Глава 3. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ СТРАХОВОЙ ОРГАНИЗAЦИИ
3.1. Подходы к оценке финансовой устойчивости
Финансовая устойчивость любого хозяйствующего субъекта является важнейшей характеристикой его деятельности и экономического благополучия, отражающей результат его текущего, инвестиционного и финансового развития, способность предприятия отвечать по своим долгам и обязательствам.

Единого мнения по поводу оценки финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта в настоящее время в отечественной литературе не существует, да и само понятие «финансовая устойчивость» трактуется по-разному. Так А.Д. Шеремет определяет финансовую устойчивость как «определенное состояние счетов предприятия, гарантирующее его постоянную платежеспособность» [Шеремет. Сайфулин, 1995, с. 64]. Сущностью финансовой устойчивости он считает обеспечение запасов и затрат источниками средств для финансирования.

И.Т. Балабанов считает финансово устойчивым такой хозяйствующий субъект, который «за счет собственных средств покрывает средства, вложенные в активы, не допускает неоправданной дебиторской и кредиторской задолженности и расплачивается в срок по своим обязательствам", т.е. основой финансовой устойчивости является «рациональная организация и использование оборотных средств» [Балабанов, 2000, с. 19].
Существует мнение, что понятие «финансовая устойчивость» довольно условно, не имеет строгих границ и выражается целым рядом коэффициентов, используемых для оценки степени независимости предприятия от случайностей, связанных не только с условием рынка, но и с обычными срывами договоров, неплатежами и др.
Отмечая, что финансовая устойчивость «есть не что как надежно гарантированная платежеспособность, независимость от случайной рыночной конъюнктуры и поведения партнеров», А.В. Грачев связывает финансовую устойчивость с финансово-экономическим равновесием, которое заключается в том, что «реальные, производительные (долгосрочные и текущие нефинансовые) активы обеспечиваются собственным капиталом предприятия». Это означает, что «все финансовые активы (денежные средства, легкореализуемые ценные бумаги, дебиторская задолженность и долгосрочные финансовые вложения уравновеши​ваются заемным капиталом» [Грачев, 2002].
В.В. Бочаров рассматривает финансовую устойчивость предприятия как «стабильное превышение доходов над расходами, свободное маневрирование денежными средства​ми и эффективное их использование в процессе текущей (операционной) деятельности» [Бочаров, 2003, с. 74].
Одни авторы включают в понятие финансовой устойчи​вости характеристики, связанные с функционированием предприятия исключительно в долгосрочной перспективе, другие не проводят подразделения по временному критерию, включая, например, в анализ финансовой устойчивости оценку ликвидности и платежеспособности, являющихся, по существу, характеристиками финансового состояния предприятия с позиции краткосрочной перспективы [Миллер, 2005, с. 70].
Расходятся позиции и по поводу классификации, состава и содержания применяемых для оценки финансовой устойчи​вости показателей. Так, предлагается подразделять их на аб​солютные и относительные с уточнением, что первые характеризуют источники средств для формирования материально-производственных запасов, а вторые - степень зависимости предприятия от внешних инвесторов и кредиторов.
Так что же представляет собой финансовая устойчивость предприятия? С позиции семантики под термином «устойчивость» следует понимать равновесие, стабильность, безубыточность. И следовательно, оценка финансовой устойчивости дает характеристику финансового положения предприятия с позиций долгосрочной перспективы, в противном случае речь должна идти о платежеспособности.

Более всего целям финансового анализа отвечает следующее определение: «Под финансовой устойчивостью предприятия следует понимать платежеспособность предприятия во времени с соблюдением условия финансового равновесия между собственными и заемными финансовыми средствами» [Грачев, 2002], следовательно, для каждого предприятия важно не только рассчитывать точку безубыточности, но и определять точку финансового равновесия.

Финансовое равновесие представляет собой такое соотношение собственных и заемных средств предприятия, при котором за счет собственных средств полностью погашаются как прежние, так и новые долги. При этом, если нет источника для погашения новых долгов в будущем, устанавливаются определенные пограничные условия на использование уже существующих собственных средств в настоящем. Это означает, что размер новых долгов ограничивается размером уже существующих и ожидаемых собственных средств. Таким образом, рассчитанная по определенным правилам точка финансового равновесия означает, что предприятие не может, с одной стороны, увеличить заемные средства, а с другой - нерационально использовать уже накопленные собственные средства.
Следовательно, определение финансового равновесия создает нормативную базу для финансовой устойчивости предприятия и его платежеспособности во времени, а также накладывает определенные ограничения на размер его обязательств перед работниками предприятия, кредиторами, бюджетом, банками и инвесторами.
Отсюда для оценки финансовой устойчивости необходим такой критерий, который соединял бы в себе информацию об активах, капитале и финансовых ресурсах, а финансовое состояние предприятия рассматривалось бы в динамике. Таким критерием А.В. Грачев [2002] предлагает считать соотношение между активами и капиталом предприятия на основе определенной группировки. Особое внимание при этом уделяется активам, обеспеченным собственным капиталом. Поэтому в составе текущих (долгосрочных) и финансовых (нефинансовых) активов следует выделить ту их часть, которая зафиксирована в собственном капитале, и ту часть, которая связана с заемным (см. табл. 3.1). Как видно из табл. 3.1 в составе текущих (оборотных) активов (ТА) выделены собственные активы (СТА), которые обеспечиваются частью собственного капитала (СК), и заемные текущие активы (ЗТА), которЫе обеспечиваются всем заемным капиталом (ЗК).
Таблица 3.1 Рабочий и финансовый капитал
	-
Активы
	Капитал

	
	Собственный (СК)
	Заемный (ЗК)

	Внеоборотные активы
(ВНА)
Текущие (оборотные) активы (ТА)
	Внеоборотные      активы (ВНА) 

Собственные      текущие активы (СТА) или рабо​чий капитал (РК)
	-

Заемные теку​щие активы (ЗТА) или ЗК

	Нефинансовые   акти​вы (НФА) 

Финансовые    активы (ФА)
	Нефинансовые активы (НФА) 

Собственные финансо​вые активы (СФА) или финансовый капитал (ФК)
	-

Заемные фи​нансовые акти​вы (ЗФА) или ЗК


Собственные текущие активы, финансируемые за счет собственного капитала, представляют собой собственные оборотные средства в традиционной терминологии, численно они равны рабочему капиталу (РК):
РК = СТА = СК-ВНА = ТА-ЗК.
Другими словами, принимается, что все долгосрочные акти​вы - собственные, а весь заемный капитал покрывается текущими активами.
Аналогично в составе финансовых активов (ФА) выде​ляются собственные (СФА) и заемные активы (ЗФА), также финансируемые соответственно за счет собственного и заемного капитала. В свою очередь, собственные финансовые активы, источником которых выступает собственный капитал, получают название финансового капитала (ФК):
ФК = СФА = СК- НФА = ФА- ЗК. 

Это означает, что все нефинансовые активы - собственные, а финансовые активы покрывают весь заемный капитал
Отсюда вытекает, что анализ финансово-экономического состояния предприятия должен увязываться не столько с движением текущих и финансовых активов, сколько с движением их собственной составляющей - рабочего и финансов капитала. В этом смысле имущество, выраженное в текущих и финансовых активах, накрепко связывается с собственны капиталом и является его частью. В свою очередь, собственный капитал прочно увязывается с текущими и финансовыми активами, являясь их существенным элементом.
При переходе от рабочего капитала к финансовому и от финансового капитала к рабочему можно воспользоваться следующей формулой:
СК-ДНА = РК +ДФА = ФК + ОНА = ЛА- ЗК,

которая справедлива при расчете этих показателей на начало и на конец отчетного периода, а также для их приростных значений [Грачев, 2002]. Следует отметить, что данная формула иллюстрирует взаимосвязь между собственным, рабочим и финансовым капиталом, с одной стороны, и имуществом предприятия - с другой. При этом необходимо учитывать, что каждый из слагаемых данной формулы может принимать положительные, отрицательные и нулевые зна​чения. А раз так, то велико и число различных комбинаций. В силу последнего обстоятельства представляется целесо​образным сначала рассмотреть движение финансовой устойчивости, а затем сформулировать общее правило.

Разумеется, выбор рабочего и финансового капитала в качестве критерия финансовой устойчивости не является случайным. Несмотря на то, что каждый из них может принимать положительные, отрицательные или нулевые значения, оба эти показателя дополняют друг друга. Задача заключается в том, чтобы данные показатели были величинами неотрицательными, а превышение одного показателя над другим зависело исключительно от выбранного направления развития. Действительно,

1) если РК>ФК> 0, то СК-ДНА > ОНА > ДФА> ЗК-ОФА;
2) если ФК>РК> 0, то СК - ДНА > ДФА >ОНА >ЗК-ОФА, что  свидетельствует о двух возможных направлениях развития: о преобладании, при прочих равных условиях, основной (текущей) деятельности над инвестиционной и финансовой, и наоборот.
В более широком смысле речь пойдет о направлениях вложения собственного капитала - в текущие или финансовые активы, долгосрочные или нефинансовые: 

1) если РК > ФК > 0, то ТА >ФА >ЗК и СК> НФА >ВНА;
2) если ФК>РК> 0, то ФА - ТА > ЗК и СК > ВНА >НФА.
Можно рассмотреть и другие комбинации рабочего и фи​нансового капитала, но чаще на практике встречается сле​дующая: РК> 0 > ФК, т.е. ТА >ЗК> ФА и НФА > СК> ВНА.
Перечисленные методические рекомендации предпо​лагают, в свою очередь, соблюдение ряда важнейших ба​лансовых пропорций:
1) наиболее ликвидные активы должны покрывать наиболее срочные обязательства или превышать их;
2) быстрореализуемые активы должны покрывать краткосрочные пассивы или превышать их;
3) медленнореализуемые активы должны покрывать долгосрочные пассивы или превышать их;
4) труднореализуемые постоянные активы должны быть покрыты постоянными пассивами и не превышать их.
Исходя из существующих подходов к определению сущности оценки финансовой устойчивости, можно говорить о финансовой устойчивости в узком смысле как о характе​ристике стабильности финансового состояния предприятия, связанной с наличием определенной доли собственного капитала в общей сумме финансовых средств, и о финансовой устойчивости предприятия в широком смысле как о состоянии финансовых ресурсов предприятия, эффективности их распре​деления и использования для роста прибыли и капитала при сохранении платеже- и кредитоспособности. Отсюда можно сделать вывод, что универсального набора показателей для оценки финансовой устойчивости не существует. На практике при проведении анализа финансовой устойчивости целесообразно выбрать те из них, которые соответствуют специфике данного предприятия. Необходимо также определить факторы и ограничения, действующие на конкретном жизненном цикле предприятия [Кошкина, 2001].
Таким образом, методика анализа финансового состояния страховой организации должна учитывать специфику деятельности и источников финансирования собственного капитала страховщика. Поэтому обеспечение финансовой устойчивости нужно увязывать с развитием страховой организации, с ее возможностью реализовать позитивные факторы и резервы роста экономических показателей страхового дела. И здесь важно определить реальность принимаемых управленческих решений с точки зрения соответствия вложенного капитала целям развития и укрепления финансовой устойчивости страховщика.
3.2. Факторный анализ финансовой устойчивости
Общую задачу повышения эффективности деятельности страховщика можно сформулировать как разработку, принятие и контроль исполнения управленческих решений, способствую​щих обеспечению финансовой устойчивости и платежеспо​собности страховой организации. Эти условия являются необходимыми, но их реализация невозможна без факторного анализа деятельности страховщика.
В благоприятных внешних условиях, например при отсутствии кризисов, финансовая устойчивость отдельных страховых организаций и надежность предоставляемых ими страховых услуг, а следовательно, и эффективность деятельности в целом зависят в первую очередь от соблюдения экономически обоснованных нормативов деятельности и эффективности управления принятыми рисками и активами. Однако необходимо понимать, что эти условия обеспечения финансовой устойчивости могут возникнуть лишь в будущем, после усилий страховщика при четко выверенной стратегии своего развития. Но страховым организациям нужно выжить и добиться своих целей сегодня, в период возрастающей конкуренции, перманентных финансовых кризисов и фискальной экономической политики властей.

Итак финансово-экономическое состояние страховой организации, как и любого хозяйствующего субъекта, непосредственно зависит от величины собственного капитала, включая его денежную и неденежную составляющие. В свою очередь, прочное и финансово устойчивое развитие обусловливает экономический рост и тем самым определяет тенденции и перспективы развития. То есть если есть прирост собственного капитала, есть и экономический рост. Не случайно страховой надзор устанавливает нормативные требования по увеличению размеров уставного капитала страховщика.
Очевидно, что экономический рост и финансовая устой​чивость - достаточно близкие понятия. Но если экономи​ческий рост более связан с темпами развития, то финансовая устойчивость -с точкой финансового равновесия. Поэтому для развития страховой организации нужен такой экономи​ческий рост, который сохраняет и даже укрепляет финансовую устойчивость. Отсюда вытекает, что экономический рост представляет собой сбалансированную финансовую устойчи​вость во времени. Другими словами, если установлены пропор​ции развития в настоящем периоде, гарантирующие устойчивое развитие, то эти пропорции, сбалансированность и финансовая устойчивость сохранятся и в последующем периоде.
Вследствие этого условие экономического роста вы​ступает в качестве целевой функции финансовой устойчивости страховщика, а в качестве ограничений принимаются де​нежные ресурсы (средства страховых резервов), причем ограничения на эти ресурсы устанавливаются по каждому направлению их использования. Требования к структуре активов, принимаемых для покрытия страховых резервов, утверждены Приказом Минфина РФ от 08.08.2005 г. № 100н. Таким образом, финансовая устойчивость страховой органи​зации будет обеспечена, если расходы будут регламентиро​ваны, направления использования обусловлены, а доходы и их источники гарантированы [Грачев, 2002].
Чтобы определить тенденции экономического развития, построим цепочки показателей, основу которых положены темпы роста Т, показывающие изменения одноименного показателя на конец отчетного периода по сравнению с его значением на начало отчетного периода. Теоретически темп
роста собственного капитала должен быть максимальной величиной, превышающей остальные показатели, a темп роста заемного капитала, наоборот, - минимальной. Отсюда вытекает, что темпы роста имущества должны быть более высокими по сравнению с темпами роста заемного капитала, но не столь быстрыми, как темпы роста собственного капитала:
ТCK > ТЭА > Т3K
В то же время собственный капитал непосредственно связан с нефинансовыми активами и всем имуществом в неденежной форме:
TСK > ТНФА > ТИНДф,
а заемный капитал - с финансовыми активами и имущество)ц в денежной форме:
ТЗК < ТФА < ТОФА.
Следовательно, общая модель экономического роста может быть представлена в развернутом виде с таким расчетом, что пропорции и тенденции развития распре​деляются от максимального до минимального значения, а каждый из рассматриваемых показателей получает строго определенное место в общей цепочке:
ТCK > ТОФА >ТФА >ТЭА > ТНФА > ТИНДф > Т3K
Здесь в индексах СК - собственный капитал; ФА - фи​нансовые активы; ОФА - оборотные финансовые активы; НФА - нефинансовые активы; ЭА - экономические активы; ИНДф - индикатор финансовой устойчивости; ЗК - заемный (привлеченный) капитал.
Приведенная модель экономического роста, разработанная А.В. Грачевым [2002], прочно увязывает собственное имущество с заемным, финансовые активы - с нефинансо​выми, в денежной форме - с неденежной. Особое место в этой модели отводится собственным ресурсам в денежной форме и соблюдению условия финансового равновесия как исходному моменту укрепления финансового положения предприятия.
Установление конкретных значений темпов экономи​ческого роста и их методическое обоснование – задача финансового анализа страховщика. Но немаловажное значение имеет соблюдение приоритетов, пропорций, темпов развития и учета специфики финансов страховой организации. В соответствии с общепринятыми подходами к оценке финансовой устойчивости предприятий деятельность любого страховщика изначально можно считать финансово неустойчивой, так как привлеченный капитал в виде страховых премий (страховых резервов) всегда преобладает над собственным капиталом. Следовательно, финансово устойчивой можно считать такую страховую организацию, которая находится в точке финансового равновесия Иф, и важно определить точку финансового равновесия страховщика с учетом его специфики. Такой точкой предлагается считать нормативное соотношение между активами страховщика и принятыми им страховыми обязательствами, рассчитанное по методике Минфина РФ от 2ноября 2001 г. (см. п. 4.2).
Чтобы проиллюстрировать возможность модели эко​номического роста, рассчитаем фактические значения темпов роста показателей, сложившиеся в отчетном периоде конкрет​ной страховой организации, а затем проранжируем их. Полученную цепочку показателей сравним с нормативной цепочкой показателей, в которой наибольший ранг (1) присвоен темпу роста собственного капитала, а наименьший - темпу
роста заемного капитала (табл. 3.2).
Таблица 3.2
Ранжирование темпов роста финансовой устойчивости
	Показатели
	Нормативный ранг
	Фактически

	
	
	Темп роста
	Ранг

	ТCK
	1
	1,02
	3

	ТОФА
	2
	0,80
	7

	ТФА
	3
	0,96
	6

	ТЭА
	4
	1,01
	4

	ТНФА
	5
	1,03
	1

	ТИНДф
	6
	1,02
	2

	ТЗK
	7
	1,01
	5


По данным табл. 3.2 можно сделать вывод, что данный хозяйствующий субъект финансово неустойчив, однако применительно к страховщику можно считать его положение финансово устойчивым ввиду специфики его деятельности. Парадокс заключается в том, что при снижении темпов роста заемного (привлеченного) капитала роста собственного капитала не произойдет, ибо для этого нужна прибыль. Здесь вступает в силу присущее платежеспособности противоречие: с ухудшением платежеспособности сегодня в будущем возможно получение прибыли, что обеспечит рост собственных средств и позволит страховщику выйти на новый уровень обязательств.
Условие достаточности соблюдается тогда, когда предприятие платежеспособно во времени, т.е. имеет устойчивую платежеспособность и может возвратить свои долги в любой момент времени. Таким образом, индикатор финансо​вой устойчивости (нормативно определенный размер оплачен​ного уставного капитала) характеризует будущую платеже​способность страховщика.
Для удобства нормативную цепочку показателей и фак​тические значения рангов можно изобразить в виде шахматной таблицы (7 х 7). В этой таблице нормативные ранги (R) располагаются на левой диагонали в порядке убывания от наибольшего ранга к наименьшему, а фактические ранги (F) - в соответствии со своим значением (см. табл. 3.3).
Таблица 3.3 

Нормативные и фактические ранги

	Темпы роста
	Ранги

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	ТCK
	R
	
	F
	
	
	
	

	ТОФА
	
	R
	
	
	
	
	F

	ТФА
	
	
	R
	
	
	F
	

	ТЭА
	
	
	
	R=F
	
	
	

	ТНФА
	F
	
	
	
	R
	
	

	ТИНДф
	
	F
	
	
	
	R
	

	ТЗK
	
	
	
	
	F
	
	R


Как видим, первые три темпа роста (собственного капитала, оборотных финансовых активов и финансовых активов), значения которых должны быть наибольшими, отстают от нормативных требований, а последние три (нефинансовых активов, немобильных активов и заемного капитала) опережают развитие по сравнению с их нормативными значениями. Данное обстоятельство свидетельствует о недостаточности собственного капитала, о зоне финансово-экономической напряженности, о необходимости приведения фактических темпов роста в соответствие с их нормативными  рангами [Грачев, 2002]. Таким образом, нарушение установленных пропорций и нормативов ведет непосредственно к ухудшению финансово-экономического состояния страховой организации, росту напряженности, недостатку финансовых ресурсов. Наоборот, строгое соблюдение заложенных про​порций (особенно достаточности собственного капитала) гарантирует улучшение финансово-экономического положе​ния, достижение зоны финансовой устойчивости и закрепление положительных тенденций.
Итак, отклонение фактического ранга того или иного показателя от нормативного дает представление об опережении или отставании фактического темпа роста одноименного пока​зателя от его нормативного значения. Несмотря на то, что нормативные темпы экономического роста в данной цепочке не устанавливаются, из сравнения фактических рангов с нормативными можно составить представление о финансово-экономическом благополучии или неблагополучии страховой организации. В частности, такое сравнение в нашем примере показывает, что наибольший темп развития, а вместе с ним и фактический ранг, имеют нефинансовые активы, хотя норматив​ному значению данного темпа присваивается лишь пятый ранг. Важным при анализе финансовой устойчивости страхо​вой организации представляется определение точки финансо​вого равновесия, что позволяет судить об источниках для покрытия обязательств страховщика как в настоящем, так и в будущем. Несмотря на то, что такая точка существует Идеально, ее конкретное значение количественно определяет величину финансовой устойчивости, а вместе с ней и зону устойчивости, зону напряженности и зону риска [Грачев, 2002].
Следует отметить, что для других хозяйствующих субъектов в качестве индикатора финансовой устойчивости (ИФУ) выступает лишь финансовый капитал (ФК), представляющий собой совокупность собственных финансовых активов (СФА). Дело в том, что в этом случае речь идет о платежеспособности, причем платежеспособности исключительно в денежной форме. Величина превышения собственного капитала над нефинансовыми активами называется чистым кредитованием (ЧК), а превышение нефинансовых активов над собственным капиталом - чистым заимствованием (ЧЗ). Если ИФУ = ФК = СФА = СК- НФА = ФА-ЗК, то финансовый капитал может принимать одно из трех значений (см. рис. 3.1):
1) ФК > 0 - собственные денежные средства можно вкладывать;

2) ФК = 0 - собственные денежные средства ограни​чены;
3) ФК< О - недостаток собственных средств в денежной форме и есть необходимость привлечения заемных.
Таким образом, условием чистого кредитования высту​пает преобладание собственных финансовых активов в величине собственного капитала, что говорит об устойчивом финансовом положении предприятия. Собственные финансо​вые активы СФА можно с уверенностью инвестировать в основные средства, строительство, ценные бумаги, предостав​лять займы, размещать средства в банках, в уставные капиталы других предприятий, при этом все нефинансовые активы НФА являются собственными, а весь заемный капитал ЗК воплощен в финансовых активах ФА:
СК=СФА +НФА и ФА = СФА +ЗК. 

Равновесие, в свою очередь, означает, что все нефи​нансовые активы НФА являются собственными, а финансовые активы ФА - заемными:
СК = НФА; ФА=ЗК.
Чистое заимствование однозначно свидетельствует о недостатке собственных средств, который восполняется заемным капиталом:
СК + СФА = НФА; ФА + СФА =ЗК.
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Рис. 3.1. Варианты использования индикатора финансовой устойчивости в финансовом анализе
Следовательно, расчет индикатора финансовой устойчи​вости на основе формулы финансового капитала позволяет сначала определить точку финансового равновесия, затем по Знаку индикатора судить об устойчивости или неустойчивости данного предприятия, а количественное значение данного параметра определяет либо запас устойчивости, либо недостаток собственных средств [Грачев, 2002].
Подход к экспресс-анализу финансового состояния предприятия, разработанный A.B. Грачевым [2002] может быть применен и в финансовом анализе деятельности страховой организации.
Однако необходимо учитывать специфику финансового анализа страховой организации: управление финансовой устойчивостью характеризуется прежде всего тем обстоятельством, что в нормально ориентированной страховой организации привлеченный капитал всегда преобладает над собственным капиталом.
Принимая во внимание, что источник собственных средств оказывает решающее влияние на финансово-экономическое состояние страховщика, необходимо установить границы этого источника - от его минимальной до максимальной величины, включая денежную и неденежную составляющие. При этом значение собственного капитала классифицируется как:
1) максимальное, которое соответствует точке супер​устойчивости, поскольку все имущество собственное, а финансовый капитал равен финансовым активам, при этом собственный капитал в денежной форме полностью сосредоточивается в оборотных финансовых активах ОФА, а потому все имущество в неденежной форме совпадает с собственным капиталом также в неденежной форме;
2) достаточное, т.е. численно равное имуществу в неденежной форме: заемный капитал полностью покрывается оборотными финансовыми активами ОФА, и, следовательно, собственный капитал в денежной форме достаточен для выполнения обязательств в неденежной форме;

3) равновесное: финансовый капитал равен нулю, поэтому собственный капитал уравновешивается нефинансовыми активами, а заемный капитал - всеми финансовыми активами;

4) неуравновешенное, сопровождающееся потерей устойчивости, поскольку собственный капитал в денежной форме уже исчерпан, а ведущая роль отводится неденежной составляющей собственного капитала;

5) недостаточное, когда собственного капитала едва хватает на финансирование ДНА, а другие активы обеспечиваются за счет заемного капитала;

6) нулевое, когда все имущество заемное, а совокупный убыток уравновешивается уставным капиталом, резервным фондом и фондами спецназначения, а собственное имущество в денежной форме - собственным имуществом в неденежной форме;

7) рисковое, отличительным признаком которого является отсутствие источника собственных средств, но уже в неденежной форме;

8) минимальное, когда обязательства предприятия сохраняются, а убыток не покрывается уставным капиталом и фондами, реального имущества на балансе уже нет, поэтому такое состояние можно рассматривать как банкротство.
Еще раз подчеркнем, что собственный капитал на конец отчетного периода может принимать любое значение, прибли​жаясь к той или иной точке финансово-экономической устойчивости или неустойчивости. Эти точки, выступающие в качестве границ, позволяют сформировать зоны риска, финансово-экономической напряженности и устойчивости, т.е. по величине собственного капитала и контрольным точкам можно судить о финансовом благополучии или неблагопо​лучии данного предприятия [Грачев, 2002].
3.3. Оценка показателей финансовой устойчивости страховщика
На современном этапе развития отечественного стра​хового рынка вопрос о финансовой устойчивости страховых организаций стоит достаточно остро. Понятие «финансовая устойчивость страховой организации» нормативно не закреп​лено, но определены ее гарантии. Основные требования к обеспечению финансовой устойчивости страховщика норма​тивно закреплены ст. 25 Федерального закона РФ «Об организации страхового дела в РФ». Гарантиями обеспечения финансовой устойчивости страховщика являются экономи​чески обоснованные страховые тарифы; страховые резервы, Достаточные для исполнения обязательств по договорам страхования, сострахования, перестрахования, взаимного страхования; собственные средства; перестрахование. Стpаховые резервы и собственные средства страховщика должны быть обеспечены активами, соответствующими требованиям диверсификации, ликвидности, возвратности и доходности.

Основным элементом собственного капитала страховой организации является ее уставный капитал.
Минимальный размер оплаченного уставного капитала страховщика должен быть не менее 30 млн руб. - при проведении имущественного страхования, включая страхование здоровья; не менее 60 млн руб. - при проведении страхования жизни; не менее 120 млн руб. - при осуществлении перестрахования, а также страхования в сочетании с перестрахованием [ФЗ «Об организации страхового дела в РФ»].
При проведении анализа финансовой устойчивости страховой организации следует исходить из того, что «финансовая устойчивость» - комплексное понятие, вбирающее в себя и достаточность собственного капитала, и обеспеченность страховыми резервами, и платежеспособность, ликвидность, прибыльность и рентабельность.
Финансовая устойчивость страховой организации определяется потенциальными (структурными) и динамическими (доход - расход) показателями деятельности страховой органи​зации. С одной стороны, это величина собственных средств и обязательств, с другой - показатели, влияющие на финансовый результат, т.е. размещение активов (инвестиции), ограничение единичного риска (перестрахование), тарифная политика и другие.

Финансовую устойчивость страховой организации можно оценить через систему коэффициентов, разработанную В.В. Ковалевым [2002], но с учетом специфики деятельности страховщика.
Многие аналитические показатели, характеризующие финансовую устойчивость, могут иметь различное наполнение в зависимости от перечня источников средств, используемых для анализа. Как известно, источники средств страховой организации подразделяются на собственный капитал и привлеченные (заемные) средства. В составе последних можно выделить страховые резервы и заемные средства, которые, в свою очередь, включают долгосрочные заемные средства и краткосрочные кредиты и займы, а также креди-
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торскую задолженность по операциям страхования, сострахования и перестрахования.
Возможно использование данных как обо всех источниках, так и о страховых резервах либо об источниках заемного характера. В первом случае рассчитываются коэффициенты, характеризующие долю собственного капитала, привлеченного капитала и заемного капитала в общем объеме источников финансирования (отношение этих видов источников к итогу баланса см. пассив ф. № 2-страховщик). При таком подходе не предполагается соотнесение активов и источников их покрытия с позиции общепринятого в «нормальной» ситуации использования определенного вида источников для финансирования конкретного вида активов. Более важной считается общая характеристика финансовой структуры стра​ховой организации с использованием балансового уравнения
ВHA + ОА = СК+СР + ЗК,
где ВНА - внеоборотные активы; ОА - оборотные активы; СК - собственный капитал; СР - страховые резервы; ЗК - заемный капитал.
Во втором случае анализируется только структура привлеченного капитала страховой организации, в который включают лишь долгосрочные и краткосрочные источники финансирования средств страховых резервов. Таким образом, делается допущение, что оборотные активы в основном служат обеспечением исполнения обязательств по страховым выплатам (см. раздел III «Страховые резервы» ф. № 2-стра​ховщик). Аналитический баланс выглядит следующим образом
ВНА + (ОА - ЗК) = СК + СР.
В третьем случае анализу подвергается структура всех источников раздела IV пассива баланса. При этом подходе все заемные средства подразделяются на займы и кредиты, представляющие собой заемные средства, привлечение которых связано с необходимостью несения постоянных финансовых расходов (уплаты процентов), и кредиторскую задолженность по операциям страхования, сострахования, перестрахования, которые являются своего рода бесплатным источником финансирования. Кредиторская задолженность
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меняется спонтанно в зависимости от состояния текущей деятельности и взаимоотношений с кредиторами.
При анализе краткосрочная кредиторская задолженность сопоставляется с оборотными средствами, причем она рассматривается как источник их покрытия. Аналитический баланс описывается уравнением
ВНА + (ОА - ЗК) = СК+ СР + КЗ,
где ЗК - займы и кредиты; КЗ - кредиторская задолженность. 

В зависимости от применяемой методики совокупная величина источников средств (правая часть соответствующего балансового уравнения) будет различной, как и значения отдельных показателей финансовой устойчивости, что необходимо учитывать в финансовом анализе.
В группе коэффициентов, характеризующих финансовую устойчивость страховщика, важнейшими показателями являются соотношение собственных и заемных средств и их доля в итоге баланса. Однако эти показатели дают лишь об​щую оценку финансовой устойчивости, поэтому при углубленном анализе используются и другие характеристики, в той числе соотношение капитализированных и собственных обо​ротных средств, темпы накопления собственных средств, со​отношение краткосрочных и долгосрочных обязательств и др. 

Коэффициент концентрации собственного капитала (иначе называемый коэффициентом автономии) показывает удельный вес суммы собственного капитала в итоге всех средств, авансированных предприятию
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Чем выше значение этого коэффициента, тем более устойчиво и стабильно финансовое положение предприятия, тем независимее оно от внешних кредиторов. Что касается ориентировочных значений показателя, желательно (по крайней мере, с точки зрения кредиторов), чтобы его величина превышала 50% - в этом случае весь заемный капитал может быть компенсирован за счет собственных средств предприятия. При определении доли заемных средств в источниках средств страховой организации необходимо исключить все страховые резервы.
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Коэффициент концентрации собственного  капитала дополняется до единицы коэффициентом концентрации привлеченных средств
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Коэффициент финансовой зависимости является обратным коэффициенту автономии; его рост соответственно означает увеличение доли заемных средств в финансировании предприятия. Снижение его значения до единицы свидетельствует о том, что предприятие полностью финансируется за счет собственных средств. Этот показатель часто используется в детерминированном факторном анализе. 

Расчет коэффициентов структуры долгосрочных источников финансирования основан на балансовом уравнении 
ВНА + (ОА - ЗК) = СК+ СР,
т.е. во внимание принимаются лишь долгосрочные источники (капитализированные источники). Существуют два взаимодо​полняющих показателя: коэффициент финансовой зависи​мости капитализированных источников
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и коэффициент финансовой независимости капитализи​рованных источников
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Сумма этих коэффициентов равна единице. Рост первого из них в динамике может в известной мере рассматриваться как неблагоприятная тенденция, поскольку это означает, что в долгосрочной перспективе зависимость предприятия от внешних инвесторов увеличивается. По некоторым оценкам, доля собственного капитала в общей сумме капитализирован​ных источников не должна быть ниже 60% (фактически же, если пользоваться рыночными оценками элементов собствен-
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ного капитала, превышающими, как правило, балансовые, эта доля будет несколько выше).
С позиции внешних инвесторов и кредиторов предприятие с высокой долей собственного капитала обычно более привлекательно. В то же время в полном смысле независимых от внешних источников финансирования предприятий практически не существует. Кроме того, при анализе степени финансовой независимости необходимо учитывать наличие достаточно сильной страновой дифференциации значений показателей, которая обусловлена в первую очередь различной природой инвестиционных потоков в отдельных странах. Так, в США основной поток финансовых ресурсов поступает oт населения, в Японии - от банков. Во втором случае высокие значения коэффициента привлеченного капитала служат своего рода свидетельством высокой финансовой надежности предприятия; низкие же, напротив, расцениваются как индикатор неспособности получить кредиты вследствие малого доверия к предприятию со стороны банков [Ковалев, 2002, с. 327]. Что касается деятельности страховой организации, то здесь трудно сделать однозначный вывод, но одно обстоятельство следует постоянно иметь в виду: основным источником финансирования является привлеченный капитал, Не существует другого предприятия, как страховая органи​зация, которое берет деньги без уплаты процентов за них и возвращает не всем, а только тем, у которых наступали стра​ховые случаи. Фактически здесь можно говорить о финансо​вом леверидже, который дает огромный положительный эффект в деятельности страховщика.
Уровень финансового левериджа представляет собой показатель, характеризующий соотношение заемного и собственного капитала предприятия
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Уровень финансового левериджа отражает степень риска, ассоциируемого с данным предприятием. Соответственно чем выше его значение, тем ниже резервный заемный потенциал предприятия [Ковалев, 2002].
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В анализе деятельности страховых организаций существует другой подход, базирующийся на следующей логике. Страховые резервы, как оценка обязательств страховщика, выражённая в денежной форме, по предстоящим страховым выплатам является основным источником финансирования оборотных активов. Таким образом, привлеченная часть капитала часто преобладает над величиной собственного капитала. Следовательно, при оценке уровня финансового левериджа необходимо учитывать преобладание рискового характера как сущности деятельности страховщика.
Уровень финансового левериджа страховой организации можно рассчитать по формуле
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Рекомендуемое значение ПУф.л.с.о равно 0,5. При струк​турном соотношении страховых резервов и собственного капитала мы имеем результат, который может быть опре​делен как точка финансового равновесия страховщика. В то же время это соотношение можно рассматривать как идеал, при котором минимизируются риски финансирования обо​ротных средств страховой организации.
Одним из главных критериев оценки финансовой устойчи​вости страховщиков является соответствие размеров собст​венных капиталов объему принятых обязательств в норма​тивном размере. Отсюда под финансовой устойчивостью страховой организации следует понимать ее финансовое состояние, при котором величина и структура собственных средств обеспечивают в любой момент времени определен​ный уровень платежеспособности.
Обеспечение финансовой устойчивости страховщика возможно при соблюдении определенных условий, в частности, наличии свободного от обязательств капитала, необходимая величина которого должна повышаться с ростом объема страховых операций. Величина собственного капитала страховщика определяет будущий размер обязательств по заключаемым договорам страхования. Ответственность по
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отдельному риску (максимальный размер страховой суммы) может быть установлена в размере 10% от величины собственного капитала, а стоимость отдельных объектов, принимаемых на страхование, не всегда позволяет применить данное условие. Вместе с тем из-за жесткой конкуренции на страховом рынке нет возможностей для свободного отбора благоприятных рисков, поэтому в портфеле страховой организации могут оказаться риски с чрезмерно высокой ответственностью, при которой наступление лишь одного страхового случая может оказаться катастрофическим для организации, не располагающей требуемыми денежными средствами. Для ограждения себя от возможных финансовых затруднений страховщики прибегают к перестрахованию.

Как определено в Законе РФ «Об организации страховой деятельности на территории РФ», «перестрахование - это деятельность по защите одним страховщиком (перестрахов​щиком) имущественных интересов другого страховщика (перестрахователя), связанных с принятием последним по договору страхования (основному договору) обязательств по страховой выплате. Не подлежит перестрахованию риск страховой выплаты по договору страхования жизни в части дожития застрахованного лица до определенного возраста или срока либо наступления иного события».
Страховщики, принявшие обязательства в объемах, превышающих возможности их исполнения за счет собст​венных средств и страховых резервов, обязаны застраховать у перестраховщиков риск исполнения соответствующих обязательств. Собственные средства (собственный капитал) должны быть относительно свободными от каких-либо внешних обязательств и ограничений. Собственный капитал понимается как чистая стоимость имущества хозяйствую​щего субъекта, который представляет разницу между стои​мостью его активов и обязательств:
Собственный капитал = Активы - Обязательства.
Наряду с системой перестраховочной защиты наличие достаточного собственного капитала и обоснованных стра​ховых резервов обеспечивает гарантию финансовой устойчи​вости страховщика.
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Размер уставного капитала как индикатор финансовой устойчивости определяет возможности страховщика принимать на страхование риски той или иной величины, причем только в настоящем, но и в будущем. Внешним проявлением финансовой устойчивости страховой организации во времени является платежеспособность.
Контрольные вопросы
1. Какова сущность понятия «финансовая устойчивость»?
2. Какие гарантии финансовой устойчивости стра​ховщика определены законодательно?
3. В чем заключается специфика оценки финансовой устойчивости страховой организации?
4. Какие из существующих коэффициентов оценки финансовой устойчивости предприятия могут быть применены в финансовом анализе страховых организаций?
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