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Управление корпоративными рисками является сложной задачей в условиях неопределенности 
и турбулентности внешней среды. Целью исследования является систематизация понятия корпора-
тивного риска и анализ моделей управления им в условиях цифровой экономики. В исследовании 
корпоративные риски рассматриваются как совокупность предпринимательских и отношенческих 
рисков корпорации, что обуславливает необходимость комплексного управления рисками. В статье 
представлен анализ моделей управления рисками, их преимуществ и недостатков, который показал 
необходимость внедрения новых инструментов в корпоративные модели управления рисками с це-
лью обеспечения адекватности систем управления рисками новым вызовам. К таким инструментам 
отнесены: рефрейминг, внедрение реальных опционов, применение смарт-договоров на основе 
технологии блокчейн, внедрение бенчмаркинга и подхода создания совместной ценности. Данные 
инструменты обеспечивают преимущественно снижение отношенческих рисков корпорации, но мо-
гут способствовать также снижению предпринимательских рисков. Кроме того, данные инструмен-
ты охватывают различные сферы деятельности корпорации от управления контрактами до оценки 
результативности управления рисками для разных групп стейкхолдеров. Внедрение современных 
инструментов в модели управления корпоративными рисками будет содействовать повышению 
адаптивности и эффективности управления корпоративными рисками.
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Corporate risk management is a complex task in the face of uncertainty and turbulence in the 
external environment. The aim of the study is to systematize the concept of corporate risk and ana-
lyze models for managing it in the digital economy. In the study, corporate risks are considered as 
a set of entrepreneurial and relational risks of a corporation, which necessitates comprehensive risk 
management. The article presents an analysis of risk management models, their advantages and dis-
advantages, which showed the need to introduce new tools into corporate risk management models 
in order to ensure the adequacy of risk management systems to new challenges. These tools include: 
reframing, the implementation of real options, the use of smart contracts based on blockchain technol-
ogy, the implementation of benchmarking and a shared value approach. These instruments primarily 
reduce the corporation’s relational risks, but can also help reduce business risks. In addition, these 
tools cover various areas of the corporation’s activities from contract management to assessing the 
effectiveness of risk management for different groups of stakeholders. The introduction of modern 
tools in the corporate risk management model will help improve the adaptability and efficiency of 
corporate risk management.
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Введение
Риски по своей экономической природе 

являются одним из условий функциониро-
вания корпорации и могут рассматриваться 
как фактор регулирования ее деятельности. 
Несмотря на важную роль функции управле-
ния рисками многие компании пренебрега-
ют внедрением целостной системы управле-
ния рисками, а используют лишь некоторые 
ее элементы и методы для сокращения воз-
можных убытков от наиболее существенных 
и значимых рисков. Поэтому формирование 
корпоративной модели управления рисками 
является важной не только практической, 
но и теоретической задачей.

Анализ рисков и  разработка систем 
управления ими является актуальной зада-
чей и широко представлены в современных 
исследованиях. Как правило, риски рассма-
тривают как вероятность потерь, возмож-
ность отклонения результата от заплани-
рованного исхода [1; 29], часть исследова-
телей рассматривает риски с точки зрения 
возможности получения дополнительной 
прибыли [16; 22].

Исследование природы корпоративно-
го риска традиционно связывают с теорией 
Ф. Найта, изложенной в работе «Риск, не-
определенность и прибыль», в рамках ко-
торой риск трактуется как источник пред-
принимательской прибыли. В целях нашего 
исследования следует обратить внимание 
на взаимосвязь корпорации и риска. Пер-
вый аспект проблемы обусловлен размера-
ми корпорации: по Ф.  Найту, корпорация 
является примером «эффективной консоли-
дации интересов», что позволяет снижать 
внутренние риски компаний, связанные 
с использованием большого объема капита-
ла, но, с другой стороны, увеличивает риски 
общества в  результате развития крупных 
монопольных структур [16, с. 243]. Другой 
аспект взаимосвязи риска и корпорации об-
условлен дроблением права собственности 
на акционерный капитал, что ведет, с одной 
стороны, к  нивелированию рисков инве-
сторами, а с другой стороны, способствует 
росту размера фирмы. Третий аспект взаи-
мосвязи рисков и корпорации обусловлен 
институциональными условиями: Ф.Найт 
рассматривает корпорацию как «порожде-
ние государства», защищенное правовы-
ми гарантиями, что реально снижает риски, 
а не переносит их на других экономических 
агентов  [16, с. 244]. Однако, как отмечает 
Ф. Найт, полностью снизить риски корпора-

ции невозможно, что обусловлено внутрен-
ним несовершенством фирмы и наличием 
неопределенности.

Таким образом, проблема управления 
рисками в корпорации является многогран-
ной проблемой, которая может проявляться 
в большей или меньшей степени в зависи-
мости от внешних условий. Этот тезис под-
тверждается как теоретическими  [12; 24], 
так и эмпирическими исследованиями [25]: 
основными провалами в управлении риска-
ми выступают не только внутренние пробле-
мы фирм – отсутствие систем мониторинга 
рисков, невстроенность управления риска-
ми в  стратегию фирмы, управленческие 
проблемы и др., но и внешние условия, та-
кие как институциональная обеспеченность 
управления рисками на уровне государства, 
культура управления рисками, цифровиза-
ция экономики и др.

Целью исследования является систе-
матизация понятия корпоративного риска 
и анализ моделей управления им в условиях 
цифровой экономики.

Материал и методы исследования
Анализ корпоративного риска и моде-

лей управления им проявляется на разных 
уровнях взаимодействия экономических 
агентов: как микроэкономическом, так 
и  на макроэкономическом уровне. Эта 
особенность определила приоритет тео-
ретико-методологического анализа, про-
веденного на основе контент-анализа оте-
чественных и зарубежных научных иссле-
дований, сравнении, логическом анализе, 
обобщении и систематизации. Алгоритм 
исследования построен на основе после-
довательного изучения корпоративного 
риска от содержания категории, выделе-
ния существенных признаков корпора-
тивного риска, до анализа моделей управ-
ления с учетом инструментов цифровой 
экономики, что позволило существенно 
расширить систему инструментов управ-
ления корпоративными рисками.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В  широкой трактовке корпоративный 
риск понимается как риск усиления регули-
рования или конкуренции, который может 
повлиять на прибыльность или платеже-
способность компании  [28]. Такая трак-
товка, позволяет классифицировать риски 
корпоративного управления по различным  



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 12    2022 261

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

основаниям и  более эффективно управлять 
ими. В узком понимании риски корпоративного 
управления рассматриваются как риски корпо-
раций – крупных компаний, обеспечивающих 
привлечение капитала на рынке ценных бумаг. 
Так, Е.Н. Дубовицкая определяет риски корпо-
ративного управления как «риски, проистека-
ющие из нарушения этих правил и процедур, 
а также из нарушения принципов взаимодей-
ствия между различными группами, заинте-
ресованными в деятельности компании» [9]. 
В исследовании Сергеевой И.Г., Грачевой Е.А. 
риски корпоративного управления рассматри-
ваются как поведенческие и трансакционные, 
т. е. «риски реализации прав акционеров; ри-
ски деятельности органов управления; риски 
раскрытия информации» [21]. В исследовании 
Когденко В.Г. рассматривается расширенная 
классификация рисков с учетом стейкхолдер-
ского подхода, который позволяет идентифици-
ровать бизнес-риски компании в соответствии 
с секторальной структурой экономики и раз-
делить риски на универсальные и специфич-
ные [10]. Такой подход имеет большое значение 
в выявлении рисков корпораций, одна не ори-
ентирован на внутренние риски компаний. 

Таким образом, опираясь на анализ 
подходов к  трактовке корпоративных ри-
сков, можно рассматривать корпоративный 
риск как более широкую категорию по от-
ношению к предпринимательским рискам, 
поскольку кроме традиционных рисков 
предпринимательской деятельности кор-
поративные риски включают риски взаи-
модействия субъектов корпорации – отно-
шенческие риски. Такой подход позволяет 
рассматривать корпоративные риски как 
угрозы потерь в деятельности корпорации, 
обусловленные осуществлением предпри-
нимательской деятельности, направленной 
на организацию и  управление производ-
ством и корпорацией, а также риски, воз-
никающие в  результате взаимодействия 
стейкхолдеров в условиях неопределенно-
сти и турбулентности внешней среды.

В современной экономике управление 
корпоративными рисками определяется как 
«набор финансовых и операционных дей-
ствий, которые максимизируют стоимость 
компании или портфеля за счет снижения 
затрат, связанных с  риском»  [31]. Анализ 
научной литературы по проблемам корпора-
тивного риск-менеджмента показал, что сло-
жилось несколько моделей управления ри-
сками: стандарт COSO-ERM, FERMA, ISO 
31000:2009 и «Три линии защиты (3LOD)». 

Несмотря на то, что все модели направлены 
на повышение эффективности управления 
рисками, они отличаются между собой под-
ходами к видению «идеального» процесса 
управления рисками, каждая модель имеет 
свои особенности и методологию управле-
ния рисками. Анализ исследований реали-
зации моделей управления рисками [1; 2; 4; 
6; 11; 17; 23; 30], стандартов [14] и эмпири-
ческих исследований результативности их 
применения [15] позволил систематизиро-
вать их преимущества и недостатки, кото-
рые представлены в таблице.

Однако, наличие стандартов управле-
ния рисками, не снимает проблему развития 
корпоративных систем риск-менеджмента, 
которая является серьезной проблемой кор-
поративного управления и часто проявля-
ется в  организации процесса управления 
рисками, что отмечается в ряде исследова-
ний. Так, несмотря на устоявшуюся модель 
управления рисками, исследователи отмеча-
ют ее постоянную трансформацию с пози-
ций классификации рисков [10], цифрови-
зации экономики и необходимостью изме-
нения организационного и компетенстного 
уровня организации [8], с позиций зарубеж-
ного опыта и практики его применения [18].

Рассматривая основные модели управ-
ления рисками, можно констатировать, что 
характер корпоративных рисков зависит 
от нормативного регулирования, системы 
управления и организационной структуры 
корпорации, специфики экономической де-
ятельности корпорации (отраслевой при-
надлежности) и уровня неопределенности 
и турбулентности внешней среды.

Анализ моделей управления рисками по-
казал, что это исторически развивающиеся 
системы, ориентированные на адекватные 
ответы внешней среды корпорации. Однако, 
следует отметить, что все модели управле-
ния рисками ориентированы на традицион-
ные инструменты снижения риска, в то вре-
мя как цифровая экономика и междисципли-
нарные исследования позволяют выделить 
новые направления развития инструментов 
управления рисками. К новым направлени-
ям трансформации моделей управления ри-
сками можно отнести: внедрение реальных 
опционов, применение смарт-договоров 
на основе технологии блокчейн, внедрение 
подходов совместного создания ценности 
и  гибкой оценки результативности риск-
менеджмента для групп стейкхолдеров 
на основе бенчмаркинга.
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Преимущества и недостатки основных моделей управления рисками

Стандарт Преимущества Недостатки
COSO-ERM – показывает взаимосвязь между целями 

организации, организационной структурой 
компании и компонентами процесса управле-
ния рисками;
– позволяет улучшить финансовое состояние 
компании;
– способствует развитию системы хеджиро-
вания рисков.

– не учитывает положительное влияние 
риска;
– нет поэтапной инструкции по внедрению 
системы;
– не дает оценку производственным рискам;
– сложная методологическая основа; 
– не снижает вероятность банкротства ком-
пании.

FERMA – разработана схема внедрения системы;
– позволяет учитывать стратегические вну-
тренние риски корпорации;
– включает практические рекомендации; 
– позволяет реализовать процессный подход 
в управлении рисками, что позволяет повы-
сить эффективность;
– ориентирован на системный подход 
в управлении рисками.

– не учитывает ряд существенных компонен-
тов корпоративного менеджмента;
– ориентирован на специалистов по управле-
нию рисками;
– негибкие инструмент в управлении ри-
сками- используются жесткие процедуры 
и консервативный подход. 

ISO 1000:2009 – является пособием для разработки соб-
ственной системы управления рисками;
– определяет цели, направления развития 
компании и условия работы;
– не ограничен жизненным циклом компа-
нии;
– является межотраслевым стандартом, т. е. 
может применяться для любых видов эконо-
мической деятельности.

– не может быть использован в целях серти-
фикации;
– не дает подробной проработки, при-
менения и использования т риск-
ориентированного подхода;
– риски рассматриваются исключительно 
на основе источников выявления, что ведет 
к неполноте информации о рисках.

3LOD – формирует многоступенчатую систему за-
щиты рисков;
– определяет цели, направления развития 
внутреннего аудита;
– может трансформироваться по мере роста 
компании.

– не может применяться на ранних этапах 
развития компании;
– требует формирования системы координа-
ции при управлении рисками;
– приводит к дублированию функций по 
снижению риска разных подразделений 
корпорации.

И с т о ч н и к :  авторская разработка

Внедрение реальных опционов рассма-
тривается в качестве специфического ресур-
са фирмы – как «умение принимать решения 
в неопределенной и непредсказуемой в бук-
вальном смысле внешней среде» [7]. Реаль-
ный опцион направлен на снижение рисков 
путем «поэтапной реализации проектов в ус-
ловиях неопределенности с дискретным фор-
мированием новых условий проекта» [26]. 
Данный инструмент обеспечивает гибкость 
реагирования на изменение внешней среды, 
однако, повышает неустойчивость внутрен-
них подсистем фирмы, поэтому реальные 
опционы являются эффективным инструмен-
том только для тех компаний, которые реали-
зуют проектную модель бизнеса и обладают 
относительно большей долей внешних биз-
нес-процессов в компании [19].

Одним из инструментов управления 
рисками выступает вовлеченность сторон 
в процесс создания ценностей, что способ-
ствует снижению отношенческих рисков 
корпорации. Общей ценностью для всех 
стейкхолдеров является ценность и имидж 

корпорации, ее рост и развитие, что выра-
жается в качестве продукции, устойчивости 
бизнеса, его открытости. Реализация данно-
го подхода предполагает: вовлечение акци-
онеров в процесс планирования и принятия 
решений с акцентом на интересах различ-
ных стейкхолдеров; минимизацию корпо-
ративных рисков на основе человеческого 
и социального капитала компании [27].

В условиях цифровой трансформации 
необходимо изменение моделей управления 
рисками с учетом цифровой составляющей, 
внедряемой в  производства. В  исследова-
нии Tian G., Li B., Cheng Y. отмечается, что 
«цифровая трансформация способствует 
принятию корпоративных рисков за счет 
повышения операционной гибкости фирм 
и  доступности финансирования и  влияет 
на корпоративную политику управления 
рисками»  [32]. Одним из инструментов 
внедрения цифровых технологий в модели 
управления корпоративными рисками явля-
ются смарт-договоры на основе технологии 
блокчейн, которые позволяют снизить риск 
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человеческого фактора и оппортунистическо-
го поведения: «корпоративный блокчейн соз-
дает прозрачную структуру управления, кото-
рая отличается адаптивностью и гибкостью 
по сравнению с открытой системой» [20].

Важнейшим направлением развития мо-
делей управления корпоративными риска-
ми является внедрение механизмов оценки 
эффективности для разных групп стейкхол-
деров. Так, в исследовании В.А. Макаровой 
показано, что инструментом, обеспечиваю-
щим удовлетворение информированности 
об управлении рисками для разных целевых 
групп, является бенчмаркинг [13]. Бенчмар-
кинг «позволяет сравнивать однородные KPI 
процессов, которые происходят в различных 
обстоятельствах, сравнить производитель-
ность нескольких бизнес-единиц за период», 
а  «в отношении управления рисками KPI 
имеют ряд преимуществ, в том числе: раннее 
предупреждение о будущих убытках или дру-
гой проблеме; поддержка принятия управлен-
ческих решений и действий; доступность для 
внешней и внутренней проверки» [13]. Таким 
образом, бенчмаркинг позволяет снизить от-
ношенческие риски корпораций.

Другим механизмом повышения эф-
фективности управления рисками является 
рефрейминговый подход, который ориенти-
рован на «переосмысление и перестройку 
механизмов восприятия, мышления, поведе-
ния в целях нахождения … новых вариантов 
и возможностей развития [5]. Данный под-
ход позволяет снимать ограничения в поиске 
механизмов снижения риске, формировании 
новых практик управления риском и обеспе-
чивает подвижность системы управления 
рисками, что обусловлено использованием 
концепций поведенческой экономики и фи-
нансов. В свою очередь данный подход ори-
ентирован в первую очередь на снижение 
отношенческих рисков компании, а  затем 
предпринимательских, поскольку, с одной 
стороны, связан с  анализом внутренних 
фреймов организации, а, с другой стороны, 
может включать и внешние фреймы, напри-
мер взаимодействие с контрагентами.

Рассмотренные инструменты направле-
ны на повышение эффективности системы 
управления рисками, но имеют и ограниче-
ния применения: неготовность к цифрови-
зации, недостаточность компетенций персо-
нала и низкий уровень готовности бизнес-
процессов к трансформации. А также кроме 
внедрения данных инструментов в  совре-
менные системы управления рисками, они 

нуждаются в адаптации к особенностям биз-
неса и отрасли, специфике взаимодействия 
экономических агентов как внутри корпора-
ции, так и во внешней среде.

Проанализировав новые инструменты 
управления отношенческими рисками, обще-
принятые стандарты управления рисками 
и  оценив их эффективность с  точки зрения 
существующих недостатков моделей и  их 
преимуществ, авторами предложена концеп-
туальная модель управления корпоративны-
ми рисками компании в условиях цифровой 
трансформации и  неопределенности, пред-
ставленная на рисунке. Модель базируется 
на традиционной системе управления риска-
ми, но с учетом изменений инструментов и ме-
ханизмов управления рисками видоизменяется 
на каждом этапе, обеспечивая повышение эф-
фективности управления рисками корпорации.

Согласно разработанной модели, про-
цесс управления корпоративными рисками 
следует начать с  этапа определения целей 
и задач компании, функция которого состоит 
в идентификации вектора развития организа-
ции и выявления ориентиров, позволяющих 
своевременно определять сопутствующие 
риски. Задача следующего (второго) этапа – 
выявления рисков – заключается в обеспече-
нии необходимых эффективных процедур для 
идентификации внутренних и внешних ри-
сков компании: стратегических, оперативных, 
тактических, а также предпринимательских 
и отношенческих. На данном этапе следует 
уделять особое внимание оценке финансовых 
рисков компании как совокупному показателю 
корпоративного риска. Третьим этапом следу-
ет произвести оценку рисков путем выделения 
критериев, позволяющих оценить вероятность 
наступления риска и размер потенциального 
ущерба или возможных потерь. Одним из но-
вых инструментов оценки является примене-
ние бенчмаркинга для формирования системы 
критериев оценки риска с учетом интересов 
стейкхолдеров корпорации. В качестве чет-
вертого этапа была выделена идентификация 
риск-аппетита – это определение приемлемо-
го уровня риска, который организация готова 
принять для достижения своих целей прежде, 
чем действия будут сочтены необходимыми 
для снижения риска. В случае, если компанию 
не устраивает возможный ущерб, который мо-
жет нанести риск, то компания переходит к за-
ключительному этапу – реагирование на риск, 
суть которого состоит в проведении меропри-
ятий с целью минимизации вероятности на-
ступления рискового события. 
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Концептуальная модель интегрированной системы управления 
корпоративными рисками 

Источник: авторская разработка

Особенностью данной модели являет-
ся ориентация на типологию риска и под-
бор инструментов управления рисками 
с учетом цифровых возможностей бизнеса 
и специфики риска.

Заключение
В  исследовании на основе авторского 

похода акцентировано внимание на двой-
ственности корпоративного риска – данные 
риски включают и традиционные предпри-
нимательские риски и отношенческие риски, 

обусловленные взаимодействием субъектов 
корпорации. Анализ моделей управления 
рисками показал, что стандарты управления 
рисками не являются панацеей – управление 
рисками требует постоянного реагирования 
на изменения внешней среды. К новым на-
правлениям трансформации моделей управ-
ления рисками можно отнести: внедрение 
реальных опционов, применение смарт-
договоров на основе технологии блокчейн, 
внедрение подходов совместного создания 
ценности и гибкой оценки результативности 
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риск-менеджмента для групп стейкхолдеров 
на основе бенчмаркинга, рефрейминг. Анализ 
новых инструментов управления рисками по-
казал, что они направлены преимущественно 
на снижение отношенческих рисков корпо-
рации и  обеспечивают компании гибкость 
в управлении рисками, что повышает эффек-
тивность системы корпоративного управле-
ния. На основе анализа процесса управления 
корпоративными рисками и систематизации 
инструментов предложена концептуальная 

модель управления корпоративными риска-
ми, отличительной чертой которой являют-
ся ориентация на типологию рисков, опре-
деление риск-аппетита и  комбинирование 
традиционных и  цифровых инструментов 
управления рисками. В целом данная модель 
и процессы определения конкретных инстру-
ментов снижения корпоративного риска нуж-
даются в разработке и адаптации отраслевых 
моделей и механизмов внедрения в практику 
управления корпоративными рисками.
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