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РОЛЬ СИСТЕМЫ КОРПОРАТИВНОГО 
РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА В УПРАВЛЕНИИ 
АКЦИОНЕРНЫМИ ОБЩЕСТВАМИ
Назаров Баходир Бахтияр угли
Начальник управления стратегического развития 
и новых проектов АО «UzAuto Motors»
E-mail: bahodir.nazarov@uzautomotors.com

Аннотация. В статье исследовано влияние корпоративного риск-менеджмента на стратегию 
акционерных обществ, систему внутреннего контроля и качество принимаемых управленческих решений. 
Обосновано, что интегрированная модель объединяет выявление и оценку рисков, установление 
границ риск-аппетита, формирование отчётности и контроль со стороны наблюдательного совета в 
единый управленческий цикл. На основе углублённого научного анализа определена роль системы 
корпоративного риск-менеджмента в управлении акционерными обществами, сформулированы 
обоснованные выводы и разработаны практические рекомендации.

Ключевые слова: корпоративное управление, риск-менеджмент, акционерное общество, риск-
аппетит, наблюдательный совет, внутренний контроль, стратегия, устойчивость.

Abstract. The article examines the impact of corporate risk management on the strategies of joint-stock 
companies, their internal control systems, and the quality of managerial decision-making. It demonstrates that 
an integrated model combines risk identification and assessment, the establishment of risk appetite limits, 
reporting, and supervisory board oversight within a unified management cycle. Based on an in-depth academic 
analysis, the study determines the role of corporate risk management systems in the governance of joint-stock 
companies, formulates evidence-based conclusions, and develops practical recommendations.

Keywords: corporate governance, risk management, joint-stock company, risk appetite, supervisory 
board, internal control, strategy, resilience.

В В Е Д Е Н И Е
Глобализация, цифровая взаимосвязанность и усложнение цепочек поставок требуют от 

акционерных обществ управления не только отдельными рисками, но также их взаимосвязями и 
взаимным влиянием. Согласно опросу Allianz Commercial, в котором приняли участие 3 778 экспертов 
из 106 стран и территорий, киберинциденты, перерывы в хозяйственной деятельности и стихийные 
бедствия были названы тремя ведущими корпоративными рисками 2025 года [3]. В связи с этим риск-
менеджмент трансформируется из преимущественно защитной функции в корпоративный механизм, 
способствующий созданию стоимости, эффективному распределению капитала и повышению 
качества управленческих решений. Модель COSO связывает управление рисками со стратегией 
и результативностью деятельности, а стандарт ISO 31000 предусматривает его интеграцию в 
управленческие процессы, организационную культуру и систему принятия решений (COSO, 2017; ISO, 
2018).

В Узбекистане последовательная трансформация акционерных обществ с государственным 
участием, повышение ответственности наблюдательных советов и внедрение прозрачных 
механизмов управления усилили институциональную значимость риск-менеджмента. В Указе 
Президента Республики Узбекистан определена задача по «ускоренному внедрению современных 
методов управления, ориентированных на потребителя, принципов открытости, прозрачности и 
рыночных механизмов» [1]. Реализация данной задачи предполагает организацию выявления, 
оценки и мониторинга рисков не в качестве узкой функции исполнительного органа, а как целостной 
системы, обеспечивающей согласование интересов акционеров, стратегических целей и механизмов 
подотчётности.

Цель исследования заключается в обосновании функциональной роли корпоративного риск-
менеджмента в управлении акционерными обществами и разработке интегрированного механизма 
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управления рисками. В качестве основной единицы анализа рассматривается институциональная 
согласованность полномочий органов управления, информационных потоков и контрольных индикаторов.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В научной литературе взаимосвязь корпоративного риск-менеджмента со стоимостью компании, 

финансовой результативностью и качеством управления исследуется в рамках различных теоретических 
и методологических подходов. Хойт и Либенберг эмпирически обосновали наличие премии к стоимости 
компаний, внедривших систему управления рисками предприятия (Enterprise Risk Management — ERM) 
[7]. Флорио и Леони установили положительную взаимосвязь между уровнем зрелости системы ERM, 
финансовой устойчивостью и результатами деятельности компании [6].

Сергеева и Грачёва объясняют формирование корпоративных рисков различиями между 
интересами собственников и менеджеров [15], тогда как Машков подчёркивает необходимость 
интеграции управления рисками в систему проектного управления промышленных предприятий [12]. 
Шарипова предложила концептуальную модель управления коммерческими рисками [17], а Носиров 
систематизировал инструменты диверсификации, страхования и распределения рисков [13].

Вместе с тем комплексная интеграция риск-аппетита, контроля со стороны наблюдательного совета, 
цифрового мониторинга и показателей результативности в единый цикл корпоративного управления 
требует дальнейшего системного исследования.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование основано на системном и институциональном подходах. Проведён сравнительный 

анализ концепции COSO ERM, стандарта ISO 31000, принципов корпоративного управления ОЭСР 
и модели «Трёх линий». Их элементы, связанные со стратегией, распределением полномочий и 
осуществлением контроля, систематизированы с применением метода контент-анализа.

Концептуальные положения, представленные в пяти научных статьях, были сопоставлены и 
проверены методом триангуляции источников. Данные Allianz Risk Barometer 2025 использовались 
для проведения описательного статистического и рейтингового анализа. Посредством дедуктивного 
метода положения международных документов были адаптированы к циклу управления акционерным 
обществом, а на основе метода синтеза разработана модель, объединяющая риск-аппетит, реестр 
рисков, ключевые индикаторы риска и контроль со стороны наблюдательного совета.

Полученные результаты оценивались по критериям логической последовательности, надёжности 
источников и практической применимости.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Результаты анализа показывают, что корпоративный риск-менеджмент выполняет четыре 

взаимосвязанные ключевые функции в управлении акционерным обществом. Во-первых, он 
обеспечивает выявление неопределённостей, связанных со стратегическими решениями, и оценку их 
потенциального влияния на достижение целей общества. Во-вторых, утверждение наблюдательным 
советом риск-аппетита и соответствующих лимитов позволяет определить допустимые границы 
принятия рисков. В-третьих, чёткое распределение полномочий и ответственности между владельцами 
рисков, исполнительным органом, подразделением риск-менеджмента и службой внутреннего 
аудита способствует повышению уровня подотчётности. В-четвёртых, регулярное представление 
наблюдательному совету информации о состоянии рисков и результатах управления ими укрепляет 
информационно-аналитическую основу для принятия управленческих и контрольных решений.

Таким образом, риск-менеджмент становится целостным корпоративным механизмом при 
условии его интеграции в системы стратегического планирования, бюджетирования, внутреннего 
аудита и стимулирования, выходя за рамки деятельности отдельного контрольного подразделения. 
Организационные и функциональные основы данной интеграции в международных моделях 
представлены в сравнительном виде в таблице 1.

Представленные в таблице подходы свидетельствуют о тесной взаимосвязи процесса управления 
рисками со стратегическими целями и корпоративной результативностью. Их комплексное применение 
способствует укреплению информационного обмена и функциональной согласованности между 
органами управления. Кроме того, чёткое разграничение полномочий в области оценки и контроля 
рисков обеспечивает баланс интересов акционеров, наблюдательного совета и исполнительного органа. 
В результате система корпоративного риск-менеджмента формируется как непрерывный процесс, 
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направленный на повышение обоснованности управленческих решений и обеспечение устойчивости 
деятельности акционерного общества (Таблица 1).

Таблица 1
Сравнительная характеристика международных моделей корпоративного риск-менеджмента [14]

Источник Основное требование к 
управлению

Корпоративный механизм 
в акционерном обществе Ожидаемый результат

COSO ERM (2017) Интеграция риска со стратегией 
и результативностью

Взаимосвязь риск-аппетита 
и стратегических целей

Создание стоимости с 
учётом риска

ISO 31000 (2018)
Интеграция, системность 

и непрерывное 
совершенствование

Единая риск-политика и 
реестр рисков

Последовательность 
принимаемых решений

OECD (2023) Контроль рисков и подотчётность 
со стороны совета

Контроль рисков и аудита 
при наблюдательном 

совете

Защита интересов 
акционеров

IIA (2020)
Разграничение функций 

управления, риск-менеджмента и 
независимого подтверждения

Разграничение функций 
владельца бизнеса, 

функции риск-менеджмента 
и внутреннего аудита

Чёткость полномочий

Данные Allianz Commercial свидетельствуют о необходимости взаимосвязанного управления 
технологическими, операционными, природно-климатическими и регуляторными рисками в деятельности 
современных акционерных обществ [3]. Как показано на рисунке 1, киберинциденты занимают первое 
место среди корпоративных рисков с показателем 38 %, что повышает стратегическую значимость защиты 
корпоративных информационных систем и цифровой инфраструктуры. Перерывы в хозяйственной 
деятельности составляют 31 %, что подчёркивает необходимость обеспечения непрерывности 
производственных процессов и устойчивости цепочек поставок. Доля стихийных бедствий составляет 29 
%, что актуализирует повышение готовности к чрезвычайным ситуациям и совершенствование планов 
обеспечения непрерывности бизнеса. Изменения в законодательстве составляют 25 %, а изменение 
климата — 19 %, что демонстрирует существенное влияние факторов внешней среды на принимаемые 
корпоративные решения.

Полученные результаты обосновывают необходимость комплексной оценки рисков наблюдательным 
советом не только с точки зрения потенциальных финансовых последствий, но и с учётом 
стратегических, операционных, технологических и экологических аспектов. В связи с этим регулярный 
пересмотр портфеля рисков, анализ взаимосвязанных сценариев и определение соответствующих мер 
реагирования и контроля являются важнейшими задачами корпоративного управления (Рисунок 1).

 

38%

31%

29%

25%

19%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Киберинциденты

Перерывы в хозяйственной 
деятельности

Стихийные бедствия

Изменения в законодательстве

Изменение климата

Доля респондентов, %

Рисунок 1. Ведущие глобальные риски для предприятий в 2025 году [3]
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Рассмотренные отечественные исследования дополняют данный вывод на уровне предприятий. 
Холмуродова рассматривает комитет по рискам, цифровой мониторинг и риск-культуру как условия 
повышения эффективности корпоративного управления [20]. Тоштемирова исследует управление 
рисками в рамках финансовой, производственной, маркетинговой и организационной групп [18]. Шарипова 
объединяет принципы, функции и методы управленческого воздействия в единую концептуальную 
модель [17], а Носиров выделяет такие инструменты, как диверсификация, страхование и распределение 
рисков [13]. Сергеева и Грачёва, в свою очередь, обосновывают необходимость включения агентских 
конфликтов, возникающих в условиях концентрации собственности, в карту корпоративных рисков в 
качестве самостоятельного объекта оценки [15].

На основе синтеза рассмотренных подходов предложен трёхуровневый механизм: наблюдательный 
совет утверждает риск-аппетит и соответствующие лимиты; исполнительный орган координирует 
деятельность владельцев рисков, осуществляет мониторинг индикаторов и реализует меры 
реагирования; внутренний аудит проводит независимую оценку структуры и эффективности системы, 
а также достоверности используемых данных. При превышении ключевым индикатором риска 
установленного лимита срок эскалации и ответственный орган определяются заранее. В результате 
отчётность по рискам трансформируется из ретроспективного перечня в действенный инструмент 
принятия управленческих решений.

Эффективность модели должна оцениваться не только по уровню снижения потерь, но и по степени 
достижения стратегических целей, частоте превышения установленных лимитов, времени реагирования 
и уровню выполнения рекомендаций внутреннего аудита. Предлагаемая система непосредственно не 
предусматривает расчёт агентских издержек, однако способствует сокращению их институциональных 
источников посредством снижения информационной асимметрии, документирования процесса принятия 
решений и персонализации ответственности. При этом каждый ключевой индикатор риска (KRI) должен 
быть взаимосвязан с соответствующим ключевым показателем эффективности (KPI), а также иметь 
конкретное ответственное лицо, обеспечивающее периодичность измерения и качество данных. Для 
обеспечения практической значимости цифровой панели её показатели должны непосредственно 
использоваться в процессе принятия управленческих решений. Поэтому система мониторинга должна 
предусматривать установление пороговых значений KRI, порядок эскалации выявленных отклонений и 
сроки реализации корректирующих мер. Интеграция указанных элементов в процессы стратегического 
планирования и контроля позволит повысить обоснованность управленческих решений и ответственность 
участников корпоративного управления (Таблица 2).

Таблица 2
Распределение полномочий и механизмов контроля в системе корпоративного риск-менеджмента [8]

Уровень 
управления Основное решение Информационный 

инструмент
Контрольный 

индикатор
Наблюдательный 

совет Риск-аппетит и лимиты Ежеквартальный отчёт о рисках Нарушение 
стратегических лимитов

Исполнительный 
орган

Реагирование на риски и 
распределение ресурсов

Реестр рисков, панель 
ключевых индикаторов риска 

(KRI)

Срок принятия мер 
реагирования

Внутренний аудит Независимая оценка 
достоверности Аудиторский отчёт Выполнение 

рекомендаций

В таблице представлен трёхуровневый механизм корпоративного риск-менеджмента в 
акционерном обществе, включающий наблюдательный совет, исполнительный орган и внутренний 
аудит. В рамках данного механизма наблюдательный совет определяет общие границы рисков, 
которые общество готово принять, посредством утверждения риск-аппетита, стратегических лимитов 
и приоритетных направлений контроля. Это создаёт институциональную основу для согласования 
стратегических целей, инвестиционных решений и имеющихся ресурсов с установленным уровнем 
риска. Исполнительный орган в пределах утверждённых лимитов выявляет и оценивает риски, 
разрабатывает меры реагирования, а также распределяет необходимые финансовые, организационные 
и технологические ресурсы. Реестр рисков и панель ключевых индикаторов риска (KRI) позволяют 
осуществлять регулярный мониторинг динамики рисков, своевременно выявлять превышение 
установленных лимитов и оперативно определять соответствующие меры реагирования.

Внутренний аудит проводит независимую оценку надёжности процессов корпоративного риск-
менеджмента, эффективности средств контроля и степени выполнения выданных рекомендаций. 
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Такое распределение управленческих полномочий способствует оптимизации функций, укреплению 
баланса интересов, повышению подотчётности при принятии решений и обеспечению независимости 
контроля. Кроме того, регулярный обмен информацией между уровнями управления создаёт условия 
для принятия наблюдательным советом обоснованных решений в отношении портфеля рисков. В 
связи с этим целесообразно внедрение ежегодного заявления о риск-аппетите, единого цифрового 
реестра рисков [16], панели KRI, ежеквартального стресс-тестирования и механизмов стимулирования 
с учётом рисков. В результате корпоративный риск-менеджмент формируется не как отдельный 
инструмент контроля, а как непрерывно функционирующая система, обеспечивающая стратегическую 
устойчивость акционерного общества и эффективность корпоративного управления.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В заключение следует отметить, что корпоративный риск-менеджмент представляет собой важный 

механизм, объединяющий стратегию, капитал, контроль и подотчётность акционерного общества в 
единый управленческий цикл. Взаимосвязь риск-аппетита со стратегическими целями и операционными 
лимитами, а также чёткое разграничение полномочий между владельцами рисков, подразделением риск-
менеджмента и внутренним аудитом способствуют усилению контроля со стороны наблюдательного 
совета и обеспечению баланса интересов. Такие взаимосвязанные риски, как киберинциденты, перерывы 
в хозяйственной деятельности и стихийные бедствия, подтверждают необходимость комплексной 
оценки портфеля рисков на основе сценарного анализа, а также его интеграции с системами цифрового 
мониторинга и стимулирования. В связи с этим эффективность риск-менеджмента целесообразно 
оценивать не только по объёму предотвращённых и фактически понесённых потерь, но и по степени 
достижения стратегических целей, частоте превышения установленных лимитов, скорости эскалации 
рисков и уровню выполнения корректирующих мер.

Для повышения роли системы корпоративного риск-менеджмента в управлении акционерными 
обществами разработаны следующие предложения и рекомендации, имеющие практическое значение:

1. Наблюдательному совету акционерного общества следует ежегодно утверждать заявление о 
риск-аппетите, обеспечивая его обязательную взаимосвязь с бюджетом, инвестиционными решениями 
и системой ключевых показателей эффективности (KPI).

2. Следует внедрить единый цифровой реестр рисков и панель ключевых индикаторов риска (KRI), 
предусматривающие автоматическое уведомление о превышении установленных лимитов, определение 
сроков эскалации и назначение ответственных лиц.

3. Комитету по аудиту или отдельному комитету по рискам следует предоставить полномочия 
по ежеквартальному рассмотрению портфеля рисков и результатов стресс-тестирования. При этом 
внутренний аудит должен обеспечивать независимую оценку надёжности и эффективности системы 
управления рисками.

4. В системе стимулирования менеджеров целесообразно использовать показатели результативности, 
скорректированные с учётом рисков, показатели качества внутреннего контроля, а также механизмы 
отсроченного вознаграждения.
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