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ПРЕДИСЛОВИЕ
Финансовый анализ деятельности страховой организации. представляет особую предметную область анализа, что вытекает из экономической природы страхования, которое в рыночной экономике выступает, с одной стороны, средством защиты имущественных интересов, а с другой - видом деятельности, приносящим доход. Кроме того, страхование - важный фактор развития инвестиционного потенциала страны. Таким образом, деятельность страховщика состоит из страховых, инвестиционных и финансовых операций. Отсюда и три вида рисков, характерных для функционирования страховой организации. Именно рисковый характер страховой деятельности обусловливает специфику финансового анализа страховых организаций.
Финансовый анализ страховой организации - это прежде всего анализ ее финансового состояния, оценка надежности. Важнейшей характеристикой финансово-экономической деятельности любого предприятия в условиях рыночной экономики является финансовая устойчивость. Если пред​приятие финансово устойчиво, то оно платежеспособно и имеет преимущества в привлечении инвестиций, партнеров, клиентов и т.д. Кроме того, такое предприятие не вступает в конфликт с государством и обществом по перечислению налогов и осуществлению всякого рода выплат.
Поэтому результаты анализа финансового состояния страховщика представляют интерес как для внутренних пользователей для принятия управленческих решений, так и для внешних, взаимодействующих с конкретной страховой организацией.
Доступным источником информации о финансовом состоянии предприятия является представляемая им публич​ная отчетность: бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках. Назначение любой финансовой (бухгалтерской)
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отчетности - помочь пользователям услуг (продукции) данного предприятия определиться с его надежностью. Следовательно, чтобы объективно оценить финансовое состояние предприятия, важно уметь читать бухгалтерскую, финансовую и налоговую отчетность.
Другая проблема состоит в выборе методики финансо​вого анализа. Методика финансового анализа предприятия в узком смысле - это совокупность показателей финансового состояния и методов их оценки. Методики финансового ана​лиза различаются в основном по способам группировки тех или иных показателей финансового состояния предприятия, но практически все они включают показатели, оценивающие платежеспособность, ликвидность, собственный капитал, обязательства и т.д.
Большинство методик финансового анализа разработано для промышленных предприятий. Чтобы адаптировать их применительно к оценке финансового состояния страховщика, необходимо знание специфики страховой деятельности, знание базовых понятий и показателей, применяемых в финансовом менеджменте страховщика. И этому в пособии уделяется постоянное внимание, в частности, отмечаются особенности формирования финансового потенциала страховой органи​зации. Данное понятие охватывает не только собственный, но и привлеченный капитал страховой организации в виде страховых премий (страховых резервов), которые, как обязательства, преобладают над собственными средствами и являются источниками образования активов.
Поэтому изложенная в пособии методика финансового анализа ориентируется как на общие показатели оценки финансового состояния хозяйствующих субъектов, так и на специфические показатели, характеризующие отдельные стороны деятельности страховой организации, результаты страховых, инвестиционных и финансовых операций, форми​рующие финансовую устойчивость.
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Глава 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ
ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА
СТРАХОВЫХОРГАНИЗАЦИЙ
1.1. Понятие и сущность финансового анализа
В отечественной и зарубежной научной литературе приводится несколько определений финансового анализа, в зависимости от того, какое направление экономического анализа выделено ученым-аналитиком в качестве приори​тетного. Поэтому дадим сначала определение экономического анализа.
Экономический анализ, являясь одной из разновид​ностей анализа вообще, представляет собой «систематизиро​ванную совокупность аналитических процедур, имеющих целью получение заключений, выводов и рекомендаций экономического характера в отношении некоторого объекта» [Ковалев, 2002, с. 22].
Однако и понятие «экономический анализ» имеет различные трактовки. Так, в зарубежной экономической литературе экономический анализ зачастую используется в качестве синонима термина «современная экономическая теория» (П. Самуэльсон и др.), а работы, посвященные экономическому анализу, как правило, представляют собой изложение истории экономических учений. В данном случае понятие «экономический анализ» употребляется в основном для обозначения комплекса аналитических действий в экономике в целом или в каком-либо ее разделе.
В рамках общей экономической теории традиционно выделяют макро- и микроэкономику. Предметом первой является изучение национальных экономических систем, вторая же исследует поведение экономических субъектов. Исходя из этого экономический анализ можно подразделить на макро- и микроэкономический. При этом под экономи-
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ческим анализом понимается «анализ в экономике как совокупности отношений, возникающих в процессе производ​ства, обмена, распределения и потребления благ» [Ковалев, 2002, с. 25]. В такой трактовке экономический анализ представляет собой систему аналитических процедур, методов и моделей, используемых для оценки и обоснования явлений или действий в экономике.
В современной российской экономической науке обозна​чились два основных подхода к классификации видов анализа на уровне предприятия. Первый ассоциируется с московской школой аналитиков (А.Д. Шеремет) и заключается в под​разделении анализа хозяйственной деятельности предприятия на финансовый и управленческий, которые в дальнейшем делятся на внешний и внутрихозяйственный финансовый анализ. Разделение анализа на финансовый и управленческий вытекает из логики деления системы бухгалтерского учета на финансовый и управленческий учет.
Второй подход, предлагаемый петербургской школой ученых во главе с В.В. Ковалевым основан на разделении анализа экономики предприятия на технико-экономический анализ и анализ финансово-хозяйственной деятельности, включающий в себя финансовый (внешний финансовый) и внутрифирменный анализ. Смысл разделения анализа фи​нансово-хозяйственной деятельности на внешний и внутри​фирменный заключается в том, что информационная база первого - это бухгалтерская отчетность, доступная внешнему пользователю, второго - это вся информация, в том числе и закрытая, составляющая коммерческую тайну предприятия.
Следует заметить, что деление анализа на внешний (фи​нансовый) и внутренний (управленческий) условно. Эти виды не являются «параллельными» видами анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Внешний финансо​вый анализ является вершиной внутреннего анализа, поскольку управленческий анализ детализирует и конкретизирует общие выводы, полученные по результатам внешнего анализа.
Существуют две точки зрения на сущность и содержа​ние финансового анализа. Согласно первой из них, финансовый анализ «охватывает все разделы аналитической работы, входящие в систему финансового менеджмента, т.е. связанные
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с управлением финансами хозяйствующего субъекта в контексте окружающей среды, включая и рынок капитала» [Ковалев, 2002, с. 41]. В соответствии со второй, более узкой трактовкой, финансовый анализ практически ограничивается анализом бухгалтерской отчетности [Шеремет, Негашев, 1999]. 
За рубежом под финансовым аналитиком может по​ниматься любой пользователь финансовой информации, желающий применить ее в процессе принятия экономических решений и не имеющий доступа к внутренним источникам информации предприятия.
В содержательном плане финансовый анализ пред​ставляет собой процесс идентификации, систематизации и аналитической обработки доступных сведений финансового характера, результатом которого является предоставление пользователю рекомендаций для принятия управленческих решений в отношении данного объекта анализа. Отсюда финансовый анализ - это «совокупность аналитических процедур, основывающихся, как правило, на общедоступной информации финансового характера и предназначенных для оценки состояния и эффективности использования экономи​ческого потенциала фирмы, а также принятия управленческих решений в отношении оптимизации ее деятельности или участия в ней» [Ковалев, 2002, с. 42].
Предметом финансового анализа как научного и практического направления выступают финансовые отно​шения в системе управления страховой организацией, ее экономический потенциал и результаты его использования.
Под финансовыми отношениями понимаются отноше​ния между различными субъектами, влекущие за собой изменения в составе активов и (или) обязательств этих субъектов. Отношения, связи и операции, имеющие финансо​вую природу, могут быть подразделены в зависимости от сферы их действия: в случае, если они ограничены рамками Данного предприятия, они рассматриваются через внутри​фирменный анализ; если же они выходят за его пределы, речь идет о внешнем финансовом анализе.
Для определения особенностей внутреннего и внешнего финансового анализа следует применить ряд критериев: назначение анализа, его исполнители и пользователи, базовое
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информационное обеспечение, характер представляемой информации, степень унификации методики анализа, доми​нирующий временной аспект анализа.
Внешний финансовый анализ ориентирован на общую оценку имущественного и финансового состояния предприятия, внутренний - на поиск резервов снижения затрат и повышения эффективности текущей деятельности, и потому часто называется еще и управленческим.
Основная целевая установка финансового анализа выражается в формировании у пользователя, насколько это возможно, полного представления об объекте анализа.
Объектами финансового анализа выступают раз​личные социально-экономические системы. В том случае, если такой системой является коммерческая организация, цель анализа может быть сведена к оценке финансового положения этого хозяйствующего субъекта, а с позиций внутрифирменного анализа - к нахождению путей и резервов повышения эффективности функционирования организации.
Финансовый анализ включает в себя:
· изучение изменения структуры показателей (вертикальный анализ);
· изучение каждого показателя за анализируемый период (горизонтальный анализ);
- разработку системы аналитических показателей и рас​смотрение их трендов.
Вертикальный анализ баланса (называемый струк​турным) позволяет получить наиболее общее представление о качественных изменениях в структуре средств и их источ​ников, а также о динамике этих изменений. Цель вертикаль​ного анализа заключается в расчете доли отдельных статей в итоге баланса и оценке ее изменений, т.е. приоритет отдается изучению относительных показателей. Их приме​нение позволяет, в частности, нивелировать отрицательные последствия влияния инфляционных процессов на величину балансовых статей, а также обеспечивает сопоставимость результатов при проведении межхозяйственных сравнений различных предприятий.
Горизонтальный анализ предполагает построение одной или нескольких аналитических таблиц, в которых
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абсолютные балансовые показатели дополнены относительными - темпами роста (снижения). Цель горизонтального анализа - выявление абсолютных и относительных изменений величин различных статей баланса за определенный период и оценка этих изменений. Как правило, при анализе рас​сматриваются базисные темпы роста за несколько смежных периодов (лет, кварталов и т.д.).
Вертикальный и горизонтальный анализ взаимно до​полняют друг друга и часто объединяются в рамках так называемого сравнительного аналитического 6аланса, в котором представлена динамика отдельных показателей отчетного бухгалтерского баланса. Обычно в этом случае прибегают к уплотнению баланса, представлению в нем только агрегированных данных по основным разделам актива и пассива. Кроме того, чтобы использовать баланс для расчета аналитических коэффициентов, он должен быть предварительно очищен от регулирующих статей и выполнено несколько дополнительных процедур по приведению баланса в форму, пригодную для анализа.
Система аналитических показателей, представляя собой совокупность взаимосвязанных параметров, ориенти​рована на получение подробной и всесторонней характе​ристики финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Система должна строиться в соответствии с определенной логикой, что предполагает наличие в ней «стержня», некоего организующего начала. В качестве такого стержня, на основе которого проводится конструирование системы показателей, может служить, в частности, понятие экономического по​тенциала [Ковалев, 2002].
Логика проведения анализа зависит в первую очередь от целей, которые ставятся аналитику заказчиком анализа или руководителем организации. Как правило, это получение ответов на вопросы, касающиеся имущественного потенциала предприятия и изменений в нем, структуры активов и ис​точников средств, условий работы предприятия, проделанной хозяйственной работы, финансовых результатов деятельности, платежеспособности и финансовой устойчивости предприятия, перспектив финансово-хозяйственной деятельности. Кроме того, на логику анализа оказывает влияние уровень информа-
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ционного и методического обеспечения, допустимые временные затраты и другие факторы.
В принципе логика аналитической работы «предполагает организацию в виде двухмодульной структуры». Первый модуль - экспресс-анализ финансово-хозяйственной деятельности, целью которого является составление общего представления о предприятии, получение оперативной и наглядной оценки его финансового состояния и динамики развития. Экспресс-анализ, по сути, представляет собой комплекс аналитических процедур, расположенных в определенной последовательности: просмотр отчета по формальным признакам, ознакомление с аудиторским заключением, ознакомление с учетной политикой предприятия, выявление «больных» статей в отчетности и оценка их в динамике, ознакомление с ключевыми индикаторами, чтение пояснительной записки аналитических разделов отчета, общая оценка имущественного и финансового состояния по данным баланса, формулирование выводов по результатам анализа.
Второй модуль - углубленный анализ финансово-хозяйственной деятельности. Его целью является более детальная характеристика имущественного и финансового потенциалов предприятия, результатов его деятельности в истекшем отчетном периоде и перспектив его развития. Большая (по сравнению с экспресс-анализом) детализация аналитических процедур при его проведении может быть обеспечена за счет использования более качественной информационной базы, более подробного структурирования программы анализа, привлечения более сложного и разно​образного аналитического аппарата.
Программа углубленного анализа может быть пред​ставлена в виде трех крупных блоков:
1) предварительный обзор экономического и финансового состояния субъекта хозяйствования. Этот блок включает такие разделы, как характеристика общей направленности финансово-хозяйственной деятельности и выявление «больных» статей;
2) оценка и анализ экономического потенциала субъекта хозяйствования. Это оценка и имущественного потенциала (процедуры построения аналитического баланса, вертикаль-
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ный и горизонтальный анализ баланса, анализ качественных сдвигов в имущественном потенциале), и финансового потенциала (процедуры оценки ликвидности и платежеспособности и оценки финансовой устойчивости);
3) оценка и анализ результативности финансово-хозяйственной деятельности субъекта хозяйствования: оценка эффективности текущей деятельности (деловой активности), анализ прибыли и рентабельности, оценка положения на рынке ценных бумаг [Ковалев, 2002].
Предлагаются и другие варианты конструирования программы углубленного анализа. По большей части их отличия от указанного выше заключаются не в изменении перечня составных элементов и даже не в смене последо​вательности процедур, а в способах выделения крупных блоков. Например, вместо второго и третьего блоков приве​денной схемы предлагается выделять такие крупные струк​турные единицы, как анализ финансовых результатов, анализ финансового состояния, анализ деловой активности и инвести​ционный анализ. Подобные разногласия носят, скорее, теорети​ческий характер и принципиально не меняют содержание и порядок применяемых на практике процедур.
1.2. Методы финансового анализа
Метод в общем понимании - это способ познания, исследования явлений природы и общественной жизни, прием, способ или образ действия. Метод финансового анализа в широком смысле - это система теоретико-познавательных категорий, научного инструментария и регулятивных прин​ципов исследования финансовой деятельности субъектов хозяйствования. Финансовый анализ проводится различными методами, позволяющими структурировать и идентифи​цировать взаимосвязи между основными показателями деятельности предприятия. На наш взгляд, наиболее четкая систематизация инструментария финансового анализа представлена в работе В.В. Ковалева «Финансовый анализ: методы и процедуры» (М: Финансы и статистика, 2002).
Выделяют неформализованные (логические) и формализованные (математизированные) методы анализа. Вторые в зависимости от принадлежности к конкретной науке подразде-
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ляются на чисто математические, статистические методы, методы теории принятия решений и методы финансово-вычислительные. Каждый из этих блоков включает в себя несколько основных приемов и методов.
К числу неформализованных методов анализа относятся разработка системы показателей, метод сравнения, построение аналитических таблиц, прием детализации, различные методы экспертных оценок, методы чтения и анализа финансовой отчетности и др. Все они носят преимущественно импровизационный характер, а их применение в анализе требует творческого подхода.
Особое значение в анализе финансово-хозяйственной деятельности предприятия имеет разработка системы показателей. Объективное представление о предприятия можно составить лишь на основе некоторых индикаторов. Анализ всегда проводится с определенной целью, и от верного выбора показателей зависит степень ее достижения. Как правило, от аналитика требуется комплексная оценка, что предполагает построение системы показателей, т.е. «сово​купности взаимосвязанных величин, всесторонне отобра​жающих состояние и развитие анализируемого субъекта или явления» [Ковалев, 2002, с. 90].
Система показателей должна удовлетворять ряду требований, среди которых достаточность выбранных пока​зателей для всестороннего освещения объекта анализа (и одновременно необходимость включения в систему каждого из них); наличие содержательных и формальных взаимосвязей между показателями; верифицируемость (проверяемость); обеспечение логического развертывания частных показателей в обобщающие; разумное сочетание абсолютных и относи​тельных показателей и др. Важно, чтобы построенная система обладала высокой степенью аналитичности, могла служить основой для разработки прогнозов и принятия управленческих решений [Ковалев, 2002].
Метод сравнения заключается в проведении процедур установления сходства и различия явлений объективной действительности. Процедура сравнения в анализе фи​нансово-хозяйственной деятельности включает в себя выбор объектов, вида, шкал сравнения, количества и вида сравни-
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ваемых признаков, определение критериев их существенности и несущественности. При проведении сравнения важно помнить, что явления должны быть качественно сравнимы между собой, принадлежать одному классу, выражаться в одинаковых единицах измерения и т.п.
Сравнение может проводиться по одному или несколь​ким критериям. В первом случае используются такие методы, сравнение план-факт, сравнение по выбранному критерию в динамике, сравнение с эталоном, ранжирование с исполь​зованием относительных показателей, специальных статисти​ческих показателей. Во втором случае (характерном для комплексной оценки финансово-хозяйственной деятельности предприятия) многие из показателей могут быть несоизме​римыми или действовать разнонаправленно, и для их сравне​ния необходимо проводить процедуру ранжирования (здесь наиболее часто применяются метод суммы мест и таксонометрический метод).
Построение аналитических таблиц используется на всех этапах проведения анализа финансово-хозяйственной деятельности. Основное предназначение этих таблиц - систе​матизация исходных данных, проведение аналитических рас​четов и оформление результатов анализа. Аналитическая таблица - это форма наиболее рационального, наглядного и систематизированного представления исходных данных, основных алгоритмов их обработки и полученных результатов. Аналитические таблицы дополняются текстовыми выводами, изложение которых, как правило, необходимо строить по принципу от общего к частному, т.е. переходить от анализа общего итога к промежуточным итогам и отдельным показателям.
Прием детализации заключается в разложении данных, описывающих сложные явления, по отдельным признакам или составным частям. Детализация может проводиться по временному признаку, по месту совершения хозяйственных операций, по центрам ответственности. Одной из важных разновидностей детализации в широком смысле (как общеэкономического метода анализа) является факторный анализ, позволяющий вычленить из общей совокупности те факторы (слагаемые, сомножители), которые имеют наибольшую значимость для исследуемого объекта или явления.
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Методы экспертных оценок, наиболее часто используемые в финансовом анализе, - дельфийский метод, морфологический анализ и метод сценариев. Дельфийский метод состоит в проведении многоэтапного индивидуального опроса экспертов с последующим обобщением их оценок, касающихся перспектив развития определенного экономического субъекта. Морфологический анализ - это метод систематизированного обзора всех возможных вариантов развития элементов исследуемой системы, заключающийся в сопоставлении сценариев развития, написанных различными группами экспертов, для получения комплексного прогноза. Он, как правило, основан на строгих классификациях объектов и явлений, их свойств и параметров. Метод сценариев предполагает преимущественно качественное описание возможных вариантов развития объекта анализа при допущении о том или ином сочетании заранее определенных параметров. 

Методы чтения и анализа бухгалтерской отчетности весьма разнообразны и жестко не формализуемы. Тем не менее можно выделить некоторые обязательные тре​бования, позволяющие осознанно пользоваться информацион​ным материалом, содержащимся в отчетности. Это знание принципов бухгалтерского учета, формирования основные статей отчетности, построения системы показателей и ее состава; понимание принципов и логики проведения вертикаль​ного и горизонтального анализа; знание нормативных доку​ментов в сфере учета и отчетности и др.
К «элементарным методам микроэкономического анализа» относятся метод балансовой увязки, прием процентных чисел, методы (приемы) детерминированного факторного анализа.
Метод балансовой увязки перенесен в финансовый анализ из бухгалтерского учета и применяется при изучении соотношения двух групп показателей, связанных между собой равными итоговыми суммами. Данный метод широко используется при анализе правильности размещения и использования хозяйственных средств и источников их формирования; с его помощью также проверяется корректность расчетов при проведении факторного анализа.
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Прием процентных чисел используется для оценки влияния сдвигов в структуре некоторого явления на изменение результативного показателя. Этот прием представляет собой табличную реализацию метода расчета индексов структурных сдвигов и оперирует процентными соотношениями сравниваемого и базисного значений показателей, описывающих одно и то же явление. Прием процентных чисел вследствие его простоты и наглядности считается более удобным в использовании, чем «классический» индексный метод.
Факторный анализ - это процесс выявления причинно-следственных связей, идентификации и оценки значимости участвующих в них факторов. В зависимости от характера связей речь может идти о жестко детерминированных или стохастических моделях факторного анализа. В первом случае имеет место функциональная связь - каждому значению факторного (независимого) признака соответствует единственное неслучайное значение результативного (зави​симого), во втором случае - стохастическая (вероятностная) связь: каждому значению факторного признака соответствует множество значений результативного. К приемам детерми​нированного факторного анализа, позволяющим оценить влияние того или иного фактора в жестко детерминированных моделях, относятся прием выявления изолированного влияния факторов, дифференциальный метод, прием цепных подстановок, прием арифметических разниц, логарифмический метод, интегральный метод.
Широко распространены в анализе и методы эконо​мической статистики: метод средних и относительных величин, метод группировки, элементарные методы обработки рядов динамики, индексный метод.
Метод средних величин используется в том случае, когда необходимо обобщение, замена множества индивидуальных значений анализируемого признака некой средней величиной, характеризующей всю совокупность явлений. Наиболее часто в микроэкономическом анализе применяются такие величины, как средняя арифметическая, средняя геометрическая и средняя хронологическая. Выбор той или иной средней зависит от типа исследуемого явления или процесса.
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Метод группировки заключается в расчленении совокупности данных на группы с целью изучения ее структуры или взаимосвязей между компонентами. Процесс группировки данных начинается с определения оптимального количества групп, затем устанавливаются границы интервалов. В анализе используются два основных вида группировок: структурные или аналитические. Первые предназначены для изучения состава и структуры совокупности и происходящих в ней сдвигов относительно одного выбранного признака. Вторые применяются для изучения взаимосвязей между двумя и более показателями, один из которых рассматривается как результативный, остальные - как факторные. Аналитические группировки позволяют рассчитать силу связи между факто​рами. Однако анализ по нескольким признакам может приво​дить к размыванию совокупности на большое число подгрупп с малым числом наблюдений, что не позволяет обоснованно судить об этих подгруппах. Чтобы избежать этого недостатка, применяют методы многомерных группировок (в частности, кластерный анализ), но вследствие высокой сложности они редко используются на уровне отдельных предприятий.

Суть элементарных методов обработки рядов дина​мики заключается в расчете определенных количественных характеристик рядов динамики и выявлении присущих им тенденций. Динамический, или временной, ряд - это «сово​купность значений изучаемого показателя, относящихся к некоторым последовательным интервалам или моментам времени» [Ковалев, 2002, с. 111]. При анализе рядов динамики рассчитываются следующие количественные характеристи​ки: базисное и цепное абсолютные изменения уровня, базис​ный и цепной темпы роста, темпы прироста (снижения), среднее значение уровня ряда, среднее абсолютное изме​нение, средние темпы роста и прироста.

Временной ряд принимает определенную форму под воздействием нескольких групп факторов: влияний эволю​ционного, осциллятивного (циклического) и разового характе​ра. Первые проявляются в наличии долговременной тенден​ции (основного тренда), свойственной данному ряду; вторые выражаются в колебании уровней ряда в силу действия конъюнктурных или сезонных обстоятельств; третьи отража-
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ют воздействие на уровни ряда форс-мажорных обстоятельств. Таким образом, тенденция временного ряда может быть представлена как сумма трендовой, конъюнктурной и разовых составляющих. Выявление тренда - наиболее часто применяемая к динамическому ряду процедура. При ее проведении ставится задача элиминирования факторов, проявляющихся в других компонентах ряда. Для выявления трендовой составляющей применяются такие методы, как интуитивный, метод скользящей средней, метод наименьших квадратов и др. 
Индексный метод используется для сравнения раз​личных значений показателя, описывающего одно и то же явление. Индексы бывают простыми и сводными (в первом случае исследуемый признак рассматривается изолированно, во втором - принимаются во внимание его связи с другими признаками анализируемого явления). Как правило, в анализе используются сводные индексы, поскольку большинство экономических явлений многоаспектно, и необходим учет сразу нескольких параметров, их характеризующих. С помощью индексного метода решаются такие задачи, как оценка изме​нения уровня явления, анализ влияния отдельных факторов на изменение результативного показателя, оценка зависи​мости динамики среднего уровня анализируемого показателя от изменения структуры совокупности, пересчет показателей для сравнения и т.д.

Ряд методов, разработанных в рамках математической и экономической статистики, применяется в микроэконо​мическом анализе для изучения стохастических связей. Эти методы основаны на допущении о нормальном распределении случайных величин, характеризующих некоторое явление (что на практике далеко не всегда соблюдается для экономических явлений). Поэтому для корректного использования данных методов требуется проведение предварительной проверки их предпосылок (в частности, оценка нормальности законов распределения переменных). К наиболее распространенным методам изучения связей относятся: корреляционный и регрессионный анализы, методы современного факторного анализа, дисперсионный анализ, кластерный анализ, различные методы обработки пространственно-временных совокуп​ностей показателей.
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Особо следует выделить статистические и финансовые методы, применяемые при расчетах страховых тарифов. «Страховой тариф представляет собой ставку страхового взноса с единицы страховой суммы или объекта страхования» [Закон РФ «Об организации страхового дела в РФ»]. Страховой взнос исчисляется исходя из установленных страховых тарифов и размера страховой суммы. Обычно размер стра​хового взноса определяется путем умножения тарифной ставки, выраженной в процентах, на страховую сумму.
Широко используется в финансовом анализе страховых организаций страховая статистика, представляющая собой систематизированное изучение натуральных и стоимостных показателей, характеризующих страховое дело. Анализ полученного статистическими методами массива информа​ции показывает закономерность наступления страхового случая и служит целям научного предвидения будущего размера ущерба. Чем больше число объектов наблюдения, тем более достоверную основу для оценки будущего развития событий представляет установленная вероятность, так как только в большой страховой совокупности закон больших чисел может наиболее точно проявить свое действие.
В наиболее обобщенном виде страховую статистику можно свести к оценке таких показателей, как:
· число объектов страхования п;
· число страховых событий е;
· число пострадавших объектов в результате страховых событий m;
· сумма собранных страховых платежей 
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· сумма выплаченного страхового возмещения 
[image: image2.wmf]å
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;
•страховая сумма для любого объекта страхования 
[image: image3.wmf]å
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;
•
страховая сумма, приходящаяся на поврежденный объект наблюдаемой совокупности 
[image: image4.wmf]å
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;
•
тяжесть ущерба g.
Частота страховых событий равна соотношению между числом событий и числом застрахованных объектов: е/п, т.е. показывает, сколько страховых случаев приходится на один объект страхования. Указанное соотношение может быть представлено количественно как величина, меньшая 1. 
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Это означает, что одно страховое событие может повлечь за собой несколько страховых случаев.
Опустошительность страхового события (коэффициент кѵмуляции риска) представляет собой отношение числа пострадавших объектов страхования к числу страховых событий: т/е. Коэффициент кумуляции риска показывает, сколько застрахованных застигает то или иное событие, иначе говоря, сколько страховых случаев произойдет (наступит). Минимальный коэффициент кумуляции риска равен 1. Если опустошительность больше 1, то больше кумуляция риска и тем больше цифровое различие между числом страховых событий и числом страховых случаев. (Поэтому страховые компании избегают заключать договоры имущественного страхования с большим коэффициентом кумуляции риска.)
Коэффициент убыточности (степень ущербности) -это соотношение между суммой выплаченного страхового возмещения и страховой суммой всех пострадавших объек​тов страхования 
[image: image5.wmf]å
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/
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. Данный показатель меньше или равен 1. Больше 1 он быть не может, так как это означало бы уничтожение всех застрахованных объектов более одного раза.
Средняя страховая сумма на один объект (договор) страхования - отношение общей страховой суммы всех объектов страхования к числу всех объектов страхования:

[image: image7.wmf]n
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Средняя страховая сумма на один пострадавший объект равна страховой сумме всех пострадавших объектов, разделенной на число этих объектов: 
[image: image8.wmf]m
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.
Тяжесть риска - соотношение средней страховой суммы на один пострадавший объект и средней страховой суммы на один объект страхования: (
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). Данное отношение используется при оценке и переоценке частоты проявления страхового события.
Убыточность страховой суммы (вероятность ущерба) равна отношению суммы выплаченного страхового возмещения к страховой сумме всех объектов страхования: 
[image: image11.wmf]å
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. Показателем величины риска является число
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меньше 1. Убыточность страховой суммы можно также рассматривать как меру величины рисковой премии (нетто-премии).
Норма убыточности страховых операций (уровень выплат) - это соотношение суммы выплаченного страхового возмещения, выраженной в процентах, к сумме собранных страховых платежей: 
[image: image13.wmf]å
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 • 100%. Для практических целей исчисляют нетто-норму убыточности, что дает более точный «чистый» показатель.
Норма выплат - удельный вес нетто-ставки в брутто-ставке. Уровень выплат (норму убыточности) сопоставляют с нормой выплат.
Частота ущерба исчисляется как произведение частоты страховых случаев и опустошительности: (е / п) • (т / е) = т / п. Данный показатель выражает частоту наступления страхового случая; частота ущерба всегда меньше 1. При показателе частоты, равном 1, налицо достоверность наступления данного события для всех объектов. Частота ущерба обычно выражается в процентах к числу объектов страхования. Необходимо, чтобы были установлены факторы, оказавшие влияние на частоту ущерба. Влияние отдельных факторов является предпосылкой образо​вания рисковых групп.
Тяжесть ущерба g можно выразить математически как произведение коэффициента ущербности 
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å

m

S

Q

/

 и отношения средних страховых сумм: (
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). Тяжесть ущерба, связанная с наступлением страхового случая, в любом виде страхования обусловлена качествами, присущими объекту страхования. Поскольку частота ущерба показывает объекты страховой совокупности, которые повреждены в результате проявления риска, то тяжесть ущерба есть средняя арифметическая ущерба по поврежденным объектам страхования в отношении к средней страховой сумме всех объектов. То есть тяжесть ущерба показывает, какая часть страховой суммы уничто​жена (полный и частичный ущерб).
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Ущерб, равный действительной стоимости застрахованного имущества, принято называть полным ущербом. Ущерб меньше действительной стоимости имущества, где имущество только повреждено в результате страхового случая, называется частичным ущербом. Тяжесть ущерба снижается с увеличением размера страховой суммы [Страховое дело, 1992].
Статистические методы широко используются при исследовании причин ущербов и их распределения во времени и пространстве. Чтобы страховой тариф мог быть полноценным инструментом выравнивания риска, при его построении важно учесть закон больших чисел, выборки и разделения риска.

Формализованной основой принятия решений финансо​вого характера являются финансовые вычисления, которые базируются на понятии временной стоимости денег. К ключевым методам финансовых вычислений относятся приемы расчетов по операциям наращения и дисконтирования, а также методы оценки денежных потоков.
Логика операций финансового характера основана на том, что денежные средства с течением времени должны приносить определенный доход. Простейший вид финансовой операции - предоставление в долг некоторой суммы РV на условиях возврата через время t большей суммы FV. При расчете результативности такой сделки пользуются специаль​ным коэффициентом – ставкой r, представляющей собой отношение приращения исходной суммы к базовой величине. Ставка может быть процентной или учетной - в зависимости от того, PV или FV берется в качестве базовой суммы. В финансовых вычислениях процесс называется процессом наращения, если заданы исходная сумма и процентная ставка, или процессом дисконтирования, если заданы ожидаемая в будущем к получению сумма и ставка (коэффициент дисконтирования).
Смысл расчетов по финансовой операции наращения заключается в определении величины той суммы, которой будет (или стремится) располагать владелец денежных средств, предоставивший их в долг, по завершении этой операции. Он получает доход на инвестированный капитал в виде процентов, начисляемых по определенной схеме в
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течение некоторого промежутка времени. Существуют два основных механизма начисления: схема простых и схема сложных процентов. Первая предполагает, что база, с которой начисляются проценты, с течением времени не изменяется. В этом случае размер капитала при исходном значении инвестированной суммы Р через n лет при ставке r будет равен:
Rn=P(1 + n • r).
При использовании второй схемы проценты начисляются не с исходной, а с общей суммы, включая ранее начисленные и не востребованные инвестором проценты. В этом случае размер инвестированного капитала будет равен:
Fп=Р(1 + r)n.
При необходимости оценить будущие поступления Fn с позиции текущего момента, т.е. провести операцию дискон​тирования, используется формула
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Коэффициент (1 + r)n называется мультиплицирующим множителем для единичного платежа, а коэффициент 1/(1 + r)n - дисконтирующим.
Приведенные алгоритмы расчета могут усложняться вследствие включения в базовую модель дополнительных условий (частоты начисления процентов, отличной от года и (или) целого числа лет и т.д.).
Оценка денежного потока является одним из основных элементов финансового анализа. Денежный поток представ​ляет собой «множество распределенных во времени выплат (оттоков) и поступлений (притоков), понимаемых в широком смысле» [Ковалев, 2002, с. 531]; элементами денежного потока могут выступать доход, расход, прибыль, платеж и др.
Денежный поток С1, С2,..., Сп генерируется в течение ряда временных периодов как следствие реализации того или иного проекта или функционирования определенного вида активов, причем его элементы Сi могут быть как незави-
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имыми и связанными определенным алгоритмом. Обычно делается допущение, что элементы потока являются однонаправленными и не распределены внутри одного временного периода, а сконцентрированы у одной из его границ. Если поступления имеют место в начале периода, поток называется пренумерандо (или авансовым), если в конце - постнумерандо.
Оценка денежного потока может проводиться в рамках решения двух задач: прямой и обратной. В первом случае выполняется оценка с позиции будущего, во втором - с позиции настоящего (с реализацией схемы наращения или дисконти​рования соответственно). Как правило, в таких расчетах предполагается использование схемы сложных процентов, т.е. делается допущение, что полученные денежные средства немедленно вновь инвестируются для извлечения дополни​тельного дохода.
Будущая стоимость исходного денежного потока постнумерандо тогда может оцениваться как сумма наращенных поступлений:
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Приведенная стоимость потока постнумерандо может быть рассчитана следующим образом:
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Для потоков пренумерандо эти формулы принимают вид: 
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Одним из ключевых понятий финансовых расчетов является понятие аннуитета. Аннуитет - частный случай денежного потока, а именно - однонаправленный поток, элементы которого имеют место через одинаковые временные интервалы и равны по величине. Аннуитет может быть срочным (если число этих интервалов ограничено) либо
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бессрочным (если денежные поступления продолжаются длительное время).
В общем плане аннуитет можно представить как С1=С2=…=Сn=A.
Для оценки срочных аннуитетов постнумерандо и пренумерандо в рамках прямой задачи используются формулы:
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В рамках обратной задачи оценка проводится по формулам:
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Компоненты 
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называются соответственно мультиплицирующим и дисконтирующим множителями для аннуитета.
Существуют таблицы значений основных финансовых коэффициентов, используемые для упрощения расчетов. Помимо вышеприведенных основных формул в прикладной финансовой математике используется множество других методик [Ковалев, Уланов, 1999].
1.3. Методики оценки финансового состояния предприятий
В настоящее время нет официально рекомендуемой методики, по которой можно рассчитывать плановые и фактические показатели, оценивать финансовое состояние предприятия. Тем более нет такой методики для страховых организаций. Существующие методики финансового анализа отличаются друг от друга в основном по способам группи-
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ровки тех или иных показателей финансового состояния предприятий.
Финансовoe состояние предприятия - понятие комплексное и характеризуется системой показателей, отражающих наличие, размещение и использование финансовых ресурсов предприятия, результат производственно-хозяйственной, инвестиционной и финансовой деятельности, взаимодействия всех элементов финансовых отношений предприятия.

Информация о финансовом состоянии нужна разным пользователям: менеджерам, бухгалтерам, инвесторам, акционерам, поставщикам сырья. Для менеджера наиболее важны финансовые результаты деятельности предприятия, оценка используемых ресурсов и хозяйственных операций для принятия управленческих решений, для выработки стратегии и тактики развития предприятия. Собственников и акционеров интересуют данные о прибыльности вложенных капиталов, уровне риска и возможных потерях. Кредиторов волнует возвратность инвестированных средств, поставщиков - возможность предприятия своевременно оплачивать постав​ляемые ресурсы.

Комплексная оценка финансового состояния включает количественную оценку, расчет определяемых показателей и некоторую качественную оценку, которая носит субъективный характер и зависит от квалификации и интуиции экономиста. Качественная оценка включает в себя оценку перспективы предприятия, прогнозирование его финансового состояния.

Анализ и прогноз оценки финансового состояния пред​приятия необходимы для управления движением денежных потоков. Поэтому результаты такого анализа используют при оценке кругооборота денежных средств, при выявлении финансовых резервов и ресурсов, платежеспособности предприятия, эффективности долгосрочных финансовых вложений, конкурентоспособности.

Результаты анализа и оценки финансового состояния служат базой для корректировки производственно-хозяйственной, финансовой и инвестиционной политики предприятия, для прогнозирования, планирования и прежде всего для принятия управленческих решений.
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В теории и практике финансового анализа есть несколько подходов к классификации показателей финансового состояния предприятия. Так, согласно одной из методик, предлагается следующая группировка показателей.
I.
Финансовая устойчивость предприятия:
· коэффициент автономии, характеризующий долю собственных источников средств предприятия в общей сумме источников средств (не ниже 0.5);
· коэффициент обеспеченности предприятия источниками собственных оборотных средств (собственные оборотные средства соотносятся с суммой всех оборотных cpeдств - больше 0,5);
· коэффициент маневренности собственных средств (частное от деления источников собственных оборотных средств на всю сумму источников собственных средств);
· доля оборотных средств в имуществе предприятия;
· показатели структуры оборотных средств (удельный вес запасов, НЗП).
II.
Платежеспособность предприятия:
· коэффициент покрытия баланса - отношение суммы ликвидных средств к величине краткосрочных обязательств предприятия;
· коэффициент общей ликвидности (определяется отношением быстрореализуемых и среднереализуемых активов к краткосрочным обязательствам);
· коэффициент абсолютной ликвидности – отношение быстрореализуемых активов к краткосрочным обязательствам;
•
показатели оборачиваемости оборотных средств и источники покрытия оборотных средств.
А.Н. Романов и И.Я. Лукасевич [1993] основные показатели финансового положения предприятий объединяют в группы, характеризующие:
· ликвидность (измерение возможностей предприятия по оплате задолженностей);
· платежеспособность (мера покрытия предприятием заимствованных средств);
· эффективность использования активов;
•
эффективность использования собственного (акционерного) капитала.
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Р.Холт [1993] группирует показатели по срокам: на короткий срок и на длительную перспективу деятельности фирмы.

В целях краткосрочного кредитования показатели разбиваются на три группы: 

1) показатели эффективности производственной деятельности;

2) показатели ликвидности;

3) показатели финансовой устойчивости. 

Однако приведенные классификации не исчерпывают всего числа показателей, пригодных для финансового планирования и анализа. Например, для оценки того, из каких компонентов состоит доход на капитал предприятия, предла​гается использовать формулу Дюпона, которая представляет собой моментальный снимок почти каждого из компонентов финансовой деятельности предприятия. Затем для выявления темпов устойчивого роста за счет внутреннего финансиро​вания используется показатель, характеризующий процент увеличения активов, если не привлекать дополнительные источники средств.

Выделяются показатели, характеризующие повышение ценности предприятия, т.е. рост доходов, снижение риска, повышение эффективности производства.

М. А. Федотова [1993] выделяет пять групп показателей, характеризующих имущественное положение предприятия и рентабельность активов:

1)
показатели управления активами: оборачиваемость активов, товарных запасов, дебиторской и кредиторской задолженности;

2)
показатели управления финансовыми ресурсами, характеризующие финансовую устойчивость предприятия: удельный вес собственного капитала и заемных средств в активах, коэффициент покрытия инвестиций, соотношение собственных и заемных средств;

3) показатели ликвидности: коэффициент покрытия, коэффициент абсолютной ликвидности;

4) коэффициенты прибыльности: рентабельность инвестиционного капитала, рентабельность производства, собственного капитала;
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5) показатели рыночной цены через соотношение рыночной цены и прибыли акций.
В книге «Управление финансами предприятия» Т.Г. Войтко и И.В. Казачок [1992 ]показатели, дающие оценку деятельности предприятия, объединили в следующие группы:
• оперативные показатели, устанавливающие зависимость между объемом продаж, полученными доходами и использованным капиталом (это показатели рентабельности в области инвестиций и финансовых вложений, показатели оборачиваемости активов и реализации продукции);
· финансовые показатели, устанавливающие зависимость между финансовой структурой капитала и активами (показатели платежеспособности, привлечения средств);
· инвестиционные показатели, характеризующие экономическую эффективность различных способов инвестирования (показатели капитализации, доходности капитала).
Особо можно выделить показатели, характеризующие кредитоспособность предприятия, которая оценивается банками при выдаче кредитов, такие как:

1) дееспособность заемщика (т.е. правомочность юридического лица обращаться за кредитом);
2) репутация заемщика (порядочность, аккуратность в оплате прошлых обязательств, длительность связи с банком);
3) способность заемщика получать доход в будущем (т.е. применяются показатели продукции, средств, вложенных в предприятие, капитальных вложений);
4) владение активами, оборачиваемость и привлечение средств.
Деятельность компании акционерами оценивается в первую очередь через доходы, которые они могут получить или получают от инвестирования своих средств в акции акционерного общества. Эти доходы складываются из:

-
текущих доходов, определяемых величиной дивидендов, выплачиваемых акционерным обществом по peзультатам года;
-
потенциальных доходов, определяемых изменением курса акций на вторичном рынке ценных бумаг.
Важное значение имеют также норма прибыли на акционерный капитал, темпы роста дивидендов и прибылей в 
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расчете на одну акцию, соотношение цены акций и дохода на них.

Пo мнению Т.А. Владимировой и В.Г. Соколова [1994], комплексная оценка должна включать:

· экспресс-анализ финансово-хозяйственной деятельности; 
· оценку имущества предприятия и источников его приобретения;
· анализ финансовой устойчивости;

· оценку экономической эффективности и деловой активности.
П.Ревеко, Б. Вольфман, Т. Киселева [1994] предлагают оценивать финансовое состояние на основе анализа показателей финансовой устойчивости предприятия, т.е. оценки платежеспособности, эффективности производства, без​убыточности, кредитоспособности, эффективности исполь​зования собственного капитала.

Методика анализа деятельности предприятия, предложен​ная А.Д. Шереметом, Е.В. Негашевым [1999] подобна ме​тодике управленческого анализа, так как большое место в ней занимают методы технико-экономического анализа факторов, влияющих на изменение выручки от реализации продукции, себестоимости и прибыли.

Методики анализа финансового положения предприятия О.В. Ефимовой [1999], А.И. Ковалева и В.Н. Привалова [1999] охватывают анализ имущества, источников финансирования, эффективности производственно-хозяйственной деятельности и собственного капитала.

Согласно методике рейтинговой оценки надежности партнера, разработанной независимым рейтинговым бюро при Государственной финансовой академии, рассчитываются по каждой укрупненной группе средние показатели с учетом бальной оценки, а затем  определяется общая рейтинговая оценка, позволяющая оценить предприятие как финансово-устойчивое или неустойчивое, или как предприятие повышенного риска. 
Зарубежные методики анализа финансового состояния фирмы используют в основном следующие методы [Холт, 1993]:
- методы анализа рыночного положения фирмы;

- методы анализа кредитного риска (по пяти группам финансовых коэффициентов);
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-
методы операционного анализа доходности и прибыльности от производственной, инвестиционной и финансовой деятельности через расчеты коэффициентов.
В.В. Ковалев [1997] в программу анализа включает анализ:
-имущественного положения;
-ликвидности;
· финансовой устойчивости;
· результатов финансово-хозяйственной деятельности;
· производственной деятельности;
· рентабельности;
· положения на рынке ценных бумаг.
В классификации, предложенной Г.М. Кошкиной [1998], выделены три блока показателей:
1) показатели, характеризующие финансовые результаты работы предприятия;
2) показатели финансовой устойчивости и экономического потенциала предприятия;
3) показатели платежеспособности предприятия.
Как видим, методик оценки финансового состояния предприятий много, и задача аналитика выбрать оптимальную в соответствии с целями проводимого анализа и спецификой объекта исследования.

Контрольные вопросы
1. Как соотносятся термины «экономический анализ» и «финансовый анализ»?
2. Каково содержание понятия «финансовый анализ»?
3. Что является объектом и предметом финансового анализа?
4. Перечислите методы, применяемые в финансовом анализе?
5. Перечислите основные методики финансового анализа предприятия. Какая из них, на Ваш взгляд, дает наиболее полную оценку финансового состояния предприятия?
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