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В статье на примере страховой организации АО «Согаз» проведена оценка уровня инвестиционного 
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Введение
Инвестиционная деятельность различных эко-

номических агентов оказывает непосредственное 
влияние на решение многих социально-экономи-
ческих проблем, а также на экономическое раз-
витие территорий [1; 2]. В силу специфики своей 
деятельности, связанной с наступлением или не-
наступлением страхового случая, существенны-
ми объемами инвестиционных ресурсов обладает 
страховой рынок. С точки зрения страховых ком-
паний, рост объема страховых премий и снижения 
размера страховых выплат может позволить им 
расходовать дополнительные финансовые сред-
ства, которые могут быть использованы в каче-
стве источника инвестирования в формирование 
информатизации, капитализации, а также другие 
объекты предпринимательской деятельности или 
общественной инфраструктуры. 

Исследователи в целом схожи во мнении от-
носительно того, что инвестиционная деятель-
ность страховых компаний, базирующихся на той 
или иной территории, подразумевает под собой 
инвестирование временно свободных средств 
страховщика во всевозможные финансовые ин-
струменты в  целях приобретения дохода или 
иного экономического эффекта. При этом вре-
менно свободные средства страховой компании 
включают в себя собственный капитал и страхо-
вые резервы на этапе до реализации страховых 
выплат. В данной работе мы будем также при-
держиваться этой трактовки. 

Что касается изучения зарубежной литера-
туры  [3–8], то инвестиционная деятельность 
определяется как критическая функция страхо-
вых организаций, поскольку такая деятельность 
может выполняться для третьих сторон, если 
сбой приведет к сбою в предоставлении услуг, 
жизненно важных для финансовой стабильно-
сти и реальной экономики; а также как сложная 
и трансграничная деятельность.

Следует отметить, что инвестиционная дея-
тельность повышает эффективность функциони-
рования и самого страхового рынка, что объяс-
няется следующими обстоятельствами. 

Во-первых, она дает возможность предостав-
ления страховых услуг посредством обеспечения 
формирования достаточного страхового фонда. 
Это касается тех видов страхования, в которых 
планируемая доходность от инвестиций учиты-
вается при расчете тарифов (в частности, стра-
хование жизни), или в том случае, когда обяза-
тельства страховщика проявляются в денежных 
единицах и отличаются от тех, что основывают 
в страховых резервах. 

Во-вторых, она способна обеспечить каче-
ственное предоставление услуг и установление 
положения страховщика на рынке, т. к. влияет 

на существенные характеристики предоставля-
емых страховых продуктов/услуг, их стоимость 
и фактическое исполнение обязательств страхо-
вой организацией. 

В-третьих, она содействует формированию 
страхового бизнеса, т. к. благодаря инвестирова-
нию страховых фондов происходит скапливание 
собственных средств без привлечения внешних 
инвестиций, следовательно, постепенно приум-
ножается размер уставного капитала страховых 
компаний. 

В-четвертых, она способствует повышению 
финансовой устойчивости, платежеспособно-
сти и конкурентоспособности страховых компа-
ний [9; 10].

В свою очередь, развитие страхового рынка 
напрямую влияет на валовый региональный про-
дукт [11; 12].

Вместе с тем сравнительный анализ зару-
бежного и российского опыта указал на то, что 
в цивилизованных странах значительная часть 
вкладов от инвестиционной деятельности стра-
ховщиков является долгосрочным активом и ре-
ализовывается за счет средств организаций по 
страхованию жизни, в то время как в России су-
щественная часть средств показана краткосроч-
ными активами. Так, например, доля инвестиций 
в экономике России от финансовой и страховой 
деятельности в 2019 году составила лишь 2,14 %, 
в то время как в Германии — порядка 30 %. Это 
связано с высоким уровнем развития небанков-
ского финансового сектора в Германии, что опре-
деляет его существенную роль в финансировании 
инвестиций в основной капитал. Участие рос-
сийских страховщиков в инвестиционном про-
цессе часто носит спекулятивный характер, что 
экспертами оценивается негативно, а у средних 
и мелких организаций нет тяготения к выходу на 
фондовый рынок, поскольку они не располагают 
достаточным инвестиционным потенциалом [13]. 

Следовательно, на основании указанных дан-
ных можно предположить, что инвестиционный 
потенциал страховых организаций в России ре-
ализуется не в полном объеме. Это определило 
актуальность работы и позволило выделить две 
группы исследовательских задач:

— анализ ключевых показателей инвестици-
онной деятельности страховых организаций Рос-
сийской Федерации;

— оценка инвестиционного потенциала стра-
ховых организаций Российской Федерации.

Анализ инвестиционной деятельности  
страховых организаций 

Изучение научной литературы [14–16] выя-
вило, что инвестиционные возможности стра-
ховщиков и их инвестиционная деятельность 
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в значительной степени зависимы от динамики 
основных показателей деятельности страховых 
обществ, среди которых динамика страховых 
премий и выплат; динамика страховых резер-
вов; динамика собственного капитала; развитие 
долгосрочных видов страхования; концентрация 
капитала в страховой отрасли и др. 

Исследование этих показателей проведем на 
примере наиболее крупных страховых компаний 
Северо-Западного и Центрального федеральных 
округов, поскольку именно на них приходится 

наибольшая доля сбора страховых премий — 
свыше 60 %. Для составления рейтинга по уров-
ню уставного капитала использованы требо-
вания, указанные в № 65-ФЗ «Об организации 
страхового дела в Российской Федерации». Необ-
ходимо заметить, что деятельность страховщи-
ков реализовывается при ситуации уплаченного 
уставного капитала не ниже обозначенного в за-
конодательных нормативах, и обеспечивающего 
присутствие финансово устойчивых страховых 
организаций на рынке (табл. 1) [17].

Таблица 1 
Характеристика ключевых показателей деятельности  

крупнейших страховых компаний ЦФО и СЗФО за 2019 г.
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СОГАЗ 48 30,33 49,02 194,33 93,36 412,31 173,75 178,69 89 Москва
Ингосстрах 49 27,50 8,08 103,27 50,20 178,92 14,85 75,79 79 Москва
Росгосстрах 44 19,58 6,20 77,98 34,58 141,22 1,71 52,27 82 Москва
Альфа  
страхование 54 15,00 11,00 108,35 58,74 123,53 0,42 23,86 81 Москва

Ресо  
гарантия 50 10,85 26,69 97,97 48,69 8,22 6,76 1,36 82 Москва

ВТБ 22 5,50 34,27 87,04 19,58 220,63 0,66 36,65 65 Москва
Согласие 
страхование 63 5,39 3,20 32,93 20,75 41,20 0,30 8,65 70 Москва

Ренессанс 
страхование 53 4,35 4,15 34,84 18,47 59,05 3,31 25,51 63 Москва

МАКС 92 4,00 1,67 10,74 9,91 16,05 0,24 5,37 52 Москва
ВСК 38 3,65 8,00 82,21 30,99 111,80 1,46 25,94 37 Москва
Либерти 49 0,60 -0,01 5,01 2,44 5,80 0,26 1,64 6 Санкт-Петербург
Помощь 25 0,52 0,16 1,18 0,29 2,18 0,35 0,74 3 Санкт-Петербург
Медэкспресс 74 0,39 0,00 0,91 0,68 1,49 0,43 0,92 6 Санкт-Петербург
Гайде 61 0,31 0,06 3,64 2,24 3,98 2,69 0,70 8 Санкт-Петербург
Двадцать 
первый век 44 0,29 -0,08 1,11 0,49 1,22 0,73 0,33 6 Санкт-Петербург

Источник: составлено автором по данным ЦБ РФ за 2019 г.

Судя по представленным в таблице 1 дан-
ным, соотношение выплат к собранным пре-
миям практически у  всех рассматриваемых 
страховщиков (за исключением МАКС) свиде-
тельствует о финансовой устойчивости компа-
ний, небольшой нагрузке по выплатам и вы-
сокой прибыльности бизнеса. По остальным 
показателям, безусловно, лидером является 
АО «Согаз». Немаловажный фактор рентабель-
ности обществ — страховая премия (сумма на 
которую заключены соглашения страхования 
и страховые выплаты), показатель характери-
зующий надежность страховщика, поскольку 

отображает способность выполнения обяза-
тельств перед страхователями. Так, на долю 
АО «Согаз» приходится 23 % собираемых стра-
ховых премий и 32 % чистой прибыли. Также 
распространение в регионах и широкий спектр 
страховых продуктов влияют на конкуренто-
способность организации. По величине активов 
и страховых резервов АО «СОГАЗ» опережает 
в  2 раза других страховщиков, что в  целом 
говорит о  возможности успешного ведения 
компанией инвестиционной деятельности. 
Это подчеркивает возможность ведения эф-
фективной инвестиционной деятельности как 
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источника получения финансового профици-
та, который является стратегически важным 
для страховщика, поскольку такой профицит, 
с  одной стороны, позволяет достичь конку-
рентной позиции на рынке финансовых услуг, 
предлагая полисы по привлекательным ценам, 
и, с другой стороны, гарантирует, что владель-

цы получат конкурентоспособную прибыль на 
свой капитал [18].

При анализе инвестиционной деятельности 
страховщиков, обратим внимание на структуру 
инвестиций (рис. 1), поскольку эффективность 
инвестиционной деятельности измеряется ак-
тивностью на инвестиционном рынке. 

Рис. 1. Структура инвестиций страховых компаний в 2014 и 2019 гг.

Наибольший удельный вес в инвестиционных 
вложениях страховщиков РФ в 2019 году принад-
лежал облигациям (28 %), государственным и му-
ниципальным ценным бумагам (19 %) и банков-
ским вкладам (18 %). Это связано с наибольшей 
надежностью государственных ценных бумаг 
и банковских вкладов в сравнении, например, 
с паевыми инвестиционными фондами, а также 
простотой их реализации, в сравнении, например, 
с финансовыми вложениями в недвижимое иму-
щество. При этом в 2014 году до резкого скачка 
ключевой ставки ЦБ РФ данная структура скла-
дывалась следующим образом: банковские вкла-
ды (30 %), денежные средства (24 %), облигации 
(11 %). Рост инвестиций в облигации произошел 
на фоне снижения процентных ставок по банков-
ским вкладам, а также вследствие того, что они 
обладают меньшими операционными рисками, 
скоростью погашения и относительно высокой 
ликвидностью, что позволяет осуществлять своев-

Источник: составлено автором по данным ЦБ РФ

ременную организацию страховых выплат. Тем не 
менее депозитный инструмент инвестирования 
рассматривается страховыми компаниями как 
стабильный и малорисковый источник инвести-
рования, так как многие значительные страховые 
общества создаются внутри уже имеющейся груп-
пы, в составе которой имеется банковская орга-
низация [19–20]. Примерами могут служить ООО 
СК «ВТБ Страхование» в составе группы ВТБ, АО 
«Согаз» — в составе «Газпром» и т. д.

Таким образом, анализ ключевых показателей 
инвестиционной деятельности страховых орга-
низаций РФ выявил следующее:

1. Объем страховых резервов, являющийся 
источником инвестиций, среди исследуемых 
страховых компаний оценивался в  размере 
0,4 % страховых премий («Альфа-страхование») 
до 90 % (АО «Согаз»), что говорит о высокой сте-
пени дифференциации норматива формиро-
вания страхового резерва, а, следовательно, об 
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отсутствии государственного участия в данном 
процессе, которое могло бы с помощью стиму-
лов и ограничений повышать социальную ответ-
ственность страховых компаний.

Инвестиционный портфель страховых компа-
ний указывает на его диверсифицированность. 
Вместе с тем наибольшую долю занимали ин-
струменты, обладающие наименьшими рисками, 
относительно высокой ликвидностью и невысо-
кой доходностью (порядка 4–7 % годовых), что 
свидетельствует об осторожной инвестиционной 
политике страховых организаций в условиях ди-
намичности внешней и внутренней среды. 

Оценка ключевых показателей деятельности 
крупнейших страховых компаний указывает на 
финансовую устойчивость страховых компаний, 
наличие достаточного объема резервов, высокую 
прибыльность бизнеса, что может свидетельство-
вать о высоком инвестиционном потенциале.

В связи со сказанным, углубить исследова-
ние инвестиционной деятельности страховых 
организаций позволит оценка их инвестицион-
ного потенциала. При исследовании литерату-
ры [21; 22] нами было выявлено сопоставление 
инвестиционной деятельности страховых орга-
низаций с оценкой инвестиционного потенци-
ала, так как чем выше инвестиционный потен-
циал страховщика, тем больше возможностей 
активизации инвестиционной деятельности.  

Инвестиционный потенциал 
страховых компаний

Соглашаясь с мнением авторов [10], под ин-
вестиционным потенциалом страховых органи-
заций в рамках данной работы будем понимать 
совокупность временно свободных денежных 
средств, самостоятельных от источников их 
формирования, которые могут быть применены 
для инвестиционных вложений с целью резуль-
тативного использования финансовых ресурсов 
и обеспечения общей финансовой устойчивости 
страховой организации. Из определения улав-
ливается тесная взаимосвязь инвестиционного 
потенциала с финансовой потенциалом и устой-
чивостью страховщика. Поскольку финансовые 
возможности страховых обществ обусловлива-

ют их финансовую устойчивость и повышение 
доверия к ней потенциальных клиентов, то это 
обеспечивает рост страхового потенциала, кото-
рый проявляется в умножении объёма страховых 
операций и совершенствовании качества страхо-
вого портфеля. А также, это содействует наращи-
ванию объемов и совершенствованию качества 
инвестиционной деятельности страховой компа-
нии и, наоборот, чем эффективнее размещаются 
страховые ресурсы, тем сильнее возрастает его 
финансовый потенциал, и укрепляется конку-
рентная позиция на рынке страхования. 

При оценке эффективности инвестиционного 
потенциала страховой компании был использо-
ван методический подход, рассмотренный в ра-
ботах А. И. Закирова, Р. А. Беспалова, О. В. Беспа-
ловой  [23;  24], который предполагает оценку 
уровня инвестиционного потенциала, анализ 
общих показателей инвестиционной деятель-
ности и расчет интегральных коэффициентов 
эффективности инвестиционной деятельности. 
Для рассмотрения оценки нами была взята стра-
ховая компания АО «Согаз», которая, во-первых, 
имеет широкую географию представления в Рос-
сии (в 63 регионах страны), во-вторых, является 
крупнейшей организацией по вышерассмотрен-
ным ключевым показателям деятельности. 

Для оценки уровня инвестиционного потен-
циала страховщика, воспользуемся следующей 
формулой:

где ИП — уровень инвестиционного потенциала;
СС — собственные средства страховщика;
СР — страховые резервы;
ДЗ — дебиторская задолженность;
∑А — совокупные активы страховщика.

Высокое значение показателя говорит о боль-
ших объемах финансовых ресурсов в распоряже-
нии страховщика для инвестирования, а следо-
вательно, и о высоком уровне инвестиционного 
потенциала. 

Результаты расчетов уровня инвестиционного 
потенциала страховой организации ОА «Согаз» 
представлены в таблице 2.

Таблица 2 
Уровень инвестиционного потенциала АО «Согаз» за 2014-2019 гг. тыс. руб.

Год Собственные 
средства, СС

Величина  
страховых  

резервов, СР

Величина 
дебиторской  

задолженности, 
ДЗ

Совокупные 
активы, А

Уровень  
инвестиционного 

потенциала,  
ИП, %

2014 45 068 102 136 395 920 29 533 993 197 879 670 76,78
2015 56 803 868 1 290 811 257 38 116 749 205 641 765 71,86
2016 78 541 193 137 921 634 30 776 494 250 126 541 74,24

Инвестиционная деятельность и инвестиционный потенциал страховых организаций региона (на примере АО «Согаз»)
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Год Собственные 
средства, СС

Величина  
страховых  

резервов, СР

Величина 
дебиторской  

задолженности, 
ДЗ

Совокупные 
активы, А

Уровень  
инвестиционного 

потенциала,  
ИП, %

2017 108 918 683 16 721 749 32 910 035 314 692 568 77,45
2018 131 220 805 140 619 737 32 219 261 321 185 860 74,61
2019 178 305 111 173 746 948 35 687 592 412 305 111 76,73

Источник: составлено автором по финансовой отчетности АО «Согаз» за 2013–2019 гг.

Окончание таблицы 2

Исходя из расчетных данных, уровень ин-
вестиционного потенциала в 2019 г. остался на 
уровне 2014 г., тем не менее АО «Согаз» име-
ет в своем распоряжении достаточные объемы 
ресурсов для инвестиционной деятельности. 
В целом за рассматриваемый период мы видим 
перепады данного уровня, сокращение в 2015 
и 2018 гг., что объясняется влиянием на уровень 
инвестиционного потенциала уменьшения вели-
чины страховых резервов. 

Эффективное управление и формирование 
резервов позволит страховщику получать до-
полнительные объемы оборотных средств и их 
размещение в виде доходных инвестиций. Отме-
тим, что резервы незаработанной премии можно 

считать одними из важнейших инвестиционных 
составляющих, поскольку они выходят за рамки 
отчетных периодов и представляют собой рас-
ходы будущих периодов, что позволяет в кра-
ткосрочном периоде использовать их в качестве 
инвестирования. А также, в случае отсутствия 
страховых случаев, незаработанные премии ста-
новятся заработанными страховыми премиями, 
тем самым усиливая инвестиционную значи-
мость данного резерва. 

Поскольку страховые резервы имеют боль-
шой вес в формировании инвестиционной дея-
тельности, то считаем необходимым рассмотре-
ние состава и структуры резервов организации 
(табл. 3).

Таблица 3 
Состав и структура резервов страховой организации АО «Согаз» за 2014-2019 гг.

Показатель
2014 2015 2016 2017 2018 2019

млн 
руб. % млн 

руб. % млн 
руб. % млн 

руб. % млн 
руб. % млн 

руб. %

Резерв по страхова-
нию жизни 10963 7,9 12282 9,3 14405 9,4 23052 12,1 102702 25,6 146696 30,7

в т. ч. математиче-
ский резерв 10474 7,6 11398 8,6 13023 8,5 21347 11,2 95976 23,9 136194 28,5

резерв дополнитель-
ных выплат 214 0,2 671 0,5 954 0,6 1291 0,7 711 0,2 726 0,2

резерв убытков 208 0,2 147 0,1 352 0,2 302 0,2 2153 0,5 1760 0,4
резерв расходов на 
обслуживание стра-
ховых обязательств

63 0,0 64 0,0 75 0,0 100 0,1 991 0,2 1164 0,2

выравнивающий 
резерв 3 0,0 3 0,0 0,727 0,0 12 0,0 294 0,1 441 0,1

Резервы по догово-
рам страхования 
иного, чем страхо-
вание жизни

127298 92,1 120205 90,7 138418 90,6 167841 87,9 298393 74,4 331320 69,3

в т. ч. резерв незара-
ботанной премии 55775 40,3 59684 45,0 66846 43,7 76331 40,0 210416 52,5 243022 50,8

резерв расходов 
на урегулирование 
убытка

0 0,0 1814 1,4 2250 1,5 3057 1,6 3820 1,0 5308 1,1

резерв убытков 72447 52,4 59407 44,8 69866 45,7 88711 46,5 84514 21,1 83334 17,4
резерв неистекшего 
риска 110 0,1 0,06 0,0 13 0,0 13 0,0 3 0,0 3 0,0

суброгационный 
актив -1034 -0,7 -700 -0,5 -556 -0,4 -258 -0,1 -354 -0,1 -344 -0,1

Итого 138261 100,0 132487 100,0 152823 100,0 190893 100,0 401095 100,0 478016 100,0
Источник: составлено автором по конолидиованной финансовой отчетности АО «Согаз» за 2014–2019 гг.
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Оценка страховых резервов исследуемой ор-
ганизации показала, что имеется их значитель-
ный рост по страхованию жизни, что говорит об 
увеличении спроса на данный вид страхования. 
В связи с этим, для гарантированного исполне-
ния принятых обязательств, увеличился размер 
резерва убытков и составил 1760 млн руб. Что 
касается математического резерва1, резерва рас-
ходов на обслуживание страховых обязательств, 
то виден их рост, который свидетельствует о ро-
сте спроса на страховые услуги рассматриваемой 
организации. Также прослеживается динамика 
увеличения выравнивающего резерва, что го-
ворит о незаконченном сроке уплаты взносов. 
Благодаря росту резервов по страхованию жиз-
ни и иным видам страхования, суброгационный 
актив вырос и достиг относительно стабильного 
значения. 

Далее в таблице 4 нами проанализированы 
денежные потоки от инвестиционной деятель-
ности, характеризующие зачисления денежных 
средств, сплоченных с исполнением реального 
и финансового инвестирования, ротацией дол-
госрочных финансовых инструментов инвести-
ционного портфеля, и другие потоки денежных 
средств, обслуживающие инвестиционную дея-
тельность страховой организации.

Заметим, что в 2019 году поступлений от ин-
вестиционных операций было на 50,162 млрд 
руб. меньше по сравнению с платежами. Такая 
тенденция прослеживается за весь исследуемый 
период. В целом темп роста по доходу от инве-
стиционной деятельности в 2019 г. по сравнению 
с 2014 г. составил 17,30 %. В 2019 году наиболь-
ший удельный вес в целом по инвестиционной 
деятельности имели поступления по дивиден-
дам, процентам, связанным с деловыми финан-
совыми вложениями (99,3 %). В 2014–2016 гг. 
поступления от инвестиционной деятельности 
приходили на прочие операции. При анализе 
расходной части от инвестиционной деятельно-
сти в 2019 г. по сравнению с 2014 г. сильное сни-
жение на 34,48 %. Наибольшую долю составили 
операции по займам, долговым ценным бумагам. 
Сальдо денежных потоков на конец каждого года 
имело положительный результат, а за исследуе-
мый период отмечен рост в 9 раз.

Еще раз заострим внимание на том, что 
страховые организации не обладают правом 
подвергать риску денежные средства страхо-
вателей, а также всегда обязаны быть готовы 
к реализации своих договорных обязанностей, 
т. е. к выплатам по любым видам страхования. 

1 Математические резервы — денежные средства 
страховщика, полученные в качестве страховой пре-
мии, и предназначенные для выполнения своих обяза-
тельств по договору страхования перед страхователем.

Хотя инвестиционная деятельность не главный 
вид деятельности страховых организаций, тем 
не менее при возможности ее осуществления 
необходимо руководствоваться финансово-гра-
мотным ее исполнением, без ущерба основному 
делу [25–28]. 

В целом следует отметить, что оценка инве-
стиционного потенциала АО «Согаз» показала 
рост его уровня, что подтверждается участием 
и инвестированием в новые проекты. 

Проведенное исследование инвестиционной 
деятельности и инвестиционного потенциала 
позволяет обосновать следующие выводы:

1. Для активизации инвестиционной деятель-
ности следует усилить работу по привлечению 
новых клиентов с  целью увеличения объема 
страховых премий и страховых резервов.

2. Повышение степени распространения до-
бровольного страхования жизни позволит акку-
мулировать денежные средства и активизиро-
вать инвестиционную деятельность, поскольку 
данный вид страхования носит долгосрочный 
характер и  позволяет страховщику с  мини-
мальными рисками производить инвестирова-
ния. Так, например, в классической западной 
модели страхования основная часть страховых 
инвестиций осуществляется за счет привлекае-
мых средств по операциям страхования жизни. 
В США в 2017–2019 гг. чистые страховые премии 
компаний показали 1,2 трлн долларов США, при 
этом страховые взносы по страхованию жизни/
здоровья составили 52 %, а по страхованию иму-
щества/несчастных случаев — 48 %. В Великобри-
тании около 80 % всех инвестиций страховщиков 
приходятся на долю средств, поступающих по 
операциям страхования жизни [29–31].

3. Росту уровня инвестиционного потенциала 
страховых организаций, активизации их инве-
стиционной деятельности будет способствовать 
государственное стимулирование инвестицион-
ной деятельности страховых организаций путем 
введения нормирования страховых резервов, 
повышения уровня доходности государствен-
ных ценных бумаг, а  также государственная 
поддержка наиболее перспективных сегментов 
долгосрочного страхования, в частности, стра-
хования жизни.  

4. Исследование показало, что страхование 
вносит свой вклад, в частности его инвестици-
онная деятельность и инвестиционный потен-
циал, в развитии экономики России, поэтому на 
дальнейших этапах работы планируется разра-
ботка оценки эффективности инвестиционной 
деятельности страховщика с использованием 
интегрального коэффициента и мероприятий 
по активизации инвестиционной деятельности 
страховых компаний территорий. 
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