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панельные данные.

Система управления рисками на предприятии (Enterprise Risk Management, ERM) направлена 
на связывание процесса создания рыночной стоимости компании с единым и согласованным подходом 
к управлению рисками на всех уровнях организации. Данное исследование направлено на поиск 
факторов финансового риска в зерновой отрасли рынка РФ. Финансовый риск играет ключевую роль 
в формировании стратегий и принятии решений в зерновой отрасли, где нестабильные экономические 
условия и внешние факторы могут значительно повлиять на непрерывность деятельности 
и обеспечение долгосрочного развития. В статье предлагается использовать эконометрическое 
моделирование для анализа факторов финансового риска. На основе показателей финансовой 
отчетности по РСБУ для 20 крупнейших компаний зерновой отрасли РФ за период в 5 лет (2018-
2022 гг.) были построена модель панельных данных. Для зависимой переменной экономической 
добавленной стоимости была подтверждена положительная взаимосвязь с показателями выручки 
(Size), операционной прибыли (Profitability). Отрицательная взаимосвязь выявлена с показателями 
долгосрочной (LTD), краткосрочной (STD) долговой нагрузки, удельным весом внеоборотных 
активов (Tangibility). Таким образом, подтверждаются основные положения теории порядка выбора 
источников финансирования (pecking order theory), при которой управляющие менеджеры стремятся 
минимизировать риски возникновения финансовой неустойчивости в ответ на существование 
высокой асимметрии информации и высокой непредсказуемости экономической среды. 
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The enterprise risk management system (ERM) is aimed at linking the process of creating a company’s 
market value with a unified and coordinated approach to risk management at all levels of the organization. 
This study is aimed at searching for financial risk factors in the grain industry of the Russian market. 
Financial risk plays a key role in shaping strategies and decision-making in the grain industry, where 
unstable economic conditions and external factors can significantly affect the continuity of operations and 
long-term development. The article proposes the use of econometric modeling to analyze financial risk 
factors. Based on financial reporting indicators according to RAS for the 20 largest companies in the grain 
industry of the Russian Federation for a period of 5 years (2018-2022), a panel data model was built. For the 
dependent variable of economic added value, a positive relationship with the indicators of revenue (Size) 
and operating profit (Profitability) was confirmed. A negative relationship was identified with indicators of 
long-term (LTD), short-term (STD) debt burden, and the share of non-current assets (Tangibility). Thus, the 
main provisions of the pecking order theory are confirmed, in which managing managers seek to minimize 
the risks of financial instability in response to the existence of high information asymmetry and high 
unpredictability of the economic environment.

В зерновой отрасли, где компании 
сталкиваются с растущей неопреде-
ленностью и рисками, эффективное 
управление играет решающую роль 
в достижении успеха и обеспечении 
устойчивого развития. Интегрированное 
управление рисками (ERM) может быть 
применено к зерновым компаниям Рос-

сийской Федерации для эффективного 
управления структурой источников фи-
нансирования и снижения финансовых 
рисков с целью обеспечения максими-
зации стоимости для основных групп 
стейкхолдеров. 

Зерновые компании сталкиваются 
с различными рисками, включая сезон-
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ные колебания спроса и цен на зерно, 
риски валютных курсов, риски регули-
рования и применения дополнительных 
торговых ограничений. Применение 
ERM позволяет компаниям эффективно 
управлять этими рисками и задейство-
вать различные инструменты для сниже-
ния негативных последствий.

Ф. Модильяни и М. Миллер обо-
сновали подход традиционного риск-
менеджмента (TRM), что в условиях 
идеальных рынков структура капитала 
компании не оказывает влияния на ее ры-
ночную стоимость и стоимость капитала 
при допущениях отсутствия налогов, за-
трат на получение финансирования, со-
вершенной конкуренции, доступности 
информации [7]. На практике, структура 
капитала имеет значение, и компании 
могут принимать решения, оптимизируя 
соотношение долга и собственного ка-
питала, учитывая такие факторы, как на-
логообложение, информационную асим-
метрию и затраты на финансирование. 
Это привело к разработке и различным 
модификациям модели ММ, таким как 
модель требуемой доходности акционер-
ного капитала (CAPM), агентская теория, 
теория иерархии, теория иерархии. В со-
временной экономической науке также 
разрабатываются и исследуются различ-
ные модели и теории, такие как теории 
порядка выбора источников финансиро-
вания, статические и динамические моде-
ли компромисса и поведенческие модели, 
которые предоставляют наборы детер-
минант, которые могут быть применены 
к различным отраслям экономики, в том 
числе к зерновым компаниям [6].

Исследования, проведенные в кон-
тексте развивающихся стран, включая 
Россию, подчеркивают роль факторов, 
связанных с асимметрией информации, 
в формировании стратегии управления 
финансовыми рисками в компании. Уси-
ление или снижение асимметрии инфор-
мации оказывает значительное влияние 
на выбор между долговым и собствен-
ным капиталом. Фирмы, действующие 
в развивающихся странах, сталкивают-
ся с различными ограничениями и не-
определенностью. Таким образом, в со-
ответствии с основной целью подхода 
Enterprise Risk Management, необходимо 
учитывать предрасположенность менед-
жмента к иерархии при выборе источ-

ников финансирования, координировать 
решения о финансировании между соб-
ственниками и менеджментом для обе-
спечения устойчивого развития зерно-
вых фирм в долгосрочной перспективе.

Материал и методы исследования
З. Чен, Ю. Ли, Я. Лин, Д. Пан рассма-

тривают значение фактора бизнес-среды 
в формировании системы управления 
рисками предприятий  [2]. Авторы от-
мечают, что оптимизация бизнес-среды 
увеличивает скорость, с которой ком-
пании приходят к целевой структуре 
капитала. Благоприятная среда смягча-
ет финансовые ограничения, вводимые 
кредиторами, уменьшает стоимость соб-
ственного и заемного капитала в целом. 
Применительно к зерновым компаниям 
также следует отметить факторы раз-
витости финансового рынка и влияния 
государства на рынок. Наличие разно-
образных финансовых инструментов 
(краткосрочные и долгосрочные банков-
ские кредиты, облигации, форвардные 
и фьючерсные контракты) расширяет 
инвестиционные возможности и способ-
ствует управлению валютным, процент-
ным, инфляционным рисками [3]. Госу-
дарственная поддержка может быть вы-
ражена в виде субсидирования процент-
ных ставок по целевым кредитам, предо-
ставлении налоговых льгот, страховании 
от неблагоприятных погодных условий, 
предоставлении грантов, направленных 
на повышение производства.

Ю. Ниу, С. Ванг, В. Вэн, С. Ли 
на примере китайских компаний при-
ходят к выводу о наличии ускоряющего 
эффекта цифровой трансформации биз-
неса на процесс регулирования структу-
ры капитала [9]. Кросс-секционное те-
стирование показало более выраженный 
эффект для компаний, работающих в от-
раслях с высоким уровнем конкуренции, 
в регионах с высокой степенью развития 
рынка капитала и в периоды неопреде-
ленности экономической политики госу-
дарства. Для зернового трейдинга можно 
выделить такие значимые детерминанты 
как асимметрия информация, качество 
корпоративного управления, наличие 
ковенант и степень конкуренции. При-
менение цифровых платформ и распре-
деленных реестров увеличивает степень 
достоверности данных о логистике по-
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ставок, качестве продукции. Автома-
тизированные системы планирования 
и управления бюджетом, инструменты 
прогнозирования и финансового анали-
за позволяют компаниям принимать обо-
снованные решения о капиталовложени-
ях и заемных средствах [1]. 

Дж. Ким, И. Йенг, Дж. Жоу отмеча-
ют, что фирмы с проблемами слабости 
внутреннего контроля (ICW) с мень-
шей вероятностью будут предоставлять 
менеджерам своевременную и точную 
информацию, полезную для управле-
ния внутренними ресурсами [5]. Теория 
реальных опционов предполагает, что 
менеджеры фирм ICW, столкнувшись 
с информационной неопределенностью, 
с большей вероятностью откладывают 
корректировку нехватки ресурсов в сто-
рону понижения, воспользовавшись воз-
можностью дождаться, пока не появится 
больше информации о будущих перспек-
тивах бизнеса. Основываясь на этой тео-
рии, мы выдвигаем гипотезу и находим, 
что коммерческие, общие и администра-
тивные затраты (SG&A) более жесткие 
для фирм ICW, чем для фирм, не вхо-
дящих в ICW. Авторами исследования 
также обнаружено, что влияние ICW 
на устойчивость затрат SG&A в первую 
очередь связано с проблемами внутрен-
него контроля информации и значитель-
но ослабевает после того, как фирмы ис-
правляют ранее указанные ICW. Это вли-
яние ICW на устойчивость затрат SG&A 
устойчиво к контролю за возможным 
влиянием пропущенных переменных, 
учету потенциальной эндогенности при 
наличии ICW и использованию показа-
теля устойчивости затрат для конкрет-
ной компании. Результаты исследования 
авторов согласуются с предсказаниями 
теории реальных опционов в том, что 
низкое качество информации, связанное 
с ICW, побуждает менеджеров отклады-
вать корректировки в сторону пониже-
ния ресурсов SG&A до разрешения ин-
формационной неопределенности.

В исследовании Х. Кима изучается 
как неопределенность, воспринимае-
мая менеджерами, влияет на политику 
управления рисками и принятие реше-
ний о формировании структуры капита-
ла [4]. Авторы подтверждают эмпириче-
ским путем наличие негативной скрытия 
между неопределенностью и долговой 

нагрузкой предприятий. Подтверждается 
увеличение полезности покрытия рисков 
(hedge ratio) при увеличении степени не-
определенности экономической среды, 
однако закономерность подтверждается 
в основном при высокой эффективности 
финансовых рынков. На основе выводов 
авторов исследования при анализе зерно-
вых компаний следует важным отметить 
необходимость анализа воспринимаемой 
менеджерами неопределенности эконо-
мической среды, применения эффектив-
ных стратегий покрытия рисков на осно-
ве финансовых инструментов и дивер-
сификации поставщиков и рынков сбы-
та продукции, учитывать взаимосвязь 
между риском и ожидаемой доходностью 
от операций. Малым и средним предпри-
ятиям в условиях высокой неопределен-
ности экономической среды получать 
финансирование наиболее сложно  [8], 
поэтому облегчение доступа к капиталу 
и приемлемые финансовые риски для ин-
весторов способно обеспечить наличие 
государственных программ поддержки 
и субсидирование процентных ставок 
по целевым кредитам. 

Р. Рехан, А. Разак, Х. Хуссейн на ос-
нове выборки малайзийских компаний 
из различных секторов выявили зна-
чимость таких детерминант, как доля 
внеоборотных активов, рентабельность 
собственного капитала, размер компа-
нии, прибыль на акцию, общие акти-
вы [10]. Предполагается, что компании 
с высоким удельным весом внеоборот-
ных активов, высокой рентабельностью 
собственного капитала, величины при-
были на акцию, общих активов имеют 
больший доступ к заемному финансиро-
ванию. Таким образом, подтвердились 
основные положения теории иерархии, 
при которой значимую роль играет 
фактор информационной асимметрии, 
который менее выражен для крупных 
компаний. Учитывая, что удельный вес 
внеоборотных активов компании влияет 
на выбор структуры капитала, зерновым 
компаниям следует стремиться к опти-
мальному балансу между использова-
нием собственных и заемных средств. 
Рациональное использование заемного 
финансирования поможет снизить стои-
мость капитала для компании при огра-
ниченных рисках возникновения финан-
совой неустойчивости [3]. 
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Таблица 1
Экономическое содержание индикаторов ERM

Индикатор Экономическое содержание показателей Mean Min Max
EVA-Book EVA / Балансовая стоимость активов 0.049 -0.209 0.671

STD Краткосрочные долговые обязательства / Источники 
финансирования 0.438 0.000 0.963

LTD Долгосрочные долговые обязательства / Источники 
финансирования 0.177 0.000 0.923

Profitability Операционная прибыль / Выручка 0.047 -0.041 0.411
Business_risk Коэффициент вариации выручки за период 2018-2022 гг. 0.345 0.174 0.833

Size Натуральный логарифм выручки от продаж за период 16.616 10.983 19.054
Tax Налог на прибыль / Операционная прибыль 0.113 -0.583 0.758

Tangibility Внеоборотные активы / Совокупные активы 0.221 0.000 0.758

Более высокая рентабельность ак-
тивов и стабильные денежные потоки 
от операционной деятельности также 
повышают возможности для получения 
дополнительных источников финанси-
рования на более выгодных условиях, 
прежде всего, банковских кредитов. 

Было выполнено эмпирическое ис-
следование российского рынка на базе 
панельных данных крупнейших россий-
ских компаний зерновой отрасли за пе-
риод 2018-2022 г. Выбор независимых 
переменных модели основан на текущих 
исследованиях системы интегрирован-
ного управления рисками и формирова-
ния структуры капитала. Экономическое 
содержание переменных, используемых 
в моделях, представлено в таблице 1.

Необходимо выполнить анализ вли-
яния независимых компонентов систе-
мы ERM на результирующий показатель 
эффективности  – EVA/Book. Рассмо-
трим подробнее следующие гипоте-
зы исследования:

H1. Индикаторы краткосрочной (STD) 
и долгосрочной долговой нагрузки (LTD) 
оказывают отрицательное влияние на по-
казатель эффективности предприятия. 

В представленной описательной ста-
тистике средний показатель долговой 
нагрузки превышает 60% от совокупной 
величины источников финансирования. 
В условиях высокой долговой нагрузки 
значительно увеличивается чувстви-
тельность предприятий к финансовой 
неустойчивости. Оптимизация струк-
туры капитала в рамках динамической 
компромиссной модели склоняет пред-
приятия к меньшей долговой нагрузке. 

Согласно теории иерархии, увеличение 
долга происходит при дефиците соб-
ственных источников финансирования 
и сигнализирует о проблемах предпри-
ятия, снижая коэффициент EVA/Book. 

H2.  Операционная прибыль 
(Profitability) положительно взаимосвя-
зана с коэффициентом EVA-Book.

В условиях высокой информаци-
онной асимметрии рынков менеджеры 
склонны полагаться на собственный ка-
питал при финансировании операцион-
ной деятельности и новых инвестиций. 
Таким образом, увеличение операцион-
ной прибыли будет приводить к увели-
чению инвестиций и соответствующему 
росту экономической добавленной стои-
мости в дальнейшем. 

H3.  Индикатор бизнес-риска 
(Business risk) положительно связан 
с индикатором создания экономической 
добавленной стоимости. 

Инвесторы ожидают большей от-
дачи на инвестиции при наличии бо-
лее высоких рисков (концепция «риск-
доходность»). Однако в условиях высо-
кой неопределенности экономической 
среды также увеличивается ставка дис-
контирования по инвестиционным про-
ектам, что снижает экономическую до-
бавленную стоимость. 

H4. Размер компаний (Size) положи-
тельно взаимосвязан с индикатором до-
бавленной стоимости.

В условиях высокой информационной 
асимметрии крупные компании получают 
наибольшие преимущества ввиду наличия 
более эффективной системы управления 
рисками, получая источники финансиро-
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вания на более выгодных условиях в срав-
нении с остальными участниками рынка. 

H5. Налоговая нагрузка (Tax) отри-
цательно взаимосвязана с индикатором 
добавленной стоимости. 

Налоговая нагрузка уменьшает объ-
ем средств, доступных предприятиям 
для осуществления инвестиций. Однако 
в сельскохозяйственной сфере налоговая 
нагрузка сравнительно невелика в срав-
нении с другими отраслями экономики, 
поэтому степень воздействия на инве-
стиционную политику предприятия яв-
ляется ограниченной. 

H6. Увеличение доли внеоборотных ак-
тивов (Tangibility) отрицательно взаимосвя-
зано с индикатором добавленной стоимости.

Повышение эффективности исполь-
зования внеоборотных активов путем 
оптимизации производственных про-
цессов, улучшения управления запасами 
и снижения издержек на обслуживание 
и амортизации способствует увеличению 
показателя EVA. Однако при высокой 
долговой нагрузке издержки финансовой 
неустойчивости превышают экономиче-
ские выгоды от дополнительных инве-
стиций и снижают показатель EVA-Book.

Результаты
Для эконометрического моделирова-

ния панельных данных была применена 
модель с фиксированными эффектами. 
Результирующим (зависимым) фактором 
выступил показатель EVA-Book, неза-
висимыми переменными  – STD, LTD, 
Profitability, Size, Tax, Tangibility. Ре-
зультаты моделирования факторов ERM 
представлены в таблице 2.

Сопоставим полученные результаты 
моделирования факторов ERM на инди-
катор создания добавленной стоимости 
в соответствии с поставленными ранее 
гипотезами исследования в таблице 3.

Результаты проведенного эмпири-
ческого исследования факторов систе-
мы ERM для зерновых фирм за период 
2018-2022 гг. позволяют сделать выво-
ды о статистической значимости неза-
висимых переменных: краткосрочной 
долговой нагрузки (STD)  – на уровне 
1%, долгосрочной долговой нагрузки 
(LTD) – на уровне 10%, операционной 
прибыли (Profitability) – на уровне 1%, 
размера компании (Size)  – на уровне 
5%, показателя внеоборотных актива 
(Tangibility) – на уровне 1%.

Таблица 2
Результаты моделирования факторов ERM на индикатор создания добавленной 

стоимости

Фактор Коэффициент P-значение Стандартная ошибка

STD -0.174 0.007*** 0.063
LTD -0.124 0.065* 0.066

Profitability 0.689 0.009*** 0.009
Business_risk 0.119 0.189 0.089

Size 0.027 0.015** 0.011
Tax 0.068 0.473 0.093

Tangibility -0.312 0.000*** 0.071
const -0.314 0.098* 0.187

LSDV R-squared = 0.488
Стандартная ошибка модели = 0.114

Значимость F = 0.001
Число наблюдений = 100

Примечание: * – значимость на уровне 10%, ** – значимость на уровне 5%, *** – 
значимость на уровне 1%.
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Таблица 3
Результаты проверки гипотез факторов ERM на создание экономической 

добавленной стоимости

Гипотеза Результат
H1. Индикаторы краткосрочной (STD) и долгосрочной долговой 
нагрузки (LTD) оказывают отрицательное влияние на показатель 

эффективности предприятия.
подтверждена (p-value < 0.1)

H2. Операционная прибыль (Profitability) положительно взаи-
мосвязана с коэффициентом EVA-Book. подтверждена (p-value < 0.01)

H3. Индикатор бизнес-риска (Business risk) положительно связан 
с индикатором создания экономической добавленной стоимости. не подтверждена

H4. Размер компаний (Size) положительно взаимосвязан с инди-
катором добавленной стоимости. подтверждена (p-value < 0.05)

H5. Налоговая нагрузка (Tax) отрицательно взаимосвязана  
с  индикатором добавленной стоимости. не подтверждена

H6. Увеличение доли внеоборотных активов (Tangibility) отрица-
тельно взаимосвязано с индикатором добавленной стоимости. подтверждена (p-value < 0.01)

Выводы
Отрицательная взаимосвязь пока-

зателей долговой нагрузки (LTD, STD) 
и удельного веса внеоборотных активов 
(Tangibility) с показателем экономической 
добавленной стоимости согласуетcя с тео-
рией порядка выбора источников финанси-
рования. Зерновым компаниям в условиях 
высокой степени информационной асим-
метрии и неопределенности экономиче-
ской среды для осуществления экономиче-
ской экспансии на рынке необходимо по-
лагаться преимущественно на собственные 

источники финансирования. Оптимальное 
значение долговой нагрузки относительно 
совокупного объема источников финанси-
рования становится ниже. 

Положительная взаимосвязь размера 
компаний (Size) и операционной при-
были (Profitability) подтверждает тезис 
о более низких ставках собственного 
и заемного капитала на финансовом 
рынке для крупных компаний и наличие 
склонности зерновых использовать при-
быль как источник финансирования ос-
новных инвестиционных программ. 
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