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ВВЕДЕНИЕ
Основными задачами экономико-математического моделирования являются построение моде-

ли, определение ее параметров и применение для решения современных проблем. При этом точ-
ность и обоснованность анализа, прогнозирования и, соответственно, планирования и управле-
ния зависят от того, насколько в разработанных моделях отражены реальные процессы и связи
между показателями развития экономических объектов, ограничения, накладываемые на разви-
тие системы объектов, достоверна информация, используемая при моделировании.

Поэтому в настоящее время при разработке методов моделирования экономических объектов
все больше внимания уделяется адекватности структуры моделей реальным процессам [1, с. 181].

Одна из наиболее сложных проблем современной экономики — предсказание финансового
состояния хозяйствующих субъектов, а особенно их платежеспособности и достаточности капи-
тала. Среди различных способов решения этой задачи наиболее эффективным методом, на наш
взгляд, является математическое моделирование прогнозирования капитализации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В последние годы Россия живет в условиях изменений на финансовых рынках. Многие хозяй-

ствующие субъекты оказались в непростой финансовой ситуации. В этих условиях управление
финансами оказывается важнейшей составляющей деятельности бизнеса. Каждому хозяйствую-
щему субъекту необходимо просчитать свои действия. Чрезвычайно важно не только отслежи-
вать финансовую ситуацию на сегодня, но и понимать, что будет завтра.

Ответы на проблемные ситуации могут быть получены при помощи моделей финансового
прогнозирования.

В условиях жесткой конкуренции все больше страховых компаний обращают внимание на
наукоемкие методы борьбы с конкурентами, в числе которых финансовое прогнозирование явля-
ется одним из важных методов управления финансовым капиталом страховой компании.

Целью статьи является рассмотрение модели финансового прогнозирования, позволяющая
формировать прогноз капитализации страховых компаний и анализировать последствия приня-
тия управленческих решений.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Первым важным шагом на пути к более глубокому и комплексному изучению и оценке финан-

сового состояния страховых компаний стала методология, получившая название прогнозирова-
ния и анализа прибыли (profit test) [2;3]. Она представляет собой построение оценки прибыли,
которая генерируется денежными потоками, возникающими в связи с тем или иным договором
страхования. В основе такой оценки лежит относительно простая модель, несколько расширяю-
щая обычные расчеты, требуемые для заполнения финансовой отчетности. В этом смысле речь
идет именно о прибыли, а не о компоненте чистого денежного потока, который также широко
используется при анализе финансовых аспектов страхования.

Основное отличие этого подхода от обычных финансовых расчетов, осуществляемых, напри-
мер, в рамках коэффициентного анализа, состоит в следующем [4]:

 для оценки отдельных компонентов модели используются достаточно сложные актуарные
методы, которые выходят далеко за рамки элементарных финансовых вычислений;

 денежные потоки анализируются и оцениваются по отдельным договорам, а лишь затем груп-
пируются для оценок по всему страховому портфелю, тогда как анализ финансовой отчетности
предполагает использование уже высокоагрегированной информации;

 предпосылки, закладываемые в расчеты и оценки, могут несколько отличаться от тех, кото-
рые определяются бухгалтерскими или иными стандартами, а также требованиями страхового



67
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2014 - №4

Машьянова Е.Е. Прогнозирование капитализации страховых компаний

надзора для предоставляемых ему страховых отчетов (хотя всегда существует определенное со-
ответствие между ними).

Однако значение прогнозирования и анализа прибыли заключается в разработке ориентиро-
ванной на практику методики финансовой оценки страховых операций, которая опиралась как на
результаты, достигнутые общей финансовой теорией, так и на специфику страхового дела.

Естественное расширение модели страхового портфеля представляет собой финансовая мо-
дель страховой компании (model office), которая включает в себя модель инвестиций и модель
формирования финансового результата для страховой компании в целом [2; 5; 6; 7]. Это обеспечи-
вает возможность полного анализа деятельности страховой компании. В рамках такой модели
легко организовать как перспективные расчеты с целью прогнозирования финансового состоя-
ния, так и ретроспективные вычисления для определения источников прибыли или убытков. Та-
ким образом, финансовая модель страховой компании может выступать как универсальный инст-
румент анализа деятельности страховых компаний.

Особое место в данной модели должно уделяться прогнозированию капитализации страховой
компании. Это понимание можно представить в виде цикла финансового управления страховой
компанией (рис. 1).
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Рис. 1. Цикл финансового управления страховой компанией (Составлено автором)

В основе прогнозирования капитализации лежит прогнозирование финансовых результатов
деятельности страховой компании по отдельным страховым договорам при различных началь-
ных внутренних и внешних факторов. Эти денежные потоки и оценки будущей прибыли, в свою
очередь, используются для построения финансовой модели компании. Цели построения такой
модели могут быть разными, но в литературе чаще всего в качестве подобной цели называется
получение оценочной стоимости (appraisal value) компании, т. е. оценки текущего и будущего
бизнеса компании, необходимой для владельцев [5; 8].

Одной из стратегических целей акционерной компании является рост ее стоимости во време-
ни. Для этого, прежде всего, необходимо осознать, какие экономические факторы влияют на этот
показатель, и какова реальная цена капитала, необходимого для ведения деятельности. Недоста-
точно лишь идентифицировать эти факторы, важно изучить их вероятностные свойства и взаим-
ное влияние. Особое значение это имеет для страхования, поскольку именно здесь основой выжи-
вания фирмы является достаточность капитализации.

Далее оценки, полученные в модели, дают основание для прогнозирования капитализации стра-
ховой компании. При этом выявляются причины наблюдаемых отклонений. Таким образом, вы-



68
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2014 - №4

Машьянова Е.Е. Прогнозирование капитализации страховых компаний

является информация о том, какие факторы являются основными источниками влияния на капи-
тализацию, а, следовательно, каким образом следует организовывать постоянный мониторинг.
Подобный мониторинг позволяет уточнить изменение внутренних и внешних факторов, влияю-
щих на деятельность страховой организации. Следовательно, цикл замыкается, обеспечивая по-
стоянный анализ и контроль за финансовым состоянием компании, что способствует принятию
эффективных управленческих решений.

Необходимо развивать интегрированное управление капитализацией страховой компании. В це-
лом схема комплекса моделей и их использования при принятии решений представлена на рис. 2.
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Рис. 2. Схема моделирования и принятия решений по управлению капитализацией страховых
компаний (Составлено автором)

В овалах показаны различные типы вводной информации. Прямоугольные блоки отвечают за
модели и важные этапы принятия решений, связанные с результатами моделирования. Закруглен-
ный прямоугольный блок показывает результат моделирования, который имеет самостоятельное
значение для анализа операций страховых компаний. Надписи слева представляют разные мето-
ды моделирования.

Реализация подобной схемы может быть разной. Это связано не только с разнообразными ва-
риантами моделирования, но и с характером взаимосвязи между соответствующими моделями.
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Диапазон моделей может колебаться от простых детерминистических методов типа анализа чув-
ствительности, до сложных подходов, связанных с анализом случайных процессов [4].

Еще одной близкой методикой является так называемый динамический финансовый анализ
(dynamic financial analysis, или DFA).

В течение долгого времени главным инструментом, применяемым для анализа финансовых
последствий различных предпринимательских стратегий в имущественном страховании при за-
данном временном горизонте планирования, оставался сценарный анализ. Суть метода состоит в
прогнозировании результатов работы компании в будущем на основании заранее выбранных де-
терминистических сценариев. Выводы, полученные при этом, значимы только для данных сцена-
риев [9].

Что же нам предлагает динамический финансовый анализ (Dynamic Financial Analysis)? Он
позволяет вывести интуитивно понятный статический сценарный анализ на качественно новый
стохастический уровень, разрешить проблему невозможности рассмотрения результатов большо-
го количества сценариев, и, что самое важное, получить достоверную численную оценку вероят-
ности реализации каждого сценария. Мы строим большое количество сценариев (несколько де-
сятков тысяч), и на выходе получаем не одно значение, а целое распределение случайных вели-
чин, график которого позволяет сравнить различные стратегии в терминах «риск-доход» и сде-
лать вывод о вероятности того или иного исхода.

Техника DFA для страхового бизнеса стала активно развиваться, когда появление относитель-
но недорогих быстродействующих компьютеров позволило на практике реализовать разыгрыва-
ние сценариев и накопление значений результирующих показателей. Изначально основными за-
интересованными сторонами выступили международные брокеры и перестраховочные компании,
поскольку в силу специфики именно они наиболее заинтересованы в реальных оценках вероятно-
стей крупных убытков и комплексном восприятии ситуации в бизнесе. С течением времени, как
это обычно и происходит, ряд компаний стали продвигать свои решения в виде отдельных про-
дуктов, тогда как другие прекратили исследования в этой сфере, осознав, что с экономической
точки зрения покупка готовой программы для них более целесообразна.

Что дают разработки в сфере DFA для страхового рынка? Прежде всего это, конечно, полное
моделирование входящего страхового портфеля с точки зрения премий, убытков, резервов и де-
нежных потоков. Одним из важных моментов является возможность оценки различных стратегий
перестраховочной защиты. Модели позволяют также определить необходимый капитал и его рас-
пределение по линиям страхования. Благодаря DFA различные бизнес-стратегии можно протес-
тировать на предмет соответствия долгосрочным целям компании.

Исходными данными для имитационного моделирования являются основные финансовые до-
кументы страховой компании (баланс, отчет о финансовых результатах), а также статистическая
отчетность за последние n периодов.

В работе [10] автор представил многоуровневую модель финансового прогнозирования для
деятельности промышленных предприятий. В данной работе построен комплекс иерархических
моделей различной глубины, которые включают в себя 15 показателей.

В общем виде логика модели прогнозирования капитализации страховой компании может быть
представлена в виде следующей блок-схемы (рис. 3).

Для исследования влияния факторов внешней среды на финансово-экономическое развитие
страховых компаний представляется целесообразным разработка пошаговой методики прогнози-
рования их финансовых показателей.

Информация, приведенная работе [11] позволяют сделать вывод об установлении следующего
алгоритма процедуры финансового прогнозирования на основе построения факторных моделей.

1. Корреляционный анализ.
2. Проверка экзогенных факторов на мультиколлинеарность.
3. Построение прогнозной модели и ее качественный анализ.
4. Создание набора предположений о величинах значимых экзогенных факторов в будущем.
5. Сценарный прогноз финансовых показателей страховых компаний.
На основе мнений о системе ключевых показателей деятельности страховых компаний в каче-

стве основных, индикативных, показателей могут быть избраны:
 MV (market value) — рыночная капитализация;
 MVA (market value added) — рыночная добавленная стоимость;
 выручка от реализации услуг;
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Рис. 3. Блок-схема прогнозирования капитализации страховых компаний (Составлено автором)
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 чистая прибыль;
 активы;
 ROA (return on assets) — рентабельность активов;
 ROE (return on equity) — рентабельность собственного (акционерного) капитала;
 EPS (earnings per share) — прибыль на акцию;
 P/E (price-to-earnings ratio) — отношение рыночной цены акции к EPS;
 P/S (price-to-sales ratio) — капитализация к выручке от реализации;
 отношение капитализации к собственному капиталу;
 отношение капитализации к активам;
 отношение долга к совокупному капиталу.
Данные показатели определяются по следующим формулам:
MV = Рыночная цена одной акции  Количество акций в обращении (1)
MVA = Рыночная капитализация – Стоимость чистых активов (2)
ROA = Чистая прибыль / Активы (3)
ROE = Чистая прибыль / Собственный (акционерный) капитал (4)
EPS = Чистая прибыль / Количество акций в обращении (5)
P/E = Рыночная капитализация / Чистая прибыль =
= Рыночная цена одной акции / EPS (6)
P/S = Рыночная капитализация / Выручка от реализации продукции (7)
Выбор вышеприведенных показателей в качестве основных финансовых индикаторов страхо-

вых компаний обусловлен несколькими факторами.
1. Динамика показателей выручки, чистой прибыли и активов страховой компании сама по

себе демонстрирует тенденции в развитии масштабов и результатов ее деятельности, показывает,
насколько компания продвинулась на рынке реализуемых страховых услуг, увеличила свою сто-
имость и накопленный финансовый результат.

2. Кроме того, значения выручки, чистой прибыли и стоимости активов хозяйствующего субъек-
та используются для расчета относительных производных показателей, таких как ROA, ROE, EPS,
которые, в свою очередь демонстрируют эффективность деятельности фирмы и качество ее уп-
равления [11].

3. Коэффициенты рыночной стоимости (P/E, P/S, отношение капитализации к собственному
(акционерному) капиталу, отношение капитализации к активам) рассчитываются только для от-
крытых компаний, которые продают свои акции на открытых торговых площадках, и демонстри-
руют, сколько инвесторы готовы платить за рубль текущей прибыли, выручки, стоимости соб-
ственного капитала и активов соответственно. Их высокие значения обычно расценивают как
сигналы о хороших перспективах будущего роста фирмы [12].

4. Отношение долга к совокупному капиталу выражает долговую нагрузку компании и приме-
няется для мониторинга ее финансовой устойчивости и платежеспособности, а также предупреж-
дения банкротства фирмы (высокая положительная динамика данного показателя свидетельству-
ет об ухудшении финансового состояния страховщика).

5. Показатели рыночной капитализации компании (MV) и ее рыночной добавленной стоимос-
ти (MVA) по мнению Т. Коупленда, Т. Колера и Дж. Муррина, [13] являются «главным итоговым
критерием результативности фирмы». Так как эти показатели являются обобщающими и итого-
выми, менеджеры не могут ими пользоваться в качестве инструмента для принятия решений, но
могут устанавливать целевые нормативы стоимости для акционеров.

Апробация предложенных методик прогнозирования капитализации страховых компаний при-
менительно к конкретным страховщикам будет приведена в следующих публикациях.

ВЫВОДЫ
Предложенные в статье методики комплексного прогнозирования финансовых показателей

страховых компаний, позволят повысить эффективность управления капитализацией страховщи-
ка. Модели обладают потенциалом прогнозирования величины капитализации страховой компа-
нии на основе анализа ее текущей финансовой отчетности и статистической информации. Вне-
дрение новых подходов моделирования имеет ряд особенностей. Прежде всего, сильное влияние
оказывает специфика страхового дела, что может привести к усложнению применяемых методов.
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Вместе с тем это позволяет получать более точные прогнозы и выводы, так что такая специфич-
ность представляется оправданной.
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