єктів підприємництва як на макро-, так і мікрорівні. Теоретико-методологічні питання економіко-математичного моделювання, які стосуються оптимізації та прогнозування діяльності фінансових установ, у тому числі страхових, досліджували Бережна О.В., Єріна А.М., Зарубін В.С., Касімов Ю.Ф., Костіна Н.І., Шелобаєв С.І., Браун С.Дж., Крицмен М.П.  та багато інших.

Водночас ще недостатньо опрацьованими залишаються теоретичні основи сучасної ролі інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, побудови механізму формування інвестиційного потенціалу й оцінки інвестиційної стратегії страхової компанії. Усе зазначене зумовлює актуальність обраної теми, її логіко-структурну побудову, мету, завдання та основні напрями дослідження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Робота виконувалася відповідно до комплексного плану науково-дослідних робіт Дніпропетровського національного університету імені Олеся Гончара у межах: держбюджетної теми «Проблеми інтеграції України в систему світогосподарських відносин» (№ ДР 0105U000363), де автором у підрозділі 2.1. «Аналіз положення України в світовій економічній системі, оцінка наслідків вступу України до СОТ» обґрунтовано шляхи збільшення інвестиційного потенціалу вітчизняних страхових компаній на основі врахування світових тенденцій розвитку страхової та інвестиційної діяльності страховиків; теми «Методологія дослідження національних фінансових систем в умовах глобалізації» (№ ДР 0110U001286), де автором запропоновано індикатори активізації розвитку інвестиційної діяльності страховиків, розроблено пропозиції щодо удосконалення механізму інвестиційної діяльності страхових компаній України в умовах глобалізації.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка теоретичних положень, методичних основ і практичних рекомендацій щодо розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні. Досягнення поставленої мети передбачає вирішення таких завдань:

· дослідити теоретичні й методологічні підходи до визначення інвестиційної діяльності страхової компанії;
· формалізувати процес створення інвестиційного потенціалу страхової компанії;

· сформувати науковий підхід до розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні;

· здійснити діагностику проблем розвитку страхового ринку України;

· провести оцінку інвестиційного потенціалу окремих страхових компаній;

· розробити інструментарій дослідження розвитку інвестиційної та страхової діяльності страхових компаній;

· обґрунтувати напрями інвестиційної політики страховиків за результатами стандартизованого інтерв’ю;

· запропонувати  індикатори  активізації  інвестиційної  діяльності  страховиків;

· удосконалити методичні рекомендації щодо формування ефективного інвестиційного портфеля страхової компанії. 

Об’єктом дослідження виступають процеси інвестиційної діяльності страхових компаній.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних і методичних питань розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній.

Методи дослідження. Теоретико-методологічну основу дисертаційної роботи становить сукупність методів, прийомів і принципів наукового дослідження. У процесі роботи застосовувалися методи формалізації (під час визначення впливу інвестиційної діяльності страхової компанії (СК) на економічний розвиток у країні, оцінці ролі інвестиційних ресурсів у формуванні фінансового потенціалу СК, визначенні впливу структури капіталу на ефективність інвестиційної діяльності СК); системної оцінки (при визначенні основних моментів регулювання інвестиційної діяльності страхових компаній); статистичного аналізу (для оцінки сучасних тенденцій розвитку страхового ринку України та інвестиційного потенціалу страхових компаній); синтезу (для обґрунтування дефініцій інвестиційного потенціалу, інвестиційної діяльності, формування інвестиційної функції СК); економіко-статистичні (метод головних компонентів з ортогональним обертанням Varimax та метод Кайзера; анкетування за допомогою стандартизованого інтерв’ю; дисперсійного аналізу ANOVA (за Фрідманом та Крускалом-Уолісом); факторного аналізу (для виявлення впливу факторів на інтегральні показники оцінок респондентів); економіко-математичного моделювання на основі теорії Г. Марковіца (для формування інвестиційного портфеля страхової компанії). 

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі та нормативні акти України, офіційні матеріали Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України, Державної служби статистики України, Першої Фондової Торговельної  Системи, Ліги страхових організацій (ЛСОУ) в Україні, монографії та науково-аналітичні статті вітчизняних і зарубіжних авторів, матеріали міжнародних і всеукраїнських наукових та науково-практичних конференцій.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розвитку теоретичних і методологічних основ інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, що забезпечило одержання нових положень і розробок.

Основні наукові результати полягають у такому:

Удосконалено:

- інструментарій дослідження перспектив розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, а саме, розроблено анкету стандартизованого інтерв’ю. На відміну від уже існуючих анкет, запропонована форма питань дозволяє використовувати більш широкий спектр методів статистичного аналізу під час обробки результатів анкетування, що дає змогу провести значно повніший і детальніший аналіз досліджуваної проблеми;

- моделювання портфеля цінних паперів страхової компанії на основі теорії Г. Марковіца, яке, на відміну від існуючого, крім розміру прибутковості і ризику, враховує також рівень ліквідності цінних паперів, торгівля якими реально відбувається у ПФТС України, і в результаті формується привабливий інвестиційний портфель, що залежить від цілей інвестора: прагнення допустимого рівня ризику або визначеного рівня прибутку. Моделювання ефективного портфеля акцій дозволяє сформувати збалансовану інвестиційну стратегію страхової компанії, яка полягає в максимізації рівня прибутку при допустимому рівні ризику і збільшенні рентабельності активів страховика;

- систему індикаторів активізації інвестиційної діяльності страховиків в Україні за двома групами: перша – за ознакою чинників впливу на розвиток цієї діяльності і друга – за ознакою чинників впливу на розвиток ринку страхування життя. У рамках першої групи визначено два індикатори: індикатор привабливості страхового бізнесу в країні та індикатор впливу основних детермінант розвитку інвестиційних можливостей страховиків; у межах другої – три індикатори: індикатор умов розвитку страхування життя в Україні; індикатор оцінки показників здоров’я страхувальника; індикатор оцінки способу життя страхувальника, які дозволяють виявити негативну тенденцію розвитку інвестиційної діяльності страховиків,  заздалегідь орієнтуючись на рівень розвитку ключового чинника, який входить до кожного окремого індикатора. На відміну від існуючих, використання запропонованих груп індикаторів полягає у спрощенні моніторингу розвитку інвестиційної діяльності страховиків завдяки окресленню ключових чинників для успішної реалізації їх інвестиційних стратегій.
Дістали подальшого розвитку:

- класифікація основних функцій страхових компаній залежно від їх місця на фінансовому ринку як страховика, інституційного інвестора та міжнародної компанії (додано такі вагомі чинники, як міжнародна експансія, перерозподільча і стимулююча транснаціоналізація капіталу), що дозволяє розширити роль страхової компанії як на вітчизняному, так і міжнародному фінансовому ринку, та, на відміну від існуючих підходів до класифікації, дає системне уявлення про її діяльність;

- теоретичні засади розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, а саме: формалізація процесу створення і реалізації інвестиційного потенціалу страхових компаній в Україні, який визначено як можливість формування інвестиційних ресурсів страховою компанією під впливом складових елементів інвестиційного середовища, що дозволяє виділити основні етапи формування інвестиційного потенціалу, а також дає можливість оцінити ефективність здійснення інвестиційної діяльності та коригувати її залежно від отриманого результату;
- науковий підхід до розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, який дозволить ефективно реалізувати інвестиційний потенціал страховика. На відміну від уже існуючих підходів, розроблений автором окреслює такі конкретні очікувані результати: обґрунтування напрямів інвестиційної політики страховиків за результатами стандартизованого інтерв’ю, визначення індикаторів активізації розвитку інвестиційної діяльності страховиків та формування ефективного інвестиційного портфеля, досягнення чого значно сприятиме підвищенню ефективності інвестиційної діяльності страховиків в Україні;

- систематизація привабливої структури інвестиційних активів за відповідними підприємствами-емітентами у розрізі галузей, яка відрізняється від попередніх визначенням привабливих активів, враховуючи зміни економічних умов здійснення діяльності конкурентоспроможних підприємств окремих галузей і дозволить інтенсифікувати процеси інвестування в конкретні види активів: депозити у банках, рейтинг надійності яких визначено як ua1-ua2 за рейтинговою системою РА «Стандарт-рейтинг»; акції окремих емітентів за галузями: пивоварство, фінанси, машинобудування, гірничо-металургійний комплекс (ГМК), нафтогазова галузь, енергетика; облігації окремих емітентів: транспорт, АПК, ГМК; єврооблігації: ГМК, харчова галузь, фінанси; суверенні державні єврооблігації.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці комплексного підходу до вдосконалення організаційно-економічних засад розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, а також в обґрунтуванні ряду практичних пропозицій, які можуть бути використані при дослідженні проблем і перспектив розвитку та формуванні системи державного регулювання інвестиційної діяльності страхових компаній. До результатів дослідження, які мають практичне значення, слід віднести: формалізацію процесу створення і реалізації інвестиційного потенціалу страхових компаній в Україні, систематизацію індикаторів активізації інвестиційної діяльності страховиків, систематизацію привабливої структури інвестиційних активів за відповідними підприємствами-емітентами, моделювання портфеля цінних паперів страховиків.

Методичні розробки дослідження одержали практичну апробацію в Управлінні зовнішніх зносин та зовнішньоекономічної діяльності Дніпропетровської обласної державної адміністрації (довідка № 391/10-13 від 03.06.2010 р.), АТЗТ СК «Діско» (довідка № 171/1 від 17.06.10 р.), АТ «Українська пожежно-страхова компанія» (довідка № 568 від 15.11.10 р.), Дніпропетровській торгово-промисловій палаті (довідка № 1380/05-08 К від 13.05.11 р.). Окремі теоретичні положення і матеріали дослідження використовуються у навчальному процесі Класичного приватного університету м. Запоріжжя при викладанні дисциплін: «Страхування», «Інвестування», «Економічна теорія», «Міжнародна економічна діяльність України»  (довідка № 1396 від 25.06.10 р.)

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійних наукових досліджень. Усі висновки, теоретичні положення і методологічні розробки є авторським надбанням. Внесок автора у роботи, виконані у співавторстві, конкретизовано у списку публікацій за темою дисертації.

Апробація результатів дослідження. Основні теоретичні положення, результати прикладних досліджень доповідалися на дев’яти міжнародних науково-практичних конференціях, серед яких:  «Проблеми розвитку підприємництва в ринковій економіці» (Жовті Води, 2008), «Фінанси України» (Дніпропетровськ, 2006, 2007, 2008, 2010), «Міжнародна банківська конкуренція: теорія й практика» (Суми, 2008), «Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації» (Сімферополь, 2010), «Соціально-економічні наслідки ринкових перетворень у постсоціалістичних країнах» (Черкаси, 2009), «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (Київ, 2010).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 17 робіт, загальним обсягом 4,63 др. арк., (особисто автору належить 4,39  др. арк.), з яких – 8 статей у фахових виданнях та 9 тез доповідей.

Обсяг і структура дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, що містить 197 найменувань. Основний зміст викладений на 180 сторінках. Дисертація містить 28 таблиць (обсягом 30 стор.),  55 рисунків (обсягом 52 стор.), 20 додатків  (обсягом 42 стор.).

ВИСНОВКИ

Основний науковий результат дисертації полягає у вирішенні важливого науково-прикладного завдання обґрунтування і розробки методичних підходів і практичних рекомендацій стосовно активізації розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні. На підставі вдосконалення механізму інвестиційної діяльності страховиків зроблено такі висновки і рекомендації:

1. У зв’язку з відсутністю системного уявлення про участь страхових компаній (СК), на фінансовому ринку дістала подальшого розвитку класифікація їх функцій залежно від виконуваної ролі: страховик, інституційний інвестор, міжнародна компанія. Запропонований новий підхід до групування функцій СК розкриває сутність здійснення діяльності СК залежно від її місця на фінансовому ринку.  

 Надано авторські дефініції інвестиційної діяльності, інвестиційного потенціалу, виходячи з того, що інвестиційний потенціал СК характеризує не тільки фінансові можливості здійснення інвестиційної діяльності, а ще є результатом впливу основних параметрів інвестиційного середовища.
2. Формалізовано процес створення і реалізації інвестиційного потенціалу страхової компанії, яка характеризує вплив державних і внутрішньофірмових методів регулювання на внутрішнє та зовнішнє інвестиційне середовище страховика і  дозволяє виділити основні етапи формування інвестиційного потенціалу, а також дає можливість оцінити ефективність здійснення інвестиційної діяльності та коригувати її залежно від отриманого результату. З метою збільшення економічного ефекту від державного регулювання процесу формування інвестиційного потенціалу страхових компаній було систематизовано вплив прямого та непрямого державного регулювання на елементи інвестиційного середовища страховика у процесі формування його інвестиційних джерел. 

3. У роботі вирішено науково-практичну проблему розробки наукового підходу до розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, в основу якого покладено вирішення завдань активізації інвестиційної діяльності СК, збільшення її інвестиційних джерел і досягнення привабливого інвестиційного портфеля шляхом діагностування проблем розвитку страхового ринку України, оцінки інвестиційного потенціалу СК та розробки інструментарію дослідження розвитку її інвестиційної та страхової діяльностей, яка дозволить обґрунтувати напрями її інвестиційної політики, визначити індикатори активізації інвестиційної діяльності та побудувати ефективний інвестиційний портфель.  
4. Здійснено діагностику розвитку страхового ринку України, яка доводить  існування цілої низки проблем у сфері формування інвестиційних джерел страхових компаній. Так, низький рівень страхових виплат, високий рівень концентрації ринку страхування життя, низька частка страхових премій у ВВП країни, циклічність змін рівня рентабельності активів СК дозволяють виявити негативні явища розвитку операційної та страхової діяльності компаній. Однак, крім наявних проблем розвитку, протягом останніх років простежується тенденція зростання фінансової стійкості страховиків, а лінійний тренд зростання активів демонструє формування  їх стабільного зростання.

5. Проведено оцінку інвестиційного потенціалу окремих страхових компаній України, що дозволяє відзначити особливості його створення і визначити рівень інвестиційного потенціалу як високий. Особливостями його створення виступають такі чинники: привабливість для іноземних учасників фінансового ринку; наявність відмінностей у структурі  сформованих страхових резервів компаній зі страхування життя, що включає переважно банківські депозити і державні цінні папери, та ризикованих компаній – банківські депозити, права вимоги до перестраховиків та акції й облігації; наявність різноспрямованих тенденцій збільшення питомої ваги страхових резервів у структурі інвестиційних джерел зі страхування життя, та її зменшення – у ризикованому страхуванні; зростання інвестиційних джерел  страховиків.

6. Удосконалено інструментарій дослідження перспектив розвитку інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні, а саме, розроблено анкету стандартизованого інтерв’ю. На відміну від існуючих анкет, запропонована дослідником дозволяє проводити детальний аналіз досліджуваного аспекту з можливістю використання значної кількості методів статистичного аналізу. Для виявлення достовірних відмінностей у відповідях респондентів між оцінками різних аспектів у рамках одного смислового блоку анкети запропоновано методичні підходи до вибору методів статистичної обробки результатів, унаочнення результатів аналізу. 
7. Запропоновано алгоритм обґрунтування напрямів інвестиційної діяльності страхових компаній в Україні за результатами стандартизованого інтерв’ю, що включає сім етапів, які дозволяють послідовно вирішувати основні завдання здійснення інвестиційної діяльності, а також використовувати надані автором практичні рекомендації стосовно розробки ефективної інвестиційної політики страховиків.

8. У дисертаційній роботі узагальнено індикатори активізації інвестиційної діяльності страховиків в Україні і розподілено їх на 2 групи за ознаками чинників впливу на розвиток цієї діяльності та ринку страхування життя. У рамках кожної групи визначено окремі індикатори, які об’єднують зазначені чинники і розкривають зміст їх впливу на базі навантаження ключового чинника. Практичне значення використання запропонованих груп індикаторів полягає у спрощенні моніторингу розвитку інвестиційної діяльності страховиків.

9. Проведено моделювання портфеля цінних паперів за допомогою класичного підходу Г. Марковіца для бажаного рівня прибутку з мінімізацією ризику. Розрахований ефективний портфель допустимого ризику дозволяє збільшити прибутковість інвестиційної діяльності. Практична значимість використання моделі полягає у розширенні можливостей відбору цінних паперів вітчизняних емітентів, які обертаються на ПФТС. Сформовано збалансовану інвестиційну стратегію для СК ПАТ «УПСК», яка займається ризиковими видами страхування. Обрана стратегія з отриманням максимального прибутку у рамках допустимого ризику дозволить збільшити інвестиційний прибуток СК і рівень рентабельності її активів.
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