
АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2010

0

3.8. АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ
СИСТЕМ УПРАВЛЕНИЯ

ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ
КОММЕРЧЕСКОЙ ОРГАНИЗАЦИИ

Кутергина Г.В., к.э.н., доцент кафедры финансов,
кредита и биржевого дела экономического факультета;

Модорский А.В., студент пятого курса кафедры
финансов, кредита и биржевого дела

Пермский государственный университет
В статье анализируются понятие и классификации финансовых рис-

ков, существующие подходы к построению, оценке эффективности
систем управления финансовыми рисками коммерческой организации
(СУФР). В работе использован системный подход к анализу СУФР, ее
рассмотрение как подсистемы управления рисками в тесной взаимо-
связи с системой внутреннего контроля (СВК) организации. Оценка
эффективности СУФР происходит одновременно и с использованием
единой методологии оценки эффективности СВК. Детально рассмат-
риваются методы качественной и количественной оценки СУФР.

ВВЕДЕНИЕ
Развитие экономики стран в условиях нарастания процессов

глобализации и интеграции делает особенно актуальной раз-
работку и регулярную оценку эффективности системы управ-
ления финансовыми рисками, возникающих в коммерческих
организациях в процессе их деятельности. Проблема создания
системы управления финансовыми рисками является одной из
ключевых для любой коммерческой организации.
· Во-первых, это связано с тем, что уровень принимаемого

риска оказывает существенное воздействие на уровень
доходности финансовых операций.

· Во-вторых, финансовые риски – одна из основных форм
генерирования угроз утраты не только устойчивости,  но и
банкротства.

· В-третьих, необходимость увеличения инновационных
разработок, использование венчурных форм финансиро-
вания многократно усиливают финансовые риски.

Экономический кризис, который охватил экономики большин-
ства стран, еще больше повышает актуальность рассматри-
ваемой проблемы, требования к оперативному управлению фи-
нансовыми рисками. Неразвитость систем контроля над финан-
совыми рисками является одной из основных причин столь
глубокого кризиса, который с финансовых рынков распростра-
нился и в реальный сектор экономики. Многие предприятия ока-
зались не защищенными от данного рода факторов.

Поэтому в настоящее время вопросам управления финан-
совыми рисками на российских предприятиях уделяется воз-
растающее внимание. Система управления финансовыми
рисками на предприятии (СУФР) должна стать объектом пе-
риодического мониторинга и оценки эффективности со сто-
роны высшего менеджмента, служб внутреннего аудита. Это
связано с изменениями внешней среды, целей и структуры
компании и многими другими факторами, которые могут от-
рицательно повлиять на эффективное функционирование
СУФР. Именно поэтому компании так важно определить те
методы, которые она будет использовать в рамках проведе-
ния оценки эффективности СУФР.

На настоящем этапе развития оценка эффективности систем
управления финансовыми рисками затруднена из-за отсутст-
вия единой методологии. Необходимость создания единой ме-
тодологии обусловлена рыночным механизмом:
· во-первых, единая методология упрощает привлечение

специалистов с других предприятий (отсутствует необхо-
димость их переквалификации и обучения);

· во-вторых, позволит унифицировать процедуры, сокра-
тить затраты в процессе проведения оценки.

Совершенствование механизма оценки СУФР приведет к
общему развитию этих систем в коммерческих организациях,

что позволит им более оперативно реагировать на риски и,
следовательно, улучшить финансовые показатели.

1. ПОНЯТИЕ, СУЩНОСТНАЯ ХАРАКТЕ-
РИСТИКА ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ

Цель предпринимательства – получение максималь-
ных доходов при минимальных затратах капитала в
условиях конкурентной борьбы. Реализация указанной
цели требует соизмерения размеров вложенного капи-
тала с финансовыми результатами деятельности.
Вместе с тем, при осуществлении любого вида хозяй-
ственной деятельности объективно существует опас-
ность (риск) потерь, объем которых обусловлен спе-
цификой конкретного бизнеса.

На сегодня нет однозначного понимания сущности
риска. Это объясняется, в частности, многоаспектно-
стью этого явления, отсутствием регулирования его хо-
зяйственным законодательством, а также в реальной
экономической практике и управленческой деятельно-
сти. Это обуславливает существование множества раз-
личных определений понятия «риск» в зависимости от
целей исследования и точки зрения автора.

Рассмотрим ряд определений риска, предлагаемых в
отечественных и зарубежных исследованиях.
1. Риск – потенциальная, численно измеримая возможность

потери. Понятием риска характеризуется неопределен-
ность, связанная с возможностью возникновения в ходе
реализации проекта неблагоприятных ситуаций и послед-
ствий [15].

2. Л. Пушавер и Р. Экклз трактуют риск в трех измерениях:
o риск – возможность достижений;
o риск – опасность ущерба,
o риск – неопределенность [28].

3. Риск – возможность наступления событий с отрицатель-
ными последствиями в результате определенных реше-
ний или действий [6, с. 898].

4. Риск – это, как правило, потери, убытки, недопоступление
планируемых доходов (прибыли). В случае его наступле-
ния возможны три экономических результата:
o отрицательный (проигрыш, ущерб, убыток);
o нулевой;
o положительный (выигрыш, выгода, прибыль) [21, с. 104].

5. Риск – предполагаемое событие, ведущее к ущербам / убыт-
кам [18, с. 19].

Анализ приведенных определений из множества пред-
лагаемых в современных публикациях позволяет, на наш
взгляд,  сделать заключение о тесной связи понятий
«риск», «вероятность» и «неопределенность» (рис. 1).

Рис. 1. Анализ понятия риск

Рассмотрим понятие вероятности. Данный термин
позволяет количественно сравнивать события по сте-
пени их возможности. Вероятность – это возможность
получения определенного результата. Очевидно, что
более вероятным считается то событие, которое про-
исходит чаще. Таким образом, в первую очередь поня-
тие вероятности связано с опытным, практическим по-
нятием частоты события.

Неопределенность предполагает наличие факторов,
при которых результаты действий не являются детер-
минированными, а степень возможного влияния этих
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факторов на результаты неизвестна. К примеру, это
может быть неполнота или неточность информации.

Условия неопределенности, которые имеют место при
любых видах предпринимательской деятельности, яв-
ляются предметом исследования и объектом постоянно-
го наблюдения экономистов самых различных профи-
лей, а также специалистов других отраслей (юристов,
социологов, политологов, психологов и т.п.). Такой ком-
плексный подход к изучению данного явления (явления
неопределенности в бизнесе) связан с тем, что хозяйст-
венные субъекты в процессе своего функционирования
испытывают зависимость от целого ряда факторов.

На основании вышесказанного можно сделать вы-
вод, что в основе риска лежит вероятностная природа
рыночной деятельности и неопределенность ситуации
при ее осуществлении.

Следует учитывать, что риск сопутствует всем про-
цессам, идущим в компании, вне зависимости от того,
являются ли они активными или пассивными.

Таким образом, третья сторона риска – его принад-
лежность какой-либо деятельности. Иначе говоря, ес-
ли предприятие планирует реализовать инвестицион-
ный проект – оно подвержено инвестиционным, ры-
ночным рискам. Если же компания не осуществляет
никаких действий, оно все равно несет риски – риск
неполученной прибыли и др. Это вытекает из сущно-
сти предпринимательской деятельности.

При осуществлении своей деятельности предприятие
ставит определенные цели – получить доходы, затра-
тить средства и т.д. Следовательно, оно планирует
свою деятельность. Но, выбирая ту или иную стратегию
развития, предприятие может потерять свои средства,
т.е. получить сумму, меньшую, чем запланированная.
Находясь в условиях неопределенности, руководству
приходится принимать решения, вероятность успешной
реализации которых (а значит, и получения доходов в
полном объеме), зависит от множества факторов, воз-
действующих на предприятие изнутри и извне. В этой
ситуации и проявляется понятие риска.

В соответствии с моделью COSO ERM (управление
рисками организации – интегрированная модель) риск –
это возможность наступления события, которое окажет
отрицательное воздействие на достижение поставлен-
ных целей организации [14]. С нашей точки зрения, дан-
ное определение представляется наиболее корректным
в отношении предпринимательских, финансовых рисков,
так как отражает целевую направленность деятельности
коммерческой организации. Намеренно широкое содер-
жание понятия охватывает основополагающие концеп-
ции управления рисками организаций, предоставляя ос-
нову для управления рисками не только в различных ти-
пах организаций, в разных отраслях и секторах эконо-
мики, т.е. является общеприменимым.

Анализ многочисленных определений риска позво-
ляет, на наш взгляд, выделить следующие основные
характеристики рисковой ситуации:
· случайный характер события, который определяет, какой

из возможных исходов реализуется на практике (наличие
неопределенности);

· наличие альтернативных решений;
· известны или определяемы вероятности исходов и ожи-

даемые результаты;
· вероятность возникновения убытков;
· вероятность получения дополнительной прибыли [13, с. 68].

Необходимо отметить, что определения финансового
риска, как и определения самого понятия риск, также

разнообразны. Приведем наиболее часто встречаю-
щиеся в литературе определения финансового риска:
· финансовой риск рассматривается как неопределенность

в предсказании результата проведения операции, воз-
можности его отклонения от ожидаемого или планируемо-
го значений [10, с. 5];

· финансовый риск – неожиданная изменчивость, или во-
латильность, доходов, включающая и то, что хуже, и то,
что лучше, чем ожидаемые доходы [8];

· финансовый риск – разновидность предпринимательского
риска [4].

Средства через элементы финансовой системы перете-
кают от компаний, имеющих излишки финансовых
средств, к тем, у кого наблюдается дефицит этих средств.
Часть финансовых потоков перераспределяется через
финансовых посредников, например через банки либо
через финансовые рынки. Крупные корпорации, как пра-
вило, сами инвестируют в развитие своего производства,
что приводит к возникновению финансовых рисков внутри
самого предприятия. Подобно перемещению денежных
ресурсов с помощью финансовой системы перемещают-
ся и риски, вследствие чего финансовые потоки характе-
ризуют также и потоки рисков.

Опираясь на общепринятое понятие финансов и ре-
зультаты проведенного анализа, на наш взгляд, можно
следующим образом охарактеризовать содержание поня-
тия «финансовый риск» применительно к коммерческой
организации: это возможность наступления события (рис-
кового события), которое окажет отрицательное воздей-
ствие на достижение финансовых целей организации.
Финансовые цели организации – цели, связанные с фор-
мированием, распределением и перераспределением ее
денежных доходов и фондов. Так как получение доходов,
прибыли является сущностной характеристикой, целью
создания коммерческой организации, можно сказать, что
финансовые риски являются неотъемлемой составляю-
щей процесса предпринимательской деятельности.

2. КЛАССИФИКАЦИИ
ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ

Классификации рисков представляют довольно
сложную проблему, что обусловлено их многообрази-
ем. Хотя в законодательстве нет как такового опреде-
ления финансовых рисков, но, тем не менее, класси-
фикации финансовых рисков мы можем встретить в
нескольких нормативных актах.
1. Федеральный закон «О Центральном банке РФ» (ЦБ РФ)

классифицирует финансовые риски на валютные, про-
центные, иные финансовые риски [1].

2. Согласно письму ЦБ РФ «О методических рекомендациях
«О порядке составления и представления кредитными ор-
ганизациями финансовой отчетности» от 10 февраля
2006 г. №19-т к финансовым рискам относятся кредит-
ный, рыночный, географический, валютный риск, риск ли-
квидности, риск процентной ставки [2].

3. В соответствии с приказом Федеральной службы по фи-
нансовым рынкам РФ (ФСФР РФ) от 16 марта 2005 г. к
финансовым рискам эмитента относятся следующие рис-
ки, связанные [3]:
o с изменением процентных ставок;
o с изменением курса обмена иностранных валют;
o с деятельностью эмитента;
o с хеджированием, осуществляемым эмитентом в це-

лях снижения неблагоприятных последствий влияния
вышеуказанных рисков.

Кроме этого, все финансовые риски предприятия мо-
гут быть вызваны одним из двух факторов: внутренним
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или внешним, поэтому подразделяются в зависимости
от источника риска [19].
· По возможности страхования финансовые риски подраз-

деляются на страхуемые и нестрахуемые.
· По уровню потерь все финансовые риски могут быть под-

разделены на допустимый, критический, катастрофический.
· По возможности предвидения: прогнозируемый и непро-

гнозируемый риск.
· По длительности воздействия: постоянный и временный риск.
· По возможным последствиям:

o риск, вызывающий финансовые потери – при насту-
плении данного риска финансовые последствия мо-
гут быть только отрицательными (потеря дохода или
капитала фирмы);

o риск, влекущий упущенную выгоду, т.е. риск, в ре-
зультате наступления которого коммерческая орга-
низация получает определенный объем дохода, на
который рассчитывала, т.е. речь идет в данном слу-
чае о недополученной прибыли;

o риск, влекущий потери или дополнительные доходы, –
риск, в результате наступления которого компания мо-
жет рассчитывать как на возникновение экономических
потерь, так и на получение дополнительного дохода.

· По объекту возникновения финансовые риски классифи-
цируются таким образом:
o риск отдельной финансовой операции характеризует

все финансовые риски в комплексе, с которыми воз-
можно столкнется коммерческая организация при
осуществлении какой-либо финансовой операции;

o риск различных видов финансовой деятельности –
это все финансовые риски, присущие какому-либо
виду финансовой деятельности;

o риск финансовой деятельности фирмы в целом – ком-
плекс различных финансовых рисков, которые могут
возникать при осуществлении компанией финансовой
деятельности и зависят от структуры капитала и акти-
вов, организационно-правовой формы фирмы и др. [22].

Классификация по видам подразумевает выделение
следующих групп финансовых рисков:
· инфляционный;
· налоговый;
· кредитный;
· депозитный;
· валютный;
· инвестиционный;
· процентный.

С нашей точки зрения, наиболее интересной пред-
ставляется классификация, приведенная в учебнике
Шапкина А.С. [24, с. 12], так как она является наиболее

развернутой из всех и достаточно подробно рассмат-
ривает не только сами финансовые риски и их клас-
сификацию, но и место финансовых рисков в системе
рисков коммерческой организации (рис. 2).

Исходя из приведенной классификации, финансовые
риски могут быть подразделены на риски, связанные с
покупательной способностью денег, и на риски, свя-
занные с вложением капитала.

К первой группе рисков можно отнести риски ликвид-
ности,  валютные риски,  а также инфляционные и де-
фляционные риски.
· Инфляционный риск – это риск того, что при росте ин-

фляции получаемые денежные доходы обесцениваются с
точки зрения реальной покупательной способности быст-
рее, чем растут. В таких условиях предприниматель несет
реальные потери.

· Дефляционный риск –  это риск того,  что при росте де-
фляции происходит падение уровня цен, ухудшение эко-
номических условий предпринимательства и снижение
доходов.

· Валютные риски представляют собой опасность валют-
ных потерь, связанных с изменением курса одной ино-
странной валюты по отношению к другой при проведении
валютных операций.

· Риски ликвидности – это риски, связанные с возможно-
стью потерь при реализации ценных бумаг или других то-
варов из-за изменения оценки их качества и потреби-
тельной стоимости.

Ко второй группе финансовых рисков (инвестиционных)
можно отнести следующие нижеперечисленные риски:
· снижения доходности, возникающие в результате умень-

шения размера процентов и дивидендов по портфельным
инвестициям, вкладам и кредитам;

· упущенной выгоды, наступления косвенного (побочного)
финансового ущерба (неполученная прибыль) в резуль-
тате неосуществления какого-либо мероприятия (напри-
мер, страхование, хеджирование, инвестирование т.п.);

· прямых финансовых потерь, включая биржевой и селек-
тивный риски, риск банкротства, а также кредитный риск:
o биржевые риски – это опасность потерь при заклю-

чении биржевых сделок;
o селективные риски (от латинского selectio – «выбор»,

«отбор») – риски неправильного выбора способа вло-
жения капитала, вида ценных бумаг для инвестирова-
ния при формировании инвестиционного портфеля;

o риск банкротства – риск полной потери предприни-
мателем собственного капитала и неспособности его
рассчитываться по взятым обязательствам.

Рис. 2. Классификация рисков
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Характерной причиной возникновения риска являет-
ся неопределенность.

В соответствии с методологией COSO ERM [27] все
риски предприятия могут быть вызваны одним из двух
факторов: внутренними или внешними. Под внутрен-
ними факторами понимаются те факторы, на которые
предприятие может воздействовать, нивелировать
своей политикой в отношении управления рисками.
Среди внутренних факторов выделяют:
· сбои в информационных системах;
· недостаточная квалификация персонала;
· смена руководства компании;
· отсутствие четкого разграничения полномочий.

Под внешними понимаются факторы, возникновение
которых не связано с деятельностью предприятия, но
которые оно должно учитывать в процессе своей дея-
тельности. Это прежде всего конкуренция, изменения
требований покупателей, новое законодательство,
стихийные бедствия, экономические изменения.

Эффективное управление на предприятии должно
учитывать всё многообразие финансовых рисков, а
также внутренних и внешних факторов, оказывающих
на них существенное воздействие.

Рассмотрим подходы к организации управления рис-
ками в коммерческой организации.

3. СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ
ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ

Системный подход – направление методологии спе-
циально-научного познания и социальной практики, в
основе которого лежит исследование объектов как
систем. Системный подход способствует адекватной
постановке проблем в конкретных науках и выработке
эффективной стратегии их изучения. Как отмечается в
ряде работ, посвященных системным исследованиям,
не существует единых определений понятий «систе-
ма», «системный подход», его требований [5, 20].

Воспользуемся наиболее общепринятыми понятиями.
Система – «совокупность элементов, находящихся в

отношениях и связях друг с другом, которая образует
определенную целостность, единство» [21, с. 610-611].

В основе системных исследований – использование
принципов диалектики применительно к изучению,
проектированию и конструированию объектов как це-
лостных явлений [5, с. 612]. Методология, специфика
системного подхода определяются тем, что он ориен-
тирует исследование на раскрытие целостности объ-
екта и обеспечивающих ее механизмов, на выявление
многообразных типов связей сложного объекта и све-
дение их в единую теоретическую картину.

Для любой системы характерно наличие собствен-
ной, специфической закономерности действия, не вы-
водимой непосредственно из одних лишь способов
действия образующих ее элементов.

На основании понятий и характеристик системного
подхода, а также с учетом философско-исторических
предпосылок развития можно систематизировать ос-
новные требования системного подхода при исследо-
вании сложных объектов:
· выявление и раскрытие системообразующих, целостных

свойств объекта исследования, формирование его струк-
турных и типологических характеристик, раскрытие целей
функционирования объекта в социальных системах;

· выявление и анализ элементов объекта, раскрытие принци-
пов их функционирования, взаимосвязей и взаимодействия;

· всесторонность изучения, рассмотрения объекта (выявление
и учет его существенных взаимосвязей с внешней средой,
рассмотрение в свою очередь элементов объекта как сис-
тем, множественность моделей описания системы и т.д.);

· выявление обратных связей в системе и определение их
значения;

· изучение объекта в его развитии, изменении;
· конкретно-исторический подход к исследуемому объекту

и некоторые другие.
Исходя из вышесказанного, можно сделать выводы о

том, что именно наличие интегрированных качеств до-
казывает, что свойства системы не определяются
свойствами всех ее элементов, хотя и зависят от них.
Система не сводится к простой совокупности элемен-
тов. Расчленяя систему на отдельные части, изучая
каждую из них в отдельности,  нельзя познать все
свойства системы в целом.

В мировой экономике все большее распространение
получают интеграционные процессы, которые сущест-
вуют, в том числе и на уровне компаний. Вследствие
усложнения системы управления компанией, а следо-
вательно, и усиления как внутренних, так и внешних
связей для эффективного управления финансовыми
рисками в компании возникает необходимость систем-
ного подхода к рассмотрению CУФР.

Эффективная организация систем управления рис-
ками (СУР), в соответствии с обзором американских
компаний, проведенным Э. Метриком, П. Гомперсом и
Дж. Ишии по 1500 компаниям, приводит к более значи-
тельному росту стоимости этих компаний примерно на
10% в год (рис. 3).

Рис. 3. Сравнение темпов роста компаний [12, с. 84]

Вместе с тем, существует ряд факторов, которые
сдерживают применение систем управления рисками
на отечественных предприятиях, об этом свидетельст-
вуют результаты опроса, проведенного в 2007 г. рус-
ским обществом управления рисками среди россий-
ских компаний (табл. 1).

В настоящий момент на отечественных предприятиях
все активнее внедряются системы управления рисками,
все чаще предприятия обращаются к зарубежному опы-
ту в этом сегменте работы, а именно к системе контро-
ля, ориентированной на риск, известную в профессио-
нальном мире как модель COSO (committee of sponsor-
ing organizations of the treadway commission) [9].

http://www.booksite.ru/fulltext/1/001/008/102/619.htm
http://www.booksite.ru/fulltext/1/001/008/120/442.htm


АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2010

4

Таблица 1

ФАКТОРЫ, СДЕРЖИВАЮЩИЕ ПРИМЕНЕНИЕ
СИСТЕМ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ В РФ [7, с. 20]

%

Факторы Доля рес-
пондентов

Отсутствие квалифицированных специалистов 65,52
Отсутствие структурированной информации
для анализа и мониторинга риска 58,62

Отсутствие понимания у руководства организа-
ции потребности в системе 39,66

Создание системы не входит в стратегические
цели организации 37,93

Отсутствие национальных стандартов управ-
ления рисками 34,48

Высокие затраты на внедрение системы 22,41
Доклад «Внутренний контроль: интегрированный

подход» (COSO), подготовленный Комитетом спонсор-
ских организаций Комиссии Тридуэя, стал одним из
первых документов, который системно подошел к во-
просу создания контроля на предприятии, сформули-
ровал рекомендации менеджменту по вопросам оцен-
ки, описания и совершенствования систем контроля.
COSO определяет СВК, как процесс, осуществляемый
советом директоров организации, менеджментом, дру-
гим персоналом, предназначенный для обеспечения
разумной гарантии достижения целей в следующих
категориях:
· эффективность и результативность операций;
· надежность финансовой отчетности;
· соблюдение соответствующих законов и правил.

Согласно COSO, СВК наиболее эффективна, если
она встроена в инфраструктуру компании и является
частью ее основной деятельности.

Можно отметить, что в конце XX в. проблеме управ-
ления рисками уделялось все большее внимание, что
было обусловлено целым рядом факторов. Постепенно
вектор развития систем управления рисками сместился
от систем, управляющих каким-либо конкретным бло-
ком рисков или ориентированных на каких-либо кон-
кретных пользователей, к системам, которые охваты-
вают все процессы функционирования предприятий и
их данные могут быть использованы большим числом
пользователей в своей повседневной работе.

Сейчас особое значение для сохранения финансовой
устойчивости предприятия принимает грамотное управ-
ление финансовыми рисками, что было обусловлено
развитием фондовых рынков и их активное использова-
ние коммерческими организациями и с точки зрения
финансовых спекуляций, и с точки зрения привлечения
инвестиционного капитала для развития. Именно по-
этому следующим этапом развития управления рисками
стала разработка систем управления финансовыми
рисками.

Для организации системы управления финансовыми
рисками в конце XX в. Комитетом спонсорских органи-
заций Комиссии Тридуэя была разработана методоло-
гия «управление рисками организации – интегриро-
ванная модель (COSO ERM)», которая стала своеоб-
разным развитием общего документа COSO [9].
Данный документ установил основные понятия и логи-
ку организации системы управления финансовыми
рисками на предприятии.

В соответствии с COSO ERM финансовый риск –  это
финансовая категория. Поэтому на риск можно воздей-

ствовать через финансовый механизм, с помощью
приемов финансового менеджмента. В совокупности
стратегия и приемы образуют своеобразную систему.
Таким образом, в соответствии с методологией COSO
СУФР – это процесс, осуществляемый советом директо-
ров, менеджерами и другими сотрудниками, который на-
чинается при разработке стратегии и затрагивает всю
деятельность организации. Он направлен на выявление
потенциальных событий, которые могут влиять на орга-
низацию, и управление связанным с этими событиями
риском, а также контроль за непревышением риск-
аппетита организации и предоставлением разумной
уверенности в достижении целей организации [9].

В рамках данного подхода СУФР состоит из двух
подсистем: управляемой подсистемы (объекта управ-
ления) и управляющей подсистемы (субъекта управ-
ления). Схематично это представлено на рис. 4.

Рис. 4. Структура СУФР

Объектом управления являются риски, рисковые вло-
жения капитала и экономические отношения между хо-
зяйствующими субъектами в процессе реализации риска.

Субъект управления – это специальная группа лю-
дей (финансовый менеджер, владельцы бизнес про-
цессов, служба внутреннего аудита и др.), которая по-
средством различных приемов и способов управлен-
ческого воздействия осуществляет целенаправленное
функционирование объекта управления. При этом
следует признать, что в настоящее время во многих
компаниях управление финансовыми рисками осуще-
ствляют не первые лица организаций, а специально
подготовленные менеджеры. С одной стороны, это по-
вышает качество управления рисками, но с другой –
зачастую происходит «отрыв» этого процесса от об-
щей системы управления и опасное дистанцирование
высшего руководства от текущих проблем развития
предприятия.

В соответствии с методологией COSO ERM управле-
ние рисками организации:
· представляет собой непрерывный процесс, охватываю-

щий всю организацию;
· осуществляется сотрудниками на всех уровнях организации;
· используется при разработке и формировании стратегии;
· применяется на каждом уровне и в каждом подразделе-

нии организации, включает анализ портфеля рисков на
уровне организации;

· нацелено на выявление потенциальных событий, способ-
ных оказать влияние на организацию и управление рис-
ками таким образом, чтобы они не превышали риск – ап-
петита, т.е. степень риска, которую организация в целом
считает для себя допустимой в процессе достижения по-
ставленных целей;

· дает руководству и совету директоров организации ра-
зумную уверенность в достижении целей;

· это средство достижения цели, а не самоцель [9].
В рамках системного подхода к управлению финан-

совыми рисками, который лежит в основе COSO ERM,
предполагается непрерывный анализ рисков на пред-
приятии, и выделяются компоненты процесса управ-
ления финансовыми рисками организации, представ-
ленные на рис. 5.
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Рис. 5. Компоненты управления
риском по методологии COSO ERM [28]

Рассмотрим кратко содержание отдельных элемен-
тов управления рисками:
· внутренняя среда определяет, каким образом вопросы

риска и контроля рассматриваются и учитываются со-
трудниками организации, руководство определяет фило-
софию в отношении риска и риск-аппетита организации;

· постановка целей должна соответствовать миссии орга-
низации и учитывать уровень ее риск- аппетита, осущест-
вляться до того, как руководство выявит события, потен-
циально влияющие на достижение целей;

· выявление потенциальных событий заключается в опре-
делении событий, имеющих внутренний или внешний ис-
точник по отношению к организации и оказывающих
влияние на достижение поставленных организацией це-
лей, должны определяться заранее;

· оценка рисков – анализ выявленных рисков с точки зре-
ния присущего и остаточного риска с учетом вероятности
их возникновения и степени влияния с целью определе-
ния действий, которые следует предпринять;

· реагирование на риски – определение персоналом и ру-
ководством организации возможных мероприятий, кото-
рые позволяют привести риск в соответствие с допусти-
мым его уровнем и с уровнем риск-аппетита организации.

При этом выделяются четыре основных способа реа-
гирования на риск:
· избежание риска – прекращение деятельности ведущей к

риску;
· принятие риска применяется к рискам, чье прогнозное

влияние на финансовые результаты деятельности пред-
приятия незначительно, заключается в том, что не пред-
принимается никаких действий для того, чтобы снизить
вероятность влияние рискового события;

· снижение риска – действия по уменьшению влияния рис-
ка, что требует принятия решений, касающихся организа-
ции деятельности;

· передача риска – уменьшение влияния риска за счет пе-
реноса или иного распределения части риска (страхова-
ние и др. способы).

Распространенным способом распределения риска
является страхование. Для оценки возможности стра-
хования рисков использованы следующие критерии:
· случайность наступления и масштабов подлежащего

страхованию случая, повлекшего ущерб;
· денежная измеримость размера ущерба;

· достаточное количество и независимость подлежащих
страхованию случаев, повлекших ущерб, так как только в
этом случае возможно равновесие рисков в рамках стра-
ховой компании.

Данные критерии показывают, почему финансовые
риски практически не подлежат страхованию. Их трудно
оценить, и таким образом нельзя составить приемле-
мую калькуляцию ущерба и определить соответствую-
щую величину страховой премии. Данный вывод указы-
вает на то, что предприятие, осваивающее финансовый
риск-менеджмент, практически не имеет возможности
пойти по самому надежному пути преодоления финан-
совых рисков, т.е. переложить их негативные последст-
вия на «плечи» страховых компаний.

Следующими компонентами процесса управления
риска являются:
· контрольные процедуры – политики и процедуры, обеспечи-

вающие разумную уверенность в эффективном исполнении
выбранных действий по реагированию на риск [11, с. 63];

· информация и коммуникации – определение, фиксация и
передача необходимой информации в такой форме и в
такие сроки, которые позволяют сотрудникам выполнять
свои функциональные обязанности;

· мониторинг – периодические проверка и корректировка по
необходимости процесса управления рисками организа-
ции в соответствии с требованиями обстоятельств.

Необходимо отметить, что не существует методики,
способной свести риски предприятия к нулю. Менедж-
мент компании обычно определяет уровень толерант-
ности к риску и риск-аппетита и старается не преодо-
левать этот барьер.

Уровень толерантности к риску – показатель, описы-
вающий минимальный приемлемый для организации
результат, который должен быть достигнут процеду-
рами снижения риска. Этот показатель может иметь
как количественное (для статистически значимых рис-
ков), так и качественное выражение. Уровень толе-
рантности определяется внутренними требованиями
организации, а также внешними требованиями.

Кроме того, предприятию необходимо учитывать
риск-аппетит – это степень риска, которую организа-
ция в целом считает для себя допустимой в процессе
создания стоимости.

Таким образом, методология, предложенная COSO,
позволяет не только своевременно выявлять и оцени-
вать риски, но и в процессе их анализа учитывать об-
щие цели предприятия, а также проводить постоянный
мониторинг рисков на предприятии, что способствует
их своевременному выявлению и доработке контроль-
ных мероприятий по уже выявленным рискам.

На настоящий же момент во многих российских ком-
мерческих организациях применяется лишь фрагмен-
тарная система управления рисками, которая, во-
первых, не позволяет оперативно отслеживать все
наиболее существенные риски, и во-вторых, не позво-
ляет эффективно передавать информацию о рисках
всем заинтересованным сотрудникам.

Это говорит о значительном потенциале развития
системного подхода к управлению финансовыми рис-
ками как в Российской Федерации, так и в Европе. Яр-
ким подтверждением тому могут служить результаты
проведенного консалтинговыми компаниями Ernst &
Young и AXA Corporate Solutions в конце 2007 г. иссле-
дования, представленные на рис. 6.

Изменение внешней среды, целей и структуры ком-
мерческой организации и многих других факторов,
влияющих на управление рисками, обусловливают не-



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2010

6

обходимость проведения периодической оценки эф-
фективности функционирования СУФР.

33%

57%

10%

Планируют
внедрять

СУФР

Не
определились

Не видят
необходимости

32% 30%

18%

Внедрили
СУФР

Внедряют
СУФР

Планируют
внедрение

Российские компании

20%

Не
определились

Европейские компании

Рис. 6. Сравнительный анализ
активности внедрения СУФР [17, с. 55]

4. ОБЩИЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ
ЭФФЕКТИВНОСТИ СУФР

Система управления рисками должна постоянно со-
вершенствоваться, адаптироваться к изменяющимся
условиям внешней и внутренней среды, которые приво-
дят как к появлению новых рисков, устранению уже су-
ществующих, так и к изменению их возможных послед-
ствий. Необходимость периодического контроля соот-
ветствия управления рисками как внутренним, так и
внешним изменяющимся условиям объективно создает
потребность в разработках методов оценки СУФР.

На сегодняшний день, как показывает анализ теории
и практики, этому вопросу уделяется недостаточно
внимания, особенно в отечественных исследованиях.
Проблема оценки эффективности управления рисками
является еще менее изученной, чем проблема форми-
рования СУФР.

Существует несколько подходов к оценке эффектив-
ности СУФР, которые могут быть использованы. На ос-
новании существующих в отечественной и зарубежной
практике подходов можно выделить качественные и ко-
личественные методы оценки эффективности систем

управления рисками на предприятии [16, с. 3]. Причем
качественные методы могут быть рассмотрены в двух
аспектах: как методы укрупненного анализа и как дета-
лизированная качественная оценка, которую используют
многие крупнейшие аудиторские компании (рис. 7).

Методы оценки
эффективности  СУФР

Качественные Количественные

Методы укрупненной оценки

Методы детализированной оценки

Рис. 7. Методы оценки эффективности СУФР

Методологической основой детализированных каче-
ственных оценок управления риском на сегодня являет-
ся методология COSO ERM [9], позволяющая выявить
проблемные блоки, устранить некорректные процеду-
ры, получить достаточно полную характеристику систем
управления риском вообще и СУФР, в частности.

Разработка количественных методов оценки СУФР
связана со сложностью:
· построения количественных моделей на базе качествен-

ных показателей функционирования многих процессов;
· обоснования критериев, нормативных значений контро-

лируемых показателей, которые позволят признавать
процедуры управления риском соответствующими луч-
шей мировой практике.

Несмотря на это, разработка количественных мето-
дов безусловно важна, так как позволит в дальнейшем
существенно упростить и ускорить процесс постоянной
(беспрерывной) оценки эффективности СУФР.

Рассмотрим более детально отдельные методы
оценки эффективности систем управления финансо-
выми рисками.

5. МЕТОДЫ УКРУПНЕННОЙ
КАЧЕСТВЕННОЙ ОЦЕНКИ
ЭФФЕКТИВНОСТИ СУФР

Метод укрупненной качественной оценки является
наиболее оперативным в применении. Он не подразу-
мевает рассмотрение каких-либо блоков СУФР, а изу-
чает лишь систему в целом, соответствие ее построе-
ния лучшей практике.

В рамках укрупненного качественного метода оценки
можно выделить.
1. Метод оценки эффективности менеджмента компании. Он

основан на процессном подходе к управлению и на том
постулате, что положительное управление компанией и,
соответственно, грамотная политика в управлении фи-
нансовыми рисками ведет к росту стоимости акций на
фондовом рынке. Существенным минусом данного мето-
да является то, что рост стоимости компании не всегда
отражает истинное положение, а может быть обусловлен
инфляцией, психологическими ожиданиями инвесторов.
Ярким примером тому может быть ряд крупных бан-
кротств начала XXI в., в том числе дело о банкротстве 2
декабря 2001 г. компании Enron Corporation, чья отчет-
ность была безупречна, а стоимость акций росла вслед-
ствие финансовых махинаций менеджеров [26].

2. К методам укрупненной оценки эффективности СУФР мож-
но, на наш взгляд, отнести анализ ее позиционирования и
построения в рамках организации. В целом в экономиче-
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ской теории и практике компаний применяются два подхода
к позиционированию систем управления рисками.

· Первый подход (традиционный), не рассматривает
СУФР как часть СВК. Данный подход отражен на
рис. 8.

Рис. 8. Изолированное рассмотрение СВК и СУФР

· Второй подход (системный) рассматривает СУФР и
как часть системы управления организацией в целом
и как часть системы внутреннего контроля (рис. 9).

Рис. 9. Двуподчиненность системы управления
финансовыми рисками

Таблица 2

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ
ЭФФЕКТИВНОСТИ СУФР

Подходы к управлению рискамиКритерии
эффектив-

ности Традиционный Системный

Постоянство,
непрерыв-
ность управ-
ления риском

Процесс управления
рисками осуществляется
не постоянно, а по тре-
бованию высшего руко-
водства организации

Процесс управления
рисками является ча-
стью системы управ-
ления предприятием и
не зависит от желаний
и установок отдель-
ных руководителей

Интеграция в
процесс
управления
компанией

Управление рисками осу-
ществляется в рамках от-
дельных подразделений,
которые управляют своими
видами рисков: бухгалте-
рия, казначейство и т.д., не
носит комплексного харак-
тера. При организационном
обособлении на уровне
компании управление рис-
ками зачастую относитель-
но изолируется, не интег-
рировано в процесс управ-
ления компанией

Управление риска-
ми представляет
собой систему, свя-
занную с системой
внутреннего кон-
троля и осуществ-
ляется на всех эта-
пах управления
предприятием, ин-
тегрировано и яв-
ляется неотъемле-
мой частью системы
управления

Широта охва-
та рисков

Управлению подвергаются
в основном имуществен-
ные риски, что чаще всего
связано с требованиями
законодательства

Риски подвергаются
управлению во всей
совокупности

Существенным недостатком традиционного подхода
является то, что управление рисками здесь рассматри-
вается как узкоспециализированная деятельность, на-
правленная на идентификацию и последующую количе-
ственную оценку наиболее существенных рисков, до-
полняющая основные мероприятия в планировании
инвестиционного процесса. Такое позиционирование
СУФР не в полной мере учитывает динамичность про-
текающих на предприятии и в экономике процессов и
может привести к неэффективности самой системы. С
другой стороны, этот подход не является выигрышным
для предприятия, так как относительно изолированное

функционирование СВК и СУФР резко снижает эффек-
тивность системы управления в целом. В частности,
возникает проблема доступа к информации при приня-
тии решения в условиях рисковой ситуации, мониторин-
га уровня принимаемого риска. В табл. 2 представлен
сравнительный анализ вышеизложенных подходов.

Анализ табл. 2 показал, что второй подход предпоч-
тительнее, так как предполагает более эффективное
функционирование СУФР на предприятии, позволяет
снизить риски финансовых операций.

Можно отметить развитие системного подхода к управ-
лению рисками. Так Международный комитет по стан-
дартизации (ISO) определяет риск-менеджмент следую-
щим образом: «Согласованная деятельность по управ-
лению и контролю над организацией с учетом риска»
[29]. Таким образом, СУР трактуется не как дополнение к
существующей системе управления предприятием, а как
ее следующая эволюционная фаза развития.

6. МЕТОДЫ ДЕТАЛИЗИРОВАННОЙ
КАЧЕСТВЕННОЙ ОЦЕНКИ

Методы детализированной качественной оценки ис-
пользуют в качестве критерия эффективности соответ-
ствие основных элементов систем управления рисками
«лучшей практике». Такой подход используется в мето-
дологии COSO ERM [9]. В соответствии с указанной ме-
тодологией эффективность процесса управления рис-
ками является предметом субъективного суждения, ко-
торое формируется в результате оценки наличия и
функционирования восьми компонентов управления
рисками (рис. 10).

Рис. 10. Компоненты управления риском [9]

Необходимо, чтобы все компоненты присутствовали
и эффективно функционировали, а риск должен нахо-
диться в рамках риск-аппетита руководства данной
компании, который является отражением философии
управления рисками и в свою очередь влияет на кор-
поративную культуру и стиль деятельности организа-
ции. Многие организации оценивают риск-аппетит в
качественном выражении (высокий, средний, низкий),
другие используют количественные измерители, отра-
жающие и уравновешивающие цели в отношении рос-
та, доходности и риска.

Так как СУФР рассматривается как часть системы
внутреннего контроля (СВК), то оценка ее эффектив-
ности происходит одновременно и с использованием
единой методологии осуществления оценки СВК.
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Для оценки СУФР целесообразно проводить периоди-
ческие проверки, которые могут отличаться по объему и
периодичности. Причинами проведения полной провер-
ки эффективности функционирования СУФР могут стать:
· проверка системы после ее внедрения;
· значительное изменение в стратегии;
· смена руководства;
· приобретение или продажа частей организации;
· изменения экономических или политических условий;
· изменение производственного процесса;
· изменение методов обработки информации.

Объемы проверок также могут зависеть от целей
стоящих перед ними: стратегические; операционные; в
области составления отчетности; соблюдение законо-
дательства.

Первый тип проверок включает самопроверки, во
время которых лица, ответственные за конкретное под-
разделение или отдел, отдельный бизнес-процесс оп-
ределяют эффективность процедур управления риска-
ми в своей области. Результаты такой оценки затем
обобщаются высшим руководством.

Второй тип проверок подразумевает организацию
независимой оценки эффективности СУФР на пред-
приятии в целом или отдельного бизнес-процесса
службой внутреннего аудита либо привлеченным для
этой цели внешним консультантом.

Проверка процесса управления рисками организации
сама по себе представляет отдельный процесс, вклю-
чающий несколько шагов:
· выявление лучшей практики применения существующих

на предприятии процедур управления рисками;
· изучение фактического состояния системы на основе кон-

сультаций /  интервью с ключевыми сотрудниками и вла-
дельцами соответствующих процессов, управляющими рис-
ками;

· проведение сравнительного анализа фактических проце-
дур с установленными стандартами, лучшей практикой по
каждому компоненту управления рисками для получения
достаточной уверенности в том, что процедуры управле-
ния рисками обеспечивают достижение поставленных це-
лей организации.

Существует целый ряд методов и способов проверки
процедур контроля в рамках СУФР, которые предпола-
гают использование:
· опросных листов;
· анкетирования;
· методов сравнительного анализа;
· сравнений с аналогичными организациями.

Проверка документооборота в рамках СУФР имеет
ряд особенностей.
· Во-первых, масштаб документирования деятельности по

управлению рисками варьируется в зависимости от раз-
мера организации, сложности организационной структуры
и других аналогичных факторов.

· Во-вторых, многие аспекты управления рисками являются
неформальными, документация зачастую отсутствует.
Отсутствие документирования процесса управления рис-
ками не означает, что он не является эффективным или
не может быть проверен.

Участие авторов в выполнении работ по оценке эф-
фективности системы управления рисками в одной из
крупных региональных нефтедобывающих компаний
позволило выявить ряд проблемных зон использова-
ния описанных выше методов детализированного ка-
чественного анализа.

Исходя из индивидуальности и специфичности систем
управления любой организации, включая СУФР, про-
цесс разработки основных документов по оценке СУФР

также является индивидуальным. Использование шаб-
лонов, опыта выполнения работ на аналогичных пред-
приятиях несколько упрощает работу, но не освобожда-
ет специалистов компании от больших по объему и
сложности разработок форм документации для оценки
СУФР. Все разработанные документы являются единой
системой и включают следующие компоненты.
1. Перечень процедур контроля в рамках СУФР, в котором

отражаются основные риски, критерии оценки процедур
контроля, снижающие указанные риски до приемлемого
уровня (как правило, в качестве критерия используется
описание контрольной процедуры, соответствующее
лучшей практике). Указываются исполнители контроль-
ных процедур и периодичность их выполнения.

2. План тестирования контроля – в нем отражаются риски и
критерии оценки процедур контроля, связанные с СУФР.
Указываются методы тестирования / проверки эффектив-
ности для каждой процедуры контроля, приводится опи-
сание действующих в организации контрольных проце-
дур, перечень документации, которая содержит необхо-
димую информацию.

3. Опросные листы – документы, которые строятся на базе
общего плана тестирования и позволяют получить харак-
теристику фактического состояния существующих кон-
трольных процедур в рамках СУФР. Опросные листы со-
держат вопросы должностным лицам, варианты ответов,
комментарии к ответам, а также список должностных лиц, в
компетенцию которых входит рассматриваемый вопрос.
При этом очень важно обеспечить ранжирование вопросов
с учетом компетенции опрашиваемых должностных лиц.

4. Итоговые документы по результатам тестирования (оцен-
ки) СУФР: отчеты (матрицы) об основных рисках и оценках
эффективности существующего контроля по каждому рис-
ку. В них указываются результаты тестирования (наблюде-
ния по контролю). По результатам тестирования фиксиру-
ются обнаруженные недостатки по каждой процедуре кон-
троля с указанием подтверждающих документов. Указыва-
ется результат тестирования (оценки) эффективности
отдельных процедур контроля в рамках СУФР, а также об-
щей оценки эффективности управления рисками.

5. Планы корректирующих мер. По результатам тестирова-
ния вводятся рекомендации по исправлению существую-
щих в организации процедур контроля. На выходе мы по-
лучаем усовершенствованную процедуру контроля.

Наиболее сложным с методической точки зрения явля-
ется этап разработки перечня критериев оценки – кон-
трольных процедур, соответствующих лучшей мировой
практике, которые затем используются для оценки СУФР.
Некоторые из этих критериев приведены в табл. 3.

Таблица 3

КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЦЕДУР
В СИСТЕМЕ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ

РИСКАМИ

Подпроцесс Критерий (описание процедуры,
соответствующей лучшей практике)

1. Выявление
рисков

1.1. В организации внедрен и регламентиро-
ван процесс определения (выявления) и
классификации рисков, оказывающих влия-
ние на достижение стратегических и опера-
ционных целей на всех уровнях организации.
1.2. В организации назначен риск-менеджер
(лицо, ответственное за организацию систе-
мы управления рисками).
1.3. Существуют адекватные механизмы для
корректировки реестра рисков при измене-
ниях в деятельности организации.
1.4. Руководство выявляет риски, связанные с
достижением каждой из стратегических целей.
1.5. Риски доводятся до сведения соответст-
вующих сотрудников организации
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Подпроцесс Критерий (описание процедуры,
соответствующей лучшей практике)

2. Оценка
рисков

2.1. В организации внедрен и регламентиро-
ван процесс оценки рисков, осуществляемый
на всех уровнях.
2.2. При оценке риска учитываются все его
ключевые факторы.
2.3. Оценка рисков проводится регулярно, в
том числе при принятии стратегических ре-
шений.
2.4. К процессу оценки рисков привлекается
высшее руководство (генеральный директор,
его заместители).
2.5. Сотрудники, обладающие разносторон-
ними знаниями о деятельности организации,
участвуют в оценке рисков.
2.6. Для оценки рисков используются раз-
личные инструменты, в том числе количест-
венные методы оценки рисков.
2.7. Процедуры оценки рисков интегрирова-
ны в систему управления организации.
2.8. Внедрена единая регламентированная
система документирования рисков, форми-
руются реестры рисков

3. Реагирова-
ние на риски

3.1. В организации регламентирован процесс
реагирования на риски.
3.2. Руководство определяет необходимые
ресурсы, требующиеся для реализации мер
по снижению рисков.
3.3. Стоимость метода реагирования на рис-
ки не превышает размера ущерба от реали-
зации рисков. Осуществляется регулярная
переоценка эффекта реагирования.
3.4. Функциональные владельцы рисков во-
влечены в процесс реагирования на риски.
3.5. Существует утвержденный план управ-
ления корпоративными рисками, планы ме-
роприятий по минимизации и устранению
рисков реализуются.
3.6. Существует механизм подготовки отчет-
ности о статусе исполнения планов по
управлению рисками

4. Мониторинг
системы
управления
рисками

4.1. Владельцы процессов осуществляют
текущий мониторинг процессов управления
рисками с целью разработки мероприятий,
направленных на снижение рисков и отсле-
живается внедрение разработанных меро-
приятий.
4.2. Персонал, осуществляющий текущий
мониторинг, компетентен и имеет соответст-
вующий опыт.
4.3. Руководители своевременно принимают
меры по устранению известных рисков.
4.4. В организации проводится независимый
периодический мониторинг системы управ-
ления рисками.
4.5. До высшего руководства организации
доводится информация о существенных не-
достатках системы управления рисками и
оценка ее эффективности

5. Система
управления
рисками на
уровне дочер-
них предпри-
ятий

5.1. Процесс управления рисками регламен-
тирован во всех дочерних предприятиях.
5.2. Процесс управления рисками в дочерних
предприятиях унифицирован и соответствует
требованиям управляющей компании.
5.3. Информация о рисках от дочерних пред-
приятий своевременно доводится и исполь-
зуется в процессе управления рисками
управляющей компании.
5.4. Необходимая для управления рисками
информация своевременно доводится до
дочерних предприятий

Анализ литературы и результатов проведенных об-
следований позволяют сформулировать наиболее су-
щественные и часто встречающиеся недостатки СУФР
на современном этапе развития  российских коммерче-
ских организаций (табл. 4).

Таблица 4

ТИПИЧНЫЕ НЕДОСТАТКИ
СУФР В КОММЕРЧЕСКИХ ОРГАНИЗАЦИЯХ

Подпроцесс Выявленный риск
Выявление
рисков

Процедуры управления рисками не обеспечи-
вают полноту выявления рисков

Оценка
рисков

Процесс оценки рисков не позволяет своевременно
и с необходимой точностью оценить влияние рисков
на достижение целей организации. Система доку-
ментирования рисков по направлениям деятельно-
сти организации не унифицирована

Реагирова-
ние на риски

Процесс реагирования на риски недостаточно увя-
зан с бюджетным процессом и, как следствие, не
позволяет снижать риски до приемлемого уровня

Мониторинг
рисков

Отсутствует текущий контроль системы управления
риском по основным показателям ее эффективно-
сти. Периодический мониторинг СУФР не проводит-
ся или проводится нерегулярно

СУФР дочерних
предприятий

Отсутствует единая система управления финансо-
выми рисками организации и дочерних предприятий

Рассмотрим основные предложения по совершенст-
вованию процесса оценки СУФР, актуальные, на наш
взгляд, для многих российских организаций.
1. Оптимизация перечня контрольных процедур.

 На стадии становления системы управления финансовы-
ми рисками применяется сокращенный перечень кон-
трольных процедур в рамках СУФР, который в дальней-
шем, по мере развития управления рисками на предпри-
ятии, будет дополняться, актуализироваться.

2. Разработка и реализация процедур доведения информа-
ции по СУФР до ключевых сотрудников организации.

 Данное мероприятие позволит поднять мотивацию работ-
ников по выявлению и реагированию на риски. Возможно
введение премирования тех сотрудников, чьи активные
действия по выявлению рисков на местах позволили во-
время предупредить последствия рисковой ситуации.

3. Организация текущего мониторинга финансовых рисков.
 Отсутствие данной системы может привести к существен-

ным убыткам. Для организации текущей (ежемесячной,
ежеквартальной) переоценки существующих рисков необ-
ходимо назначить риск-менеджера с непосредственным
подчинением руководителю организации.

4. Изменение порядка назначения ответственных за доку-
ментальное отражение рисков.

 Как правило, в организациях ответственность за иденти-
фикацию и документирование рисков закрепляется за
владельцами соответствующих бизнес-процессов. При
наличии межфункциональных рисков ответственным за
их документальное отражение признается тот владелец,
который идентифицировал риск. Это может отрицательно
влиять на выявление рисков на стыке процессов.  Более
правильным представляется документирование рисков
подразделениями в рамках закрепленных бизнес-
процессов. Это позволит положительно мотивировать
персонал в целях выявления рисков в организации.

5. Унификация регламентов по управлению различными ви-
дами рисков.

 В различных отраслях, как правило, наиболее развиты
отдельные подсистемы управления рисками, опыт функ-
ционирования которых целесообразно и возможно, на
наш взгляд, использовать для развития СУФР. К примеру,
в нефтедобыче наиболее развиты и успешно работают
подсистемы управления промышленными рисками. Целе-
сообразно использовать опыт по управлению промыш-
ленными рисками при разработке регламентов и органи-
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зации работы с финансовыми рисками, унифицировать
регламенты по управлению рисками. Это объективно не-
обходимо ввиду финансовых последствий промышлен-
ных рисков.

6. Создание перечня внутренних и внешних источников ин-
формации о рисках.

 С целью информационного обеспечения оперативного
мониторинга СУФР необходима разработка и поддержка
в актуальном состоянии процедур сбора, документирова-
ния и доведения до ответственных сотрудников внутрен-
них и внешних источников информации о рисках.

7. КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ МЕТОДЫ
ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ СУФР

С развитием информационных систем управления, а
также программных методов организации внутреннего
документооборота повышается интерес к количествен-
ным методам оценки эффективности систем управле-
ния финансовыми рисками.

В литературе появляются различные подходы к мате-
матической оценке систем управления. Следует отме-
тить, что они, как и качественные методы, отличаются
прежде всего детализацией факторов, влияющих на
эффективность системы управления финансовыми рис-
ками компании.

Рассмотрим метод оценки системы контроля, пред-
ложенный Р. Доджем [19]. Этот метод позволяет со-
вместить предварительные субъективные оценки с
полученными результатами, повысить эффективность
разработанных контрольных процедур.

В данном методе под риском контроля понимается
результат действия двух факторов:
· риск того, что будут иметь место существенные отклоне-

ния (Рсуществ. отклон;);
· риск того, что некоторые имевшие место существенные

отклонения останутся необнаруженными после заверше-
ния контрольных процедур (Рнеобнаруж).

Адаптируя предложенную Р. Доджем модель для
оценки эффективности управления рисками, заметим,
что риск, возникающий при функционировании СУФР,
также является результатом двух вышеописанных
факторов. А под эффективностью СУФР можно пони-
мать минимизированный риск СУФР, который позво-
ляет компании достигнуть поставленных целей и при-
держиваться принятой стратегии.

Таким образом, совокупный риск СУФР Рсуфр можно
рассчитать, используя формулу (1):
Рсуфр = Рсуществ. отклон * Рнеобнаруж . (1)

Данная модель позволяет получить критерий, который
описывает риск-аппетит предприятия при составлении
плана проверки СУФР. Если выделять составляющие
двух рассмотренных риск-факторов, то данный подход
позволит нам определять допустимые риски по каждому
элементу процесса управления финансовыми рисками,
при заданном уровне риска в целом по процессу контро-
ля. Преимущество этой модели в том, что она усиливает
внимание к восприимчивым сферам при составлении
плана проверки и определении контрольных процедур.
Основным недостатком подхода Р. Доджа является то,
что этот метод не позволяет получить количественное
выражение эффективности СУФР.

Следует отметить, что наиболее актуальными в на-
стоящий момент являются те модели, которые, осно-
вываясь на результатах качественного анализа, по-
зволяют математически оценивать эффективность
системы управления финансовыми рисками.

В качестве одного из методов количественной оцен-
ки эффективности СУФР мы предлагаем использовать
подход, который строится на анализе NPV в целом по
всем проектам общества, учитывая его изменение в
зависимости от функционирования СУФР.

В процессе реализации проекта компания сталкива-
ется с множеством финансовых угроз. Все риски мож-
но подразделить на систематические и несистемати-
ческие. Под несистематическими рисками понимаются
те риски, влияние которых компания может самостоя-
тельно уменьшать, внедряя более эффективную сис-
тему управления.

Рассмотрим этапы оценки СУФР, базирующиеся на
анализе NPV.

Этап 1
Для несистематических рисков проводится следую-

щий анализ:
· изначально рассчитываем финансовые риски проекта в

условиях отсутствия СУФР в компании Рi;
· рассчитываем изменившееся значение каждого вида фи-

нансового риска Pi’ после внедрения СУФР, которая по-
зволяет снижать риски проектов, то есть Pi > Pi’;

· производим расчет изначального и конечного риска про-
екта с учетом весовых коэффициентов, используя фор-
мулу (2):
Р = Р1 * K1 + Р2 * K2 + Р3 * K3 + Р4 * K4;
Р’ = Р1’ * K1 + Р2’ * K2 + Р3’ * K3 + Р4’ * K4,  (2)

где K1, K2, K3, K4 – весовые коэффициенты.
Содержание составляющих формулы, а также общая

структура оценки несистематических рисков приведе-
ны в табл. 5.

Таблица 5

ОБЩАЯ СТРУКТУРА ОЦЕНКИ
НЕСИСТЕМАТИЧЕСКИХ РИСКОВ

Вид финан-
сового рис-
ка проекта

Оценка
риска

проекта
при от-

сутствии
СУФР

Применяе-
мые кон-
трольные

процедуры

Оценка
риска про-
екта при

использо-
вании
СУФР

Условие
эффек-

тивности
процедур

Процедура 1.1.Риски лик-
видности Р1

Процедура 1.2.
Р1’

Процедура 2.1.Риски снижения
доходности Р2

Процедура 2.2.
Р2’

Процедура 3.1.Риски упущен-
ной выгоды Р3

Процедура 3.2.
Р3’

Процедура 4.1.Риски пря-
мых финан-
совых потерь

Р4
Процедура 4.2.

Р4’

Финансовый
риск по про-
екту в целом

Р - Р’

Pi > Pi’

Этап 2
Эксперты оценивают систематические риски (Рсист),

которые формируют среду функционирования проекта
и не поддаются управлению со стороны компании.
Принято считать, что систематические риски опреде-
ляются множеством факторов, включая макроэконо-
мические, правовые и политические, все они в той или
иной мере влияют на реализацию рассматриваемого
проекта. Следует отметить, что в условиях кризиса
недооценка систематических рисков может привести к
невозможности завершения проекта.
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Этап 3
Согласно предложенному подходу к определению

рисков, следующим шагом является определение об-
щего финансового риска проекта r.  Общий риск скла-
дывается из суммы несистематического финансового
риска и систематического финансового риска. Можно
предложить следующую форму для определения об-
щего финансового риска:

r = Кр * Р + Крсист * Рсист;
r’ = Кр * P’+ Крсист * Рсист, (3)

где
Р – начальный несистематический риск проекта;
P’ – конечный несистематический риск проекта;
Кр – удельный вес несистематического риска проекта;
Крсист – удельный вес систематического риска проекта;
Рсист – систематический риск проекта;
r – изначальный общий финансовый риск проекта;
r’ – конечный общий финансовый риск проекта.

Этап 4
Модернизируем для наших целей расчет чистой при-

веденной стоимости проекта NPV. Общая формула для
его расчета выглядит следующим образом [24, с. 41]:

NPV = - I + å ((CFi) / (1 + d)I), (4)
где
NPV – чистая приведенная стоимость;
I – объем инвестиций в проект;
CFi – значение возможных потоков денежных посту-

плений;
d – ставка дисконтирования.
Расчет NPV присутствует в любом инвестиционном

проекте, данный процесс во многом автоматизирован.
Однако до сих пор неразрешенным вопросом является
учет факторов риска при дисконтировании.

Этап 5
На следующем этапе предлагаем произвести расчет

двух ставок дисконтирования: первую с учетом риска
проекта при отсутствии СУФР, вторую – с учетом того,
что СУФР внедрена и функционирует. Для расчета
ставки дисконтирования используем модель САРМ
(capital assets pricing model), которая применяется на
рынке ценных бумаг. Согласно САРМ, ставка дисконти-
рования d рассчитывается по следующей формуле:

d = Rf + b * (Rm – Rf), (5)
где
Rf – безрисковая ставка дохода;
b – коэффициент, определяющий изменение цены на

акции компании по сравнению с изменением цен на
акции по всем компаниям данного сегмента рынка –
коэффициент риска;

(Rm – Rf) – премия за рыночный риск;
Rm – среднерыночные ставки доходности на фондо-

вом рынке.
Следует отметить, что рассматриваемый коэффици-

ент b является мерой риска, и если допустить, что по-
лученный результат качественного анализа риска от-
ражает основные риски проекта, то можно предложить
следующий расчет коэффициента b, пользуясь фор-
мулой (6):

b = r / 100 + 1;
b’ = r’ / 100 + 1, (6)

где

r – общий риск проекта, полученный в результате
анализа.

Этап 6
Произведем расчет двух чистых приведенных стои-

мостей с учетом и без учета СУФР,  пользуясь сле-
дующими формулами (7):

NPV= - I + å ((CFi) / (1 + d)I);
NPV’= - I + å ((CFi) / (1 + d’)I). (7)

Этап 7
Найдем эффективность внедрения системы управ-

ления финансовыми рисками как разницу между пото-
ками NPV’ и NPV, для этого используем формулу (8):
СУФРэффект = NPV’ – NPV. (8)

Одним из направлений развития подходов к оценке
систем управления финансовыми рисками видится
создание единой модели, которая бы увязала как ка-
чественные, так и количественные подходы так, чтобы
результаты качественной оценки становились базой
для расчета разнообразных количественных показате-
лей эффективности.

8. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ФУНКЦИЙ ПО
УПРАВЛЕНИЮ ФИНАНСОВЫМИ
РИСКАМИ

Эффективность СУФР напрямую зависит от четкого
разграничения полномочий и ответственности долж-
ностных лиц за выполнение отдельных операции по
управлению рисками на каждом уровне управления.
Простейшие подходы, когда управление финансовыми
рисками осуществляется обособленной службой, если
и применимы, то только к группе малых и средних
предприятий. Такой подход не позволяет добиться
эффективных результатов на крупных предприятиях в
силу следующих его недостатков:
· перегрузка специализированного подразделения;
· закрытость большей части информации по СУФР для ме-

неджмента и ключевых сотрудников, не вовлеченных в
процесс управления финансовыми рисками;

· разработка целей СУФР на уровне подразделения, кото-
рая не позволяет в полной мере учесть весь комплекс
целей организации.

Именно поэтому в настоящее время предприятия все
чаще используют системный подход к организации
СУФР, который позволяет решить указанные проблемы.

Следует отметить, что основные, стратегически-
важные элементы и направления развития СУФР не-
обходимо определять собственникам предприятия. К
ним можно отнести:
· философию организации;
· базовые стандарты в области управления рисками;
· уровень делегирования полномочий.

Что же касается остальных аспектов работы СУФР, то
при их разработке и использовании целесообразна со-
вместная деятельность владельцев предприятия (ак-
ционеров) и наемного руководителя (топ-менеджера).

Одним из основных участников работ по управлению
рисками в процессной структуре управления организа-
цией выступают владельцы бизнес-процессов. Владе-
лец процесса (process owner) должен знать свой про-
цесс, отвечать за его ход и результат в целом, измерять
и совершенствовать эффективность процесса и выпол-
нять ряд основных функций:
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· контроль управления рисками процесса, его ходом и ре-
зультатом;

· измерение эффективности процесса;
· усовершенствование бизнес-процесса.

Высшее руководство, руководители подразделений и
сотрудники компании, являющиеся владельцами биз-
нес-процессов, несут ответственность за разработку,
внедрение и эффективность системы внутреннего кон-
троля, включая разработку и внедрение процедур кон-
троля на соответствующем бизнес-процессе, а руко-
водители подразделений и рядовые сотрудники – за
исполнение контрольных процедур.

В крупных компаниях независимо от организационной
структуры управления функция независимой оценки
эффективности СВК, включая процедуры контроля в
рамках СУФР, возлагаются на службу внутреннего ау-
дита, которая организует работу в соответствии с поло-
жением о работе подразделения и другими регламен-
тирующими ее работу нормативно-регламентными до-
кументами: положение о порядке проведения проверок
отделом внутреннего контроля и аудита, регламенты по
оценке эффективности систем контроля и управления
рисками и др.

В рамках оценки эффективности корпоративного кон-
троля в части СУФР, на службу внутреннего аудита це-
лесообразно возложить выполнение следующих работ:
· независимое тестирование процедур контроля корпора-

тивного уровня в рамках СУФР;
· анализ выявленных в ходе тестирования недостатков и

формирование рекомендаций по их устранению;
· мониторинг внедрения рекомендаций по устранению вы-

явленных недостатков СУФР, включая:
o формирование и поддержание в актуальном состоя-

нии базы данных о внедрении аудиторских рекомен-
даций по результатам тестирования СУФР,

o формирование и выполнение графика проведения
мониторинга внедрения аудиторских рекомендаций;

o контроль представления в службу внутреннего ауди-
та отчетов владельцев бизнес-процессов о ходе ра-
бот по внедрению аудиторских рекомендаций;

o информирование руководителя организации о всех
случаях принятия решения владельцами бизнес-
процессов об отказе от внедрения аудиторских ре-
комендаций и взятии рисков на себя;

o подготовку ежеквартальных отчетов для руководства
о результатах деятельности владельцев бизнес-
процессов (руководителей объектов аудита) по вне-
дрению рекомендаций;

· регулярное информирование (предоставление отчетов) ру-
ководству организации о выявленных в ходе тестирования и
проведения аудиторских проверок недостатках СУФР;

· организация разработки регламентирующих документов
по совершенствованию методологической базы контроля
и внутреннего аудита в организации для повышения эф-
фективности корпоративного контроля в рамках СУФР.

Системы управления финансовыми рисками во мно-
гих коммерческих организациях в настоящее время
находятся в стадии формирования. В связи с важным
значением СУФР для функционирования коммерче-
ских организаций необходимо на основе зарубежного
опыта и современных отечественных разработок соз-
дание единой методологии, которая помогала бы рос-
сийским предприятиям в создании эффективных сис-
тем управления финансовыми рисками.
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РЕЦЕНЗИЯ
Рецензируемая статья посвящена актуальной проблеме анализа и

обобщения существующих подходов к определению понятия, класси-
фикации, построению и оценке эффективности систем управления
финансовыми рисками коммерческой организации (СУФР). Многочис-
ленные публикации по проблемам управления рисками главным обра-
зом посвящены анализу понятия и классификаций рисков, методов
оценки отдельных видов рисков (экологических, промышленных и
т.д.). Остается на невысоком уровне изученной и разработанной ме-
тодология оценки эффективности системы управления рисками в це-
лом, как элемента системы управления организацией.

В этой связи представляет научный и практический интерес предла-
гаемые авторами: системный подход к анализу эффективности СУФР,
рассмотрение ее как подсистемы управления рисками в тесной взаи-
мосвязи с системой внутреннего контроля организации, методы оцен-
ки эффективности на базе единой методологии тестирования (оценки)
эффективности процедур корпоративного контроля. Наиболее де-
тально в статье изложены методы детализированной качественной и
количественной оценки СУФР.

Необходимо отметить, что несистематический анализ подходов к от-
дельной группе рисков представляется не совсем обоснованным. Рас-
сматриваемые проблемы построения и оценки системы управления
рисками носят универсальный характер и, возможно, более правильно
было бы рассматривать проблему в целом, не ограничиваясь какой-
либо одной группой рисков, в частности финансовых рисков, хотя это и
не умаляет значимость выполненного авторами исследования.

Практическая значимость рецензируемой работы подтверждается
результатами апробации предлагаемой методики на одном из про-
мышленных предприятий Пермского края. Выводы и предложения
авторов представляются достаточно обоснованными и подкреплены
результатами анализа отечественной и зарубежной теории и практики
решения рассматриваемой проблемы.

Считаю, что рецензируемая статья Г.В. Кутергиной и А.В. Модорского
содержит элементы научной новизны. Обобщенный научно-практический
материал может быть интересен для широкого круга читателей и специа-
листов, что дает основание рекомендовать ее к публикации.

Малышев Ю.А., д.э.н., профессор, зав. кафедрой экономической
теории и отраслевых рынков Пермского государственного универ-
ситета
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The article treats the concept of financial risks and their
classifications, different kind of approach to the construc-
tion and evaluation of the financial risk management sys-
tems efficiency. The systematic approach to the evaluation
of financial risk management systems efficiency is consid-
ered to be in a close connection with the system of internal
control as a part of the risk management system. Evalua-
tion of the financial risk management systems efficiency is
organized together with unified methodology in the evalua-
tion of the internal control system efficiency. The article
also considers different methods of qualitative and quanti-
tative evaluation of the financial risk management systems
efficiency.
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