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ВВЕДЕНИЕ
Одной из ключевых категорий финансовой системы является категория капитализации. Тер-

мин «капитализация» стремительно вошел в круг широко используемых понятий. Капитализация
является объективным процессом наращивания потенциала отечественного бизнеса. Рост капи-
тализации выступает не только показателем улучшения финансового положения предприятия и
организации (в частности страховой), но и условием укрепления их финансовой устойчивости.
Необходимость углубленного изучения проблем, связанных с оценкой капитализации субъектов
хозяйствования, получает все большее признание среди научных школ, исполнительных органов
власти и непосредственно предпринимателей-собственников. Первыми о необходимости оценки
уровня капитализации заговорили финансисты банковского сектора экономики. В других облас-
тях экономики вопросы повышения капитализации являются только предметом обсуждения. Прак-
тические мероприятия повышения капитализации осуществляются стихийно, без соответствую-
щих обоснований.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Наряду с исследованиями теоретических вопросов, связанных с определением сущности ка-

питализации, важное значение приобретают и прикладные вопросы. Так в процессе исследова-
ния необходимо дать ответы на такие вопросы:

 какая зависимость между уровнем капитализации и конечным результатом деятельности стра-
ховой компании?

 какие функции выполняет капитализация как экономическая категория в обеспечении эф-
фективного развития в страховой деятельности?

 какой оптимальный уровень капитализации должен обеспечить необходимый темп развития
страховой компании, ее конкурентоспособность?

 какие механизмы следует разработать, чтобы обеспечить эффективное использование капитала?
Ответы на поставленные вопросы потребуют, в первую очередь, наличия четкой терминоло-

гии, связанной с определением экономической сущности капитализации страховой компании.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Исследования в области капитализации в России появились после 2000 года. Их появлению во

многом способствовал растущий интерес к проблемам капитализации на национальном и внут-
рихозяйственном уровнях, инвестиционной значимости капитализации для фондового рынка.
Несмотря на теоретическую и практическую значимость капитализации, отечественных публи-
каций, посвященных этому вопросу, немного. Недооценка капитализации современными россий-
скими экономистами привела к тому, что отечественная практика в этой области опережает тео-
рию. Поэтому исследования носят эмпирический характер. Это во многом объясняет их типич-
ность для современной экономической науки, вследствие чего внутренние истоки данной катего-
рий зачастую остаются непознанными в своей сущности.

Это обусловливает необходимость эволюционного исследования капитализации. В теории ка-
питализации [1] важнейшая роль отводится:

 теории стоимости и ее разновидностям;
 теории капитала и ее трактовкам;
 теориям стоимостного управления;
 теории капитализации;
 теории экономического роста (рис. 1).
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Классическая экономическая наука глубоко раскрыла природу капиталистического способа произ-
водства. Основу теории капитализации составляет теория капитала. Категория «капитал» буквально в
переводе с латинского означает «главную ценность» или «главное имущество». Понимание капитала,
как накопленного запаса орудий, сырья, имущества, средств существования, денег господствовало
практически до выхода в свет основного труда К.Маркса «Капитал» [2]. Маркс рассматривал капита-
лизацию как превращение прибавочной стоимости в капитал, т.е. использование ее в расширении
капиталистического производства. Доказано, что капитализированная прибавочная стоимость обра-
зует фонд капиталистического накопления, который так же как и капитал, распадается на две части: на
добавочный постоянный капитал, расходуемый на приобретение добавочных средств производства, и
на добавочный переменный капитал, расходуемый на покупку добавочной рабочей силы.

В то же время своеобразие капиталистической эпохи, как с точки зрения ее сущности, так и с
точки зрения способов и закономерностей использования ресурсов можно обнаружить уже в ра-
боте А.Смита «Богатство народов». От фрагментарного материализованного определения капи-
тала А.Смит в дальнейшем переходит к функционально-экономическому и техническому анализу
его, рассматривая основной и оборотный капитал, его различные сферы приложения и нормы
накопления, ссудный капитал и ссудный процент.

В отличие от А.Смита Д.Рикардо определяет, что не сам капитал определяет стоимость товара,
она лишь переносится целиком или частями на вновь произведенный товар. Вместе с тем при опре-
делении стоимости, как субстанции капитала отождествляются затраты труда и затраты капитала.

Разные интерпретации капитала не изменяют общего подхода к его сути на тот период.
Возникновение финансового капитала, пронизавшего по существу всю систему воспроизвод-

ства, расширяет характерную для классической школы натуралистическую трактовку. Так в тео-
рии капитала австрийской школы (Дж.Хикс) на первый план выдвигается время, поскольку оно
играет решающую роль в понижении субъективных оценок будущих благ, компенсируемых к на-
стоящему моменту нормой прибыли и процента. Причем различные подходы к капиталу обуслов-
лены необходимостью взвешенного подхода к разным видам и объектам инвестиций, а также
обоснованием распределением доходов между участниками хозяйственного процесса.

Эволюция исследования капитализации

Теории стои-
мости

Теория капи-
тала

Теории стои-
мостного

управления

Теория капи-
тализации

Теории эко-
номического

роста

Трудовая или
классическая
теория стоимо-
сти, теория из-
держек/затрат,
теория полез-
ности, теория
предельной
полезности,
теория ценно-
сти блага и др.

Вещная трак-
товка, трактовка
факторов произ-
водства или
классическая
теория капитала,
денежная и вре-
менная трактов-
ка, трактовка
физического и
человеческого
капитала, мар-
жиналистский
подход, теория
предельной про-
изводительно-
сти и др.

Концепция по-
вышения стои-
мости бизнеса,
теория ценности
фирмы, концеп-
ция стоимости
бизнеса, теория
управления
стоимостью
компании, кон-
цепция марке-
тинга, концеп-
ция стоимость-
ориентирован-
ного управле-
ния, концепция
«акционерной
стоимости» и др.

Ориентирована
на наращении
капитальной
стоимости на
микроуровне.

Управление
капитализаци-
ей экономиче-
ских агентов
повышает реа-
листочность
программ мак-
роэкономиче-
ского роста, в
частности це-
леполагания,
ориентирован-
ного на удвое-
ние ВВП в обо-
зримой пер-
спективе.

Рис. 1. Эволюционные исследования капитализации (Составлено на основе [1]).
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Применительно к финансовому капиталу капитализация в понимании К.Маркса, это процесс
образования фиктивного капитала. В буржуазном обществе капитализируется каждый регулярно
появляющийся доход (земельная рента, прибыль, дивиденды и т.п.), который начисляется по сред-
ней норме ссудного процента. Всякий получаемый нетрудовой доход от владения ценными бума-
гами рассматривается как процент на некоторый капитал, который в действительности мало свя-
зан с реальным капиталом, обособляется от него.

Среди многих определений капитализации и методов ее оценки выделяют четыре подхода [3]:
 капитализация как стоимость компании, рассчитанная по рыночному курсу ее акций;
 капитализация как накопление средств за определенный период;
 капитализация как прибыль, реинвестированная в компанию;
 капитализация как способность актива обеспечивать доход.
Первый подход сможет применять любая страховая компания, созданная в форме публичного

акционерного общества, при условии, что ее акции свободно обращаются на рынке. В финансо-
вой литературе [3] процесс определения рыночной (биржевой) капитализации предлагается осу-
ществлять в такой последовательности:

 определяется балансовый курс акций как отношение собственного капитала к уставному
капиталу (значение данного показателя больше единицы информирует о положительном разви-
тии компании);

 определяется курс акций по капитализированной стоимости как отношение капитализиро-
ванной стоимости к уставному капиталу;

 по рассчитанным показателям делается вывод о финансировании компании за счет внутрен-
них или внешних источников (обычно лучшие позиции имеет компания, которая финансируется
за счет нераспределенной прибыли);

 сравнивается номинальная и реальная стоимость акций;
 рыночная капитализация рассчитывается путем умножения количества акций, находящихся

в обороте, на реальную (рыночную) стоимость акции.
Второй подход является простым и универсальным, но необходимо учитывать возможность

сознательного завышения сумм, накопленных за период деятельности средств менеджментом
компании.

По третьему подходу капитализация оценивается как способность компании финансировать
свое развитие за счет прибыли. При этом условно считается, что вся сумма полученной компани-
ей прибыли реинвестируется. Капитализация определяется как отношение чистой прибыли к дис-
контному фактору.

Четвертый подход определяет капитализацию как дисконтированную сумму будущих потоков
доходов от всех видов деятельности страховщика. Основным преимуществом данного метода
определения капитализации выступает учет стоимости денег от всех видов деятельности, кото-
рые могут обеспечивать страховой компании получение дохода. Главным недостатком методики
является то, что не принимается во внимание аспект использования полученных доходов.

Наиболее правильным, и имеющим практическое применение является подход, по которому
компания увеличивает капитализацию в том случае, когда полученный доход используется для
расширения объемов деятельности, т.е. вкладывается в компанию. В таком случае определение
капитализации выглядит так (табл. 1).

Показатель
Дисконт-
ный фак-

тор

Дисконтированный капи-
тализированный доход с
учетом распределения

Доход от страховой деятельности (X) d X × d = Xd
Доход от инвестиционной деятельности (Y) d Y × d = Yd
Доход от прочей хозяйственной деятельности (Z) d Z × d = Zd
Капитализация первого уровня (до распределения) — Xd + Yd + Zd
Сумма дивидендов и прочего уменьшения капитала (D) D D × d = Dd
Капитализация второго уровня (после распределения) — (Xd + Yd + Zd) – Dd

 * [3, с. 36]

Таблица 1. Определение капитализации страховой компании по методу дисконтированных
доходов с учетом их распределения *
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Подобная методика определения капитализации имеет одну проблему относительно ее приме-
нения — сложность определения дисконтного фактора.

Определение ставки дисконтирования является одним из наиболее дискуссионных вопросов.
Расчет дисконтной ставки может осуществляться следующими способами:
 методом кумулятивного построения;
 методом оценки капитальных активов (САРМ);
 определения средневзвешенной величины ставки дисконта (WACC);
 методом среднеотраслевой рентабельности активов и капитала;
 методом рыночных мультипликаторов.
Методам определения дисконтного фактора присуща определенная субъективность или ис-

пользование некачественной информации, что делает возможным ошибки при расчетах.
Многие исследователи прибегают к классификации капитализации компаний, представлен-

ной М.В. Дедковой [4, с. 84]. В зависимости от механизма наращивания капитализации она пред-
лагает выделять три ее формы: реальную капитализацию, маркетинговую капитализацию и ры-
ночную капитализацию.

Рыночная капитализация страховщика, как и любого другого акционерного общества, рассчи-
тывается или умножением количества акций в обращении на их рыночный курс, или (если стра-
ховая компания создана в форме закрытого акционерного общества, общества с ограниченной
ответственностью, полного общества, или в случае, если ее акции не котируются на фондовом
рынке) путем сложения статей собственного капитала.

Маркетинговая капитализация выступает как результат маркетинговой политики и рекламной
компании.

Реальная капитализация отображает процесс реинвестирования прибыли в активы страховой
компании, что в свою очередь приводит к укреплению ее финансовой устойчивости, повышению
рейтинга, росту маркетинговой привлекательности и увеличения рыночной стоимости бизнеса.
Таким образом, рост реальной капитализации выступает приоритетным, так как создает предпо-
сылки как для рыночной, так и для маркетинговой капитализации.

Н.В. Супрун [3, с. 37-38] выделяет страховую капитализацию и фиктивную капитализацию.
Под страховой капитализацией предлагается понимать сумму собственного капитала страхо-

вой компании и ее страховых резервов. Эти две составляющие капитала страховщика являются
важнейшими и, в принципе, отображают накопленные компанией средства, а также средства, ко-
торые со временем приносят ей прибыль. Таким образом, чем большей будет страховая капитали-
зация, тем большим будет объем риска, который может принять на собственное удержание стра-
ховщик.

Достаточно сложным является понятие «фиктивной капитализации». Это понятие может исполь-
зоваться как на макроуровне, так и на уровне отдельного субъекта предпринимательства (в нашем
случае страховой компании). Фиктивная капитализация как экономическое явление возникает в слу-
чаях, когда право собственности (титул) на реальный актив стоит больше чем сам актив.

Фиктивность данной формы капитала происходит из того, что ценные бумаги сами по себе не
имеют потребительской стоимости, а как титулы собственности имеют иррациональную цену,
которая является капитализированным доходом от этих титулов собственности. Иррациональный
характер цен финансовых активов обусловлен тем, что величины, которые они выражают, не свя-
занны с их истинной ценностью. Это главное отличие между реальными и фиктивными капита-
лами. Фиктивный капитал также не функционирует непосредственно в процессе воспроизвод-
ства и обращается на специфическом рынке — фондовом. Причем смена собственника фиктивно-
го капитала, происходящая в результате купли-продажи ценных бумаг, практически не отобража-
ется на движении и сфере функционирования реального капитала. Увеличение или уменьшение
фиктивного капитала зависит исключительно от котировки акций на фондовом рынке.

Отличия между фиктивным и реальным капиталом объясняются разными методами их коли-
чественной оценки. Реальный капитал имеет, как правило, физическое воплощение и дает воз-
можность непосредственной оценки стоимости активов.

Для оценки фиктивного капитала применяют специальные финансовые методы, но точность
такой оценки часто ставится под сомнение. Бесспорным является и то, что стоимостная оценка
фиктивного капитала быстро изменяется. Увеличение или уменьшение фиктивного капитала за-
висит исключительно от котировки акций на фондовом рынке. Причем на котировку влияют как
объективные, так и субъективные факторы.
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Множественность подходов к капитализации и ее формам свидетельствует о многогранности
этого экономического явления и обусловливает возможность его типологизации. Согласно иссле-
дованию М.В. Дедковой [5], совокупность понятий, дифференцирующих разновидности капита-
лизации, может быть классифицирована по следующим критериальным признакам: по уровню
агрегирования, объекту капитализации, форме ее проявления, способу оценки, траектории дви-
жения, характеру изменений.

По уровню агрегирования различают следующие понятия: капитализация компании, капита-
лизация рынка, капитализация региона, капитализация страны. Нижний уровень агрегирования
— микроуровень. Для него характерно понятие «капитализация компании». По мере возрастания
агрегирования различают капитализацию рынка (отраслевого или регионального), капитализа-
цию региона (мезоуровень), капитализацию страны (макроуровень). Поскольку на верхних уров-
нях агрегирования проблематично говорить о пассивах и их структуре, параметрами, определяю-
щими масштаб капитализации, в этом случае являются экономические активы долгосрочного ха-
рактера. Таким образом, с повышением уровня агрегирования наиболее приемлемой становится
трактовка капитализации в широком смысле слова.

По объекту капитализации различают капитализацию имущества, капитализацию источников
финансирования, капитализацию расходов, капитализацию доходов и ее разновидности — капи-
тализацию ренты и акции с правом капитализации. В качестве признака капитализации имуще-
ства выступает абсолютное и относительное увеличение внеоборотных активов. Капитализация
источников финансирования означает увеличение долгосрочного капитала в их составе, прежде
всего за счет абсолютного и относительного роста собственного капитала. Капитализация дохо-
дов означает их полное или частичное реинвестирование.

По способу оценки различают балансовую, рыночную и расчетную оценки капитализации. В
первом случае оценка капитализации производится по балансовой стоимости долгосрочных ак-
тивов/пассивов, прежде всего, внеоборотных активов, собственного капитала и долгосрочных
обязательств. Учитывая, что балансовые оценки зачастую содержат не всю информацию о реаль-
ном размере и потенциале капитализации, для оценки последней используют рыночные инстру-
менты. Классический пример рыночной оценки капитализации — произведение курсовой сто-
имости акций на их количество. Для компаний, не являющихся акционерными обществами или
не торгующих акциями на организованном фондовом рынке, наряду с балансовыми оценками
используют расчетные методы определения капитализации посредством мультипликаторов.

Капитализацию страховых компаний можно рассматривать как процесс и как результат. Соот-
ветственно предлагается и два способа оценки — статический и динамический.

Поскольку основным источником информации для оценки всех форм капитализации, кроме
фиктивной, или рыночной, является баланс, составляемый на определенную дату, основанные на
нем оценки носят статичный характер, т.е. описывают накопленный уровень капитализации по
состоянию на дату составления баланса. По сути, статичный характер (по состоянию на опреде-
ленную дату) носят и котировки ценных бумаг, а следовательно, и оцениваемая по результатам
биржевого фиксинга рыночная капитализация. В аналитических целях важны оценки капитали-
зации в динамике, расчет темпов ее изменения, графическая иллюстрация, построение тренда и
вытекающая из него траектория изменения капитализации. Это обусловило появление динамич-
ной капитализации, методика оценки которой, ориентированная на рейтинговую деятельность,
предложена Ю.С. Карпузовым. Методика позволяет присвоить корпоративный рейтинг по дина-
мике капитализации всем хозяйствующим субъектам, независимо от организационно-правовой
формы и активности на фондовом рынке, с последующим ранжированием предприятий, полу-
чивших рейтинг, и построением рэнкинга (ранжированного списка) [6, с.129].

Составление динамического ряда, оценка динамичной капитализации и построение тренда
позволяют определить траекторию изменения капитализации, которая может быть положитель-
ной и отрицательной. Положительная динамика и растущая траектория свидетельствуют о расту-
щей капитализации. Отрицательная динамика и снижающаяся траектория свидетельствуют о де-
капитализации.

Динамические оценки капитализации характеризуют устойчивость или неустойчивость дан-
ного экономического явления во времени. Это, в свою очередь, позволяет квалифицировать капи-
тализацию как устойчивую или дискретную. Устойчивая капитализация происходит последова-
тельно на протяжении нескольких временных периодов. Дискретная капитализация характеризу-
ется чередованием положительной капитализации, стагнации и декапитализации. В этом случае
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на протяжении нескольких временных периодов может прослеживаться либо рост, либо нулевое,
либо отрицательное значение [7].

Для оценки капитализации компании по статическому методу можно использовать такую сис-
тему показателей (табл. 2).

Таблица 2. Статический метод оценки капитализации страховых компаний *
Факторы, влияющие на

капитализацию Метод расчета Содержание показателя

Часть уставного капи-
тала в собственном ка-
питале

Уставный капитал /
Собственный капитал

Определяет финансовые возможности инвесторов ком-
пании, а также время функционирования компании на
рынке (положительным является уменьшение показате-
ля со временем, поскольку, если компания развивается,
увеличиваются прочие статьи собственного капитала).

Часть добавочного ка-
питала в собственном
капитале

Добавочный капитал /
Собственный капитал

Данный показатель характеризует относительную вели-
чину капитала компании, возникшего вследствие до-
оценки его активов. Значение этого показателя не долж-
но быть большим, поскольку эта статья капитала не
приносит реальных финансовых ресурсов компании.

Часть нераспределен-
ной прибыли в собст-
венном капитале

Нераспределенная
прибыль / Собствен-

ный капитал

Показатель, определяющий политику финансирования
компании. Чем больше его величина, тем больше ком-
пания сориентирована на самофинансирование, и тем
меньше восприимчивость компании к финансовым рис-
кам.

Часть собственного ка-
питала в общем капи-
тале

Собственный капитал /
Совокупный капитал

Характеризует финансовую устойчивость компании, ее
восприимчивость к финансовым рискам, связанным с
использованием заемного и привлеченного капитала. Во
многих странах считается нормой, когда данный показа-
тель колеблется в границах 0,07-0,1.

 * [3]

Приведенные показатели могут рассчитываться как для отдельной страховой компании, так и
для рынка в целом, если имеется соответствующая статистическая база, позволяющая сгруппиро-
вать показатели всех участников рынка.

Для оценки капитализации компании как процесса целесообразно использовать динамичес-
кие показатели, характеризующие изменения в капитале (табл. 3).

Для оценки уровня капитализации российских страховых компаний рассмотрим деятельность пят-
надцати страховых компаний, осуществляющих свою деятельность в различных регионах страны.

Прежде всего рассмотрим динамику изменения статических показателей капитализации стра-
ховых компаний (табл. 4).

Уставный капитал страховых компаний занимает большой удельный вес в структуре собствен-
ного капитала. Исключение составляют ОАО «Ингосстрах» и ООО «Росгосстрах». Особенно боль-
шая его доля наблюдается у ЗАО «УралСиб» и ОАО «Югория», где уставный капитал покрывает
полученные убытки этих страховых компаний и небольшой размер общего собственного капита-
ла. Такая тенденция говорит о низких темпах развития страховых компаний, что не позволяет им
наращивать другие статьи собственного капитала. С другой стороны увеличение капитализации
страховых компаний происходит за счет роста уставного капитала. На этот процесс влияют зако-
нодательные органы власти, устанавливающие нормы формирования уставного капитала.

Размер добавочного капитала характеризует прежде всего фиктивную капитализацию в ре-
зультате дооценки активов страховой компании и не приносит дополнительных финансовых ре-
сурсов. Рост добавочного капитала, который наблюдался прежде всего у ОАО «Югория», обеспе-
чивает покрытие полученных убытков страховой компании.

Нераспределенная прибыль страховщиков обеспечивает, прежде всего, их независимость и
финансовую устойчивость. Поэтому рост этого показателя положительно сказывается на деятель-
ности компании и является признаком наращения ее капитализации. Однако, наблюдая тенден-
цию доли нераспределенной прибыли, можно сделать вывод, что только ОАО «Ингосстрах» и
ОАО «АльфаСтрахование» имеют достаточные темпы роста нераспределенной прибыли, кото-
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Показатель Метод расчета Содержание показателя

Темп роста устав-
ного капитала

Уставный капитал на
конец периода /

Уставный капитал на
начало периода

Если в периоде происходит увеличение уставного капитала, то
это свидетельствует о способности менеджмента организовать
приток средств в компанию извне. Уменьшение уставного ка-
питала, как правило, информирует о финансовых проблемах в
компании.

Абсолютное из-
менение уставно-
го капитала

Уставный капитал на
конец отчетного пе-
риода – Уставный
капитал на начало
отчетного периода

Показатель характеризует приведенные выше процессы, но вни-
мание акцентируется на величине увеличения капитализации.
Поэтому показатель может использоваться для сравнения про-
цессов капитализации разных компаний на страховом рынке.

Темп роста доба-
вочного капитала

Добавочный капитал
на конец периода /

Добавочный капитал
на начало периода

Увеличение данного показателя в динамике не является при-
знаком финансовых успехов компании. Скорее это может быть
признаком искусственного увеличения капитала (например,
для увеличения норматива фактической платежеспособности).

Абсолютное из-
менение добавоч-
ного капитала

Добавочный капитал
на конец периода –

Добавочный капитал
на начало периода

Данный показатель определяет объемы увеличения капитала
вследствие проведения дооценки. Может использоваться для
сравнения процессов капитализации разных компаний на
страховом рынке.

Темп роста нерас-
пределенной при-
были

Нераспределенная
прибыль на конец

периода / Нераспре-
деленная прибыль на

начало периода

Увеличение показателя в динамике всегда рассматривается как
положительное явление, поскольку характеризует расширение
возможностей самофинансирования деятельности страховой
компании.

Абсолютное из-
менение нерас-
пределенной при-
были

Нераспределенная
прибыль на конец

периода – Нераспре-
деленная прибыль на

начало периода

Характеризует величину возможного самофинансирования
деятельности компании. Уменьшение показателя свидетель-
ствует об убытках компании в периоде исследования. Может
использоваться для сравнения процессов капитализации, про-
исходящих на основе самофинансирования, в разных страхо-
вых компаниях.

Темп роста собст-
венного капитала

Собственный капитал
на конец периода /

Собственный капитал
на начало периода

Определяет финансовые возможности компании в целом. Уве-
личение показателя может происходить как за счет внешних,
так и за счет внутренних источников финансирования, или за
счет их комплексного увеличения. Значение показателя на
уровне, меньшем единицы, свидетельствует о финансовых
проблемах компании.

Абсолютное из-
менение собст-
венного капитала

Собственный капитал
на конец периода –

Собственный капитал
на начало периода

Определяет финансовые возможности компании, но в абсо-
лютном измерении. Может использоваться для сравнения про-
цессов капитализации разных страховых компаний.



Таблица 3. Индикаторы процесса капитализации *

* [3]

рые обеспечивают им надежность на страховом рынке. Остальные из исследуемых компаний
имеют небольшой вес нераспределенной прибыли в структуре собственного капитала, или, вооб-
ще получили убытки.

Независимость страховых организаций от внешних источников показывает доля собственного
капитала в общем капитале компании. Чем выше этот показатель, тем более независима страхо-
вая компании и тем меньше риск, связанный со страховой деятельностью. У ОАО «Страховой
компании ТЭСТ-ЖАСО» данный показатель в 2013 г. достиг 83%, у ОАО «Дельта» — 71%, у
ООО «Страховой компании «Ангара» — 58%. Остальные страховые компании имеют достаточно
низкий исследуемый показатель. ОАО «АСТРАМЕД-МС» в большей степени, чем другие компа-
нии зависима от внешних источников финансирования. Ее доля собственного капитала в 2013 г.
составила всего лишь 8%.

Рассмотрим динамические показатели, характеризующие капитализацию российских страхо-
вых компаний (табл. 5).

Исследуя динамические показатели капитализации, приходим к выводу, что российские стра-
ховые компании недокапитализированы. Не наблюдается постоянный рост уставного капитала,
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нераспределенной прибыли и общего объема собственных средств. Это негативно влияет на имидж
страховой компании и снижает инвестиционную привлекательность.

Для решения проблем, связанных с повышением уровня капитализации необходимо реализо-
вать следующие мероприятия (рис. 2).

Мероприятия по повышению уровня капитализации
страховой компании

Мероприятия законодательного
характера

Мероприятия
на уровне компании

 определить требования по формированию
единой информационной базы для расчета пока-
зателей и уровня капитализации;
 унифицировать методы расчета показателей
капитализации;
 установить нормативы по эффективности
использования капитала страховой компании
различных форм собственности;
 разработать и реализовать систему государ-
ственного стимулирования за повышение эф-
фективности использования капитала;
 усовершенствовать систему защиты капитала
и прав собственности;
 ввести в систему отчетности предприятий
показатели, которые определяют уровень их ка-
питализации по номинальной и рыночной стои-
мости реального и фиктивного капитала;
 ввести в организационную систему статисти-
ческой отчетности показатели, которые характе-
ризуют капитализацию страховых компаний.

 выделить при необходимости вопросы по-
вышения капитализации в стратегическом на-
правлении обеспечения развития и финансовой
устойчивости страховой компании;
 ввести в систему управленческого учета по-
казатели, которые характеризуют структуру ка-
питала и эффективность использования каждой
составляющей в отдельности;
 разработать и внедрить в систему менедж-
мента вопросы, связанные с управлением капи-
талом и капитализацией.

Рис. 2. Мероприятия, способствующие повышению уровня капитализации страховой компа-
нии (Составлено автором)

Процессы капитализации прежде всего можно проследить, анализируя, прежде всего показа-
тели объемов собственного капитала и сформированных страховых резервов. Как говорилось
раннее, Н.В. Супрун называет суммарный объем собственного капитала и страховых резервов
страховой капитализацией. Проанализируем динамику изменения страховой капитализации ис-
следуемых российских компаний (табл. 6).

Страховая капитализация российских страховщиков повышается. В динамике мы наблюдаем
превышение страховых резервов над собственным капиталом, за счет чего растет и капитализа-
ция. Наиболее капитализируемые компании — ООО «Росгосстрах», ОАО «Ингосстрах», ОАО
«АльфаСтрахование», ЗАО «МАКС» (рис. 3).

ВЫВОДЫ
Увеличение капитализации является важным вопросом в управлении страховыми компания-

ми. Капитализация является неоднозначным экономическим термином. Теоретическое исследо-
вание показало, что капитализация наиболее часто рассматривается на уровне рынка или на уров-
не отдельного субъекта предпринимательства. Проведенное теоретическое исследование дает
возможность предлагать использование терминов в управлении капиталом страховых компаний
— реальная капитализация, маркетинговая капитализация, рыночная капитализация, страховая
капитализация, фиктивная капитализация. Термин «страховая капитализация» отображает спе-
цифику именно страховой деятельности. Под страховой капитализацией предлагается понимать
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Рис. 3. Динамика изменения страховой капитализации российских страховщиков (Составлено автором)

сумму собственного капитала страховой компании и ее страховых резервов. Эти две составляю-
щие капитала страховщика являются наиболее важными и в принципе отображают накопленные
компанией средства, и средства, которые со временем принесут ей прибыль. Можно отождествить
понятие «страховая капитализация» и «страховой капитал». Анализ уровня капитализации стра-
ховых компаний России показал необходимость принятия управленческих решений по повыше-
нию прибыльности страховщиков и увеличению собственного капитала. Размер собственного
капитала должен превышать размер сформированных страховых резервов. Это укрепит финансо-
вую устойчивость и независимость компании от внешнего кредитования.
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