
Глава 4.1. Анализ современных тенденций в области 

внутреннего корпоративного управления (Макарова 

В.А.) 
 В настоящей главе представлен анализ основных 

проблем современного корпоративного управления, в 

том числе риск-менеджмента. 
  
Современная экономика отличается возрастающей 

волатильностью, что обусловлено целым рядом 
факторов: существенное изменение в стоимости / 
доступности капитала, риск, связанный с изменениями в 
законодательстве или нарушения, политического 
вмешательства в функционирование рынка, 
нестабильность цен на товары, война за таланты, 
экономический шок с последующим краткосрочным шок, 
связанный со спросом на энергию. 

Поэтому компании, заинтересованные в 
стратегическом развитии все больше обращают 
внимание на ERM как инструмент, позволяющий 
сохранить и преумножить благосостояние, в то время как 
еще несколько лет назад ERM внедряли в большинстве 
случаев только из-за требований различных инстанций 
(бирж, банков, иностранных партнеров, др.).  

Согласно барометру рисков Allianz 2016, наиболее 
актуальными рисками на 2017 год будут: 

 Кибер-атаки: 33%  

 Прерывание деятельности (в том числе 
вследствие сбоя поставок): 11%  

 Терроризм: 9% 
 И, если последствия второго или третьего риска 

более-менее ограничены по проявлениям и 
последствиям (локализованы во времени и 
пространстве), то кибер-риски отличаются 
непредсказуемостью, вариативностью, 
многообразностью и размером ущерба. 

 Предлагаемая модель позволяет настроить ERM 
таким образом, чтобы владельцы рисков имели 



представление не только о бизнес-процессах в поле их 
компетенции, но и об информационных потоках, 
сопровождающих эти бизнес процессы внутри 
организации и при взаимодействии с внешней средой. 
Предложенная система взаимодействия между 
менеджерами, директорами и контролёрами, позволит 
оперативно выявить нестандартные потоки информации, 
а распределение ответственности между уровнями 
управления - предотвратить крупные потери, что в целом 
может помочь вашей организации поддерживать 
стоимость акций и даже достичь новых вершин 
производительности. 

Кроме того, современные экономические процессы, 
такие как новые технологии, глобализация, более 
развитый рынок услуг финансового посредничества 
выдвигает на первый план вопрос о недальновидности 
руководства. Высокая волатильность экономики 
заставляет руководство принимать краткосрочные 
решения, основными результатами которого являются: 
частая смена высшего руководства, пренебрежение 
инвестиционной привлекательностью, пренебрежение 
человеческим капиталом. 

Специфические особенности внутреннего 
корпоративного управления достаточно сильно зависят 
от того, кем оказываются владельцы стратегического 
пакета акций и какие цели они преследуют. С 
появлением институтов, сосредотачивающих контроль 
над крупными пакетами акций ряда компаний, неизбежно 
возник вопрос о роли "внешних" собственников и 
стейкхолдеров [Радыгин А.Д. и др.2007]. Проблемы 
отделения контроля от собственности обсуждается в 
экономической литературе более 60 лет, однако 
большинство теоретических положений на практике 
применяется с большой долей упрощение, что и 
стимулирует развитие шорт-термизма. Например, 
увлеченность управлением показателем free cash flow, 
вместо стоимости для акционеров (SVA) (рис. 4.1) 
отражает как раз стремление работать с денежными 



потоками, остающимися в распоряжении компании, и ни 
сколько не максимизируют стоимость для акционеров. 

 
Source: Market Risk Management at Russian Power Companies. – 

www.kpmg.com 

Рис. 4.1. Предпочтения менеджмента при выборе 
показателя под риском 

 
В настоящей работе представлена модель 

определения ставки дисконтирования для «внешних 
пользователей» компании. Ставка дисконтирования 
является одним из первых показателей, который 
рассчитывается при оценке эффективности планируемых 
инвестиций, и дает первоначальное представление об 
уровне риска и горизонте планирования при 
осуществлении вложений. 

Предложенная модель позволяет снизить влияние 
шорт-термизма в силу следующих факторов: 

 Company-wide культура управления рисками 
за счет вовлечения всех уровней управления 
мотивирует сотрудников на принятие 
долгосрочных решений 

 Вовлеченность в модель оценки стоимостных 
показателей придает стратегический 
характер. 

Регулярная проверка информационных потоков на 
наличие манипуляций и вуалирования показателей с 
целью получения краткосрочного результата повышает 
объективность принятия решений и повышает 
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устойчивость принимаемых решений в долгосрочном 
периоде, что в целом нивелирует проявления шорт-
термизма в компании. 

Феномен шорт-термизма заключается в 
преимущественном принятии краткосрочных решений в 
ущерб долгосрочным стратегическим целям и на 
практике выражается в росте ставки дисконтирования 
для длительных инвестиционных проектов в связи с 
нарастанием неопределенности бизнеса в целом. 

Ориентация на краткосрочные цели сама по себе 
не является проблемой, проблема недальновидности 
возникает в том случае если решения принимаются в 
ущерб стратегическим целям или даже в том случае, 
если компания не занимается стратегическим 
планированием в принципе. 

Типичные последствия шорт-термизма 
представлены на рис.4.1. 

 

Рис. 4.1. Последствия шорт-термизма для организации. 
Основными факторами, приведшими к 

возникновению шорт-термизма в организации, как 
правило выделяют: новые технологии, сокращение 
торговых сессий и операционных затрат, волатильность 
рынка, освещение в СМИ, а также повышение роли 
институциональных инвесторов. В таких условиях, при 
повышенной нагрузке информации инвесторы 



практикуют принятие решений, ориентированных на 
краткосрочную практику. 

Результатом инвестиционной недальновидности 
аналитики, как правило, выделяют следующие факторы: 

 сокращение сроков назначения и частота 
перевыборов высшего менеджмента, 
директора; 

 снижение инвестиционной активности 
фирмы; 

 пренебрежение человеческим капиталом и 
текучесть кадров.  

Эконометрический анализ показывает (E&Y, 2014), 
что стабильность управления положительно влияет на 
прибыльность и рыночную капитализацию компании. 
Увеличение инвестиционных расходов повышает 
долгосрочную эффективность компании. Тем не менее, в 
краткосрочной перспективе капитальные затраты 
приводят к снижению стоимости акций компании, которая 
может препятствовать некоторым руководителям 
предпринимать выгодные инвестиционные проекты. 

Продолжительность работы высшего менеджмента 
влияет на эффективность компании двумя способами: (1) 
прямое положительное влияние опыта исполнительной 
власти и (2) косвенное воздействие пребывания 
генерального директора через положительный эффект от 
инвестиционной активности, что в целом улучшает 
стратегические показатели фирмы. 

Следовательно, во всем мире тенденция 
сокращения срока пребывания генерального директора 
должна быть оценена отрицательно. 

 Компанией Ernst&Young было проведено 
исследование о влияние шорт-термизма на 
эффективность компании в целом, который был 
подтвержден эмпирическим исследованием. 

 В качестве базы для исследования были выбраны 
1024 компании, действующие в период 1998-2013, в 
качестве показателей эффективности компании в модели 
были использованы следующие показатели: 



 Рыночная капитализация 

 Рентабельность собственного капитала 
(ROE) 

 Цена закрытия акции 

 Капитальные затраты 

 Общая сумма доходов 

 Общий долг 

 Всего собственных средств  
Модель строилась для проверки гипотезы о том, 

что шорт-термизм влияет на срок деятельности высшего 
менеджмента в компании. Оценка производилась по трем 
направлениям: срок пребывания действующего 
исполнительного директора; менеджмент назначен со 
стороны или является инсайдером преемником; 
структура и уровень вознаграждения генерального 
директора. 

Основными результатами эмпирического 
исследования стали следующие выводы: 

 Генеральный директор оказывает положительное 
влияние на рыночную капитализацию компании. В 
то время как в краткосрочной перспективе, этот 
эффект не всегда статистически значим, отличии 
от долгосрочного анализа. 

 Долгосрочный эффект проявляется в нелинейной 
зависимости: влияние CEO владения на 
долгосрочной рыночной капитализации 
положительна, но имеет тенденцию к ослаблению 
с увеличением срока пребывания генерального 
директора, что свидетельствует о том, что 
предельные выгоды от каждого дополнительного 
года в кресле генерального директора снижаются. 

 Более очевидно положительное влияние срока 
избрания генерального директора на 
рентабельности собственного капитала компании. 
При этом положительные эффекты сильны и 
статистически значимы и в краткосрочной и 
долгосрочной перспективе. По результатам 
оценки, дополнительный год пребывания в 



должности исполнительного директора ведет, в 
долгосрочной перспективе, к среднему 
увеличению годовой рентабельности компании на 
0,3 п.п. 

 В долгосрочной перспективе, рыночная 
капитализация и средний ROE компании 
положительно влияет на инвестиционную 
деятельности фирмы. Рост капитальных затрат к 
совокупным активам на 10 п.п. в долгосрочной 
перспективе приводит к увеличению средней 
рентабельности собственного капитала на 4,5 п.п., 
в то время как рост капитальных затрат к общему 
объему выручки на 10 п.п. приводит, в 
долгосрочной перспективе (здесь 15 лет), к 
среднему увеличению рыночной капитализации 
компании на 7,1 п.п. 

 В свою очередь, в краткосрочной перспективе, 
увеличение инвестиционных расходов негативно 
влияет на рыночную капитализацию компании. 
Увеличение капитальных затрат относительно 
общих доходов на 10 п.п. приводит к 
краткосрочному снижению рыночной 
капитализации компании на 1.6-3.9 п.п. в среднем, 
что в целом доказывает что руководство с упором 
на краткосрочные результаты может пренебречь 
инвестиционными расходами, несмотря на 
расходы, которые так или иначе ожидаются в 
долгосрочной перспективе. 

 Длительность занятия директором должности 
положительно влияет владения, тем выше (в 
среднем) являются инвестиционные затраты 
компании. В частности, дополнительный год 
пребывания в должности исполнительного 
директора приводит, в среднем, к увеличению 
капитальных затрат фирмы к общему объему 
выручки на 0,2 п.п. (Тот же результат был получен 
для капитальных затрат к совокупным активам). 



 Относительно частые смены состава высшего 
менеджмента снижают инвестиционную 
привлекательность компании в целом. 

 Отмечено положительная динамика ROE и 
рыночная капитализация компании в 
краткосрочной перспективе в том случае, если на 
должность генерального директора был назначен 
сотрудник компании, а так же в случае 
аутсайдинга положительного влияния на 
рыночную стоимость компании не наблюдается. 
Однако ни инсайдерские кадры, ни привлечение 
директоров со стороны не влияет на 
инвестиционную привлекательность фирмы. 

 повышение роли долгосрочного плана получения 
вознаграждения в схеме вознаграждения 
положительно влияет на ROE компании в 
краткосрочной перспективе. 
Таким образом, последствия шорт-термизма 
достаточно весомые: мало того,что у компании 
снижается инвестиционная привлекательность, 
компания в будущем теряет еще и возможности к 
развитию за счет излишних инвестиционных 
затрат в краткосрочном периоде. 

 Снизить последствия шорт-термизма и 
сформировать стратегически-ориентированную систему 
корпоративного управления можно с помощью 
применения систем оценки эффективности систем ERM. 
Так как основной целью корпоративного риск-
менеджмента является сохранение и преумножение 
благосостояния собственников и стейкхолдеров, то в 
первую очередь возникает вопрос о снижении уровня 
неопределенности развития бизнеса в современных 
условиях. Решить этот вопрос модно при помощи 
исследования влияния ключевых показателей 
эффективности ERM на ставку дисконтирования 
компании. 

Несмотря на то, что существует достаточно 
представительный перечень стандартов риск 



менеджмента, носящих рекомендательный характер 
[Макарова В.А., 2015], компании зачастую строят свою 
собственную модель риск менеджмента. Модель 
корпоративного риск-менеджмента зависит от целого 
ряда факторов, первоочередными из которых являются: 
наличие и доступность квалифицированных 
специалистов, наличие положительного опыта работы с 
выбранным для внедрения стандартом, спрос на 
внедрение определенного стандарта со стороны бирж, 
банков и инвесторов (например, в соответствии с 
требованиями американских бирж, компания, 
эмитирующая акции или облигации и планирующая их 
размещать в том числе на американском рынке, должна 
соответствовать требованиям Закона Сорбейниса Оксли 
в части внутреннего контроля и организовать риск 
менеджмент в соответствии со стандартом COSO, для 
размещение на Европейских биржах достаточно 
применять стандарт ISO, но при обращении на биржи 
Франции и Италии необходима сертификация 
внутреннего контроля, в Российской практике нет четкой 
привязки к конкретному стандарту, но в большинстве 
случаев компании прибегают к стандартизации по 
COSO). Поэтому компания, внедряя и модернизируя риск 
менеджмент, надеется не только снизить существующие 
риски и повысить свою устойчивость в условиях 
неопределенности, но и получить дополнительные 
бонусы в виде добавленной стоимости, приносимой в 
компанию за счет новых форм деятельности. 

Помимо этого, инвесторы и стейкхолдеры, 
заинтересованные в сотрудничестве с выбранной 
компанией, нуждаются в предоставлении каких либо 
гарантий того, что неопределенность будущих периодов 
не отразится негативно на результатах их деятельности. 
И, если ранее гарантом будущих взаимоотношений 
выступала финансовая информация о партнере, то 
теперь, особенно после событий 2014 и 2015 гг. ее 
постепенно заменяет информация о менеджериальных 
способностях компании в условиях неопределенности. 
Риск менеджмент, в таком случае, наравне с 



комплаенсом занимает не последнюю роль. Данные 
тенденции отразилась в практической организации риск 
менеджмента. В последний стандарт в этой области [ISO 
31000:2009] заложен экономический характер риск 
менеджмента, тогда как в более ранних стандартах в 
трактовку вероятности наступления рисков и 
предложенных методах управления ими был заложен 
математический смысл. 

В настоящий момент корпоративный риск 
менеджмент представлен достаточно разнообразными 
по характеру видами деятельности по сравнению с теми 
мероприятиями, которые применялись на ранних стадиях 
внедрения ERM в работу компании.  

Измерить добавленную стоимость риск 
менеджмента, на наш взгляд, более целесообразно с 
позиции измерения эффективности систем ERM и ее 
соотнесения с инвестиционной привлекательностью 
бизнеса. 

Анализ литературы в области теории и практики 
корпоративного риск менеджмента показал, что 
существуют несколько подходов к определению 

эффективности,1 наиболее распространенными из 

которых являются: 
- затратный подход к оценке эффективности [Barton 

T., Shenkir W., Walker P., 2011]; 
-операционный подход к оценке эффективности 

[Mamedova 2012, Minsky S 2012]; 
- стоимостной подход к оценке эффективности 

[Badalova A 2011, Jaspal S, 2014, Damodaran A. 2010 ]; 
- оценка соответствия существующей системы 

управления рисками лучшим мировым практикам 
[Эксперт РА, S&P]; 

- рыночный подход к оценке эффективности 
[Smithson C., Simkins B. 2005]. 

                                                           
1
 Подробный анализ подходов представлен в статях Макаровой В.А. Анализ и оценка 

экономической эффективности риск-менеджмента //Эффективное антикризисное 

управление. 2015. № 3. С. 72-83. и 28) Эффективность риск-менеджмента: оценка и ее 

влияние на инвестиционную привлекательность бизнеса// Управление финансовыми 

рисками. 2015. № 04(44). С. 270-287. 



Все это подходы в той или иной степени косвенно 
отражают надежность, доходность и устойчивость 
бизнеса. В рамках настоящего исследования нами будет 
использован показатель, наиболее конкретно 
отражающий ожидания инвесторов и стейкхолдеров в 
отношении действующей в компании системы риск-
менеджмент – рейтинг рыночной оценки эффективности 
корпоративного риск-менеджмента рассчитанный 
косвенным методом. 

Историческая справка. 
До 90-ых годов риск-менеджмент реализовывался 

только на уровне ключевых фигур, оперирующих с 
конкретным видом рисков: портфельные менеджеры, 
трейдеры, чуть позже - стал составной частью 
стратегического управления компанией и чуть позже 
трансформировался в программу управления рисками, в 
которой каждый из видов управлялся отдельно. 

Ситуация изменилась в 2004 году, когда рамках 
стандарта COSO был представлен новый подход к 
управлению рисками «Сверху-вниз», заключающий в 
вовлечении всех отделов в процесс управления рисками. 
Данный подход позволил достичь соизмеримости в 
оценках рисков разных категорий и основной целью его 
являлась интеграция всех элементов управления 
рисками в отдельную систему sources [Baxter R., Bedard 
J. C, Rani Hoitash R., Yezegel A., 2013]. 

Современный риск менеджмент отличен своими 
возможностями по усилению возможностей компании в 
области планирования и стратегического управления, в 
том числе за счет риск-менеджмента(Power, 2007) и 
заключается в создании культуры управления рисками в 
целом на уровне организации. Иными функциями ERM 
являются: 

• разработка программы мер по ликвидации 
последствий рискованных ситуаций; 

• разработка механизмов выживания бизнеса; 
• природоохранные цели предприятия; 
• снижение цены управления риском; 
• сохранение успеха предприятия; 



• создание системы страхования; 
• прогнозирование развития предприятия с учетом 

возможных изменений в рыночных условиях.  
Современный ERM включает в себя набор 

требований, таких как: 
• Постоянное совершенствование системы 

управления рисками (риск на основе KPI, годовой отчет и 
пересмотр). 

• Управление рисками при принятии любых 
решений (например, при распределении капитала, 
утверждение проектов, реструктуризации и изменений в 
стратегии. 

• Непрерывная связь (частые внешние и 
внутренние отчеты, двусторонний процесс). 

• Полное внедрение управления рисками в 
структуру управления (отражением "неопределенности" в 
качестве термина управления рисками в политике 
развития организации). 

Однако, по мнению некоторых исследователей, 
дальнейшее развитие ERM требует дополнительного 
внимания к таким основным компонентам управления 
рисками, как: 

• анализ временных рядов, анализ динамики 
глобальных факторов риска; 

• диверсификация портфеля, иммунизация, 
секьюритизация и хеджирование, в том числе в 
отношении портфелей бизнес-процессов. 

• принимая во внимание внешние статистики; 
• оценка эффективности управления рисками на 

основе управления рисками созданной стоимости; 
• ERM и гармонизация стандартов устойчивого 

развития. 
Понятие «эффективности» корпоративного риск-

менеджмента. 
Определение эффективности ERM в работах 

разных авторов и школ достаточно разнопланово и очень 
сильно отличается друг от друга. 

Ранние исследования в области корпоративного 
риск менеджмента были посвящены контрольным 



механизмам управления и в работах ряда авторов 
[Bushman, Smith, 2001; Zimmerman , 2001; Larcker, 
Richardson, and Tuna, 2007; Davila and Foster 2005, 2007; 
Ittner and Larcker, 2003] эффективность риск 
менеджмента исследована применительно к процессам 
распределения и потребления экономических ресурсов. 

Затратный и экономический подход к 
эффективности представлен в работах Hilson D. Murray-
Webster R.(2005) и Артамонова А. (2003), где 
эффективность риск менеджмента трактуется как 
«превышение результатов управления рисками над 
затратами в процессе». 

Организационный подход система оценки качества 
принимаемых менеджментом решений представлена в 
работах Mamedova A., (2002); Basova M., Michelsky 
A.,(2011); Jaspal S., (2011); Merna T, Al-Thani F., (2008), 
при этом термин «эффективность» заменена 
неэкономическим термином «успешность» 

Эффективность как добавленная стоимость 
представлена в работах Badalova Panteleev, (2010); Ingley 
C., van der Wallt, (2008); Damodaran A. (2007); Smithson 
C., Simkins B., (2005); Hoyt R., Liebenberg A., (2005). 

Качественная оценка эффективности ERM более 
распространена в экономической литературе [Miller 
D..,1992; Otley D. 1999; Chapman C., Ward S., 2004; 
Stepanov V., 2010] и подразумевает под собой хорошо 
организованный процесс взаимодействия риск-
менеджеров, высшего менеджмента и владельцев риска. 

Наш подход к определению базируется на 
подходах следующих авторов: MacDonald Ch. (2011), 
Skokov R. (2012), Smithson C., Simkins B. (2005), Segal S. 
(2011), Katzenbach J., Smith D. (2013), COSO (2004), 
Andersen T. (2008) и заключается в трактовке 
эффективности как «результат деятельности, в процессе 
которого создана риск-ориентированная культура 
управления бизнесом, базирующаяся на регулярных 
превентивных процедурах управления рисками». 

С теоретической точки зрения, такой подход к 
трактовке эффективности позволяет видеть риск-



менеджмент стратегическим инструментом управления 
бизнесом, и демонстрирует потенциал компании в 
управлении рисками и неопределенностью, с 
практической - процесс в точности организован в 
соответствии с рекомендациями и ориентирован на 
оптимизацию прибыли компании по рискам. 
 


