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Анализ взаимосвязи  
финансовых коэффициентов и системной 
значимости страховых компаний
В результате анализа исходной выборки было выяв-

лено, что финансовые коэффициенты (минимальные и 
максимальные) страховых компаний, не относящихся 
к системно значимым (NSI), имеют существенно боль-
ший разброс в сравнении с системно значимыми 
(табл. 1). Кроме того, сравнение средних величин 
финансовых коэффициентов показало, что некоторые 
коэффициенты системно значимых страховщиков (SI) 
имеют меньшее значение: 
1)	 собственные средства/страховые резервы (eqres);
2)	 чистая прибыль/доходы (inre) чистая прибыль/

активы (inas);
3)	 чистая прибыль/инвестиции (ininv);
4)	 чистая прибыль/собственные средства (ineq);
5)	 собственные средства/активы (eqas). 

А коэффициенты страховые выплаты/страховые 
взносы (papr) и расходы/страховые взносы (expr) – 
большее.

Средние значения финансового коэффициента кра-
ткосрочные обязательства/оборотные активы (srlica) 
системно значимых и не системно значимых компаний 
равны между собой.

 После расчета финансовых коэффициентов из 
извлеченных данных были определены выбросы путем 
графического анализа взаимосвязи системной значи-
мости и каждого коэффициента. Выбросы были зафик-
сированы в четырех случаях (табл. 2).

После удаления выбросов также графически опре-
делялись взаимозависимости между системной значи-
мостью и каждым коэффициентом. С этой целью были 
построены методом наименьших квадратов линейные 
и квадратичные функции. 

Ниже приведены виды полученных взаимосвязей, 
а по тем финансовым коэффициентам, которые в 
дальнейшем оказались значимыми в модели, постро-
ены графики в пакете анализа Stata. 
1. 	 Собственные средства/ страховые резервы 

(eqres) – выявлена отрицательная линейная 
зависимость. 

1 Окончание. Начало в № 7/2014.



АНАЛИТИКА

    №8   2014       БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 19

2. 	 Краткосрочные обязательства/оборотные 
активы (srlica) – линейная положительная 
зависимость. 

3. 	 Страховые выплаты/страховые взносы (papr) – 
квадратичная зависимость.

4. 	 Расходы/страховые взносы (expr) – квадратичная 
зависимость (рис. 1а).

5. 	 Чистая прибыль/доходы (код inre) – линейная 
положительная зависимость (рис.1б). 

6. 	 Чистая прибыль/активы (код inas) – линейная 
отрицательная зависимость.

7.	 Чистая прибыль/инвестиции (код ininv) – 
линейная отрицательная зависимость.

8.	 Чистая прибыль/собственные средства (код 
ineq) – линейная положительная зависимость.

9. 	 Собственный капитал/активы (код  eqas) – 
линейная отрицательная зависимость (рис. 1в).  

в) чистый собственный капитал/активы  
Затем оценивалась корреляция Спирмана между 

рассматриваемыми коэффициентами и системной зна-
чимостью (код si). В результате была выявлена очень 
высокая взаимосвязь между следующими коэффици-
ентами: чистая прибыль/активы (inas) и чистая при-
быль/инвестиции (ininv) – corr = 0,9810; собственные 
средства/активы (eqas) и собственные средства/стра-
ховые резервы (eqres) – corr = 0,9177. Это свидетель-
ствует о возможности мультиколлинеарности.

Сравним результаты с выдвинутой гипотезой 
(табл. 3), объединив полученные данные, описываю-

Таблица 1
Финансовые коэффициенты страховых компаний

Пере­
мен­
ная

Среднее зна­
чение

Минимальное 
значение

Максимальное 
значение

SI NSI SI NSI SI NSI

Eqres 0,120 0,200 0,030 0,020 0,350 0,640

Srlica 0,260 0,260 0,000 0,000 0,870 5,150

Papr 0,320 0,310 0,190 0,030 0,600 0,970

Expr 1,470 1,420 1,080 0,260 1,990 4,350

Inre 0,050 0,060 –0,070 –0,080 0,340 0,540

Inas 0,010 0,100 –0,010 0,010 0,040 0,050

Ininv 0,008 0,014 –0,020 –0,015 0,060 0,060

Ineq 0,070 0,080 –0,380 –0,170 0,240 0,210

Eqas 0,060 0,110 0,030 0,020 0,180 0,290

Таблица 2

Компания Год Коэффициент Результат 
расчета

ING Group 2011 Краткосрочные обяза-
тельства/оборотные 
активы

4,43

ING Group 2012 Краткосрочные обяза-
тельства/оборотные 
активы

5,15

Aviva 2012 Чистая прибыль/капитал –0,38

Aegon 2012 Чистая прибыль/доходы 0,54
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Рис. 1. Взаимосвязь системной значимости  
и финансового коэффициента 
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щие взаимозависимость между каждым коэффициен-
том и системной значимостью.

Построение probit-регрессии
При построении probit-регрессии системной значи-

мости на все финансовые коэффициенты не учитывались 
переменные чистая прибыль/инвестиции и собственные 
средства/страховые резервы в связи с выявленной их 
мультиколлинеарностью. В соответствии с гипотезой о 
квадратичной зависимости были добавлены перемен-
ные – квадраты финансовых коэффициентов: papr2 – 
квадрат papr (страховые выплаты/страховые взносы); 
expr2 – квадрат expr (расходы/страховые взносы).
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Поочередно из probit-регрессии отбрасывались 
переменные с незначимыми коэффициентами: papr 
(p-value = 0,980), srlica (p-value = 0,754), ineq (p-value = 
0,636), inas (p-value = 0,754), papr2 (p-value = 0,479), пока 
не осталось 4 переменных (табл. 4).

Таблица 4
Оценка коэффициентов моделей

Пере­
менная

Модель

probit logit OLS

Expr 20,78**(9,06) 37,42**(17,59) 0,42 (0,26)

Inre 9,30**(4,65) 15,59*(8,14) 1,78**(0,85)

Eqas –10,54**(4,82) –17,13**(8,56) –2,17***(0,72)

Expr2 –6,46**(3,07) –11,63*(5,93) –0,12**(0,06)

Const –16,12**(6,61) –29,08**(13,00) 0,04 (0,27)

R2/ 
Pseudo R2

0,40 0,39 0,17

Здесь и ниже: 
* коэффициент статистически значим на 5% уровне значимости;

**коэффициент статистически значим на 1% уровне значимости;
***коэффициент статистически значим на 0,1% уровне значимости.

В итоге в модели остались следующие переменные 
с соответствующими им коэффициентами, статистиче-
ски значимыми на 5%-ном уровне значимости: 

1)	 expr: 20,78 (p-value = 0,02); 
2)	 inre: 9,3 (p-value = 0,045);
3)	 eqas: минус 10,54 (p-value = 0,03);
4)	 expr2: минус 6,457554 (p-value = 0,04).

Затем были проанализированы предельные эффек-
ты (взаимосвязь изменения финансового коэффициен-
та на малую единицу с изменением вероятности полу-
чения статуса системной значимости) средних значе-
ний оставшихся финансовых коэффициентов (табл. 5).

Таблица 5
Предельные эффекты  

финансовых коэффициентов моделей

Перемен­
ная Probit Logit OLS

Expr 0,140**(0,38) 0,24**(0,38) 0,42(0,26)

Inre 0,060**(0,20) 0,10*(0,20) 1,78**(0,85)

Eqas –0,070**(0,23) –0,11**(0,23) –2,17***(0,72)

Expr2 –0,045**(0,12) –0,07*(0,12) –0,12**(0,06)

С применением предельных эффектов было выяв-
лено следующее влияние значимых коэффициентов на 
вероятность признания страховой компании системно 
значимой согласно probit-модели:

1)	 Предельное влияние expr: 0,1445;  
2)	 Предельное влияние inre: 0,0647;
3)	 Предельное влияние eqas: минус 0,0733;
4)	 Предельное влияние expr2: минус 0,0449.
Анализ предельных эффектов подтверждает влия-

ние рассматриваемых коэффициентов на функцию 
вероятности системной значимости. Более того, полу-
ченные величины предельных эффектов, значимые на 
5%-ном уровне значимости, свидетельствуют о степени 
влияния каждого коэффициента на показатель систем-
ной значимости.

Таблица 3
Взаимосвязь финансовых коэффициентов и системной значимости

Перемен­
ная Показатель Вид зависимости

Корреляция  
с системной  
значимостью на 
5%-ном уровне 
значимости

Гипотеза авторов  
проанализированных статей

Eqres Собственные средства/страховые 
резервы 

Линейная (отрицательная) 0,22 Линейная положительная зависи-
мость [21]

Srlica Краткосрочные обязательства/
оборотные активы

Линейная (положительная) 0,24 Отрицательная зависимость [21]

Papr Страховые выплаты/страховые 
взносы

Квадратичная 0 Квадратичная зависимость [21]

Expr Расходы/страховые взносы Квадратичная 0 Линейная отрицательная зависи-
мость [8]

Inre Чистая прибыль/доходы Линейная (положительная) 0 Линейная положительная зависи-
мость [21]

Inas Чистая прибыль/активы Линейная (отрицательная) 0 линейная положительная зависи-
мость [6, 8, 10, 13, 14, 15, 16, 
17, 19, 20]

Ininv Чистая прибыль/инвестиции Линейная (отрицательная) 0 Линейная положительная зависи-
мость

Ineq Чистая прибыль/собственные 
средства

Линейная (положительная) 0 Линейная положительная зависи-
мость [6, 10]

Eqas Собственный капитал/активы Линейная (отрицательная) –0,27 Квадратичная зависимость [6, 7, 
8, 15, 16, 19, 20, 21]
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Для оценки качества полученной модели была 
построена ROC-кривая (рис. 2), площадь под которой 
является индикатором качества построенной модели.

Доля верных классификаций в probit-модели 
составляет 0,8960; а logit-модели – 0,9003; что свиде-
тельствует об относительно высокой точности постро-
енных моделей. Дополнительно для оценки качества 
модели было проведено сравнение предсказанной 
вероятности получения компанией статуса системной 
значимости и показателя системной значимости. 
Предсказанная величина системной значимости, пре-
вышающая 0,5, считалась за 1; величина же не превы-
шающая 0,5 принималась за 0. В результате из 86 
наблюдений правильно было предсказано 68, и только 
половина системно значимых компаний распознаны 
как системно значимые в probit-модели (табл. 6).

        Таблица 6
Точность модели

Предсказанная SI = 0 Предсказанная SI = 1
SI = 0 59 10

SI = 1 8 9

Были построены дополнительно две probit-модели 
для выборок по финансовым отчетностям компаний за 
2011 и 2012 г. Выяснилось, что предельное влияние 
финансовых коэффициентов в 2012 г. существенно 
ниже, чем в 2011 г. (табл. 7), но была выявлена отрица-
тельная взаимосвязь показателя «чистая прибыль/
доходы» и системной значимости, что свидетельствует 
о вероятном системном сдвиге. 

Таблица 7
Предельные эффекты в зависимости от года

Переменная Probit 2011 г. Probit 2012 г.
Expr 0,36 (0,63) 3,51 e-23

Inre 0,56**(1,20) –5,19 e-24

Eqas –0,69**(1,33) –2,70 e-24

Expr2 –0,12 (0,20) –1,12 e-23

Анализ гистограммы ошибок регрессии дал основа-
ние полагать, что ошибки имеют нормальное распреде-

ление (рис. 3), однако тест Харке – Бера свидетельству-
ет, что гипотеза о нормальности остатков отвергается 
на 5%-ном уровне значимости (p-value = 0,0394).

Графический анализ ошибок регрессии (рис. 4) 
позволяет сделать вывод о наличии в полученной 
модели гетероскедастичности. 

После построения точечной диаграммы, отобража-
ющей взаимосвязь ошибок n-го наблюдения с ошибка-
ми (n-1)-го (рис. 5), была выявлена автокорреляция 
ошибок.

В табл. 8 приведена сводная описательная стати-
стика по значимым финансовым коэффициентам для 
всей выборки и отдельно для системно значимых и не 
системно значимых компаний.

Рис. 2. Roc-кривая для probit-модели
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Рис. 3. Гистограмма ошибок регрессии 
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Рис. 4. Ошибки регрессии

Рис. 5. Взаимосвязь ошибок
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В результате анализа регрессии была выявлена сле-
дующая зависимость между коэффициентами и 
системной значимостью: 
1)	 расходы/страховые взносы – квадратичная  

с достижением максимальной вероятности 
получения статуса системной значимости  
при уровне expr = 1,61;

2)	 чистая прибыль/доходы – линейная 
положительная;

3)	 капитал/активы – линейная отрицательная.
Если гипотетически финансовые коэффициенты 

страховой компании равны средним по данной выбор-
ке, то, воспользовавшись полученными предельными 
величинами переменных, можно предсказать степень 
влияния их изменения на вероятность получения ком-
панией статуса системной значимости. Если один из 
коэффициентов: расходы/страховые взносы, чистая 
прибыль/доходы и капитал/доходы – увеличивается на 
¹/₁₀, вероятность того, что страховая компания станет 
системно значимой, возрастает, соответственно, на 1%, 
0,65% и 0,73%.

Оценка страховых компаний РФ
Для анализа вероятности получения статуса систем-

ной значимости российскими страховыми компаниями 
использовались данные финансовой отчетности по 
МСФО двадцати системно значимых по версии Банка 
России за 2012 г. страховщиков. В табл. 9 представлено 
сравнение результатов анализа финансовых коэффици-
ентов российских и глобальных страховщиков.

Таким образом, среднее значение показателя рас-
ходы/страховые взносы российских компаний ощути-
мо (почти на 0,5) ниже оптимального. Кроме того, у 
российских компаний существенно ниже значение 
коэффициента чистая прибыль/доходы, что в совокуп-
ности с высоким средним значением отношения соб-
ственные средства/активы привело к низкой вероят-

ности получения статуса системной значимости: как 
видно из табл. 10 средняя вероятность для россий-
ских компаний стать системно значимыми равна 1%, в 
то время как для глобальных системно значимых ком-
паний она составляет в среднем 50%. 

Таблица 10                              
Оценка вероятности  

получения статуса системной значимости

Страховые 
компании

Среднее 
значение

Минимальное 
значение

Максималь-
ное значение

Российские 0,01 2,49 109 0,18

Глобальные 
системно 
значимые

0,50 0,06 0,92

	  

Самую высокую вероятность стать системно зна-
чимыми российскими страховщиками имеют компа-
нии «Югория» – 18%, «Согласие» – 3%, «Альфа
Страхование» – 2%, «Капитал Страхование» – 1,2% 
(табл. 11). 

Регулятору следует уделить максимальное внима-
ние функционированию именно этих страховых ком-
паний, уменьшив степень контроля тех, у которых 
исследуемая вероятность мала – например, «ВТБ 
Страхование» (2,4910-9%).

  

В статье проанализированы ведущие страховые 
компании мира на наличие зависимости между 
системной значимостью и финансовыми коэффи-
циентами. Выяснилось, что системная значимость 
связана со следующими коэффициентами: расходы/
страховые взносы, чистая прибыль/доходы, соб-
ственные средства/активы.
Кроме того, выдвинутая гипотеза о взаимосвязи 
показателя вероятности дефолта страховой компа-

Таблица 8
Описательная статистика финансовых коэффициентов

Пере­
мен­
ная

Среднее значение Стандартное отклонение Минимальное значение Максимальное значение
полная 
выборка SI NSI полная 

выборка SI NSI полная 
выборка SI NSI полная 

выборка SI NSI

Expr 1,41 1,44 1,40 0,63 0,20 0,70 0,26 1,080 0,26 4,35 1,82 4,35

Inre 0,05 0,06 0,05 0,06 0,08 0,05 –0,08 0,001 –0,08 0,34 0,34 0,19

Eqas 0,11 0,07 0,12 0,07 0,04 0,08 0,02 0,030 0,02 0,29 0,18 0,29

Таблица 9
Сравнение финансовых коэффициентов российских и глобальных страховых компаний

Переменная Российские страховые компании Глобальные системно значимые  
страховые компании

Среднее значение Минимальное 
значение

Максимальное 
значение

Среднее значение Минимальное 
значение

Максимальное 
значение

Expr 1,12 0,72 1,54 1,44 1,080 1,82

Inre 0,02 –0,22 0,25 0,06 0,001 0,34

Eqas 0,22 –0,07 0,46 0,07 0,030 0,18

Выводы
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нии и системной значимости нашла подтверждение 
лишь в 1 случае из 9. Предполагалась взаимосвязь 
коэффициентов и системной значимости:
1)	 расходы/страховые взносы – линейная отри-

цательная. Корреляция Спирмана показала 
незначимую на 10%-ном уровне значимости 
величину, что подтверждается выявленной в 
итоге квадратичной зависимостью с достиже-
нием максимальной вероятности получения 
статуса системной значимости при уровне 
expr = 1,61; 

2)	 чистая прибыль/доходы – линейная положи-
тельная. Корреляция Спирмана показала 
незначимую на 10%-ном уровне значимости 
величину. В итоге была выявлена линейная 
положительная зависимость;

3)	 капитал/активы – квадратичная. Анализ корре-
ляции Спирмана выявил значимую на 5%-ном 
уровне значимости корреляцию (corr = минус 
0,27), что подтвердилось определенной анали-
зом probit-модели линейной отрицательной 
зависимостью.

Остальные 6 коэффициентов оказались незначи-
мыми, что свидетельствует об отсутствии взаимос-
вязи между данными переменными. 
Применив найденную взаимосвязь, соответствую-
щую методологии IAIS, к анализу российских стра-
ховщиков, с помощью probit-модели авторы выяви-
ли весьма низкие вероятности получения обследо-
ванными компаниями статуса системной 
значимости. Тем не менее данный подход показал, 
каким российским компаниям следует уделить 
больше внимания при контроле их деятельности, 
ослабив контроль других компаний. 

Таблица 11
Вероятность получения российскими страховыми  

компаниями статуса системной значимости 

Компания Вероят­
ность, %

Позиция 
компании 
по россий­
ской мето­
дологии

Позиция 
компании 
по методо­
логии IAIS

Росгосстрах 0,003 1 8

Согаз 7,8810-6 2 16

Ингосстрах 0,001 3 10

РЕСО-гарантия 0,005 4 6

ВСК 0,001 5 11

АльфаСтрахование 0,020 6 3

Согласие 0,030 7 2

Альянс 4,9410-4 8 13

МСК 1,7610-4 9 14

Ренессанс 1,68 10-5 10 15

МАКС 0,003 11 7

Уралсиб 7,2510-6 12 17

ЖАСО 3,2410-8 13 19

Югория 0,180 14 1

ВТБ Страхование 2,4910-9 15 20

Дженерали ППФ 0,006 16 5

ТрансНефть 4,1810-7 17 18

Капитал 
Страхование

0,012 18 4

Цюрих 0,002 19 9

ГУТА-страхование 9,210-4 20 12
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