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ВВЕДЕНИЕ

В настоящее время компании сталкиваются 
с необходимостью соответствовать лучшим ми-
ровым стандартам в области управления. Следо-
вательно, они должны соблюдать множество ре-
комендаций по организации процедур внутрен-
него контроля, риск-менеджмента, независимого 
аудита. В связи с этим в штате большинства орга-
низаций, как правило, работает достаточное коли-
чество специалистов разного профиля (от аудито-
ров и юристов до риск-менеджеров), основной 
целью которых является повышение инвестици-
онной привлекательности и эффективности биз-
неса, улучшение репутации компании и реализа-
ция конкурентных преимуществ.

Анализ литературы в области корпоративного 
риск-менеджмента (Enterprise Risk Management, 
ERM) выявил, что большинство работ носят реко-
мендательный характер и касаются частных вопро-
сов, связанных с управлением, контролем и мате-
матическими расчетами. При этом стоит учитывать, 
что стандарты в сфере ERM настаивают на одновре-
менном внедрении в компании риск-менеджмента 
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и внутреннего контроля, а консалтинговые агент-
ства имеют узкую специализацию в перечислен-
ных сферах и не затрагивают смежные области.

При практической интеграции риск-менедж-
мента и управления компанией необходимо из-
бегать дублирования функций и при этом пом-
нить о создании стоимости для собственников. 
Не случайно большинство авторов отмечают, что 
риск-менеджмент, внедряемый в качестве управ-
ленческой функции, не должен быть обремени-
тельным, провоцировать дополнительную бюро-
кратизацию [1] и мешать осуществлению основ-
ной деятельности компании.

При разработке системы риск-менеджмента 
ключевыми остаются вопросы о том, какую до-
бавленную стоимость принесут компании плани-
руемые мероприятия и как создать ориентиро-
ванную на результат систему управления риска-
ми и их контроля [2–4]. Часто стремление фирмы 
минимизировать риски ухудшает ключевые пока-
затели ее деятельности, а желание повысить ин-
вестиционную привлекательность бизнеса и не-
обходимость соблюдать требования налоговых 
органов вынуждают компании манипулировать 
данными финансовой отчетности. По этим причи-
нам при оценке эффективности риск-менеджмен-
та целесообразно учитывать стоимостно ориен-
тированный характер управления и применять 
устоявшиеся модели практического риск-
менеджмента.

ОСНОВНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ 

СОВРЕМЕННОГО ERM И ПРАКТИЧЕСКАЯ 

РЕАЛИЗАЦИЯ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ 

В КОМПАНИЯХ НЕФИНАНСОВОГО СЕКТОРА

Изучение существующей теории и практики 
внедрения риск-менеджмента в работу компании 
позволило сделать следующие выводы.

 Современная система ERM представляет со-
бой модель управления рисками, организован-
ную по принципу «сверху вниз». Она предлагает 
целостный подход к оценке и анализу рисков, 

с которыми сталкивается организация [5], т.е. яв-
ляется процессно-ориентированным инструмен-
том для визуализации, оценки рисков и управле-
ния ими. При этом система управления рисками 
неотделима от системы внутреннего контроля и 
комплаенса.

 Практическое внедрение любых рекомен-
даций по управлению рисками требует реструк-
туризации всех бизнес-процессов компании и вы-
деления риск-менеджмента в отдельную функ-
цию управления.

 Появление в организации директора по 
управлению рисками (Chief Risk Officer, CRO) явля-
ется своеобразным сигналом для стейкхолдеров, 
свидетельствующим о высокой степени зрелости 
компании в области менеджмента [6, 7].

 Большинство стандартов риск-менеджмен-
та носит рекомендательный характер, ни в одном 
из них не представлены четкие указания по орга-
низации процесса риск-менеджмента.

 В качестве признака эффективного управле-
ния рисками в литературе чаще всего упоминает-
ся взаимодействие владельцев риска (осущест-
вляющих менеджмент на местах) и высшего руко-
водящего звена.

 Чаще всего используется теоретическая мо-
дель распределения обязанностей и координа-
ции функций управления рисками, предложенная 
Н.Г. Бадаловой (табл. 1). Кроме того, широко из-
вестна модель трех линий защиты (Three Lines of 
Defense, 3LOD), адаптированная для применения 
в нефинансовых организациях. Она содержит ре-
комендации по практической реализации эффек-
тивной защиты компании от неопределенности 
для достижения поставленных целей и успешно 
используется западными банками после приня-
тия Базельским комитетом соглашения об управ-
лении операционным риском [8] (табл. 2).

В модели 3LOD риск-менеджмент и комплаенс 
входят во вторую линию защиты, которая реали-
зуется при условии безупречно функционирую-
щего операционного менеджмента. Бизнес-под-
разделения при этом отвечают за риски, генери-
руемые в процессе их деятельности, а служба 
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риск-менеджмента обеспечивает подразделения 
инструментами, необходимыми для управления 
принимаемыми рисками (такими как размер ли-
митов, ключевые индикаторы риска и т.д.).

Основной функцией второй линии защиты яв-
ляется разработка необходимой методологиче-
ской базы для первой линии, а также регламента-
ция взаимодействия подразделений при реализа-
ции бизнес-процессов и создание внутренних нор-
мативных документов по управлению рисками.

Третий уровень защиты представлен служба-
ми внутреннего и независимого внешнего аудита, 
основная функция которых заключается в том, 
чтобы выявлять нарушения в работе компании. 
При объединении усилий с высшим руковод-
ством они также вовлекаются в принятие страте-
гических решений. На данном уровне компании 
предоставляется защита, недоступная на втором 
уровне, за счет независимой оценки целого ряда 
проблем, связанных с:

Орган управления / 
сотрудники, осущест-
вляющие управление

Зона управления Задачи управления

Совет директоров 
(CRO)

Нормативно-стра-
тегическая

 Определение и разработка стратегии по управлению рисками на всем 
предприятии
 Определение и закрепление уровня допустимого для предприятия 

риска 
 Контроль всех показателей деятельности организации
 Мотивация сотрудников

Комитет по рискам Стратегическая
 Идентификация и мониторинг рисков
 Разработка стратегии по управлению рисками
 Контроль и прогнозирование стоимости организации

Отдел риск-
менеджмента Тактическая

 Непосредственный менеджмент рисков на базе имеющихся указаний
 Классификация, учет и анализ рисков
 Контроль и прогнозирование экономической добавленной стоимости

Риск-менеджеры Оперативная
 Слежение за уровнем конкретных рисков
 Мониторинг рентабельности собственного капитала

Источник: [9].

Линии защиты Отделы Функции

1 Бизнес-подразделения Формирование у бизнес-подразделений правильного понимания 
всех рисков, присущих их непосредственной деятельности

2
Подразделения, ответствен-
ные за интегрированную си-
стему риск-менеджмента

 Разработка инструментов управления рисками для первой линии 
защиты, а также внутренних нормативных документов по риск-
менеджменту
 Регламентация взаимодействия структурных подразделений при 

реализации различных бизнес-процессов

3 Службы внутреннего и внеш-
него аудита

Анализ исполнения структурными подразделениями своих обязан-
ностей, выявление нарушений, зафиксированных в процессе деятель-
ности

Таблица 1. Организационная модель управления рисками Н.Г. Бадаловой

Таблица 2. Организационная модель 3LOD
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 эффективностью осуществляемых операций;
 защитой активов;
 надежностью и целостностью процессов от-

четности;
 соблюдением законов, правил, политики, 

процедур и условий контрактов;
 управлением рисками и системой внутрен-

него контроля;
 организационной и операционной структу-

рой компании.
Поскольку каждая организация уникальна, 

универсального способа координации трех ли-
ний защиты не существует. По этой причине мо-
дель 3LOD можно использовать для распределе-
ния конкретных обязанностей и координации 
функций управления рисками.

Модель интеграции внутреннего контроля 
и риск-менеджмента с корпоративным управле-
нием, ориентированным на создание стоимости, 
позволит организовать управление рисками в со-
ответствии с основным принципом ERM — управ-
лением «сверху вниз».

В целом деятельность, связанная с риск-менедж-
ментом, заключается в контроле процессов иден-
тификации, оценки, управления, мониторинга ри-
сков. Ввиду того что контроль подразумевает про-
верку достижения цели, большинство авторов 
предлагают использовать ключевые показатели 
эффективности (Key Performance Indicators, KPI) 
в качестве меры, позволяющей оценить эффек-
тивность управления рисками [10–13].

KPI КАК ИНСТРУМЕНТ ДЛЯ ОЦЕНКИ 

ЭФФЕКТИВНОСТИ СИСТЕМЫ ERM 

Применение KPI позволит связать стратегию 
компании по управлению рисками со сбаланси-
рованной системой показателей (ССП), а также 
транслировать цели и задачи управления риска-
ми на оперативный уровень.

Основным преимуществом системы ERM, ос-
нованной на ключевых показателях эффективно-
сти, является ее универсальность. Данная система 

направлена на повышение заинтересованности 
персонала в результатах деятельности компа-
нии, ее можно использовать для оценки всей ор-
ганизации, отдельных подразделений и работни-
ков. Кроме того, система позволяет сравнивать 
однородные KPI процессов, которые осущест-
вляются при различных обстоятельствах. Это 
также дает возможность сопоставлять произво-
дительность нескольких бизнес-единиц за опре-
деленный период.

Цель применения KPI — обеспечение согласо-
ванности и стандартизации тех показателей, ко-
торые нельзя сравнить [14]. Использование KPI 
для управления рисками имеет ряд преимуществ, 
в том числе:

 раннее предупреждение о будущих убытках 
или другой проблеме;

 поддержка принятия управленческих реше-
ний и соответствующих действий;

 возможность тестирования данных показа-
телей как для внутренних целей организации, так 
и для внешней оценки качества управления.

Несмотря на некоторые трудности, связанные 
с освоением и применением KPI, данные показа-
тели представляются нам наилучшим инструмен-
том для оценки эффективности. При их использо-
вании предполагается, что:

 каждый риск с момента его возникновения 
и в течение всего времени реализации (жизнен-
ного цикла) относится к одному бизнес-процессу;

 значение KPI устанавливается на один рабо-
чий цикл;

 показатели учитывают явные и неявные за-
траты.

Стоит отметить, что в ряде работ предлагает-
ся механизм (модель) интеграции ССП и риск-
ме неджмента [7, 10–12], однако в этих случаях 
интеграция осуществляется на основе четкой 
классификации рисков по группам управленче-
ских блоков ССП (финансы, внутренние процес-
сы, клиенты, персонал) с добавлением блока «си-
стемные риски», что не в полной мере соответ-
ствует принципу настраиваемости и гибкости 
ERM, а также не дает возможности сформировать 
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организационно-функциональную систему 
управления рисками. 

С помощью механизма, представленного в ука-
занных трудах, можно создать классификацию ри-
сков, ориентированную на ССП. Однако он не по-
зволяет выстроить необходимую для управления 
логическую цепочку, включающую выявление ри-
сков, их оценку, управление ими, мониторинг и от-
четность, а также требует разработки стратегии 
риск-менеджмента (любая стратегия в ССП выстра-
ивается отдельно от оперативного управления). 
Основная задача предложенной модели — обе-
спечение эффективной взаимосвязи всех уровней 
управления и контроля, что в целом соответствует 
передовой практике риск-менеджмента и компла-
енса в организации, предполагающей, что:

 каждый риск имеет собственного владельца 
на каждом уровне управления;

 четко определены обязанности владельцев 
рисков, их позиции включаются в общую схему 
риск-менеджмента, взаимодействие осуществля-
ется на каждом уровне управления;

 сотрудники всех уровней имеют достаточ-
ную квалификацию для выполнения своих обя-
занностей, знают специфику бизнеса и могут вы-
ступать в качестве стратегических консультантов;

 результатом работы модели является один 
сводный отчет, показывающий статус отдельных 
рисков;

 действия директора по управлению риска-
ми являются объектом анализа для независимых 
аудиторов, в то время как сам CRO регламентиру-
ет действия сотрудников на всех нижестоящих 
уровнях, а также оценивает возможность и доста-
точность принимаемых мер;

 неотъемлемыми элементами систем риск-
менеджмента являются внутренний контроль 
фирмы и управление рисками комплаенса, что 
требует обязательного привлечения не только 
профильных в области возникновения рисков 
специалистов, но также юристов и внутренних 
аудиторов;

 усилия работников на всех уровнях управ-
ления рисками позволяют сбалансированно 

принимать решения, не ухудшая основные ре-
зультаты операционной деятельности компании, 
а включение в схему управления аудиторской де-
ятельности повышает качество принимаемых ре-
шений.

ОСНОВНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ 

СОВРЕМЕННОГО ВНУТРЕННЕГО КОНТРОЛЯ

Историческая справка о развитии систем 

внутреннего контроля 

Внутренний контроль всегда был напрямую 
связан с риском. Лоренс Роберт Дикси считал, что 
бухгалтерам стоит искать самые слабые точки в 
системе, в которых воздействие бухгалтерских 
ошибок на деятельность компании максимально 
[15]. Согласно документу Enterprise Risk Manage-
ment — Integrated Framework («Управление ри-
сками предприятия — комплексная модель») [5], 
выпущенному в 2004 г. Комитетом спонсорских 
организаций Комиссии Тредвея (Committee of 
Sponsoring Organizations of the Treadway Com-
mission, COSO), одним из пяти компонентов вну-
треннего контроля является оценка риска. Такие 
меры, как уменьшение, принятие, разделение и 
избегание риска, могут быть приняты с помощью 
системы внутреннего контроля. Потенциально 
негативные события контролируются посред-
ством риск-менеджмента, а те, которые могут 
иметь положительный эффект, рассматриваются 
как возможная основа для стратегии фирмы. Ис-
следователи объясняют такой подход трансфор-
мацией внутреннего контроля под влиянием 
управления рисками [16–19]. М. Пауэр отмечает: 
«Подход COSO требует, чтобы модель организа-
ции органов контроля исходила из приоритета 
оценки риска» [20, 21].

В документах COSO, посвященных управлению 
рисками на предприятии, главная роль отводит-
ся финансовому директору и совету директо-
ров. Последний осуществляет надзор за риск-ме-
неджментом компании и методами, посредством 
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которых фирма может повысить эффективность 
определения возникающих рисков и управления 
ими, что еще раз подчеркивает связь внутреннего 
контроля и риск-менеджмента [5].

Ввиду ряда финансовых скандалов (например, 
банкротства компании Enron) в течение послед-
них 15 лет все чаще звучали призывы к усилению 
корпоративного управления и, следовательно, 
внутреннего контроля. В настоящее время в ос-
новном используется именно этот термин — 
«корпоративное управление», несмотря на суще-
ствование близких по значению понятий (напри-
мер, «организационное управление») [22]. Корпо-
ративное управление акцентирует внимание на 
отношениях между двумя сторонами: акционера-
ми и менеджерами фирмы. В соответствии с тра-
диционным подходом к корпоративному управ-
лению, основанным на теории свободного рынка 
и сосредоточенным на максимизации прибыли 
для акционеров, к ним добавляется третья сторо-
на — стейкхолдеры [23], что увеличивает ответ-
ственность руководства компании [24]. Одним из 
лучших примеров кодекса передовой практики, 
который послужил основой для реформирования 
корпоративного управления по всему миру, яв-
ляется «Кодекс Кэдбери» (Cadbury Code of Best 
Practice) [25], автором которого стал пионер в об-
ласти развития корпоративного управления 
Джордж Адриан Кэдбери.

Ключевые теории внутреннего контроля 

В основе моделей внутреннего контроля ле-
жат две взаимодополняющие концепции: теория 
агентских отношений [26] и институциональная 
теория [27, 28]. Их анализ позволил сделать сле-
дующие выводы.

 Теория агентских отношений отталкивается 
от разделения контроля и собственности, в ре-
зультате чего одна сторона (принципал) передает 
полномочия другой стороне (агенту). Если обе 
стороны нацелены на максимизацию полезности, 
то существует вероятность того, что агент не всег-
да будет действовать в интересах принципала. 

Определить реальные действия агента трудно, 
это требует больших затрат, поэтому принципал 
устанавливает систему внутреннего контроля 
посредством различных договоров и систем 
надзора.

 Существуют различные решения указанно-
го конфликта интересов. В соответствии с общей 
теорией агентских отношений необходимо кон-
тролировать либо действия агента, либо их ре-
зультат. Дополнительной мерой может быть мо-
ниторинг независимых источников информации 
для уменьшения информационной асимметрии, 
предполагающей разную степень осведомленно-
сти о состоянии компании, ее стейкхолдеров и ру-
ководства, а также разное качество сведений, ко-
торыми они обладают.

 Институциональная теория объясняет, по-
чему фирмы заимствуют практические методы 
и системы контроля. Давление со стороны обще-
ства вынуждает компании перенимать оптималь-
ные модели внутреннего контроля, чтобы они 
могли соответствовать внешним нормам, уста-
новленным государством, профессиональным 
сообществом. 

 Как и большинство теорий, рассматривае-
мые концепции столкнулись с критикой: институ-
циональная теория — за приоритет моделей кон-
троля, основанных на общепринятых правилах, 
а не природе фирмы, теория агентских отноше-
ний — за упрощенность.

МОДЕЛЬ ИНТЕГРАЦИИ ВНУТРЕННЕГО 

КОНТРОЛЯ И РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА 

С КОРПОРАТИВНЫМ УПРАВЛЕНИЕМ

На практике интеграция внутреннего контроля 
и риск-менеджмента с корпоративным управле-
нием может заключаться в объединении контро-
лирующей модели 3LOD с организационной мо-
делью управления рисками, предложенной А.Г. Ба-
даловой. В результате управление рисками выде-
ляется в отдельную функцию, обеспечивается вза-
имодействие контролирующих и управленческих 
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процедур на каждом уровне управления начиная 
с операционного менеджмента, при этом модель 
включает рекомендации специалистов, осущест-
вляющих независимый аудит, и процедуры ком-
плаенса (табл. 3).

Ключевым вопросом при внедрении предло-
женной модели интеграции является оценка полу-
ченного результата. На основе анализа литературы 
[29] можно сделать вывод о том, что условием эф-
фективного управления рисками является созда-
ние в компании риск-ориентированной культуры 
и реализация всех необходимых нормативных про-
цедур по управлению рисками, вследствие чего на-
блюдается рост показателей стоимости компании. 

Оценка эффективности интегрированных 

систем управления и контроля 

Согласно модели А.Г. Бадаловой, каждой зоне 
управления соответствуют определенные оцени-
вающие показатели (табл. 4).

При оценке эффективности интегрированных 
систем управления и контроля необходимо при-
нять во внимание следующие факторы.

 Внедрение полноценного внутреннего кон-
троля и риск-менеджмента достаточно затратно. 
Об этом свидетельствует отчет Института пред-
принимательства и государственной политики 
Кауффмана и корпорации RAND [30], в котором 

Уровни моде-
ли 3LOD (ли-
нии защиты)

Зона 
управления

Функции Исполнители Действия

3

Нормативно-
стратегическая

Развитие культуры 
управления риска-
ми и разработка 
политики риск-
менеджмента

Специалисты, осу-
ществляющие неза-
висимый аудит 

Независимая оценка действий риск-
менеджеров первой и второй линии 
защиты 

Стратегическая

2 Тактическая
Разработка методо-
логии управления 
рисками

Комитет по рискам

 Постоянный мониторинг подконт-
рольной области (от разработки конт-
рольных процедур до их выполнения)
 Оказание консультационных услуг 

по определению подверженности риску, 
формирование отчетности по рискам
 Выявление несоответствий с действу-

ющим законодательством
 Контроль финансовых рисков

1 Оперативная

Управление кон-
кретными рисками 
на базе принятых 
решений на второй 
и третьей линиях за-
щиты

Сотрудники, осу-
ществляющие ме-
неджмент на местах

 Повседневная работа сотрудников, 
осуществляющих операционное управ-
ление
 Картографирование рисков, при 

котором определяется потенциал 
повышения эффективности бизнес-
процессов и выявляются пробелы 
в управлении
 Управление рисками, владельца-

ми которых являются операционные 
менеджеры (они несут ответственность 
за реализацию корректирующих дей-
ствий по устранению недостатков про-
цесса и контроля)

Таблица 3. Интегрированная модель управления рисками и внутреннего контроля
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представлены выводы о финансовых последстви-
ях внедрения стандартов COSO и актов Сарбане-
са — Оксли в компаниях крупного, среднего и ма-
лого бизнеса. В то же время экономическая эф-
фективность затрат, относимых к риск-менедж-
менту и внутреннему контролю, достаточно низ-
ка, они не дают положительного результата в те-
чение первых двух лет [31].

 Потенциальные стейкхолдеры оценивают 
компанию по результатам, отраженным в ее фи-
нансовой отчетности [32], которая часто подвер-
гается манипуляциям [33] по разным причинам, 
в числе которых:

 — желание повлиять на решения стейкхолде-
ров, конфликт между интересами стейкхол-
деров и компании, касающимися вопросов 
реинвестирования прибыли; 

 — стремление преувеличить финансовые 
результаты для привлечения инвесторов; 

 — попытка занизить прибыль в целях умень-
шения налоговых выплат (стремление 
представить минимально возможное зна-
чение финансового результата для сниже-
ния налогового бремени) [34];

 — занижение финансового результата с целью 
обоснования потребности в получении го -
сударственных субсидий; предоставление 

недостоверных данных о целевом исполь-
зовании средств, полученных в рамках про-
грамм финансовой поддержки;

 — стремление выполнить требования кон-
трактных обязательств, например условий 
кредитных договоров, в которых часто 
устанавливается минимальный размер 
активов компании [35];

 — желание представить компанию в наибо-
лее выгодном свете в преддверии сделок 
слияния и поглощения (может выражаться 
как в завышении, так и в занижении тех или 
иных показателей);

 — обоснование стоимости предоставляемых 
услуг / предлагаемых товаров компаниями-
монополистами [33]; 

 — стремление менеджеров получить плани-
руемое вознаграждение, которое часто 
зависит от достижения компанией опреде-
ленных показателей, и т.д.

Вне зависимости от мотивов, обуславливаю-
щих такие действия, искажение отчетности недо-
пустимо, поскольку расчет экономических пока-
зателей на ее основе, оценка результатов дея-
тельности компании, а также построение прогно-
зов теряют смысл, если представленные данные 
не соответствуют реальности.

Зона управления Показатель Обоснование

Нормативно-стра-
тегическая Отклонение фундаментальной стоимости 

предприятия от требуемого значения не 
должно быть отрицательным

Данные зоны контролируют совет директоров и коми-
тет по рискам, главная задача которых — максимизи-
ровать стоимость предприятия для увеличения его ин-
вестиционной привлекательности и улучшения усло-
вий при продаже бизнесаСтратегическая

Тактическая

Отклонение значения экономической до-
бавленной стоимости (Economic Value 
Added, EVA) от требуемого значения не 
должно быть отрицательным

Отдел риск-менеджмента обязан исполнять свои функ-
ции максимально эффективно, т.е. увеличивать EVA

Оперативная
Отклонение рентабельности собственно-
го капитала от требуемого значения не 
должно быть отрицательным

Отдельные риск-менеджеры несут ответственность за 
ограниченную сферу деятельности компании, поэтому 
их задача — максимизировать эффективность исполь-
зования капитала на своем участке работы

Таблица 4. Оценка эффективности риск-менеджмента по уровням ответственности
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Обоснование выбора KPI интегрированных 

систем управления и контроля 

Распределение функций, связанных с контролем 
за эффективностью риск-менеджмента, по уровням 
защиты модели 3LOD представлено в табл. 5.

При использовании KPI в интегрированных си-
стемах данные показатели являются инструментом 
контроля за принятием управленческих решений 
в условиях неопределенности, а управление ри-
ском применяется не для определения вероятно-
сти потерь в таких условиях, а становится экономи-
чески ориентированным процессом [36]. Первый 
уровень защиты, представленный операционным 
менеджментом компании, позволит владельцам 
рисков управлять ими на операционном уровне.

Некоторые авторы рекомендуют использовать 
не более трех-четырех показателей [11, 12], кото-
рые в модели оценки эффективности станут ин-
струментом мотивации руководства и помогут 
достичь поставленных стратегических целей, 
обеспечить соответствие современным стандар-
там риск-менеджмента и принципам экономиче-
ской эффективности [37].

Модель интеграции риск-менеджмента, вну-
треннего контроля и корпоративного управления 
представлена в табл. 6.

Отправной точкой при оценке эффекта от 
внедрения внутрикорпоративных систем риск-
менеджмента служит сводный индекс (модель) 
M-score Бениша, т.к. необходимо исключить ве-
роятность фальсификации отчетности. Любые 
манипуляции искажают реальное положение 
дел и напрямую влияют на расчет всех стоимост-
ных и финансовых показателей. Выбор модели 
M-score Бениша обусловлен тем, что она являет-
ся наиболее полной. Данная модель широко ис-
пользуется в западной практике, но в российских 
условиях пока не получила должного распро-
странения.

В качестве показателя, характеризующего эко-
номическую эффективность систем корпоратив-
ного риск-менеджмента, мы используем отноше-
ние полученного от мероприятия по ERM резуль-
тата к затратам.

Для оценки эффективности действий комите-
та по риск-менеджменту, одной из функций кото-
рого является контроль и прогнозирование стои-
мости компании, целесообразно использовать 
показатель добавленной стоимости для акционе-
ров. Данный широко распространенный в запад-
ной практике показатель дает возможность соот-
нести вознаграждение менеджера с конкретны-
ми достигнутыми результатами за счет реализации 

Линии защиты Исполнители Функции

1 Операционные менед-
жеры Выявление рисков и управление принимаемыми рисками

2 Риск-менеджеры

 Формирование необходимой методологической базы для первой линии 
защиты, регламентация взаимодействия подразделений при реализации 
бизнес-процессов, формирование внутренних нормативных документов 
по риск-менеджменту
 Разработка необходимого инструментария для управления рисками 

(в том числе для определения толерантности к риску и риск-аппетита, уста-
новления лимитов)

3

Сотрудники службы 
внутреннего аудита и 
специалисты независи-
мого внешнего аудита

Независимая оценка методов и результатов управления

Таблица 5. 3LOD как модель контроля за эффективностью риск-менеджмента



ОРГАНИЗАЦИЯ СИСТЕМЫ КОРПОРАТИВНОГО РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА В НЕФИНАНСОВОЙ КОМПАНИИ И ЕЕ ОЦЕНКА С ПОМОЩЬЮ KPI

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ 01(49)2017  53

О
р

га
н

и
з

а
ц

и
о

н
н

а
я

 м
о

д
е

л
ь

 E
R

M
С

о
о

т
н

е
се

н
и

е
 с

 с
о

-
о

т
в

е
тс

т
в

у
ю

щ
и

м
 

у
р

о
в

н
е

м
 3

L
O

D

П
о

д
р

а
з

д
е

л
е

н
и

я
 /

 с
п

е
-

ц
и

а
л

и
с

т
ы

, 
о

с
у

щ
е

с
т-

в
л

я
ю

щ
и

е
 п

р
о

в
е

р
к

у
П

р
е

д
м

е
т

 п
р

о
в

е
р

к
и

П
о

к
а

з
а

те
л

и
 

д
л

я
 о

ц
е

н
к

и
 э

ф
ф

е
к

-
т

и
в

н
о

с
т

и
У

р
о

в
н

и
 р

у
к

о
в

о
д

-
с

т
в

а
 р

и
с

к
а

м
и

Ф
у

н
к

ц
и

и

Со
ве

т 
ди

ре
кт

ор
ов

 
(в

 т
ом

 ч
ис

ле
 C

RO
)




О
пр

ед
ел

ен
ие

 и
 р

аз
ра

-
бо

тк
а 

ст
ра

те
ги

и 
по

 у
пр

ав
-

ле
ни

ю
 р

ис
ка

м
и 

на
 п

ре
дп

ри
-

ят
ии 


О

пр
ед

ел
ен

ие
 и

 з
ак

ре
п-

ле
ни

е 
ур

ов
ня

 д
оп

ус
ти

м
ог

о 
дл

я 
пр

ед
пр

ия
ти

я 
ри

ск
а




Ко
нт

ро
ль

 в
се

х 
по

ка
за

те
-

ле
й 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

 о
рг

ан
и-

за
ци

и



П

ро
ве

де
ни

е 
м

от
ив

а-
ци

он
но

й 
и 

ра
зъ

яс
ни

те
ль

-
но

й 
ра

бо
ты

 п
о 

уп
ра

вл
ен

ию
 

ри
ск

ам
и 

с 
со

тр
уд

ни
ка

м
и

Н
ет

Сп
ец

иа
ли

ст
ы

, о
су

щ
ес

т-
вл

яю
щ

ие
 н

ез
ав

ис
им

ы
й 

ау
ди

т 




П
ол

ит
ик

а 
уп

ра
вл

е-
ни

я 
ри

ск
ам

и



Во

вл
еч

ен
но

ст
ь 

в 
ER

M
 с

от
ру

дн
ик

ов
 в

се
х 

ур
ов

не
й 

уп
ра

вл
ен

ия



П

ол
но

та
 и

 д
ос

то
ве

р-
но

ст
ь 

от
че

тн
ос

ти

Эк
он

ом
ич

ес
ка

я 
эф

-
ф

ек
ти

вн
ос

ть
 с

ис
те

м
ы

 
ко

рп
ор

ат
ив

но
го

 
ри

ск
-м

ен
ед

ж
м

ен
та

 
пр

и 
ус

ло
ви

и 
от

су
т-

ст
ви

я 
ф

ак
то

в 
ис

ка
ж

е-
ни

я 
от

че
тн

ос
ти

, п
ро

-
ве

ря
ем

ой
 с

 п
ом

ощ
ью

 
св

од
но

го
 и

нд
ек

са
 

M
-s

co
re

 Б
ен

иш
а

Ко
м

ит
ет

 
по

 р
ис

ка
м




И
де

нт
иф

ик
ац

ия
 р

ис
ко

в 
и 

уг
ро

з 
и 

их
 м

он
ит

ор
ин

г



О

пр
ед

ел
ен

ие
 и

 р
аз

ра
-

бо
тк

а 
ст

ра
те

ги
и 

по
 у

пр
ав

ле
-

ни
ю

 р
ис

ка
м

и



Ко

нт
ро

ль
 и

 п
ро

гн
оз

ир
о-

ва
ни

е 
ст

ои
м

ос
ти

 о
рг

ан
и-

за
ци

и

Сл
уж

бы
 р

ис
к-

м
ен

ед
ж

м
ен

та
 

и 
ко

м
пл

ае
нс

а




Со
тр

уд
ни

ки
, о

су
-

щ
ес

тв
ля

ю
щ

ие
 о

пе
ра

-
ци

он
но

е 
уп

ра
вл

ен
ие




Сп
ец

иа
ли

ст
ы

, о
су

-
щ

ес
тв

ля
ю

щ
ие

 н
ез

ав
и-

си
м

ы
й 

ау
ди

т, 
CR

O

Д
ос

ту
пн

ос
ть

, п
ри

ем
ле

-
м

ос
ть

, п
ол

но
та

 и
 с

тр
а-

те
ги

че
ск

ий
 х

ар
ак

те
р 

м
ет

од
ов

Со
от

но
ш

ен
ие

 ф
ак

ти
-

че
ск

ой
 и

 о
ж

ид
ае

м
ой

 
до

ба
вл

ен
но

й 
ст

ои
м

о-
ст

и 
дл

я 
ак

ци
он

ер
ов

 
(S

ha
re

ho
ld

er
 V

al
ue

 
Ad

de
d,

 S
VA

)

О
тд

ел
ы

 р
ис

к-
м

ен
ед

ж
м

ен
та




М
ен

ед
ж

м
ен

т 
ри

ск
ов

 н
а 

ба
зе

 и
м

ею
щ

их
ся

 у
ка

за
ни

й



Кл

ас
си

ф
ик

ац
ия

, у
че

т 
и 

ан
ал

из
 р

ис
ко

в



Ко

нт
ро

ль
 и

 п
ро

гн
оз

и-
ро

ва
ни

е 
эк

он
ом

ич
ес

ко
й 

до
ба

вл
ен

но
й 

ст
ои

м
ос

ти

О
пе

ра
ци

он
ны

е 
м

е-
не

дж
ер

ы

Сл
уж

бы
 р

ис
к-

м
ен

ед
ж

м
ен

та
, в

ну
тр

ен
-

не
го

 а
уд

ит
а,

 к
ом

пл
а-

ен
са




П
ри

ем
ле

м
ос

ть
 

м
ех

ан
из

м
ов

 у
пр

ав
-

ле
ни

я



П

ол
но

та
 р

ис
ко

во
го

 
пр

оф
ил

я



Ко

м
пл

ек
сн

ос
ть

 к
ар

т 
ри

ск
а




Со
от

ве
тс

тв
ие

 н
ор

-
м

ам
 и

 т
ре

бо
ва

ни
ям

 
ре

гу
ля

то
ра

Со
от

но
ш

ен
ие

 ф
ак

ти
-

че
ск

ой
 и

 о
ж

ид
ае

м
ой

 
эк

он
ом

ич
ес

ко
й 

до
-

ба
вл

ен
но

й 
ст

ои
м

ос
ти

 
(E

co
no

m
ic

 V
al

ue
 

Ad
de

d,
 E

VA
)

Ри
ск

-м
ен

ед
ж

ер
ы




Сл
еж

ен
ие

 з
а 

ур
ов

не
м

 
ко

нк
ре

тн
ы

х 
ри

ск
ов




Ко
нт

ро
ль

 и
 п

ро
гн

оз
ир

о-
ва

ни
е 

ве
ли

чи
ны

 р
ен

та
бе

ль
-

но
ст

и 
со

бс
тв

ен
но

го
 к

ап
и-

та
ла

О
пе

ра
ци

он
ны

е 
м

ен
ед

ж
ер

ы
CR

O




Д
ос

ту
пн

ос
ть

 и
 

до
ст

ат
оч

но
ст

ь 
пр

ин
и-

м
ае

м
ы

х 
м

ер



Эк

он
ом

ич
ес

ка
я 

це
ле

со
об

ра
зн

ос
ть

 
уп

ра
вл

ен
ия

Со
от

но
ш

ен
ие

 ф
ак

ти
-

че
ск

ой
 и

 о
ж

ид
ае

м
ой

 
ре

нт
аб

ел
ьн

ос
ти

 с
об

-
ст

ве
нн

ог
о 

ка
пи

та
ла

 

Т
а

б
л

и
ц

а
 6

. М
од

ел
ь 

ин
те

гр
ац

ии
 р

ис
к-

м
ен

ед
ж

м
ен

та
 и

 в
ну

тр
ен

не
го

 к
он

тр
ол

я 
с 

ко
рп

ор
ат

ив
ны

м
 у

пр
ав

ле
ни

ем



54 УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ 01(49)2017

Макарова В.А.

выбранных им направлений развития компа-
нии, а также позволяет ответить на следующие 
вопросы.

 Какие подразделения вносят наибольший 
вклад в создание SVA?

 Какие подразделения имеют ограниченную 
способность к созданию SVA и, следовательно, от-
куда можно изъять ресурсы?

 Какое сочетание стратегий принесет наи-
больший доход?

 В каком объеме рационально использовать 
внутреннее финансирование для реализации вы-
бранной стратегии? 

Показатель экономической добавленной сто-
имости используется для того, чтобы оценить 
эффективность деятельности отделов по управ-
лению рисками. Эти подразделения ориентиро-
ваны на создание добавленной стоимости за 
счет внутреннего потенциала процессов. EVA 
представляет собой меру избыточной стоимо-
сти, создаваемой посредством инвестиций в 
риск-менеджмент, и выступает показателем ка-
чества принимаемых управленческих решений. 
Данный показатель является основой для систе-
мы премирования.

В результате формируется риск-ориентиро-
ванная модель управления, в которой риск под-
вергается обработке на каждом из уровней защи-
ты. Методика расчета целевых показателей моде-
ли представлена в табл. 7. Модель полностью от-
вечает таким требованиям, предъявляемым к со-
временному ERM, как:

 постоянное совершенствование управле-
ния рисками;

 управление рисками при принятии любых 
решений (например, о распределении капитала, 
утверждении проектов, реструктуризации и из-
менениях);

 непрерывное взаимодействие подразделе-
ний, вовлеченных в управление рисками;

 присутствие риск-менеджмента в структуре 
управления (отражение неопределенности с точ-
ки зрения управления рисками в программных 
заявлениях организации).

Методы расчета отдельных показателей моде-
ли M-score Бениша представлены в табл. 8.

В целях практического использования предло-
женной модели мы проанализировали показате-
ли трех публичных компаний энергетического и 
металлургического секторов российского рынка. 
Результаты расчетов представлены в табл. 9.

По результатам расчетов можно сделать сле-
дующие выводы. У двух компаний из трех доста-
точно низкая вероятность манипуляции данными 
финансовой отчетности и высокий уровень эф-
фективности операционного риск-менеджмента, 
что свидетельствует о том, что их политика управ-
ления рисками и внутреннего контроля в целом 
успешна. Показатели третьей компании суще-
ственно отличаются от данных двух других: полу-
ченное значение индикатора M-score Бениша 
дает возможность предположить, что результаты 
финансовой деятельности компании за отчетный 
период были подвергнуты искажениям, а об эф-
фективности управления рисками говорит только 
один показатель — экономическая добавленная 
стоимость, что свидетельствует о добросовест-
ной работе служб тактического управления на ос-
нове заявленных высшим руководством норм и 
нормативов, а также информации, предоставлен-
ной менеджерами на местах.

Показатели, используемые в модели, связаны 
практически со всеми данными бухгалтерский от-
четности, поэтому можно сделать вывод о том, 
что искусственное завышение инвестиционной 
привлекательности бизнеса за счет искажения 
учетной информации в перспективе наносит 
вред компании.

В заключение стоит отметить, что предложен-
ная модель позволит снизить бюрократизацию 
и затраты на процессы управления, повысить про-
зрачность управленческих функций и качество 
корпоративного управления в целом за счет вы-
деления профильных бизнес-процессов на базе 
уже существующей организационной модели.

Дальнейшая разработка предложенной мето-
дологии может быть связана с созданием модели 
рейтинговой оценки систем корпоративного 
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Показатель Метод расчета Пороговые значения Ограничения 

M-score Бениша

M-score = –4,48 + DSRI × 0,920 + 
+ GMI × 0,528 + AQI × 0,404 + SGI × 

× 0,892 + DEPI × 0,115 – SGAI × 
× 0,172 + TATA × 4,679 – LVGI × 0,327,
где DSRI (Day Sales in Receivable In-
dex) — индекс дневных продаж в 
дебиторской задолженности; 
GMI (Gross Margin Index) — индекс 
рентабельности продаж по вало-
вой прибыли;
AQI (Asset Quality Index) — индекс 
качества активов;
SGI (Sales Growth Index) — индекс 
роста выручки;
DEPI (Depreciation Index) — темп 
роста доли амортизационных 
расходов в стоимости основных 
средств;
SGAI (Selling, General and Admini-
strative Expenses Index) — индекс 
коммерческих и управленческих 
расходов;
TATA (Total Accruals to Total As-
sets) — суммарные начисления 
к суммарным активам; 
LVGI (Leverage Index) — индекс ко-
эффициента финансовой зависи-
мости

M-Score = –2,22; значения выше 
порогового свидетельствуют об 
искажениях в финансовой от-
четности

Метод разработан для аме-
риканских публичных ком-
паний

Экономическая эф-
фективность риск-
менеджмента (Erm)

Erm = Rrm / Crm,
где Crm — расходы, связанные с 
внедрением или модернизацией 
риск-менеджмента;
Rrm — прирост выручки после ме-
роприятий

 Erm < 0,95 — риск-менедж-
мент неудовлетворителен
 0,95 < Erm < 1,05 — дей-

ствия, направленные на со -
вершенствование риск-ме-
неджмента, не дали ни положи-
тельного, ни отрицательного 
результата
 Erm > 1,05 — эффектив-

ность повысилась

Расчет необходимо осущест-
влять по показателю органи-
ческого роста выручки

Относительное от-
клонение фактиче-
ской стоимости 
компании от плано-
вой или плановой 
под риском (SVA)

SVA = SVAn / SVAтр,
где SVAn — фактическая стои-
мость компании;
SVAтр — требуемая стоимость 
компании

 SVA < 0,95 — стоимость 
компании снизилась после вне-
дряемых мероприятий
 0,95 < SVA < 1,05 — риск-

менеджмент не оказал влияния 
на показатели фундаменталь-
ной стоимости
 SVA > 1,05 — мероприятия 

положительно отразились на 
стоимости компании

Ведение отчетности по рос-
сийским стандартам бухгал-
терского учета искажает 
данные о стоимости основ-
ных фондов и амортизаци-
онных отчислениях (как пра-
вило, стоимость основных 
фондов сильно занижена)

Таблица 7. Методика расчета целевых показателей модели
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Таблица 7. Методика расчета целевых показателей модели (продолжение)

Показатель Метод расчета Пороговые значения Ограничения 

Отклонение факти-
ческой экономиче-
ской добавленной 
стоимости от пла-
новой или стоимо-
сти под риском 
(EVA)

 Для публичных компаний:
EVA = EVAn / EVAvar,

где EVAn — фактическая экономи-
ческая добавленная стоимость;
EVAvar — экономическая добав-
ленная стоимость под риском
 Для непубличных компаний:

EVA = EVAn / EVAпл,
где EVAпл — плановая экономиче-
ская добавленная стоимость

 EVA < 0,95 — риск-
менеджмент неудовлетвори-
телен
 0,95 < EVA < 1,05 — эффек-

тивность риск-менеджмента 
осталась прежней
 EVA > 1,05 — мероприятия 

положительно отразились на 
стоимости компании

Показатель сильно зависит 
от постпрогнозной оценки; 
реальная стоимость в про-
гнозный период определя-
ется на основе корректиро-
вок, а не на основе рыноч-
ных данных

Отклонение рента-
бельности фактиче-
ской от средней по 
отрасли или рента-
бельности под ри-
ском (ROE)

 ROE = ROEn / RAROC,
где ROEn — фактическая рента-
бельность в момент n;
RAROC — рентабельность под ри-
ском
 ROE = ROEn / ROEтр,

где ROEтр — среднеотраслевая 
рентабельность

 ROE < 0,95 — риск-ме-
неджмент неудовлетворителен
 0,95 < ROE < 1,05 — эффек-

тивность риск-менеджмента 
осталась прежней
 ROE > 1,05 — эффектив-

ность риск-менеджмента повы-
силась

—

Показатель Формула 

DSRI

1 1

0 0

/
,

/
RP S

DSRI
RP S



где RP0 и RP1 — дебиторская задолженность на конец прошлого и отчетного периодов соответственно;
S0 и S1 — выручка за прошлый и отчетный период соответственно

GMI
0 0

1 1

/
,

/
GM S

GMI
GM S



где GM0 и GM1 — маржинальная прибыль прошлого и отчетного года соответственно

AQI

  
  

1 1 1

0 0 0

1 /
,

1 /

CA NFA TA
AQI

CA NFA TA

 


 

где СА0 и СА1 — оборотные активы за предыдущий и отчетный периоды соответственно;
NFA0 и NFA1 — остаточная стоимость основного капитала за предыдущий и отчетный периоды соответ-
ственно;
TA0 и TA1 — стоимость всех активов организации в отчетном и предшествующем периоде соответ-
ственно

SGI SGI = S1 / S0

DEPI

1 1 1

0 0 0

/ &
,

/ &
Depreciation PP E Depreciation

DEPI
Depreciation PP E Depreciation






где Depreciation0 и Depreciation1 — амортизационные отчисления за предыдущий и отчетный периоды 
соответственно;
PP&E0 и PP&E1 — основные средства за предыдущий и отчетный периоды соответственно

Таблица 8. Методы расчета отдельных показателей модели M-score Бениша
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Показа-
тель

Компания 1 Компания 2 Компания 3

Полученное 
значение

Сравнение полу-
ченного значения 

с пороговым 

Полученное 
значение

Сравнение полу-
ченного значения 

с пороговым 

Полученное 
значение

Сравнение полу-
ченного значения 

с пороговым 

M-score 
Бениша –2,92

M-score < –2,22 (на-
рушений не выяв-
лено)

–1,97

M-score > –2,22 (ве-
роятность манипу-
лирования отчетны-
ми данными)

–3,04
M-score < –2,22 (на-
рушений не выяв-
лено)

Erm 1,196
Erm > 1,05 (высокая 
эффективность 
управления)

0,88
Erm < 0,95 (неудов-
летворительное 
управление)

1,26
Erm > 1,05 (высокая 
эффективность 
управления)

SVA 2,627
SVA > 1,05 (высо-
кая эффективность 
управления)

0,548
SVA < 0,95 (не-
удовлетворитель-
ное управление)

0,54
SVA < 0,95 (не-
удовлетворитель-
ное управление)

EVA 5,736
EVA > 1,05 (высо-
кая эффективность 
управления)

14,195
EVA > 1,05 (высо-
кая эффективность 
управления)

–91,52
EVA < 0,95 (не-
удовлетворитель-
ное управление)

ROE 1,462
ROE > 1,05  (высо-
кая эффективность 
управления)

0,5243
ROE < 0,95 (не-
удовлетворитель-
ное управление)

1,1965
ROE > 1,05 (высо-
кая эффективность 
управления)

Таблица 8. Методы расчета отдельных показателей модели M-score Бениша (продолжение)

Показатель Формула 

SGAI

1 1

0 0

& /
,

& /
SG A Expense S

SGAI
SG A Expense S



где SG&A Expense0 и SG&A Expense1 — коммерческие и управленческие расходы в отчетном и предше-
ствующем периодах соответственно

LVGI

1 1 1

0 0 0

/
,

/
CR LD TA

LVGI
CR LD TA






где CR0 и CR1 — краткосрочные обязательства компании в отчетном и предшествующем периодах со-
ответственно;
LD0 и LD1 — долгосрочные обязательства компании в отчетном и предшествующем периодах соответ-
ственно

TATA
1 1

1

,
ICO CF

TATA
TA




где ICO1 — прибыль от непрерывной деятельности за период после налогообложения;
CF1 — денежные потоки от операционной деятельности в отчетном периоде

Источник: [38].

Таблица 9. Оценка эффективности управления рисками в трех компаниях с помощью моделей ERM и 3LOD 
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риск-менеджмента, а также изучением его влия-
ния на бизнес-рейтинг компаний. Существует 
практическая необходимость в составлении рей-
тингов компаний на основе ERM, однако система 
рейтингов еще не разработана. Исследование 
влияния эффективности систем корпоративного 
риск-менеджмента на бизнес-рейтинг компаний 

позволит оценить значимость существующей си-
стемы ERM организации с точки зрения инвести-
ционной привлекательности компании и ее по-
тенциала. Помимо этого на основе предложенной 
модели с помощью факторного анализа показате-
лей и бизнес-процессов можно выявить слабые 
места в системе корпоративного управления.
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