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о~ 794ооо 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Современный уровень развития 

отечественной экономики определяет необходимость принятия практически 

всех управленческих решений в условиях высокого риска и неопределенности. 

Экономические успехи России предьщущего десJiтилетия, по мнению многих 

экспертов, связаны, в частности, и с повысившимся уровнем корпоративного 

управления, позволяющим нивелировать ряд рисков, nрисущих интегрирован

ным корпоративным структурам, в том числе в корпоративных отношениях. 

Преобладающая часть современных российских корnоративных структур 

была создана за последние 10-15 лет, когда максимально интенсивно проходил 
процесс консолидации корпоративной собственности. Под корпоративными 

структурами следует понимать действующие в организационно-правовой форме 

акционерного общества объединения юридически или хозяйственно самостоJI

тельных предприятий, создаваемых на основе консолидации активов или реали

зации договорных (контрактных) отношений для осуществления совместной 

деятельности и достижения общих целей. 

Как показывает историJI развития крупнейших корпоративных структур, в 

России наиболее эффективна консолидация собственности на базе промышлен

ного, а не банковского капитала. 

Корпоративное управление представляет собой систему взаимоотношений 
ме:жду акционерами и менеджментом, а также иными заинтересованными в 

деятельности компании лицами . Взаимодействие между ними происходит 

посредством определенных процедур, к которым установлены нормативные 

требования как законом, так и уставом и внутренними документами предпри

ятия. С их помощью акционеры создают определенную систему управления 

активами. От соблюдения установленных процедур напрямую зависит 

возможность акционеров реализовать свои интересы, связанные с участием в 

комnании, будь то портфельные инвестиции или прямое участие в управлении. 

Отсюда важный вывод: риски корnоративных отношений - это риски, 

проистекающие из нарушения установленных процедур и nринцилов 

взаимодействия между различными группами, заинтересованными в 

деятельности комnании. 

Как nоказал современный глобальный финансово-экономический кризис, 

основная опасность функционирования деJiтельности предприятий заключается 

именно в области отношений стейкхолдеров . Результатом низкого уровня 

уnравления рисками корпоративных отношений и тесно связанными с ними 

репутационными рисками стал кризис отношений стейкхолдеров: акционеров и 

менеджмента, инвесторов и заемщиков, совета дирелоров и исполинтельных 

органов управления на предприятиJiх. Комnании, имевшие до кризиса рейтинги 

финансовой устойчивости уровня ААА, были nризнаны банкротами, национа

лизированы, обратились за помощью к правнтельствам разных стран мира. 

Наступление рисков корпоративных отношений крайне неr'Зтнвно 

сказывается на интересах инвесторов, поскольку они не получают тех выгод и 
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доходов, на которые рассчитывали. Соотв~ственно, принимаи решение об 

участии в капитале предприяТИJI, инвесторы оценивают уровень принимаемых 

на себи рисков (в том числе рисков, связанных с корпоративными отношения

ми) и, исходя нз оценки рисков, могут отказатьси от вложенИJI инвестиций либо 

требовать премию за риск, что означает удорожание инвестиционных ресурсов 

ДЛJ1 компании. Дт1 акционеров реализаЦИJI рисков корпоративных отношений 

мож~ вызвать потерю контроли над компанией, размывание доли в 

акционерном капитале, злоупотреблении менеджмента, расходы на вып.1а1у 

отступного гринмейлерам н множество иных проблем. Учитывав данные 

обстоительства, акционеры придают большое значение уровню рисков 
корпоративных отношений в компании, и оценка его акционерами, в свою 

очередь, напримую влня~ на капитализацию предприятии . Одно из основных 

nреПJiтствий, встающих на пути акционеров, которые желают миннмизировать 

риски корпоративных отношений, - это ограниченность в механизмах оценки и 

управленИJI рисками корпоративных отношений. 

Более того, с переходом мировой экономики в 2008 г. в кризисную стадию 
потребность в повышении качества корпоративного управления, в качественном 

и комплексном )'Правлении рисками корпоративных отношений и 

репутационными рисками стала более чем очевидной. Финансово

экономический кризис лишь усилил важность повышенИJI надежности и 

объективности управленческих решений, принимаемых на всех уровн.ях 

корпоративной организационной структуры. 

По нашему мнению, существует ряд решений, способных существенно 

повысить эффективнос11. корпоративных систем риск-менеджмента, в частно

сти в управлении рисками корпоративных отношений н взаимосвязанными с 

ними репутационными рисками, ДЛJ1 которых традиционные методы управленИJI 

не действуют, а н.овые не нaUVIи еще должного отражении в трудах 

современных исследователей . 

Главным фактором, влияющим на разработку механизма управления 

рисками корпоративных отношений, ивш1етси орямаи зависимость от его уровня 

эффективности системы риск-менеджмента, увеличенИJI капитализации и по

вышенИJI конкурентоспособности предприятия как на рынках сбьrrа, так и на 

финансовых и других рынках. 

Указанные обстоятельства повлияли на выбор темы н направленность 

диссертационной работы. 

Степень разработанности проблемы. Дт1 современных западных (и 

прежде всего, американских) экономистов проблема рисков корпоративных 

отношений актуальна в отношении миноритарных акционеров, что объисняется 

распыленной структурой собственности американской модели корnоративного 

управленИJI . 

Проблему оптимизации поведения управляющих в корпоративных 

системах достаточно полно описывает теория агентских отношений 

М. Дженсена и Ю. Бригхема. 
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М. Дженсен с Е. Фама показали, что отделение функции принятия риска от 

управления решениями приводит к появлению таких систем , в которых 

управление решениями отделс:но от контроля над решениями . 

Для исследования корпоративных отношений важны такие теоретические 

разработки, как теория "изыс:кания ренты" (Э. Крюгер, М. Олсон, Г. Туллок); 

концепция rруппе>вых иитер •:сов, или "заинтересованных лиц" (stakeholders); 
работы Г. Манна. 

Первое системное рассмотрение рисков в качестве экономической 

категории можно встретиТЪ в работе Ф. Найта "Риск, неопределенность и 

11рибыль" . Большой вклад в исследование рисков корпоративного управления 

внесли рейтинговые агентства, в первую очередь "Staпdard & Poor' s" и "Эксперт 
Р А" , которые имеют собственные методики присвоения рейтингов 

t:орпоративного управления. 

Вопросы корпоративноr·о управления рассматривали многие учение, как 

::арубежные (А . Берле, Б . Блэк, Л . Зинrалес, Р. Кларк, Р. Ла Порт, Г. Минз, 
У. Меклинг, Э. Метрик, М. Рое, Р. Вишни и др.), так и российские (И.В . Беликов, 

А.Д. Берлин, С.Г. Вагин, Ю.А. Данилов, Т.Г. Долrопятова, Г.Н . Консrс~нтинов, 

А.Д. Радыгин, П.Ю. Старюк, Р .М. Эtпов , А .А . Яковлев и др . ). 

Современные э~;оJюмисты, специализирующиеся на уnравлении рисками, -
П. Бернстайн, М. Грачева, Н . Хохлов, Г. Чернова и др. 

Большинство совреме:иных российских ученых, работающих над 

исследованием проблем корпоративного управления, рассматривают риски 

корпоративных отношений и отмечают низкий уровень управления ими в 

российских комланюtх (В .Г. Антонов, Е . А. Дубовицкая, Р.И . Капелюшников, 

Е.Е. Куликова, О.А. Мелитоня н, Е.Б . Шульц и др.). На данный момент довольно 

корошо исследованы причины возникновения рисков корпоративных 

отношений . Некоторые работы описывают nути вывода финансовых средств из 

области контроля государства или миноритариев, систематизируют наиболее 

распространенные виды корпоративных конфликтов. Однако nри этом следует 

отметить низкую степень разработанности вопросов использования и развития 

различных механизмов и инструментов управления рисками корпоративных 

отношений (в частности, построения комплексной системы управления рисками 

предприятия), а также воnросов системного подхода к выстраиванию 

эффективных механизмов уnравления рисками корnоративных отношений и 

репутацнонных рисков. 

Целью диссертационного исследования является разработка механизма 

управления рисками корпоративных отношений, повышающего как 

эффективность взаимодействия с nредприятием заинтересованных лиц, так и 

объективность решений, nримимаемых органами уnравления компании . 

Для дОС'ПiЖения поставт:нной цели необходимо решить следующие задачи: 

- изучить теоретические основы возникновения рисков и влияния на них 

моделей корпоративного уnравления; 

- проанализировать систему уnравления рисками nромышленноrо пред

приятия на современном этапе; 
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- осуществИТh классификацию рисков корпора1ивных 011юшений, более полно 
учип.mающую специфику взаимодействия nервого круга заинrересованных в де:l

тельнОС11f промьШJЛенноrо nредnрИЯ1ИЯ лиц - акционеров, совета директоров, испа:1-
ниrельных органов управления, ннсnпуционалъных инвесторов - при. реализации 

ими своих интересов, что nозволист nовысИТh качесп:о уnравления рисками; 

- выявить назначение и содержание репугац:ионного риска как важнейшей 
nроизводной рисков корnоративных отношений, дать авторскую трактовку р~

путационного риска, базирующуюся на опредеш:нии его как вероятности воз

можных потерь вследствие ухудшения оценки деятельности nредприятия со 

стороны заинтересованных лиц; 

- установить интернальные и экстернальные условия возникновения репу
тационных рисков на основе реализации рисков отношений, главным образом, 

рисков корпоративных отношений; 

- создать кар1у рисков промышленного Предприпия в завнеимости от эта
nов жизненного цикла; 

- сформировать организационно-экономический механизм уnравления 

риска.ми корпоративных отношений; 

- разработать методы оценки эффективности управления рисками корпора
тивных отношений и корпоративной комплексной системы управления риска

ми, а также nоказать эффективность разработанного организационно

экономическоrо механизма управления рисками корпоративных отношений; 

- провести аnробацию полученных результатов исследования на nромьпu

ленных предпрИЯТИJIХ в рамках комплексной корпоративной системы управле

ния рисками . 

Область исследования. Исследование проведено по специальносm 

08.00.05 Экономика и управление народным хозяйством в рамках 

специализации "Экономика, организация и уnравление предnриятиями, 

отраслями, комплексами промышленности" (область исследований: п.п. 15.1 
"Разработка новых и адаптация существующих методов, механизмов и 

инструментов функционирования экономики, организации и управления 

хозяйL"ТВенными образованиями промышленности"; п.п. 15.1.3 "Инструменты и 
методы менеджмента промышленных предприятий, отраслей, комплексоl!") 

паспортов специальностей ВАК (экономические науки). 

Об-ьектом исследования являются промышленные предприятия, 

организованные в форме закрытых и отхрытых акционерных обществ. 

Предмет исследования - действие механизма управления рисками 

корпоративных отношений как инструмента гармонизации экономических 

интересов стейкхолдеров компании, а также инструмента принятия 

корпоративных, техиико-техиологических, организационных, маркетинговых, 

финансовых и других управленческих решений на всех уровнях корпоративной 

организационной структуры. 

Теоретической и методической основой исследовании nослужили труцы 

зарубежных и российских ученых по вопросам корпораntвиого управ."Iения, 

теории стейкхолдеров и управления рисками. 
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Для nолучения объективных знаний о nредмете исследования и для 

достижения nоставленных задач в качестве методологической основы 

1tспользовались системный, комnлексный, исторический и логический подходы 

к изучению проб.тем корпораrnвного управления и оценки его качества, методы 

ераnнительного анализа, систематизации, классификации и обобщения. 

Информационную базу исследования составили нормативные правовые 

акты Российской Фtщерации, статистические данные и материалы научных и 

:1мпирических исследований в области корnоративного управления, публикации 
в периодических изданиях и :шектронных СМИ. 

Научная новизна дисс.:ртационной работы оnределяется как полученны

ми результатами исследования в области управления рисками отношений заин

тересованных в деятельности nредnриятия лиц, так и разработкой организаци
онно-экономическоrо механизма уnравления рисками корпоративных 

·лношений . Основные научные результаты заключаются в следующем: 

- осуществлена классификация рисков корпоративных отношени11, более 
полно учитывающая сnецифику взаимодействия nервого круга заинтересован
ных в ;].еятельнсм;ти nромышленного предnриятия лиц - акционеров, совета ди

ректоров, исполнитеJiьньiХ органов уnравления, инС11П)'циональных инвесторов -
при реализации ими своих интересов, что nозволяет nовысить качество уnрав

ления рисками; 

- выявлены назначение и содержание репуrационного риска как важней

шей производной рисков КОJ>nОративных отношений, дана авторская трактовка 

репутационного риска, базирующаяся на оnределении его как вероятности воз

можных nотерь вследствие ухудшения оценки деятельности nредnриятия со 

стороны заинтересованных лиц; 

- установлены интернальные и экстернальные условия возникновении ре

путационньiХ рисков на основе реализации рисков отношеннА, главным образом 
рисков корпоративных отношений; 

- создана карта рисков nромышленного nредприяntя в зависнмоеnt от этаnов 
его жизненного цикла, оnределены уровни влияния н вepoиmoent насrупления 

рисков корпора111вных отношений н реnутационньiХ рисков для каждого этаnа; 

- сформирован орrанизационно-экономический механизм уnравления 
рисками корnоративных отношений nромышленного nредnриятия, который 

ориентирован на повышение эффективности nринимаемых управленческих ре
шений путем всестороннего и своевременного выявления, анализа и управления 

рисками, связанными с корnоративными отношениями; 

разработаны методы оценки эффективности уnравлении рисками 
корпоративньiХ отношений nромышленноrо предприятия н корnоративной 

комnлексной системы уnравления рисками . Показана эффективность nреДJJо

женного организационно-экономическоrо механизма управления рисками на 

основе анализа его влияния на создание акционерной стоимости . 

Пракrическая значимость диссертационной работы. Практическое 
значение имеют представленные в диссретации научные разработки, связанные 
с формированием механизма управления рисками корпоративных отношений, 
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способствующего выстраиванию эффективной комnлексной с••стемы 
управления рисками предприятия. 

Данные разработки могут быть использованы при проведении консалтинга 

в области управления рисками, корпоративного управления, в работе совета 

директоров и подразделений риск-менеджмента, в учебном процессе при 

проведении занятий в бизнес-школах и высших учебных заведениях. 

Реализация проработаиных направлений сов.ершенствования управления 

рисками корпоративных отношений на ирактике в ходе эффективного 

функционирования комnлексной системы управле:r~ия рисками способна опти

мизировать примимаемые управленческие решf:ния, повысив тем самым 

капитализацию предприятий и их привлекательиость для потенциальных 

сонивесторов и обеспечив тем самым выход отечественной экономики на 

качественно более высокий уровень. 

Апробация результатов работы. Основные положения исследования 

нашли свое применение в ходе: 

- участия автора в международных и всероссийских конференциях; 
- разработки комплексной системы управления рисками ассоциации 

"Версиво"; 

-апробации полученных результатов на крупных самарских 

промышленных предприятиях (ассоциация "Версиво", ЗАО "Самарский 

гипсовый комбинат", ОАО "РосТрансТерминал") и в финансовых организациях 

(ЗАО АКБ "Газбанк", ЗАО "Газлизинг") в процессе разработки и внедрения 
комплексных снетем управления рисками. 

ПублиаЦЮt. Основные теоретические, методические и прахтические 
положения диссертационного исследования отражены в 16 опубликованных работах 
общим объемом 4,52 печ. л., в том числе в 2 С1'З1'Ы1Х объемом 0,75 печ. л. в изданиях, 
определенных ВАК дпя публикации результатов диссертационных исследований. 

Структура работы. Диссертационное иссJiедование включает в себя 

введение, три главы (глава 1 "Теоретичеtкие основы возникновения рнtк011 
и влияния на них моделей корпоративного управления"; глава 2 "Авали:~ 
карты рисков компании на современном этапе"; глава 3 "Разработка орга
низациоино-экономического механизма управления рисками корпоратив·· 

ных отношений как части комплексной ·интегрированной системы 

управлеии11 рисками предприятия и оценка его эффектttвности"), а такж1~ 

заключение, библиографический список и приложt~ния. 

ОСНОВНЪIЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИОННОГО 
ИССЛЕДОВАНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

В рамках исследовани11 обосновываетс11, что ключевым фактором nовыше

ния уровня управления рисками в современных условиях является разработка 

механизма управления рисками корпоративных отношений и тесно связанными 
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с. ними реnутационнымн рисками в ходе выстраивания комnлексной корпора

тивной системы управления рисками, эффективное функционирование которой 
E• ЬIC'J)'naeт одним из условий роста капитализации и минимизации стонмости 

привлеченного капИ'Тала . 

Развитие комплексной системы уnравления рисками nредnриятия на 

основе учета и управления рисками корпоративных отношений nшволяет 

значительно улучшИ'Ть качество корnоративного уnравления, выстроить 

шщr1ежащую систему упраа.ления рисками, а в результате, несмсrrря на 

довольно высокую стоимосn. nодобных мероприятий, nолучить материальную 

11ыгоду, если возможные потери от реализации негативных событий больше 
средств , необходимых на внецрение механизма уnравления рисками, что nриве

дет к увеличению общей капитализации предприятия. 

1. Осуществлена клас1~ификация рисков корпоративных отношений, 

более полно учитыrsающая специфику взаимодействия первого круга заин

тересованных в деятельнос·rи промышленного предприятия лиц - акционе
ров, совета директоров, исполнительных органов управления, институцно

мальных иrtвесторов - при l{)еализации ими своих иmересов, что позволяет 
повысить качество управлfния рискам11. 

По результатам nроведеиного исследования в целях формирования органи

:~ационно-экономического М(~ханизма управления рисками корnоративных от

ношенllй разработаны авторские определение и классификация рисков корnора

тивных отношений . 

P11CKII корпорат••вных отношений - это вероятность возможных потерь 

или недополучения дохода 11 результате реализации событий, проистекающих 

из несовершенства модели корпоративного управления, его процедур и принци

пов , а также из нар}шения взаимодействия групп nервого круга влияния , заин

тересованных в деЯlелъности предnриятия лиц и из дисгармоничности их инте

ресов. 

Правильная классификация рисков корnоративных отношений выстуnает 

необходимым условием эфф·~ктивного реагирования на . возникающие в системе 

корnоративного управ:~сния проблемы и является важнейшим условием разра

ботки механизма управления рисками корnоративных отношений . 

Классификация рисков хорпоратинных отношений nриведсна на рис . 1, где 
выделены группы nервого круга заинтересованных лиц, а отмеченные риски -
это результат несовершенстаа модели корпоративного управления , ero проце
дур и принципов, а также следствие влияния взаимодействующих или взаимо

исключающих интересов стейкхолдеров. 

2. Выявлены ••азначенне и содержание репутационного риска как важ
нейшей производной рисков корпоративных отношений, дана авторская 

трактовка реП)'Тационного риска, базирующаяся на определении его как 

вероятности возможных потерь вследствие ухудшен11я оценки деятельно

сти предприятия со стороны заинтересованных лиц. 
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Совет Исполюm~ль- Институциональ-

Акционеры директоров ные органы ~ ные инвесторы 

управления 

1 1 1 1 

l 
Риск конфликта 

между различ- Риск, связанный с недостаточным уровнем про-

~ ными группами фессионализма члеяов органов управления 

интересов Риски, связанные с ненадлежаUU!м разrраниче-

нием полномочий органо11 управления 

Риски, связанные с процедуриыми аспектами 

обесnечения работы органов управления 

РисJС ущемления 
Риски, связанные с. иедостатJСом профессиона-

лизма членов органов контроЛА 

юm:ресов Риски, связанные'' ненад.1ежащим разrраниче-
миноритарных нием полномочий ·:>рrанов уnравления и кон-

~ ЗJСционеров троля 

со стороны Риски в области рБ.скрытИJI информации о дея-
мажоритарных тельности предприяТИJI 

акционеров Риски, связанные с: недобросовестными дейст-

виями менеджмента 

Риск корпора-
Риски вывода активов через сде..1ки с заинтере-

сованиостью, заключенные на мерыночных 
тивного шанта-

условиях и не отрБ.жеиные должным образом в 
жа и противо-

финансовой О'rlетности • действия 
Риски приИАТИJI решений по политическим мо-

со стороны 
тивам на предпрИJIТИJIХ со значительным госу-

миноритарных 
дарственным участием 

акционеров 

Рис. 1. Классификаци11 рисков корпоративных отношений 

По результатам проведеиного исследования ;а целях nовышения качества 

уnравления рисками предnриятия выявлены основные взаимосвязи и взаимо·· 

влияние хозяйственных, этических рисков и, особенно, рисков корпоративных 

отношений и репуrационных рисков. Стеnень данного взаимодействия и 

взаимовлияния обусловлена текущей экономической деятельностью 

предприятия и уровнем рисков корпоративных отношений. 

В работе обосновывается необходимость введения понятия репутацион

ного риска. 

Репутационный риск - это опасность возникновени::t потерь ожидаемоii 

прибыли или имущества, денежиых средств, других материальных и нематери

альных ресурсов в связи с ухудшением оценки предприятия лицами, заинтере

сованными в его деятельности. Важность репуrационных рисков возрастает е 

увеличением размера предприятия и сложиости протекающих бизнес-
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процес•:ов, с расширением хозяйственных связей, с выходом компании на рын

ки капитала, с возрастанием f:e социальной роли в регионе и стране в целом. 
Репутационные риски янляются производными главным образом от рисков 

отношений, возникающих при реализации группами стейкхолдеров своих ин

,;титуционалънъо: интересов . 

Риски отношений, в том числе корпоративных, становятся репутационны

ми рисками, когда они начинают влиять на оценку деятельности предприятия не 

только сторон, вовлеченных а конфликт интересов, но и других стейкхолдеров. 

Влияние стейкхолцеро:в на предприятие неодинаково . Стейкхолдеры 

делятся на соответствующие группы (крути влияния). К первому кругу относят

ся акционеры, институционалъные инвесторы, совет директоров и исполни

тельные органы управления ; ко второму - кредиторы, партнеры, переопал пред

приятия, к третьему - органы власти, социальные группы, общественные орга

низации . Соответственно, разнится и влияние, которое оказывает на предпри

ятие их оценка деятельности компании. 

Риски корпоративных отношений несут главную опасность репутации 

компании из-за того, что это риски отношений стейкхолдеров первого, самого 

влиятельного круга. 

Управление репутационными рисками - это квинтэссенция эффе1..-тивного 

управления всеми другими рисками, в первую очередь рисками корпоративных 

отношений. 

3. У станов.11ены интернальны е и экстернальвые условия возникнове
ния репутационных рисков на основе реализации рисков отношений, глав

ным образом рисков корпоративных отношений (рис . 2). 
К интернальным условиям возникновения репутационного риска 

относятся: 

- несоблюдение законодательства Российской Федерации, учредительных и 

внутренних документов , обычаев делового оборота, принципов 

профессиональной этики; 

- неисполнение договорных обязательств перед кредиторами, вкладчиками 
и иными клиентами и :контрагентами; 

- отсутствие во внутренних документах механизмов, позволяющих 

эффективно урегулировать конфликт интересов клиентов и контрагентов, 

акционеров , органов упранления и персонала, а также минимизироватъ 

негативные последствия конфликта интересов путем предотвращения 

предъявления жалоб, судебных исков со стороны клиентов и контрагентов или 
путем применения мер воздействия со стороны органов регулирования и надзора; 

- несnособностъ эффективно противодействовать противоправной 
деятельности недобросовестных клиентов , контрагентов и персонала; 

- недостатки в управлении рисками , приводящие к возможности нанесения 

ущерба деловой репутации; 

- осуществление рискованной 

операционного риска, недостатки 

контроля; 

деловой практнки, высокий уровець 

в организации системы внутреннего 
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Ин7ернаm.ные условия Экстернальные условия 

ДtАствующис: Дс:йствующис: в tфtpt 
Акцноис:ры в частном за1шиодательства 

l 
ttКТOpt и рыночного 

экономики рс:гу.'lироваиня 

• .". 

Сова дирс:кторов 1'-- Заинтс:ресован- f=; Стандарты (например, 

v--- ныс:лнца nравила бухучета и ау-

дmа) н .законодатt.~ь-

< .... ] 
иыеактw 

~·-·-·-·-·-·-. 
Аг~нты, которы~ • 

1 влиают на +орм11- 1 Финансовый сс:ктор: 
Исnмнительиыс: ро•аи• рn~утацнн, - nривлсчеЮ!е крtШ!Т-

1 1 
органы уnравлс:ини деiiсву• • сферах: ных ресурсов; 

1 - бухrаптерни ; 1 - размещение и обраще-
- юриспруденuии; 

1 инеакций 1 - npltcROeiiJU кред>П-
j ных рейтинrоа; 1 
~ • ИН8ССТИЦ1tОННЫХ 

. __ 
банковских опера- r- Рынки : 

~ ~ wdi; 1 - конкуренцна на товарных 

Выnмнс:нне 
- фннансо1101! ннфор- рынках и рынках фiU('Jopoв 

мацнн н npecc~• ; 1 nроиз110дстаа; 

()(НОВНЫ:I • ИНКС'IИЦНОИНОГО - nриапе'lснне nр•мьах 
функциll кор-

1 
иностраЮJЫХ инвестиций; кож::ультироаiИИJI ; 

nорацин - нсследованиll ; 1 - ко.нтроль над ,1е ятетно-

- анализа корпора-
1 

стью предnрипнR nутем 

тианоrо упрааленна слняний н поrлощениil 

·---·-·-·-·J 
Рис. 1. Интс:риальныс: и экстс:рнальиыс: услови11 воз••нкновени11 

реnутациониых рисков 

- ошибки в кадровой политике при подборе и расстановке кадров ; 

- возникновение конфликта интересов с акционерами, клиентами и 

контрагентами, а также с другими заинтересованными лицами. 

К экстернальным условиям возникновения репутэционного риска 

СЛНОСЯТСJI: 

- несоблюдение аффилированными лицами предприятия, дочерними и 

зависимыми организациями, реальными владельцами законодательства 

Российской Федерации, учредительных и внутренних документов, обычаен 

делового оборота, принцилов профессиональной этики; 

- опубликование негативной информации о предприятии или его персона

ле, об акционерах, о членах совета директоро11 и opraнol!. управления , об 

аффнлированных лицах, дочерних и зависимых организациях в средствах 

массовой информации . 

Основополагающим принципом управления репутэционными рисками 

является понимание компанией интересов и мотивов действий всех 

заинтересованных сrорон, их слношения к риску и того, насколько 
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сбалансированно предприятие выстраивает стратегию своего управпения 
рисками с целью не допустить конфликта интересов и превышения рисков кор

поративных отношений над приемлемой величиной. 

4. Создана карта рисков промышленного предприитии в зависнмоtrи 
от этапов жизненного цикла, определены уровни влиянии и вероитноtrи 

наступления рисков корпоративных отношений и репутационных рисков 

для каждого этапа. 

В современном риск-менеджменте важно знание жизненных циклов и 

nшов предприятий, так как это дает возможность разрабатывать мероприятия 

по предотвращению или смягчению негативных и усилению позитивных 

последствий в развитии компаний . 

Анализ карты рисков на каждом этапе жизненного цикла предприятия по

казывает присутствие рисков корпоративных отношений и репутационных рис

ков. Однако вероятность возможных потерь в результате реализации негатив

ных событий в сфере корnоративных отношений и репутации, а следовательно, 

и значение управления соответствующими видами рисков возрастает при разви

тии предприятия от эксплерента к коммутанrу (рис . 3). 
Для предприятий-эксплерентов особое значение имеют хозяйственные 

риски, так как возникает проблема тиражирования производства. Отсюда же 

проистекают и риски корпоративных отношений, поскольку для тиражирования 

разработанной новинки и дальнейшего финансирования необходим альянс с 

более крупным предприятием. Этические риски обусловлены тем, насколько 

новинка соответствует морально-этическим принципам, установившимся в об

ществе. Репутационные риски для указанных предприятиl! незначительны, ведь 

репутации как таковой на рынке ими пока не создано. 

На патиентном этапе пропорционально увеличивается веро~m~осп. НЗС1)'ПЛения 

каждого типа риска. Хозяйственные риски высоки, так как шnиент придерживается 

c-rpaтernи каличесmенного роста и вопросы качества напрямую связаны с вonpoca.\Ut 

завоевания рынков. Репутационные риски возрастают по причине выхода на узкоспе

циализированные рынки дороmх rоваров: чем уже круг шлребкrелей, тем более бо

лезненны репутационные потери. Вероятиосп. настуJVIения рисков корпорюивных 

отношений растет не так значительно, зато возрастает их значение, так как Д11Я 

перестройки струюуры, диффереi:ЩИацин функций управлеНИЯ, ПОВЬПllеНИЯ 

эффективности деятельности, завоевания сегмента рынка, упрочнения своих 

рыночных позиций, вырабоnm и применекия конкурентной crpaтernи необходимы 

стабнльносп. корпоративных отношений и отсуrствие корпорюивных: конфлнкrов. 
Предприятия-виоленты подвержены хозяйственным рискам, поскольку 

действуют в окрестностях максимума выпуска продукции и перед ними встают 

вопросы принятия решений: о сроках постановки продукции на производство (в 

том числе о приобретении лицензий), о снятии продукции с производства; об 

инвестициях и расширении производства; о замене парка машин и 

оборудования и т.п. На этом этапе риски корпоративных отношений достигают 

своего максимального значения и нанбольшей вероятности реализации в си.ау 

увеличения количества и усложнения взаимоотношений сторон, заинтересо-
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в.р . 

Тип opral зацни 

в-

Рис. 3. Карта рисков предприятНJI в зависимости от этапов rro жизиеииоrо циiСЛа 

ванных в деятельности предприятия, а также в усложнении процедур корпора

тивного контроля и распространения информации. 
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Для коммуrантов риски корпоративных отношений сохраниют свое значе

ние, а значение репутационных рисков резко возрастает, так как это путь 

повышении потребительской ценности не за счет сверхвысокого качества (как у 

патиента), а за счет индивидуализации услуги. 

Предпрнитие можно выделить по типу стратегии только в том случае, 

когда оно специализируется на одном виде выпускаемого товара или 

выполнисмой услуги . Если предприитие выпускает несколько видов товара, то 

по ним оно часто применяет разные стратегии, в то:м числе различные стратегии 

управлении разными видами риска. 

В целом анализ стратегий функционировании крупных предприитий 

показывает, что с увеличением доли чистой конкуренции среди других структур 

рынка увеличивается доля эксплерентиой стратегии, а следовательно, и влниние 

рисков корпоративных отношений, репутационных рисков, а также значение 

уnравлении ими. 

S. Сформирован оргаиизационно-экономический механи:~м 

управления рисками корпоративных отношений. 

Организационно-экономический механизм уnравления рисками корnора

тивных отношений ориентирован на nовышение эффективности nримимаемых 

управленческих решений nутем всестороннего и своевременного выявления, 

анализа и уnравлении рисками, связанными с корпоративными отношениими. 

Органнзационно-экономический механи:~м упраВJ1ени11 рисками кор

поративных отношений - это система функций, методов и инструментов 

управлении рисками данной груnnы в рамках системы корпоративного управле

ния предприитием, комплексной системы уnравления рисками. Она направлена 

на создание баланса интересов акционеров, совета директоров, исполнительных 

органов управлении и институциональных инвесторов путем взаимодействии 

уполномоченных органов уnравления и специализированных структурных еди

ниц, дейтствующих в рамках законодательных и локальных нормативных актов, 

регулирующих сбор данных о рисках корпоративных отношений, их обработку 

и анализ, планирование мер и организацию процесса уnравления рисками, мо

ниторинг и оценку уnравления рисками корnоративных отношений (рис. 4). 
Организационный блок механизма упрамеин11 рисками корпоратив

ных отношений nредусматривает следующие процедуры: 

- создастся кодекс корпоративного поведения, должности корпоративного 

секретаря, отвечающего за взаимодействие различных участников корnоратив

ного уnравления и утверждение nолитики по управлению рисками; 

- корпоративный секретарь, подотчетный общему собранию аю.щонеров, 

обеспечивает разработку, соблюдение и периодический пересмотр политики и 

пра11.-тики корпоративного управления, консультирует совет директоров по во

nросам корпоративного управления, защищает права акционеров nосредством 

организации их общего собрания, взаимодействия с акционерами при сделках 

no приобретению контроля над предприятием, а также путем участия в разре
шении корпоративных конфликтов; 
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- совет директоров npeдnpюrmя, действующий на основании устава, кодекса 

корпора1Юiного поведения и политики по управлению рисками, наделяеn;я специ

альными полномочиями по управлению рисками корпора-mвных оrношений; 

- в рамках совета директоров создается специальный комитет по управле

нию рисками корпоративных отношений или сооответствующими nолномочия

ми наделяетс11 существующий комитет по аудиту; 

- комитет по управлению рисками корnораmвных отношений или комитет 
по аудиту возглавляются независимыми директорами; 

- формируется система отчетности исnолнительных органов уnравления 

nеред комитетом совета директоров по уровню существующих н потенциаль

ных рисков корnоративных отношений; 

- советом директоров утверждаются политика в обласm внутреннего коmроля и 
управления рисками, С'IрЗТСГИЯ в обласnt упрааления рисками, методика оценки 

эффективности функционирования системы управления рисками;. 

- комитет, наделенный полномочиями в области уnравления рисками кор

nоративных оmошений, выявляет существенные недостатки в процедурах кор

поративного уnравления, внутреннего контроля и уnравления рисками корпора

тивных отношений, инициирует процесс их устранения, разрабатывает 

рекомендации совету директоров по совершенствованию управления рисками 

корпоративных отношений, обеспечивает функционирование и управление 

процедурами раскрьrrия информации о деятельности предприятия, оnределяет 

достоверность и полноту предварительного публичного отчета, содержащего 
раскрываемую информацию; 

- в структуре исполнительных органов управления создается уполномо

ченный орган по управлению рисками корпоративных отношений, который за

нимается текущими воnросами управления рисками данного вида. 

Экономический блок механизма управлениа рисками корпоративных 

отношений включает в себя: 

- создание резервного фонда покрьrrия возможных потерь от реализации 

рисков корпоративных отношений, размер и порядок формирования которого 

определен уставом; 

- введение или увеличение доли опционов в вознаграждении членов совета 
директоров и исполнительных органов уnравлени11; 

- увеличение доли вознаграждения членов исполнительных органов, зави
сящей от достижения предприятием запланированных показателей деllтельно

сти и уровня рисков корпоративных отношений; 

- зависимость вознаграждения корпоративного секр4.-"Таря от качества его 

работы - nоказателя, обратно зависимого от количества корпоративных кон

фликтов и уровня рисков корпоративных отношений. 

6. Разработаны методы оценки эффективности )'Правлениа рисками 
...-:орпоративных отношений н корпоративной комплексной системы 

управлениа рисками. Показава эффективность разработанного органнза

ционно-экономического механизма управления риска~~оtи на основе анализа 

11х влияния на создание акционерной стоимости. 
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Эффективность оценивается через минимизацию стоимости привлеченного 

капитала и снижение noкaзaтeJUI ~'aR, а также через оценку оuюшения величи

ны ожидаемого убытка в случае наступления риска к совокупной стоимости 

мероприятий по управлению рисками. 

Формулу расчета капитализации предприятия можно представить в сле

дующем виде: 

Сар =a·V, 
где а - стоимость одной акции; 

V- объем выпущенных акций. 

В исследованиях И . Ивашковской, А. Ращуnкина, Я. Осипова бьши сдела

ны выводы, что интегральный показатель качества корпоративного управления 

оказывает положительное статистически значимое влияние на стоимость пред

nриятия . 

Далее нужно сказать, ч1·о величина рисков корпоративных отношений яв

ляется величиной, обратной интегральному показателю качества корпоративно

го управления, т.е. растущие риски корпоративного управления отрицательно 

сказываются на росте каnитализации. 

Формула расчета каnитализации предnриятия с учетом влияния рисков 

корпоративных отношений будет выгJUiдеть следующим образом: 

Сар= (а- VaR(c))· V, 
где VaR(C)- оценха влияm111 рисков корпора11Пiных опюшений на сrоимость аКЦЮf. 

В общем виде nоказатель VaR- выраженная в базовой валюте оценка вели

чины убытков, которую с заданной вероятностью (доверительной вероятно

стью) не nревысят ожидаемые потери от реализации рисков корпоративных от

ношений в течение заданного периода времени (временного горизонта) nри ус

ловии сохранения текущих тенденций макро- и микроэкономической рыночной 

конъюнктуры. 

Основным допущением для использования дельта-нормального метода оцен

ки noкaзaтeJUI VaR капитализации является предположение о том, что случайные 
величины, равные соотношею1ю значений факторов риска в текущий и предьщу

щий периоды времени (другими словами, значениям темпов роста факторов рис

ка), подчиняются логарифмически-нормальному закону распределения : 

Zнl = ln( Xt+t)- N(Z1 ,а~), 
х, 

где Х 1 - значение фактора риска в базовый период времени t; 

Z1 -среднее значение (треид) логарифмического темпа роста; 

az - среднеквадра-rичное отклонение логарифмического темпа роста фак

тора риска от среднего значения или тренда (волатильность фактора риска). 

В классических вариантах оценки V aR nредставлепное допущение позволяет 
исnальзовать "нормапьность" суммы "чувствительностей" к изменениям стоимости 

акций. В нашем подходе данное предположение используется следующим образом: 
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х 1 - х величину ( r+X 1
), характеризующую "доходность'' факторов риска, при близ-, 

х 
ких значеЮIJ\х Х1 и Xr+l можно замеюm. выражением Zн1 = ln(_L±l) . При вы-

х, 

полнении условия "нормальнОС1И" распределения указанных величин mmейные ком

бинации логарифмических темпов роста факторов риска и состав.ruпощих капитали

зации также будут удовлеnорJПЪ рассматриваемому условию. На основании зrого 

формулу изменеЮIJ\ капiПЭ.Лизации можно заnисап. след;)ЮЩИМ образом: 

м 

Rl+! = LAILI+!, 

где Rн1 - проrнозное изменение капитализации оnюсительно базовой величи

ны в период времени t; 
М - общее количество факторов рисков корпоративных о-mошений, 

ВЛИЯЮЩИХ на СТОИМОСТЬ акции; 

Lt+J - прогнозное значение логарифмической "доходности" j-ro фактора 

риска, влияющего на стоимость акции; 

А; ( Р; ) - совокупная величина стоимости акций. 

В свою очередь, "доходность" факторов рисков корпоративных о-mошений 

может быть записана в следующем виде: 

L =к ln(Xнl ). 
х, 

Прогнозное изменение капитализации предnрияТИJI определяетси на основе 

nрогнозных изменений задаиных факторов рисков корпоративных отношений 
относительно их базовых значений в период времени t. Прогнозные изменения 
факторов риска выражаются величинами соответствующих "доходностей" . 

Прежде всего, действенная система управления рисками корпоративных 

о-mошений важна как один из главных инструментов создания акционерной 

стоимости . Чтобы продемонстрировать принцип его работы, обратимся к осно

вам финансовой теории . В самом общем виде, стоимость акционерного капита

ла - это стоимость предnриятия за вычетом задолженности и прочих обяза
тельств. В свою очередь, стоимость предnрияТИJI определяется как сумма инве

стированного капитала и дисконтированной величины прогнозируемой эконо

мической прибьmи. Определим поиятие экономической прибыли: 
Экономическая прибыль= Инвестированный ктrитал · (ROIC- WACC), 

где ROIC (return on invested capital)- рентабельность инвестироаанного капитала; 
WACC (weighted average cost of capital) - средневзвешенная стоимость при

влеченного капитала (акционерного и заемного). 

Таким образом, акционерная стоимость определяется способностью nред

приятия минимизировать стоимость привлеченного капитала (WACC) и макс:.ч
мизировать отдачу от собственных активов (ROIC) . Эффективная система 
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уnравления рисками корпоративных оnюшений воздействует на каждый из пе

речисленных рычагов создания стоимости. 

Предлагаемая система может быть применена как дпя оценки уже 

достигнутых результатов работы риск-менеджеров, так и в ходе самого 

nроцесса управления рисками на этапе выбора альтернативных методов 

воздействия на риск или nротиводействия ему. 

В процессе nрин:пия: решения о проведении тех или иных мероприятий по 

уnравлению рисками необходимо, в первую очередь, учитывать выnолнение 

условия 

L~C, 

где L - величина ожидаемого убытка в случае нас1)'11Ления риска; 
С- совокупная стоимость мероприятий по управлению рисками. 

Таким образом, осущесnшение тех или иных мероприятий риск

менеджмента оправданно лишь в том случае, если величина ожидаемого убытка 

превышает стоимость управления этими рисками. 

Показатели оценки эффективности организационно-экономического 

механизма управ.'lения рисками корпоративных отношений 

1 ~ VaR рж:ков корпора- Стоимость бизеса с учетом 
Прирост стон-

;;:; 111ВИЫХ ОТНОШСЮfЙ, алияния рисков корпорэ:nm-

мосm бизнеса, = % иых <ЛИошеиий, м.лн. руб. 10 ..: 

~ ~8 1 Прогноо Прогноо 
м.лн. руб. 

~ ~- ..: 
,; 

..: ..: 

§l о о .· 

~ ~~ 8 ё 8 :; 8 "' r• ..: ..: N ..: ..: 8 
~ ~ 

N 
~· 

N 
!f ~ 

N 

~ - N N N N 

§ :z: - :; :z: о -- -- --~ о 

~ 
о ..: ..: ..: 

~ ё & б 
N N & N N 

о - N 

о о о 
~ N N "" 

Сам ар-

с кий 

Строй-

1 082.3 tЬШхьоu 1091,0 1,4 1 08 0,7 10757 1 080,5 1083,4 4,8 6,6 77 
Сам ар-
с кий 

nmco-
вый 

комби-
иат 370,0 0,67 05 0,41 0,36 367,5 368,3 368,5 368 7 0,8 1 1.2 
Самар-

с кий 

ламинат 669 1,8 13 1 0,9 65,7 661 66,2 663 04 05 06 

Верность данной методики оценки подтверждается практическими иссле

дованиями и реализацией разработанного организационно-экономического ме

ханизма управления рисками корпоративных отношений за исkЛючением опuи-
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онной системы вознаграждении на предприяТИJiх группы компаний "Версиво", 

ЗАО "Самарский гипсовый комбинат", 000 "Самарский Стройфарфор" и 000 
"Самарский ламннат" в начал:е 2010 г. по итогам 2009 г. (см. таблицу). 

При фактической оценхе показателя VaR рисков корпоративных отноше
ний, присущих названным предприяТИJiм, а также при расчете его оценочных и 

nроrнозньrх величин автором была использована экспер111ая оценка возможных 

nотерь от реализации рисков корпоративных отношений с применекием стати

'::тических методов nроrнозирования и с привлечением в группу экспертов спе

циалистов юридичес.кой службы, отдела коитроллиига н отдела развития ассо

циации "Версиво". Данный показатель объективно отражает обусловленную 

уровнем рисков корnоративных отношений, моделью корпоративного управле

ния и системой управления рисками долю капитала предприятия, которая нахо

дится под угрозой риска корпоративных отношений. 

Сумма возможных поп,рь от реализации рисков корпоративных отноше

иий на указанных предприятиях составляла 19 млн. руб., а стоимость мероприи
·rий по внедрению механизма управления этими рисками -7,6 млн. руб. 

Вывод об эффективности внедрения разработанного организационно

:~кономическоrо механизма управлении рисками корпоративных отношений 

принимается в случае, если а результате прогнозируется увеличение капитали

.)ации предприятия (стоимосm бизнеса), а сумма возможных убьrrков превыша

·ет сумму затрат на проведение данных мероприитий. 

Практическое использование предложенной системы оценки 

·эффективности рекомендуется осуществлять на следующих этапах управления 

рисками: 

- при выборе метода управления (на этом этапе производится расчет 

проrнозируемых результатов всех предлагаемых вариантов по управлению 

рисками; к осуществлению принимается вариант с наибольшим экономическим 

эффектом); 

- в процессе анализа :Результатов проведенньrх мероприятий. С целью 

определения фактической эффективности риск-менеджмента производится 

расчет по фактическим показателям. Ценность применекия оценки 

эффективности управления рисками на данном этапе заключается, во-nервых, в 

получении достоверной объективной управленческой информации; во-вторых, с 

учетом анализа фактических. результатов вносятся коррективы в nрактические 

руководства, методики и инс:трукции по уnравлению рисками для оnтимизации 

работы в будущем; в-третьих, результаты могут быть исnользованы в системе 

мотивации и оnлаты труда риск-менеджеров. 

Использование разработанного автором организационно-экономического 

механизма уnравления рисками корnоративных отношений сnособно 

существенно повысить эффективность, капитализацию и 

конкурентоспособность предприятия в целом. 
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