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sammendrag
I de siste tiårene har selskaper viet mer oppmerk-
somhet til å styre risiko. COSO har utviklet et ram-
meverk som de kaller Enterprise risk management 
(ERM). I denne artikkelen diskuterer vi utfordringer 
med ERM-design og hvilken type forskning som 
trengs for å svare på hvordan disse utfordringene 
kan håndteres. Vi vektlegger tre områder ved de-
signen til ERM som er problematiske. For det første 

er individualiseringen av et selskap problematisk, 
fordi det fører til at det kun har én risikoappetitt. 
For det andre er ERM basert på en revisjonslogikk, 
som fører til reaktivitet. For det tredje tar designen 
bare hensyn til et selskap og ikke nettverket av sel-
skap. Det er derfor viktig at vi utvikler mer kunnskap 
om hvordan risikostyring er designet og hva dette 
innebærer for helhetlig styring.

chrisTian eide andvik  er doktorgradsstipendiat ved institutt for regnskap, revisjon og 
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Gjen nom de se nes te ti åre ne har sel skap viet mye mer 
opp merk som het til å sty re ri si ko. Fle re kri ser har vært 
med på å bi dra til ny tenk ning in nen for om rå det – kol lap
sen til Max well i UK, pro ble me ne i Shell på 1990tal let 
og En ron i 2001, for å nev ne noen (Spi ra og Page 2003, 
Woods 2011). Power (2007) ar gu men te rer for at det har 

vært en eks plo sjon i ord bru ken re la tert til ri si ko sty
ring et ter 1990. En ter pri se risk ma na ge ment (ERM) er 
et om rå de som har vokst frem som en mer hel het lig 
løs ning på hvor dan virk som he ter kan sty re ri si ko. Det 
gir rom for kla re end rin ger i le del se og sty ring av sel ska
pe ne for å re du se re ri si ko, men også for å våge å ta ri si ko. 
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Det åp ner for å se ri si ko sty ring på nye må ter. ERM er 
imid ler tid ikke ett av gren set teo re tisk el ler prak tisk 
fe no men, men en sam le be teg nel se for et sy stem av kon
sep ter som skal gi vei led ning i hvor dan be drif ten kan 
hånd te re ri si ko re la tert til mål set tin ge ne i sel ska pet.

I den ne ar tik ke len dis ku te rer vi kort mu li ge ut ford
rin ger med ERM og hvil ken type forsk ning som trengs 
for å sva re på hvor dan dis se ut ford rin ge ne kan hånd te
res. Ri si ko sty ring er mer enn bare en tek niskana ly tisk 
prak sis. Det in ne har også be stem te ver di er og idea ler, 
sær lig når det gjel der an svar lig gjø ring og an svars for de
ling i or ga ni sa sjo ner. De ut ford rin ge ne vi tar opp i den
ne ar tik ke len, knyt ter seg til dis se ver di ene og idea le ne.

In tern kon troll har blitt sy no nymt med ri si ko sty ring. 
I COSO 2004 ble risk ma na ge ment om døpt til En ter pri se 
Risk Management, og det ble de fi nert slik: «[ERM] incor
porates the internal con trol framework with in it» (COSO 
2004, foreword, p. v.). Ide en med å bru ke ERM som et 
over gri pen de ram me verk for in tern kon troll im pli se rer 
at ri si ko er en del av be drif tens stra te gi. In tern kon troll 
har i dag en mer fremskutt po si sjon og høy ere sta tus. 
Den ne end rin gen be gyn te al le re de på 1980tal let i fi nans
sek to ren og har fått en stør re be tyd ning gjen nom fi nans
kri sen som oppstod 20 år se ne re (Woods 2011). Som føl ge 
av stør re re gu le ring øker internkontrollens be tyd ning.

ERM kan for stås som et svar på en stør re et ter spør sel 
et ter god ri si ko sty ring. ERM, in flu ert av in tern kon troll, 
er svært pre get av regn skaps og revisjonsnormers syn 
på kon troll, hvor det er skarpt fo kus på pro sess be skri
vel ser og be vis. Iføl ge Power (2007) er den re gu le ren de 
myn dig he tens hen sikt med ERM for det før s te at sel
ska pe ne skal unn gå de feil som ble gjort gjen nom den 
tid li ge re silobaserte ri si ko sty rin gen. ERM skal i ste det 
være hel het lig og in te gre ren de. For det and re var det 
et øns ke om at ri si ko ikke kun skul le for stås som noe 
ne ga tivt, men også som noe po si tivt. Ide en var at si den 
be drif ter tar be slut nin ger un der usik ker het, er det vik
tig å være be visst på hvil ke ri si ko er som er re le van te, 
og å kun ne sty re dis se.

I de sis te åre ne har det imid ler tid blitt stilt spørs mål 
ved hvor vidt ope ra sjo nell ri si ko og in tern kon troll sti
mu le rer til in tel li gent ri si ko sty ring. Bi drar de til for stå
el sen av sel ska pets ri si ko si tua sjon, el ler fø rer de bare 
til en form for «nor ma li se ring av av vik» i et nett verk av 
pro se dy rer og ru ti ner (Power 2009)? Be kym rin gen er 
at ri si ko sty ring kan gi en falsk trygg het og opp le vel se av 
at ri si ko går an å sty re, og at sel ska pet fak tisk gjør det.

Power (2009) ar gu men te rer for at ERMde sig nen er 
pro ble ma tisk på tre må ter. For det før s te er in di vi dua
li se rin gen av et sel skap pro ble ma tisk, for di det fø rer til 
at det kun har én ri si ko ap pe titt. For det and re er det 
pro ble ma tisk at ERM ba se res på en revisjonslogikk. 
For det tred je er det pro ble ma tisk å se ri si ko kon teks
tua li sert i det ak tu el le sel ska pet, og ikke i et nett verk av 
sel skap. I det føl gen de drøf ter vi dis se tre ut ford rin ge ne 
som Power (2009) tar opp.

selskapeT som eTT individ 
med én risikoappeTiTT

Ri si ko ap pe titt er en ho ved kom po nent i ERMde sig nen, 
si den en av de kri tis ke ut ford rin ge ne for le der grup per 
er å be stem me hvor stor ri si ko virk som he ten kan og 
skal ut set tes for i pro ses sen med å ska pe ver di er. Det 
be tyr at or ga ni sa sjo nen for stås som ett in di vid – the 
enterprising actor. Or ga ni sa sjo nen fremstilles som én 
risikotakende en tre pre nør som har god kjenn skap til 
sin egen ap pe titt for ri si ko. Ide en er at or ga ni sa sjo nen 
gjen nom ERM skal til eg ne seg in for ma sjon og på bak
grunn av den ne age re og sty re seg selv. Til tross for at 
ERM gir ut trykk for or ga ni sa sjo nen som en in tel li gent 
ak tør med egne in ten sjo ner, er den en vel dig me ka nisk 
og re ak tiv ak tør. Den re age rer på his to ris ke data og gjør 
til pas nin ger ut fra dis se.

Når ri si ko ap pe titt for stås som in put til ERM, kan 
ERM fun ge re som en type ter mo stat som re gu le rer 
seg selv ut fra hvil ken tem pe ra tur det er. Fle re fors
ke re hev der imid ler tid at en or ga ni sa sjon re pre sen te
rer fle re uli ke grup pe rin ger som har ulik ap pe titt for 
ri si ko (Power 2009, Hood 1996). En or ga ni sa sjon er 
opp bygd av fle re uli ke ak tør grup per som ofte trek ker 
i for skjel li ge ret nin ger. Det kan føre til mot set nin
ger el ler kon flik ter mel lom grup per og funk sjo ner i 
or ga ni sa sjo nen.

Be gre pet ri si ko ap pe titt har blitt ut bredt, til tross 
for at vi fort satt vet vel dig lite om hva det fak tisk er, 
og hvil ke im pli ka sjo ner det har. Kon sep tet har sitt 
ut spring i regnskapslogikken som lig ger bak COSO og 
in tern kon troll, og gir et kon troll per spek tiv på hva ri si
ko sty ring er. I bes te fall kan den ne sta tis ke de sig nen gi 
or ga ni sa sjo nen en gjen nom snitts be trakt ning av hold
nin ger og ver di er av ope ra sjo nel le og etis ke ri si ko er. 
Si den ERM kun har ett mål for hvert ri si ko om rå de, blir 
de uli ke aktørgruppenes ri si ko lagt sam men til et gjen
nom snitt, el ler så blir det ikke hen syn tatt.
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revisjonslogikk
En del av ERMut vik lin gen har gått ut på å ska pe et mer 
gjen nom sik tig sy stem, ikke bare for sel ska pet, men også 
for re gu le ren de myn dig he ter og for hele sam fun net. Ide
en har vært at ERMde sig nen skal ska pe en kon troll me
ka nis me som kan føl ges til ba ke i tid – en revisjonslogikk. 
Gjen nom sik tig het er en av grunn pi la re ne i de sig nen. 
Det te har ført til en re gel ba sert compliancemo dell som 
kan ha gitt le de ren en falsk fø lel se av trygg het.

Fi nans kri sen var med på å flyt te fo ku set fra den ne 
re gel ba ser te mo del len til et mer kri tisk per spek tiv på 
uli ke fremtidsscenarioer. Det hev des at det har vært 
an lagt et alt for re ak tivt og bak over sku en de per spek tiv. 
Woods (2011) vi ser i sine stu di er at le der ne i ban ke ne 
og re gu le ren de myn dig he ter trod de at finansregnska
pene og in tern kon trol len var ef ek tiv, men det vis te seg 
at ut ford rin gen lå i dår lig le del se og for stå el se av den 
mer hel het li ge for ret nings ri si ko en. Woods re fe re rer 
til Skypala (2008), som be skri ver hvor dan sel ska pe ne 
som gikk un der i lø pet av fi nans kri sen, hånd ter te den 
over ord ne de sty rin gen som en sam ling av reg ler i ste
det for å se mer frem over (Woods 2011).

Ut ford rin gen lig ger i å ut vik le pro ses ser som bi drar 
til in ter ak sjon og dia log, og å unn gå pro ses ser med fo kus 
på kun å leve opp til en stan dard. Ut fra et læ rings per
spek tiv hand ler det både om å ha adap ti ve til pas nin ger 
og dess uten om å ten ke helt nytt. Det te min ner om hva 
man ge i fi nans sek to ren kal ler stress tes ting. Det te er 
mer ut ford ren de, si den det er med på å ska pe tve ty dig
het og ut ford re ho ved ele men ter i den valg te stra te gi en 
og sty rings mo del len.

Feil Type konTeksTualisering
Be ho vet for å in klu de re ri si ko sty ring og in ter ne kon
troll sy ste mer i organisasjonsprosessene er en selv sagt 
del i ERMde sig nen. Ide en er at or ga ni sa sjo nen gjen
nom ERM vil ha risikoeiere for alle pro ses ser og der
igjen nom kun ne føl ge hvem som er an svar lig hvis noe 
skjer. Til tross for det fin nes det i li ten grad eks pli sit te 
be skri vel ser av hvor dan det te skal gjø res i re gu le rin gen. 
På sam me måte som for ri si ko ap pe titt er det regnskaps
førerens kon sept som bru kes (som har en mer prin si pi
ell form for hvor dan det te skal gjø res). Det sies vel dig lite 
eks pli sitt om hvor dan det te kan gjø res på en god måte.

En av lær dom me ne fra fi nans kri sen er imid ler tid at 
det er vik tig å kon teks tu ali se re or ga ni sa sjo nens virk
som het yt ter li ge re for å kun ne for ut se frem tiden. For 

eks em pel i Turn bullrap por ten (1999), som har vært 
ut gangs punk tet for kon struk sjo nen av ERM, er be skri
vel sen av sel ska pet kun re la tert til det en kel te sel skap, 
og ikke til et vi de re nett verk av ak tø rer. Man ge hev der 
at fi nans kri sen had de sitt ut spring i at sel ska pe ne ikke 
forstod den kob lin gen de har til and re sel skap i sine 
egne om gi vel ser. Et ty de lig eks em pel er bank kri sen i 
USA, der det var stor kom plek si tet i re la sjo ne ne mel
lom ban ke ne og de or ga ni sa sjo ne ne som var med på å 
byg ge opp de nye bank pro duk te ne, som til slutt før te 
til at fle re ban ker og fi nans in sti tu sjo ner gikk kon kurs.

Ut ford rin gen lig ger ikke bare i å iden ti fi se re ri si ko 
lo kalt i og rundt sel ska pet, men også i en mer glo bal 
for stand kob let til et nett verk av ak tø rer. Or ga ni sa sjo
nen kan ikke ses på iso lert, men i ste det er det vik tig å 
se på både le ve ran dø rer, kon kur ren ter, kun der og så 
vi de re. ERM må kun ne ta hen syn til vi de re om gi vel ser 
enn bare de nær mes te. Det te gir imid ler tid en enorm 
kom plek si tet som in ne bæ rer at sub jek ti ve ele men ter 
blir del av ri si ko sty rin gen.

Som tid li ge re nevnt hev der Power (2009) at det er 
tre ut ford rin ger med de sig nen av ERM; in di vi dua li
se rin gen av sel ska pet ut fra be gre pet ri si ko ap pe titt, 
revisjonslogikk som ska per re ak ti vi tet, og for sne ver 
kon tekst. En im pli ka sjon av det te er at ERM ikke kun 
kan hand le om ob jek tivt mål ba re en he ter – i til legg må 
det tas hen syn til sub jek ti ve en he ter. Det er en fare med 
å vekt leg ge det mål ba re alt for mye, et ter som det te kan 
føre til at sel ska pe ne bare fo ku se rer på det som er mu lig 
å måle, i ste det for også å prø ve å ta hen syn til usik
ker he ter som ikke kan må les, og kan skje hel ler ikke 
re du se res. Til tross for det te er det vik tig at sel ska pe ne 
ska per be visst het rundt dis se ri si ko om rå de ne og har 
pla ner for hvor dan det kan slå ut for sel ska pet.

Ri si ko hand ler iføl ge Power både om den ob jek ti ve, 
mål ba re usik ker he ten og den sub jek ti ve usik ker he ten. 
De sig nen på ERM må da ta hen syn til ba lan sen mel
lom dis se to om rå de ne. Vi me ner i tråd med Power at 
det te er om rå der som vi vet alt for lite om. Hvor dan 
kan be gre pet ri si ko ap pe titt bru kes på en mer kon
struk tiv måte som tar hen syn til fle re ak tør grup per? 
Hvor dan kan revisjonslogikken end res el ler ut vik les 
for å få en mer pro ak tiv be slut nings pro sess? Hvor dan 
kan de sig nen ta mer hen syn til en vi de re kon tekst? 
Dis se spørs må le ne er knyt tet både til dem som re gu
le rer virk som he ten, og dem som gjen nom fø rer ri si
ko ana ly ser. Det gjør det også mer kre ven de å ut vik le 
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kunn skap om det te fe no me net, og det er be hov for å 
ut vik le kunn skap på det te om rå det.

Ved NHH har vi der for star tet et pro sjekt som del av 
forsk nings pro gram met Bey ond Budgeting for å stu de re 
ri si ko sty ring i olje og bank sek to ren. I ol je sek to ren har 
vi valgt Stat oil, og i bank sek to ren har vi valgt DNB. Beg
ge sel ska pe ne er valgt ut for di de er sto re, kom plek se 
sel skap som be fin ner seg i en kon tekst som er vel dig 
re gu lert. Det te in ne bæ rer at de er sel skap som lig ger 
langt frem me når det gjel der sty ring av ri si ko.

Stat oil star tet sitt ar beid med En ter pri se Risk Mana
gement i 1996, og ri si ko sty ring er i dag en in te grert del av 
virk som hets sty rin gen i sel ska pet. Selv om ri si ko ap pe tit
ten ikke er eks pli sitt tall fes tet i Stat oil, er det li ke vel en 
for stå el se for hva som er ak sep ta bel og ikkeak sep ta bel 
ri si ko in nen for uli ke om rå der. I vårt pro sjekt i Stat oil vil 
vi blant an net stu de re hva uli ke de ler av or ga ni sa sjo nen 
leg ger i be gre pe ne ri si ko og ri si ko sty ring, og hvor dan 
ri si ko ap pe tit ten sty res når le de re fat ter be slut nin ger. Vi 
er blant an net in ter es sert i å av dek ke even tu el le for skjel
ler mel lom uli ke nivå og mel lom uli ke en he ter, og hvor
dan det te på vir ker den to ta le ri si ko sty rin gen i sel ska pet.

Helt si den star ten har for må let i ERMen he ten sen
tralt i Stat oil vært å bru ke ERM til å ska pe ver di er for 
sel ska pet og ei er ne. ERM har i mind re grad vært brukt 
som et verk tøy for in tern kon troll. Vi øns ker å stu de re 
nær me re hvor dan Stat oil to talt sett ba lan se rer bru ken 
av ri si ko sty ring til å ska pe ver di er på den ene si den og til 
sty ring og kon troll på den and re si den. I den ne sam men
hen gen vil vi også se på hvor dan Stat oil løf ter blik ket 
for også å vur de re ri si ko er i om gi vel se ne de ope re rer i.

Som Nor ges stør ste bank har DNB mye er fa ring med 
ri si ko sty ring. Kvan ti ta ti ve mo del ler for mo del le ring 
av kre ditt ri si ko er raf  nert gjen nom en år rek ke med 
forsk ning og ut veks ling av prak tis ke er fa rin ger mel lom 

in ter na sjo na le ak tø rer. Ban ke ne ope re rer i en bran sje 
hvor stat li ge til syn og in ter na sjo na le re gu le rin ger leg
ger stram me fø rin ger for selskapsatferd, og selv om 
ban ke ne har job bet mye med ri si ko sty ring, ble vi i 2008 
vit ne til en gi gan tisk kol laps i de fi nan si el le mar ke de ne.

Nes ten dag lig kan vi lese om økte ka pi tal krav for nor
ske ban ker og im ple men te rin gen av Ba sel III og CRD 
IV. Ved inn gan gen til 2013 opp ret tet DNB ri si ko sty ring 
som et eget støt te om rå de i kon ser net, og le de ren for 
det te om rå det mø ter i kon sern le del sen sam men med 
kon sern di rek tør for fi nans. I 2012 etab ler te kon ser
net et ram me verk for ri si ko ap pe titt som tråd te i kraft 
sam ti dig som den nye or ga ni se rin gen. Ar gu men tet for 
im ple men te rin gen av det nye ram me ver ket be grun nes 
med ut ford rin ge ne ved å gi et ho li stisk og ba lan sert bil
de av kon ser nets ri si ko eks po ne ring. Det er en im pli sitt 
aner kjen nel se av at ek sis te ren de me ka nis mer er for lite 
in te grert i sty rin gen av kon ser net, og ram me ver ket skal 
tje ne som en hjelp i ope ra sjo na li se rin gen av sel ska pets 
ret nings lin jer ved rø ren de ri si ko.

I vårt pro sjekt med DNB øns ker vi å stu de re hvor dan 
ri si ko ap pe titt som et sty ren de ram me verk im ple men te
res. Vi vil un der sø ke hvor for DNB gjør de val ge ne de gjør 
knyt tet til ri si ko sty ring, hvem som er in vol vert i be slut
nin ge ne, og hvor dan det nye ram me ver ket på vir ker ri si
ko sty rin gen. Hvor for man har valgt å skil le ri si ko sty ring 
ut som et eget om rå de, er også av stor in ter es se.

I den ne ar tik ke len har vi dis ku tert sen tra le ut ford
rin ger knyt tet til ERM som ri si ko sty ring. Vi har vi de re 
dis ku tert kunn skaps be ho vet på det te om rå det, og 
be lyst på gå en de forsk nings pro sjek ter i NHHmil jø et 
som sik ter mot å bi dra til å fyl le det te kunnskapsgapet. 
På den ne må ten vil vi kun ne kom me nær me re ut vik
lin gen i ri si ko sty ring i prak sis og sam ti dig bi dra til å 
ut vik le for stå el sen av be gre pets inn hold. m
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