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Бойко С. В., Шірінян Л. В. Перспективи капіталізації страхових компаній України в контексті реформування 
прибуткового оподаткування

Мета статті полягає в дослідженні перспектив капіталізації страховиків України за умови реформування прибуткового оподаткування та за-
провадження податку на виведений капітал. У роботі досліджено структуру капіталу страховиків і макроекономічні показники страхового ринку 
України та виявлено макроекономічні тенденції стосовно капіталу і власного капіталу страховиків. Найбільш динамічними у складі капіталу стра-
ховиків були зобов’язання. Проведено емпіричний аналіз фінансового результату до оподаткування та чистого прибутку страхових компаній, 
дивідендних виплат і схильності до дивідендних виплат у середньостроковому періоду; визначено абсолютну різницю капіталу страховиків, що по-
тенційно може бути отримана внаслідок реформування прибуткового оподаткування. Підвищення капіталізації страхового ринку можливе через 
капіталізацію чистого прибутку страховиків. Іншими словами, страхові компанії отримають можливість збільшити власний капітал на розмір 
фінансового результату до оподаткування, зменшеного на розмір дивідендів та інших платежів з виведення капіталу. За таким підходом розмір 
дивідендних виплат стає важливим фактором впливу. Запропоновано порядок обчислення абсолютної різниці капіталу страховиків України після 
реформування прибуткового оподаткування як різниці фінансового результату до оподаткування та дивідендів, інших платежів, що підлягають 
оподаткуванню. Перспективою подальших досліджень у даному напрямі є визначення податкової складової як однієї з пріоритетних у контексті 
капіталізації страхових компаній України та підвищення конкурентоспроможності страхового ринку України з огляду на європейську інтеграцію.
Ключові слова: дивіденди, податок на прибуток, податок на виведений капітал, страхові компанії, чистий прибуток, фінансовий результат до 
оподаткування.
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Бойко С. В., Ширинян Л. В. Перспективы капитализации страховых 
компаний Украины в контексте реформирования подоходного  

налогообложения
Цель статьи заключается в исследовании перспектив капитализации 
страховщиков Украины при условии реформирования подоходного на-
логообложения и введения налога на выведенный капитал. В работе 
исследованы структура капитала страховщиков и макроэкономиче-
ские показатели страхового рынка Украины, выявлены макроэкономи-
ческие тенденции относительно капитала и собственного капитала 
страховщиков. Наиболее динамичными в составе капитала страхов-
щиков оказались обязательства. Проведен эмпирический анализ фи-
нансового результата до налогообложения и чистой прибыли стра-
ховых компаний, дивидендных выплат и склонности к дивидендным 
выплатам в среднесрочный период. Определена абсолютная разница 
капитала страховщиков, которая потенциально может быть полу-
чена в результате реформирования подоходного налогообложения. 
Предложен порядок исчисления абсолютной разницы капитала стра-
ховщиков Украины после реформирования подоходного налогообло-
жения в виде разницы финансового результата до налогообложения 
и дивидендов, других платежей, подлежащих налогообложению. По-
вышение капитализации страхового рынка возможно через капита-
лизацию чистой прибыли страховщиков. Иными словами, страховые 
компании получат возможность увеличить собственный капитал 
на размер финансового результата до налогообложения, уменьшен-
ного на размер дивидендов и других платежей по выводу капитала. 
При таком подходе размер дивидендных выплат становится важным 
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Boiko S. V., Shirinyan L. V. Prospects for Capitalization  
of Insurance Companies in Ukraine in the Context  

of the Income Tax Reform
The article is aimed at studying the prospects of capitalization of insurers in 
Ukraine, subject to the reform of income taxation and the introduction of 
a tax on withdrawn capital. The publication examines the capital structure 
of insurers and the macro-economic indicators of the Ukrainian insurance 
market, identifies the macro-economic tendencies regarding the capital and 
equity of insurers. The most dynamic in the content of the capital of insurers 
are liabilities. An empirical analysis of the financial result before taxation and 
the net profit of insurance companies, dividend payments and propensity for 
dividend payments in the medium term is carried out. The absolute differ-
ence in the capital of insurers, which can potentially be obtained as a result 
of income tax reform, has been defined. The procedure for calculating the 
absolute difference in the capital of Ukrainian insurers after the reform of 
income taxation is proposed in the form of difference in the financial result 
before taxation and dividends, other payments to be taxed. An iIncreased 
capitalization of the insurance market is possible through the capitalization 
of the net profit of insurers. In other words, insurance companies will be able 
to increase their net capital by the size of the pre-tax financial result, reduced 
by dividends and other withdrawal payments. With this approach, the size of 
dividend payments becomes an important factor of influence. Prospect for 
further research in this direction is definition of the tax component as one of 
the priorities in the context of capitalization of Ukrainian insurance compa-
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фактором влияния. Перспективой дальнейших исследований в данном 
направлении является определение налоговой составляющей как од-
ной из приоритетных в контексте капитализации страховых компа-
ний Украины и повышение конкурентоспособности страхового рынка 
Украины с учетом европейской интеграции.
Ключевые слова: дивиденды, налог на прибыль, налог на выведен ка-
питал, страховые компании, чистая прибыль, финансовый результат 
до налогообложения.
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nies and improving the competitiveness of the insurance market in Ukraine, 
taking into account the European integration.
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nies, net profit, pre-tax financial result.
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*  Результати дослідження отримано в рамках держбюджетної 
теми кафедри фінансів Національного університету харчових 
технологій (м. Київ) «Комплексна оцінка та шляхи підвищення кон-
курентоспроможності страхового ринку України в контексті єв-
ропейської інтеграції» (номер державної реєстрації 0117U001246, 
наказ МОН України № 198 від 10.02.2017 р.).

Однією з умов ефективного функціонування 
і розвитку страхового ринку України в умо-
вах євроінтеграційних процесів є збільшен-

ня рівня капіталізації національних постачальників 
послуг страхування. З іншого боку, у фаховому колі 
обговорюється можливість реалізації нового підхо-
ду, а саме, прямого податку на виведений капітал, де 
об’єктом оподаткування стає повернення (виплати) 
внесків власнику корпоративних прав [1]. Виведення 
капіталу може зменшувати рівень капіталізації стра-
хових компаній. У зв’язку з цим виникає потреба про-
аналізувати сучасні тенденції розвитку страхового 
ринку України в частині можливих кореляцій капіта-
лізації страховиків і прибуткового оподаткування за 
податком на виведений капітал.

Проблеми оподаткування страхових компаній 
порушувалися у працях дослідників А. Василен-
ко [2], О. Гаманкова [3], О. Сидоренко [4], О. Маша-
ро [5], Л. Шірінян [6; 7], де автори звернули увагу на 
використання страхування для ухилення від сплати 
податків, розглянули можливість впровадження ди-
ференційованих ставок оподаткування прибутків за 
різними видами діяльності (фінансової, інвестицій-
ної, основної операційної та іншої операційної діяль-
ності). Дослідження переваг і недоліків податку на 
виведений капітал знайшло відображення у працях 
таких науковців, як О. Долженков [8], І. Луніна [9],  
А. Полторак [10], А. Савченко [11], А. Носовський [12] 
та інших. Наведені дослідження спрямовані переваж-
но на обґрунтування податку на виведений капітал 
для підприємств у контексті стимулювання іннова-

ційно-інвестиційної діяльності підприємств і ризиків, 
пов’язаних зі зростанням бюджетного дефіциту та дер-
жавного боргу. Проте окремого дослідження потребує 
питання реформування прибуткового оподаткування 
юридичних осіб для випадку страхових компаній.

Мета статті полягає у визначенні перспектив 
капіталізації страховиків України за умови реформу-
вання прибуткового оподаткування та запроваджен-
ня податку на виведений капітал.

Інформаційною основою дослідження є дані На-
ціональної комісії, що здійснює державне регулю-
вання у сфері ринків фінансових послуг (Нацком-

фінпослуг), фінансова звітність страховиків України. 
Часовий інтервал дослідження становить три роки 
(2016–2018 рр.), що зумовлено наявністю оприлюд-
неної статистичної інформації.

Методологія дослідження базується на оціню-
ванні макроекономічних та мікроекономічних показ-
ників.

По-перше, ми визначимо абсолютні показни-
ки: чистий прибуток (ЧП); нерозподілений прибуток 
(НП); виплачені дивіденди (Д); інші платежі, прирів-
няні до виведеного капіталу (ІП); платежі щодо пога-
шення боргів пов’язаним особам-нерезидентам (Б); 
фінансовий результат до оподаткування (ФРдо). 

По-друге, ми використаємо для аналізу та відпо-
відно позначимо різні податки: сукупний податок на 
прибуток страховика (ППРИБ); податок на дохід стра-
ховика (ПДОХ); податок на виведений капітал (ПВК); 
податок на прибуток страховика за фінансовим ре-
зультатом до оподаткування (ППРИБ ФР до). 

По-третє, ми застосуємо різні ставки подат-
ку, серед яких: ставка податку на прибуток страхови-
ка (СПРИБ = 0,18); ставка податку на виведений капі-
тал до операцій по виведенню капіталу (дивідендів)  
СВК Д = 0,15; ставка податку на виведений капітал до пла-
тежів, еквівалентних виведенню капіталу (СВК ІП = 0,20);  
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ставка податку на виведений капітал до платежів, екві-
валентних виведенню капіталу при виплаті пов’язаній 
особі-нерезиденту (СВК Б = 0,05). 

По-четверте, ми використаємо і визначимо ко-
ефіцієнт дивідендних виплат (КДВ) і проведемо аналіз 
для коефіцієнта постійних дивідендних виплат як ниж-
ньої межі коефіцієнта дивідендних виплат (КДВ пост).

Остання частина дослідження спирається на 
трендовий аналіз для показників фінансового ре-
зультату ФРдо та коефіцієнта дивідендних виплат КДВ 
у середовищі MS Excel для економіко-статистичних 
розрахунків.

Капітал страхових компаній формується пере-
важно за рахунок залученого та запозичено-
го капіталів, що має суттєвий вплив на рівень 

фінансової стійкості страховиків, їх платоспромож-
ності та інвестиційної привабливості. Розглянемо 
докладніше структуру капіталу страховиків і макро-
економічні показники страхового ринку України для 
повноти опису (табл. 1).

Динаміка капіталу страховиків України (див. 
табл. 1) вказує на тенденцію до нарощення загально-
го розміру капіталу – на 2,3% у 2017 р. і 10,7% у 2018 р. 

Найбільш динамічними у складі капіталу страховиків 
були зобов’язання. Темп приросту довгострокових 
зобов’язань становив 9,8% у 2017 р. і 19,3% у 2018 р., 
поточних зобов’язань – 8,9% і 26,4% відповідно.

Аналіз динаміки капіталу страховиків у серед-
ньостроковому періоді виявляє структурні зрушення 
в напрямі зменшення частки власного капіталу, яка 
становила 42,7% у 2018 р. проти 47,6% у 2017 р. і 51,0% 
у 2016 р. Частка зареєстрованого капіталу зменшила-
ся до 19,9%, резервного капіталу – на 7,6%, нерозподі-
леного прибутку – на 5,7%.

Одним із напрямів підвищення капіталізації 
страхового ринку при одночасному забезпечен-
ні його фінансової стійкості може бути збільшення 
власного капіталу страховиків. Оскільки такі складо-
ві власного капіталу, як зареєстрований капітал, ре-
зервний капітал, інші складові власного капіталу ма-
ють тенденцію до зменшення (див. табл. 1), доцільно 
дослідити можливості підвищення капіталізації стра-
хового ринку через капіталізацію чистого прибутку, 
що особливо актуально в умовах реформування при-
буткового оподаткування юридичних осіб.

Аналіз та обговорення результатів. Осно-
вною перевагою податку на виведений капітал для 

Таблиця 1

Динаміка та структура капіталу страхових компаній України у середньостроковому періоді

Структурний елемент
31.12.2016 р. 31.12.2017 р. 31.12.2018 р.

млн грн % млн грн % млн грн %

I. Власний капітал

Зареєстрований капітал 12784 22,8 12964 22,6 12663 19,9

Капітал у дооцінках 1592 2,8 1458 2,5 2179 3,4

Додатковий капітал 3094 5,5 3003 5,2 3313 5,2

Резервний капітал 4893 8,7 4834 8,4 4833 7,6

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) 5502 9,8 4427 7,7 3593 5,7

Інші складові власного капіталу 1001 1,8 881 1,5 562 0,9

Усього за розділом I 28621 51,0 27301 47,6 27084 42,7

II. Довгострокові зобов’язання та забезпечення

Відстрочені податкові зобов’язання 61 0,1 57 0,1 56 0,1

Довгострокові кредити банків 111 0,2 10 0,0 20 0,0

Інші довгострокові зобов’язання 175 0,3 90 0,2 139 0,2

Довгострокові забезпечення 193 0,3 327 0,6 397 0,6

Страхові резерви 20274 36,2 22364 39,0 26656 42,0

Усього за розділом II 20813 37,1 22850 39,8 27268 42,9

IІІ. Поточні зобов’язання та забезпечення

Короткострокові кредити банків 126 0,2 151 0,3 139 0,2

Поточна кредиторська заборгованість 4492 8,0 5406 9,4 7116 11,2

Інші складові поточних зобов’язань 2024 3,6 1674 2,9 1886 3,0

Усього за розділом IІІ 6641 11,8 7231 12,6 9141 14,4

БАЛАНС 56076 100,0 57381 100,0 63493 100,0

Джерело: складено та розраховано для всіх страховиків на основі даних [13].



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

275БІЗНЕСІНФОРМ № 9 ’2019
www.business-inform.net

страхових компаній повинно бути отримання додат-
кового власного капіталу. Визначимо абсолютну різ-
ницю капіталу страховиків (ΔК), яка потенційно може 
бути отримана внаслідок реформування прибутково-
го оподаткування. Величину ΔК можна визначити, 
застосовуючи формули (1) – (8) залежно від обрано-
го порядку формування чистого прибутку страхової 
компанії (табл. 2).

формулах (9) – (10), як коефіцієнт дивідендних ви-
плат (КДВ) і фінансовий результат до оподаткування 
(ФРДО).

Перейдемо до аналізу емпіричних даних стра-
хового ринку стосовно дивідендних виплат. 
Схильність до дивідендних виплат страхови-

ми компаніями України необхідно досліджувати пе-

Таблиця 2

Формування чистого прибутку та зміни капіталу страхової компанії

До реформування оподаткування  
(за Податковим кодексом України [14])

Після реформування оподаткування  
(за оподаткуванням виведеного капіталу [1])

Чистий прибуток, ЧП

ЧП = ФРдо – ППРИБ (1) ЧП = ФРдо – Д – ІП – Б – ПВК (2)

Дивіденди, Д

Д = ЧП ⋅ КДВ (3) Д = ФРдо ⋅ КДВ (4)

Прибуткове оподаткування і податки

ППРИБ = ПДОХ + ППРИБ ФРДО (5) ППРИБ = ПДОХ + ПВК (7)

ППРИБ ФРдо = ФРдо ⋅ СПРИБ (6.1) ПВК = Д ⋅ СВК Д + ІП ⋅ СВК ІП + Б ⋅ СВК Б (8.1)

ППРИБ ФРдо = ФРдо ⋅ 0,18 (6.2) ПВК = Д ⋅ 0,15 + ІП ⋅ 0,20 + Б ⋅ 0,05 (8.2)

Абсолютна різниця капіталу, ΔК

Не може бути сформовано
ΔК = ФРдо – Д ⋅ (1 + СВК Д) (9.1)

ΔК = ФРдо – Д ⋅ (1 + 0,15) (9.2)

Джерело: складено згідно з вимогами законодавства.

Розглянемо формули табл. 2. По-перше, мож-
на бачити, що змінюється розрахунок чистого 
прибутку: замість формули (1) потрібно ви-

користовувати формулу (2). По-друге, змінюється 
визначення коефіцієнта дивідендних виплат (КДВ). 
По-третє, змінюється розрахунок прибутку та безпо-
середньо прибуткове оподаткування за формулами 
(5) – (8).

Оскільки наше дослідження присвячене змінам 
капіталу страхових компаній виключно внаслідок ре-
формування прибуткового оподаткування, то в табл. 
2 абсолютна різниця ΔК за чинним законодавством 
(лівий стовпчик) не може бути сформована. Абсо-
лютна різниця ΔК після реформування прибуткового 
оподаткування дорівнюватиме фінансовому резуль-
тату до оподаткування за мінусом дивідендів чи ін-
ших платежів та нарахованого на них податку на ви-
ведений капітал, згідно з формулою (9):

   ΔК= ФРдо – Д ⋅ (1 + СВК Д) = ФРдо – Д (1 + 0,15)  (9)
або
  ΔК= ФРдо (1 – КДВ ⋅ (1 + СВК Д)) =
                       = ФРдо (1 – КДВ ⋅ 1,15).  (10)

Останні формули показують, що для проведен-
ня емпіричного аналізу та моделювання рівня капі-
талізації страховиків слід врахувати ретроспективу  
(у середньостроковому періоді) таких змінних у 

редусім шляхом декомпонування чистого прибутку 
та дивідендних виплат, оскільки дивідендні виплати 
за простими акціями можливі лише за умови форму-
вання чистого прибутку. Іншою умовою, що актуалі-
зує декомпонування, є те, що лише прибуткові стра-
хові компанії отримають конкурентні переваги після 
реформування податку на прибуток.

Фактичний розподіл страхових компаній Украї-
ни за ознакою прибутковості (рис. 1) по роках свід-
чить, що третина страхових компаній у 2016 р. була 
збитковою, і наступного року показник збільшив-
ся, що свідчить про неможливість майже половини 
страховиків забезпечити ефективність діяльності. За 
рахунок часткового «очищення» страхового ринку  
у 2018 р. частка збиткових страхових компаній змен-
шилася до 38%.

Для побудови розподілу ми використовували 
вибірку із 222 компаній на основі фінансової звітності 
страхових компаній [13]. Страхові компанії із сфор-
мованої вибірки генерували чистий прибуток (ЧП) у 
2016 р. у розмірі 1 589 млн грн з тенденцією до змен-
шення в наступних роках: у 2017 р. – до 1 496 млн 
грн, у 2018 р. – до 1 332 млн грн. Втрата досліджува-
ними страховими компаніями 5,8% чистого прибутку  
у 2017 р. і 11,0% у 2018 р. свідчить про потенційне змен-
шення позитивного фінансового ефекту від реформу-
вання прибуткового оподаткування юридичних осіб. 
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Рис. 1. Відсотковий розподіл страхових компаній 
України за ознакою чистого фінансового результату  

у 2016–2018 рр., %
Примітка: вісь х – рік; вісь у – відсоток страховиків.
Джерело: складено та розраховано на основі фінансової звітності 
страхових компаній [13].

Характерним для страхового ринку України в 
середньостроковому періоді був чистий при-
буток страхових компаній на рівні, що не пе-

ревищує 100 млн грн (рис. 2). Чистий прибуток понад 
100 млн грн отримували лише такі страховики: ПрАТ 
«Страхова група «ТАС», ПрАТ «Страхова компанія 
«Уніка життя», ТДВ «Страхова компанія «Кредо», 
ПрАТ «МетЛайф», ПрАТ «Страхова компанія «Ін-
госстрах», частка яких не перевищувала 2 відсотків 
у сформованій вибірці. Однорідність страхових ком-
паній за чистим прибутком свідчить про можливість 
отримати однакові переваги страховими компаніями 
від впровадження податку на виведений капітал.

До страхових компаній, які були збитковими 
протягом досліджуваного періоду, належать: ПрАТ 
«Страхова компанія «Еталон», ПрАТ «Акціонерна 
страхова компанія «Омега», ПрАТ «Страхова ком-
панія «Страховий Будинок», ПрАТ «Об’єднана Стра-
хова Компанія «ОСК Резерв», ПрАТ «Українська 
страхова компанія «Княжа Вієнна Іншуранс Груп», 
ПрАТ «Страхова компанія «Велтлінер», ПрАТ «Стра-
хове товариство «Стройполіс», ПрАТ «Страхова 
компанія «Універсальний поліс», ПрАТ «Страхова 
компанія «Гарант-Система», ПрАТ «Страхова ком-
панія «Страховий капітал», ПрАТ «Страхова компа-
нія «Дефенса», ПрАТ «Страхова компанія «Юнівес», 
ПАТ «Страхова компанія «Поінт», ПрАТ «Страхова 
компанія «Свісс класік лайф», ПрАТ «Страхова ком-
панія «Форте лайф», ТДВ «Страхова компанія «Експо 
страхування», ТДВ «Страхова компанія «Унік», ПрАТ 
«Страхова компанія «Український капітал». За озна-
кою збитковості вказані страхові компанії виключе-
но з вибірки для моделювання впливу реформування 

прибуткового оподаткування на капіталізацію стра-
хового ринку.

Дослідження страхових компаній та рівня їх 
прибутковості на основі відносного показника (чис-
тий прибуток на 1 грн статутного (зареєстрованого, 
пайового капіталу)) підтверджує визначену вище тен-
денцію до однорідності страхових компаній. На 1 грн 
статутного капіталу припадало найчастіше до 0,70 грн 
чистого прибутку (див. рис. 2), лише десята частина 
страхових компаній продемонстрували вищий рівень 
прибутковості у 2016 р. з тенденцією до зменшення їх 
частки. Згідно з розрахунками, максимальні значення 
чистого прибутку на 1 грн статутного капіталу отрима-
ли: ТДВ «Страхова компанія «Кредо», Страхове ТДВ 
«Захід-Резерв», ПрАТ «Страхова компанія «ПЗУ Укра-
їна», ПрАТ «Страхова Компанія «Колоннейд Украї-
на», ПрАТ «Граве Україна Страхування життя», ПрАТ 
«Страхова група «ТАС», ПрАТ «МетЛайф», ПрАТ 
«Страхова компанія «Інгосстрах», ПрАТ «Європей-
ське туристичне страхування». Таким чином, акціоне-
ри страхових компаній, утворених у формі акціонер-
них товариств, або учасники товариств з додатковою 
відповідальністю за умови прийняття рішення про 
виплату дивідендів, могли отримати до 5 грн виплат 
на 1 грн статутного капіталу. Детального дослідження 
вимагає схильність акціонерів та учасників страхових 
компаній до отримання дивідендів (Д), що зменшують 
розмір нерозподіленого прибутку (табл. 3).

У середньостроковому періоді схильність до ви-
плат дивідендів страховими компаніями була 
відносна стабільною у 2016–2017 рр., коли 

коефіцієнт дивідендних виплат (КДВ) становив 0,348 
та 0,337 відповідно. У 2018 р. відбулося підвищення 
інтенсивності зменшення коефіцієнта дивідендних 
виплат, і його значення зменшилося до 0,145. Стра-
ховий ринок демонструє неоднорідність страхових 
компаній за критерієм виплати дивідендів, оскільки 
зі сформованої вибірки лише кожна сьома страхова 
компанія фактично здійснювала виплати.

Серед вітчизняних страхових компаній схиль-
ність до виплати дивідендів щороку мали ПрАТ 
«Страхова компанія «Бусін», ПрАТ «Страхова ком-
панія «Уніка», ПрАТ «Страхова компанія «Уніка 
життя», ПрАТ «Страхова компанія «Перша», ПрАТ 
«МетЛайф», на них припадало близько половини 
всіх дивідендних виплат (див. табл. 3, п. 1.1–1.5). Інші 
шість страхових компаній виплачували дивіденди ак-
ціонерам або учасником протягом останніх двох ро-
ків (див. табл. 3, п. 2.1–2.6), а деякі страхові компанії 
виплачували лише в окремі з досліджуваних років, що 
дає підстави виключити їх з вибірки за ознакою несис-
тематичної виплати дивідендів. Коефіцієнт постійних 
дивідендних виплат (КДВ пост) вітчизняних страхових 
компаній, які виявили стійку схильність до виплати 
дивідендів у середньостроковому періоді, становить 
0,159 у 2016 р., 0,150 у 2017 р. і 0,120 у 2018 р.
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Рис. 2. Абсолютні та відносні показники чистого фінансового результату страхових компаній України по роках 
(2016–2018 рр.)

Примітки: вісь х – чистий прибуток, млн грн; вісь у – чистий прибуток на 1 грн статутного капіталу, грн)

Джерело: складено та розраховано на основі фінансової звітності страхових компаній [13]

Таблиця 3

Виплати дивідендів страховими компаніями України у середньостроковому періоді, млн грн

№ з/п Страхова компанія 2016 р. 2017 р. 2018 р. Разом

1 2 3 4 5 6

1. Виплата дивідендів протягом 2016–2018 рр.

1.1 ПрАТ «МетЛайф» 117,79 119,69 110,10 347,58

1.2 ПрАТ «СК «Уніка життя» 28,69 37,92 13,32 79,93

1.3 ПрАТ «СК «Уніка» 44,27 18,87 4,07 67,21

1.4 ПрАТ «СК «Бусін» 18,94 21,58 11,25 51,76

1.5 ПрАТ «СК «Перша» 3,80 11,45 1,98 17,23

2. Виплата дивідендів протягом 2017–2018 рр.

2.1 ПрАТ «АІГ Україна страхова компанія» 18,61 7,29 25,90

2.2 ПрАТ «СК «Українська страхова група» 2,84 16,82 19,65

2.3 ПрАТ «Страхове товариство «Гарантія» 3,58 5,40 8,98

2.4 ПрАТ «Страхові гарантії України» 1,87 0,94 2,81

2.5 ПрАТ «Українська військово-страхова компанія» 1,68 0,71 2,39

2.6 ПрАТ «СК «Таст-гарантія» 0,09 0,26 0,35

3. Виплата дивідендів в окремі роки

3.1 ПрАТ «СК «Галицька» 73,54 20,08 93,61

3.2 ПрАТ «Просто-страхування» 17,29 20,86 38,15

3.3 ПрАТ «СК «ТАС» 9,50 16,00 25,50

3.4 ПрАТ «СК «Біополіс» 2,00 1,54 3,54

3.5 ПрАТ СК «Інтер-поліс» 2,48 0,32 2,81

3.6 ПрАТ «СК «Форміка» 0,43 0,45 0,87

3.7 ПрАТ «СК «Парасоль» 34,50 10,59 45,09

3.8 ПрАТ «СК «Онікс» 13,14 5,04 18,18
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1 2 3 4 5 6

3.9 ПрАТ «СК «Індустріальна» 7,03 2,17 9,20

3.10 ТДВ «СК «Кворум» 0,27 0,69 0,96

3.11 ПрАТ «СК «Респект» 0,001 0,36 0,36

3.12 ПрАТ «Страхова група «ТАС» 39,80 39,80

3.13 ПрАТ «СК «Саламандра» 28,05 28,05

3.14 ПрАТ «Граве Україна Страхування життя» 23,75 23,75

3.15 ПрАТ «СК «Солідарність» 2,20 2,20

3.16 ПрАТ «СК «Кий Авіа Гарант» 0,003 0,003

3.17 Страхове ТДВ «Захід-Резерв» 136,70 136,70

3.18 ПрАТ «СК «Колоннейд Україна» 67,59 67,59

3.19 ТДВ «Експрес страхування» 33,14 33,14

3.20 ПрАТ «СК «Капітал-страхування» 0,82 0,82

3.21 ТДВ «СК «ВіДі-Страхування» 16,97 16,97

3.22 ПрАТ «СК «Сатіс» 0,19 0,19

Разом 467,46 535,67 208,15 1211,28

Примітки: СК – страхова компанія. Пусті клітки відповідають ситуації, коли компанія не сплачувала дивідендів.
Джерело: складено та розраховано на основі фінансової звітності страхових компаній.

Закінчення табл. 3

Дослідимо фактичні показники коефіцієнта ди-
відендних виплат та фінансового результату 
до оподаткування для проведення трендового 

аналізу та визначення прогнозних даних. Припусти-
мо, що темп змін наведених показників залишиться 
постійним. За таким припущенням можна провести 
трендовий аналіз і побудувати прогнозні значення на 
наступні роки (табл. 4).

Розглянемо параметри побудованих лінійних 
трендів (див. табл. 4). Параметр лінійних рівнянь а0 
вказує на теоретичне значення початкового рівня, 
параметр а1 – на середньорічний абсолютний при-
ріст коефіцієнта дивідендних виплат або фінансового 
результату до оподаткування. Відповідно до розра-

Таблиця 4

Фактичні та прогнозні показники коефіцієнта дивідендних виплат і фінансового результату до оподаткування

№ 
з/п Показник

Фактичні показники Розрахункові (про-
гнозні) показники

Параметри побудованих  
лінійних трендів

2016 р. 2017 р. 2018 р. 2019 р. 2020 р. а0 а1 r2

Коефіцієнт дивідендних виплат

1 Коефіцієнт дивіденд-
них виплат (КДВ) 0,274 0,207 0,145 0,076 0,011 0,3377 –0,065 0,9995

1.1
Коефіцієнт постій-
них дивідендних ви-
плат (КДВ пост)

0,159 0,15 0,12 0,104 0,085 0,182 –0,020 0,9119

Фінансовий результат

2
Фінансовий резуль-
тат до оподаткуван-
ня (ФРдо), млн грн

2278 2242 2233 2206 2183 2296,3 –22,65 0,8964

Джерело: складено та розраховано на основі фінансової звітності страхових компаній.

хованих значень параметра а1 можна стверджувати 
про зменшення сплати дивідендів (для коефіцієнта 
дивідендних виплат а1 = –0,065, для коефіцієнта по-
стійних дивідендних виплат а1 = –0,020). Фінансовий 
результат до оподаткування зменшувався щороку  
в середньому на 22,65 млн грн.

Розрахункові (прогнозні) показники є адекват-
ними, оскільки значення коефіцієнтів детермінації 
наближені до одиниці (r2 = 0,9995 для КДВ, r2 = 0,9119 
для КДВ пост, r2 = 0,8964 для ФРдо).

На основі одержаних показників коефіцієн-
та дивідендних виплат і фінансового результату до 
оподаткування (див. табл. 4) розрахуємо прогнозні 
значення для абсолютної різниці капіталу страхових 
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компаній ∆К після реформування оподаткування 
(табл. 5):
∆К (2018) = 2233 (1 – 0,145 ⋅ 1,15) = 1861 млн грн; (11)
∆К (2019) = 2206 (1 – 0,104 ⋅ 1,15) = 1942 млн грн; (12)
∆К (2020) = 2183 (1 – 0,085 ⋅ 1,15) = 1971 млн грн. (13)

Розрахунки для 2018 р. залишено для того, щоб 
показати тенденцію до збільшення показника.

Таблиця 5

Прогнозні значення зміни капіталу страхових 
компаній внаслідок реформування прибуткового 

оподаткування, млн грн

Показник
Розрахункові значення по 

роках

2018 р. 2019 р. 2020 р.

Зміна капіталу стра-
хових компаній після 
реформування опо-
даткування, ∆К

1861 1942 1971

Джерело: складено та розраховано на основі фінансової звітності 
страхових компаній.

Проведені розрахунки дають розмір додатково-
го капіталу, який страхові компанії потенційно можуть 
отримати внаслідок реформування прибуткового 
оподаткування щорічно, – на рівні близько 2 млрд грн  
з тенденцією до зростання.

ВИСНОВКИ
На підставі проведеного дослідження перспек-

тив капіталізації страхових компаній України за умо-
ви реформування прибуткового оподаткування та 
запровадження податку на виведений капітал можна 
дійти таких висновків.

На ринку спостерігається макроекономічна тен-
денція до нарощення загального розміру капіталу: на 
2,3% у 2017 р. і 10,7% у 2018 р. Найбільш динамічними 
у складі капіталу страховиків були зобов’язання. При 
цьому спостерігається зменшення частки власного 
капіталу: 42,7% у 2018 р. проти 47,6% у 2017 р.

Розподіл страхових компаній України за озна-
кою прибутковості по роках виявив, що майже трети-
на страхових компаній у 2016–2017 рр. була збитко-
вою. За рахунок часткового «очищення» страхового 
ринку у 2018 р. частка збиткових страхових компаній 
зменшилася до 38%. Аналіз показав, що більшість 
страховиків отримала чистий прибуток на рівні, що не 
перевищує 100 млн грн; на 1 грн статутного капіталу 
припадало найчастіше до 0,70 грн чистого прибутку.

Підвищення капіталізації страхового ринку 
можливе через капіталізацію чистого прибутку стра-
ховиків. Іншими словами, страхові компанії отрима-
ють можливість збільшити власний капітал на розмір 
фінансового результату до оподаткування, зменше-
ного на розмір дивідендів та інших платежів з виве-

дення капіталу. За таким підходом розмір дивіденд-
них виплат стає важливим фактором впливу.

У рамках дослідження з’ясовано, що схильність 
до виплат дивідендів страховими компаніями була 
відносна стабільною у 2016–2017 рр. (коефіцієнт ди-
відендних виплат становив близько 0,34). У 2018 р. 
значення коефіцієнта дивідендних виплат зменшило-
ся до 0,145.

У зв’язку з реформуванням прибуткового опо-
даткування змінюється розрахунок чистого прибут-
ку. Тому для проведення моделювання рівня капіта-
лізації страховиків необхідно врахувати коефіцієнт 
дивідендних виплат і фінансовий результат до опо-
даткування.

За нашими оцінками, отриманими шляхом про-
ведення трендового аналізу, за рахунок реформуван-
ня прибуткового оподаткування страхові компанії 
зможуть щороку отримувати додатковий власний 
капітал у розмірі близько 2 млрд грн з тенденцією до 
зростання.                                   
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