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Одной из особенностей развития российского страхового рынка является высокая степень централи-
зации административного ресурса и одновременно широкая географическая диверсификация страховых 
организаций, проводящих страховые операции в регионах РФ с разным социально-экономическим уровнем 
развития. Это влияет на подверженность рискам деятельности страховых организаций. Цель. На основе эм-
пирических данных выявить различия в уровне риска между региональными и федеральными страховыми 
организациями РФ. Гипотеза. Региональные страховые организации более подвержены рискам в условиях 
российского страхового рынка, чем страховые организации федерального значения. Методика. В статье ис-
пользуется методика анализа финансовых коэффициентов (Ratio Analysis). Результаты. Выдвинутая гипоте-
за о большей подверженности рискам региональных страховщиков подтвердилась частично. Федеральный 
сегмент страхового рынка неоднороден и более подвержен рискам слияний и поглощений более успешными 
крупными федеральными компаниями. Однако в результате федеральные страховые организации имеют бо-
лее точную оценку параметров статистической совокупности, формирующей портфель страховщика. Риски 
несбалансированного (подписанная страховая премия) роста ниже у федеральных компаний, так как они 
имеют доступ к более обеспеченным клиентам. Риски, принимаемые страховщиками, выше при инвести-
ровании, ниже у региональных компаний. Полученные результаты могут быть полезными собственникам 
и топ-менеджерам страховых организаций при разработке стратегических направлений развития компании. 
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Russian insurance market is characterized by a high degree of centralization of administrative resources and at 
the same time a wide geographical diversifi cation of insurers, conducting insurance operations in regions with different 
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Для страховых организаций одним из 
основополагающих факторов стабильно-
сти является обеспечение полного и своев-
ременного погашения обязательств перед 
клиентами, так как они даже в большей 
степени, чем банки, зависят от доверия кли-
ентов, в связи с большим уровнем социаль-
ной ответственности, возлагаемым на них 
обществом. Поэтому анализ подвержен-
ности рискам страховых организаций яв-
ляется несомненно актуальным. Основное 
направление исследования деятельности 
страховых организаций относится, прежде 
всего, к анализу общих вопросов управле-
ния финансовой устойчивостью, основан-

ных на концепциях актуарных расчетов 
и теории риска. Можно отметить таких за-
рубежных авторов, как Jan F. Slijkerman et 
all [14], которые исследовали диверсифи-
кацию рисков в деятельности страховых 
компаний (СК) как участников финансовых 
конгломератов. Ch. Kampa [12] исследовал 
альтернативные методы трансфера рисков 
СК посредством страхового рынка и рынка 
капиталов. Среди отечественных ученых 
наиболее проработана проблема функци-
онирования СК и рисков в их деятельно-
сти в работах Г.В. Черновой [9, c. 8–15; 11, 
c. 89–99], Н.П. Кузнецовой [4, c. 76–87; 6], 
Р.Т. Юлдашева [15] и др. А.А. Кудрявцев 
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[3; c. 655] показал особенности управления 
рисками в страховании, а также внес суще-
ственный вклад в разработку системы инте-
грированного риск-менеджмента страховой 
организации. Ю.Э. Слепухина [7] показала, 
что модели и методики оценки риска не-
платежеспособности СК характеризуются 
сложностью, а зачастую неприспособлен-
ностью к российской действительности. 
Ю.В. Немцевой [5, c. 715–719] сделана по-
пытка анализа проблемы внедрения риск-
ориентированного подхода к управлению 
активами страховой организации с позиции 
бизнес-процессов. Оценка управления ри-
сками СК применительно к долгосрочным 
видам страхования проведена Ф.А. Смоля-
ковым [8]. При достаточно большой раз-
работанности данной тематики следует 
заметить, что в российском сегменте боль-
шинство исследований посвящены общим 
вопросам управления рисками в деятельно-
сти страховых организаций без учета осо-
бенностей и региональных диспропорций 
российского страхового рынка. Предпо-
сылки к этому рассмотрели С.А. Белозеров 
и Ж.В. Писаренко [1, c. 198–208], пока-
зав региональные диспропорции развития 
страхового рынка России на основе анализа 
сигма-конвергенции, и выявили, как осо-
бенности страхового рынка РФ влияют на 
различные параметры деятельности стра-
ховщика. В данной статье авторы сосредо-
точились на анализе отдельных аспектов 
уровня рисков деятельности СК федераль-
ного и регионального уровня. 

Цель статьи: выявить специфику и опре-
делить различия в уровне риска между реги-
ональными и федеральными страховщика-
ми РФ. Для достижения поставленной цели 
выдвинем рабочую гипотезу: региональные 
страховые организации более подвержены 
рискам в условиях российского страхового 
рынка, чем страховые организации федераль-
ного значения. Выдвинутую гипотезу мы про-
верим в рамках настоящей работы, сделаем 
выводы и предложим рекомендации. Статья 
состоит из следующих разделов: введение, 
методика и данные для исследования, анализ 
эмпирических данных и выводы, заключение.
Методика и данные для исследования
В статье используется методика ана-

лиза финансовых коэффициентов (Ratio 
Analysis)  [2]. Данная методика является наибо-
лее доступным и распространенным способом 
анализа деятельности компаний. Для стра-
ховой организации подверженность рискам 
может быть определена в первую очередь 
следующими параметрами [13, p. 317–327]: 
финансовый результат, динамика убыточ-
ности страховых операций, подписанная 

страховая премия, уровень принимаемых 
при инвестировании рисков.

Для анализа подверженности рискам 
страховых организаций авторы использо-
вали массив исходных показателей годо-
вой бухгалтерской финансовой отчетности 
российских страховых организаций феде-
рального и регионального уровня (2010–
2014 гг.), который был протестирован на на-
личие подверженности рискам. Основные 
параметры выборки страховых организа-
ций для целей исследования следующие: 

1 выбор страховых компаний (СК) осу-
ществлялся из реестра СК РФ по состоянию 
на 31.12.2015 г. [16];

2) СК представляют разные регионы РФ;
3) СК разделены на две группы: «феде-

рального» и «регионального» значения;
4) страховые организации отобраны не-

зависимо от приоритетного направления 
страхового бизнеса1. 

Таким образом, даже при небольшой вы-
борке достигается адекватная поставленной 
задаче репрезентативность в отношении 
цели исследования. Во многих регионах РФ 
нет «домашних» (то есть зарегистрирован-
ных в данном регионе) страховщиков, так-
же у некоторых компаний регионального 
уровня не удалось получить необходимую 
информацию или у компании отсутствует 
сайт. Все эмпирические данные для анализа 
взяты из открытых источников в сети Ин-
тернет. В итоговой совокупности оказались 
представлены страховые компании всех ос-
новных регионов России: как центральных, 
так и периферийных, как более развитых, 
так и отстающих2. 

Анализ подверженности рискам СК про-
веден на основе расчета финансовых коэф-
фициентов, которые отвечают требованиям: 

а) универсальности, то есть возможно-
сти его применения ко всем рассматривае-
мым компаниям; 

б) возможности расчета по общеприня-
тому шаблону (правилу); доступности, то 
есть наличия данных для анализа в публич-
ной отчетности компании3. 

Отобранные нами организации по 
масштабу экономической деятельности 
сравнить сложно, поэтому при анализе 
в качестве инструмента мы применим ко-

1 Из-за особенностей развития российского стра-
хового рынка страховые организации, занимающиеся 
исключительно медицинским страхованием из вы-
борки, были исключены.

2 Перечень страховых организаций доступен при 
обращении к авторам.

3 Для целей о ценки не применялось дисконти-
рование, так как вся отчетность, применяемая для вы-
числений, составлялась по правилам бухгалтерского 
учета, где инфляция не учитывается при сопоставле-
нии различных временных периодов.
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эффициент вариации. Эффект масштаба по 
любой совокупности объектов будет ниве-
лирован самим инструментом и получена 
количественная оценка, отражающая уро-
вень неопределенности:

1. Коэффициент вариации финансового 
результата (прибыли) деятельности страхо-
вой организации. 

2. Коэффициент вариации убыточности 
операций.

3. Коэффициент вариации подписанной 
страховой премии. 

4. Коэффициент вариации уровня при-
нимаемых при инвестировании рисков.

Коэффициент вариации рассчитывается 
по следующей формуле:

  (1)

где σ – среднеквадратическое отклонение 
величины;  – ожидаемое (среднее) значе-
ние величины.

1. Коэффициент вариации финансового 
результата (прибыли) деятельности стра-
ховщика. Является важнейшим параметром, 
так как его колебания могут быть связаны 
с многочисленными внешними и внутрен-
ними факторами. Мы применим единый ал-
горитм расчета коэффициента вариации: на 
первом этапе вычисляем индивидуальные 
показатели для страховых организаций, за-
тем рассчитываем среднее арифметическое 
по федеральным и региональным страхов-
щикам. Данный подход представляется 
обоснованным, так как именно индивиду-
альный коэффициент вариации финансо-
вого результата отражает присущий риск. 
Коэффициент вариации для анализируемых 
совокупностей:

  (2)

где pit – величина прибыли СК i в период t; 
vp – коэффициент вариации прибыли СК; 
n – количество членов совокупности. Для 
интерпретации результатов будем считать, 
что с учетом социальной значимости стра-
хового бизнеса стабильность результатов 
или их снижение положительно сказывают-
ся на подверженности компании к риску. 

2. Убыточность страховых операций. 
Необходимо вначале определить среднее 

значение убыточности по всем исследуе-
мым совокупностям, а затем рассмотреть 
среднеквадратичное отклонение. При ана-
лизе убыточности для СК обеих иссле-
дуемых совокупностей показатель убы-
точности рассчитывался как отношение 
подписанной страховой премии к величине 
страхового возмещения. Обобщенный пока-
затель по каждой совокупности, рассчиты-
вался как среднее арифметическое из инди-
видуальных значений:

  (3)

где VA – показатель для группы компаний; 
vit – подписанная премия компании i в пери-
од t; rit – величина страхового возмещения 
компании i в период t; n – количество чле-
нов совокупности. Второй этап будет состо-
ять в том, чтобы определить коэффициент 
вариации (1) убыточности страховых опе-
раций по двум совокупностям (федераль-
ные и региональные) СК. Вывод о большей 
эффективности оценки рисков в рассматри-
ваемой совокупности можно будет сделать 
в том случае, если значение коэффициента 
вариации для его участников будет меньше, 
чем второй совокупности.

3. Коэффициент вариации подписанной 
страховой премии будет рассчитан также 
двухступенчато. Сначала для страховых 
организаций федерального значения, затем 
для региональных. 

  (4)

где V – показатель средней подписанной за 
период премии; vti – подписанная премия 
организации i в период t; n – количество 
независимых страховых компаний. Затем  
рассчитываем коэффициент вариации под-
писанной премии.

4. Принимаемые при инвестировании 
риски как отношение результата от инве-
стиционной деятельности к собственному 
капиталу компании. Средние величины вы-
числяем по аналогичному алгоритму:

  (5)

где FRС – показатель принимаемых при ин-
вестировании рисков (финансовой отдачи 
собственного капитала); frit – результат ин-
вестиционной деятельности СК; scit – соб-
ственный капитал компании i на конец года 
t; n – количество членов совокупности.

Для вычисления финансовых коэф-
фициентов была сформирована панель 
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данных (Panel Data). Эти данные сочета-
ют в себе как данные пространственного 
типа, так и данные типа временных рядов: 
в каждый момент времени имеются дан-
ные пространственного типа по экономи-
ческим единицам, и для каждого объекта 
соответствующие ему данные образуют 
один или несколько временных рядов. Ис-
точником данных стал официальный сайт 
ЦБ РФ, Единый государственный реестр 
субъектов страхового дела по состоянию на 
31.01.2016 г. [16] и сайты СК. В качестве 
инструмента вычислений было применено 
встроенное программное решение MS Excel. 

Анализ эмпирических результатов 
и выводы 

1. Коэффициент вариации финансового 
результата (чистой прибыли) деятельности 
СК по периодам. Анализируя долгосрочные 
цели страховщика в условиях неопределен-
ности, предположим, что снижение коле-
баний достигаемых результатов (прибыли) 
в динамике будет наилучшим. Базовой це-
лью любой страховой организации является 
принятие таких обоснованных решений, ко-
торые будут наращивать ее экономический 
потенциал при оптимальном использова-
нии имеющихся у нее ресурсов для получе-
ния прибыли. С.А. Калайда и Г.В. Чернова 
[10, c. 35–44] показали, что качество биз-
нес-процессов влияет на общий финансо-
вый результат, а их модификация может 
как улучшить показатели деятельности, так 
и ухудшить их. Значит динамику присущего 
СК риска отражает коэффициент вариации 
финансового результата (прибыли) деятель-
ности страховых организаций.

Полученные данные коэффициента ва-
риации финансового результата для фе-
деральной совокупности составили 272 %. 
Для региональных СК показатель составил 
140 %. Коэффициент вариации отражает 
меньшую степень подверженности рискам 
региональных страховщиков почти в два 
раза. Гипотеза не подтверждена. Регио-
нальные СК в условиях продолжающегося 
экономического кризиса и нестабильного 
рынка показывают меньшие показатели ва-
риации, то есть менее подвержены риску. 
Это обусловлено, прежде всего, внешними 
факторами: СК федерального уровня, такие 
как ЗАО «СГ УралСиб», ЗАО «СК Гефест» 
и др., сосредоточены на более узких сегмен-
тах страхования и вмененном страховании. 
Полученные результаты полностью отра-
жают существующую на страховом рынке 
России ситуацию [1, c. 198–208]. Наша ги-
потеза «региональные страховые органи-
зации более подвержены рискам в условиях 
российского страхового рынка, чем стра-

ховые организации федерального значения» 
подтвердилась частично.

2. Вторым пунктом мы будем исследо-
вать СК на подверженность рискам по по-
казателям убыточности. Так как объемы 
деятельности страховой компании есте-
ственным образом изменяются во времени, 
равно как и ее стратегия, способность каче-
ственно обслуживать принимаемые на себя 
обязательства в первую очередь зависит от 
правильности оценки подлежащей погаше-
нию в будущем задолженности. Для ана-
лиза параметра убыточности СК для целей 
исследования принимаем отношение всего 
объема произведенных выплат ко всей со-
бранной страховой премии, динамика дан-
ного показателя представлена в табл. 1. 

Таблица 1 
Динамика убыточности операций СК РФ 

за 2010–2014 гг., тыс. руб.

Год
Региональные 
страховые 
организации

Федеральные 
страховые 
организации

2014 574963 16 997 407
2013 412078 14 997 591
2012 353612 11 012 196
2011 355807 8 343 820
2010 401956 6 780 132

Как видно из таблицы, динамика пока-
зателя по обеим совокупностям показывает 
неблагоприятное развитие сценария. Од-
нако у региональных страховщиков при-
рост убыточности за 5 лет в разы меньше, 
чем у федеральных (на 21 % – региональ-
ные и 142 % – федеральные). Вероятной 
причиной резкого роста убыточности фе-
деральных страховщиков может быть вве-
дение нового обязательного страхования 
особо опасных объектов в конце 2012 г., 
так как менее крупные региональные стра-
ховщики не имеют доступа к нему из-за 
жестких требований к достаточности ка-
питала. В отношении коэффициента вари-
ации убыточности федеральные компании 
имеют преимущество с точки зрения риска 
перед региональными. По расчетам среднее 
значение коэффициента вариации по сово-
купности демонстрирует большую разницу 
в значениях – 123 % для региональных стра-
ховых организаций, 72 % для федеральных. 
Можно сделать вывод о более низкой эф-
фективности региональных страховщиков 
в качестве инструмента увеличения андер-
райтингового результата. Рабочая гипотеза 
подтвердилась.

3. Третьим параметром оценки под-
верженности риску мы принимаем долю 
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занимаемого рынка, то есть проанализиру-
ем сбытовую стратегию страховщиков. Ко-
личество привлеченных клиентов является 
в значительной степени определяющим 
в силу специфики страхового дела. Так как 
большая часть плановых показателей стра-
ховой деятельности являются оценочными 
и основываются на вероятностных методах, 
имеющих в своей базе центральную предель-
ную теорему, максимизация количества кли-
ентов будет означать более близкие к реаль-
ности значения оценок. При долгосрочном 
анализе перспектив СК необходимо в пер-
вую очередь проанализировать динамику из-
менения величины подписанной страховой 
премии (прирост показателя). Очень важен 
вопрос устойчивости прироста подписанной 
страховой премии (табл. 2). 

Таблица 2
Прирост средней подписанной страховой 

премии операций региональных 
и федеральных страховых компаний РФ 

за 2010–2014 гг.

Год
Региональные 
страховые 
организации

Федеральные 
страховые 
организации

2014 1,653169 1,021055
2013 1,267061 0,828034
2012 1,499854 0,789889
2011 0,618749 0,80718

Региональные страховщики в данном 
показателе убедительно побеждают, пока-
зывая прирост подписанной премии в 2012–
2014 гг. Они менее подвержены влиянию 
финансового кризиса из-за изначального 
недоиспользования потенциала таких тех-
ник увеличения продаж, как организация 
широкой сети продаж страхового продукта 
и вмененных банкостраховых продуктов, 
концентрируясь в основном на прямых про-
дажах агентами. Показатель коэффициента 
вариации «подписанная страховая премия» 
дает представление о сбалансированности 
роста СК. По результатам вычислений мы 
имеем следующие данные: для федераль-
ных СК значение коэффициента вариации 
по совокупности составило 65 %, а для ре-
гиональных 120 %. Трактовка показателя 
зависит от понимания процессов, проис-
ходящих на российском страховом рынке. 
Федеральные страховщики имеют доступ 
к более обеспеченным клиентам и крупным 
компаниям, которые чаще пользуются бан-
ковскими кредитными продуктами. Именно 
банки сегодня являются для страховщиков 
основными поставщиками клиентов для так 
называемого «вмененного страхования». 
Региональные страховщики имеют меньше 

таких возможностей, их показатели «чище», 
поэтому и уровень принимаемого риска 
у них намного меньше, что подтверждается 
и приростом страховой премии (табл. 3). Вы-
двинутая нами гипотеза подтверждена.

4. Четвертый оцениваемый показатель – 
уровень принимаемых при инвестировании 
рисков. Для региональных СК расчетный 
показатель составляет 3 %, а для федераль-
ных 13 %. Принимаемые при инвестиро-
вании риски федеральных страховщиков 
выше. Для страховщика наиболее прием-
лемым при организации процесса инвести-
рования является консервативный вариант 
работы с низко рисковыми (и, естественно, 
менее доходными) инструментами, кото-
рые могут принести гарантированную при-
быль в будущем. Это обусловлено тем, что 
страховщик оперирует средствами своих 
клиентов. В такой трактовке данный пока-
затель лучшие значения принимает у реги-
ональных страховщиков. Экономический 
смысл интерпретации данного показателя 
в том, что у региональных страховщиков 
менее высока степень разброса показате-
лей, что показывает меньшую степень ри-
ска на одну единицу дохода, но и меньший 
доход. Таким образом гипотеза, что регио-
нальные СК больше подвержены риску, не 
подтверждена. 

Заключение
Подверженность страховой организа-

ции рискам определяется многими пара-
метрами. Одним из них является геогра-
фический охват деятельности компании 
из-за неравномерности развития россий-
ского страхового рынка. В проведенном 
исследовании на основе анализа подвер-
женности некоторым рискам показано, 
что данный фактор является важным для 
СК и должен приниматься во внимание 
собственниками и топ-менеджерами при 
разработке стратегических направлений 
развития компании: 

1. Более стабильный финансовый ре-
зультат и меньшие риски вариации финан-
сового результата получены для региональ-
ной совокупности. Значит, федеральный 
сегмент страхового рынка неоднороден 
и более подвержен рискам слияний и погло-
щений успешными крупными федеральны-
ми компаниями. 

2. Риск убыточности ниже у федераль-
ных компаний, что может быть объяснено 
большей эффективностью андеррайтин-
га и актуарного процесса, требующих не-
малых затрат. Однако в результате феде-
ральные СК имеют более точную оценку 
параметров статистической совокупности, 
формирующей портфель страховщика.



FUNDAMENTAL RESEARCH    № 5, 2016

626 ECONOMIC  SCIENCES (08.00.00)
3. Риски несбалансированного (подпи-

санная страховая премия) роста ниже у фе-
деральных компаний, так как они имеют 
доступ к более обеспеченным клиентам. 
В условиях кризиса это является большим 
преимуществом и влияет на степень риска 
на данный показатель.

4. Риски, принимаемые страховщиками, 
выше при инвестировании, ниже у регио-
нальных компаний. Они предпочитают более 
консервативные методы, дающие соответ-
ственно меньшие колебания дохода от ин-
вестиционного процесса, но и меньший до-
ход. Учитывая высокий уровень социальной 
значимости страхового дела, более низкий 
уровень риска относительно общего уровня, 
риск является положительным фактором.

Таким образом, для страховой организа-
ции является целесообразным «движение» 
к крупным городам, если ее положение на 
рынке стабильно, а приоритетные долговре-
менные цели четко закреплены. При этом 
желательна большая финансовая стабиль-
ность. В ином случае страховая организация, 
ставящая своей целью агрессивный рост 
и не имеющая большого финансового потен-
циала, не сможет выдержать конкуренции 
с более крупными федеральными игроками. 
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