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Методический подход к оценке влияния внешних факторов 
на финансовые риски ритейлеров с учетом регионального аспекта 1

аннотация. При управлении финансовыми рисками компаний индустрии ритейла (ритейлеров) 
следует учитывать как внутренние, так и внешние факторы риска. Современные исследователи рас-
сматривают преимущественно макроэкономические показатели без учета регионального аспекта, 
что может приводить к росту финансовых рисков при управлении мультирегиональной корпора-
цией. Цель исследования заключается в разработке методического подхода к оценке и прогнози-
рованию влияния мезоэкономических факторов на финансовые риски ритейлеров. При этом осо-
бое внимание уделяется рискам снижения показателей прибыли и рентабельности и структурному 
рис ку. Указанный подход предусматривает реализацию авторской концепции, основанной на приме-
нении корреляционно-регрессионного анализа связи оборота розничной торговли ритейлеров с ана-
лизируемыми внешними факторами. Методология исследования определена применением методов 
математической статистики и эконометрического анализа. Оценка и прогнозирование проводились 
на основе официальных статистических данных, публикуемых в открытом доступе Росстатом, ЦБ РФ 
и ООН за период с 2005 г. по 2021 г. В статье представлен анализ показателей прибыли, рентабель-
ности и комбинированного рычага (объединяющего влияние финансового и операционного рычагов) 
с позиции влияния на них внешних факторов. Разработана методика оценки влияния внешних рис-
ков на финансовые показатели, применение которой позволило установить неоднородность влия-
ния внешних факторов на оборот розничной торговли в зависимости от региона. На основе разра-
ботанной методики получены аналитические оценки комплексного рычага, отражающего изменения 
прибыли в зависимости от внешних факторов. Предложенная методика и полученные оценки мо-
гут быть использованы лицами, принимающими финансовые, инвестиционные и управленческие ре-
шения для выделения наиболее значимых внешних факторов, влияющих на финансовые риски ком-
паний на мезоуровне. Теоретическое значение проведенного исследования заключается в развитии 
методического подхода к оценке и прогнозированию финансовых рисков с учетом регионального 
аспекта.
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Введение

В условиях современного развития ком-
пании реального сектора экономики (в част-
ности компании индустрии ритейла) неиз-
бежно сталкиваются со множеством внеш-
них факторов, которые оказывают различ-
ной степени воздействие на финансовые 
результаты, в частности на показатели при-
были и рентабельности. Снижение данных 
показателей может приводить к возникнове-
нию рисков потери финансовой устойчиво-
сти и, как следствие, росту рисков банкрот-
ства (Жуков и др., 2022). Также, как известно, 
высокий уровень прибыли и рентабельности 
стимулирует уровень капитализации ком-
пании, что является основополагающим те-
зисом модели ценностно ориентированного 
управления VBM (value based management) 
(Жуков, 2006, Волков, 2004, Kovalev & 
Drachevskiy, 2020 и др.)

Выявление, оценка и анализ влияния внеш-
них факторов на приведенные показатели 
имеют принципиальное значение как для тео­
ретического, так и для практического понима-

ния ключевых аспектов функционирования 
компаний индустрии ритейла и сопутствую-
щих финансовых рисков. Адекватная система 
риск­менеджмента является важной компо-
нентой финансовой безопасности компании 
(Павлюкова, 2020). Использование цифровых 
технологий в процессе риск­менеджмента по-
зволяет повышать качество управления ри-
сками (Дьяков и др., 2021).

С одной стороны, модели, отражающие по-
ведение компании в условиях экономической 
нестабильности под влиянием определенных 
макроэкономических факторов, могут быть 
улучшены за счет понимания влия ния внеш-
них факторов на показатели прибыли и рен-
табельности. С другой стороны, умение оце-
нить влияние этих факторов способствует 
принятию адекватных финансовых и управ-
ленческих решений, которые позволяют мак-
симизировать прибыль и рентабельность ком-
пании в различных экономических условиях. 
Также рост внешних факторов риска может 
приводить к удорожанию стоимости заемного 
капитала (Калайдин & Спирина, 2014), что мо-
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жет оказывать негативное воздействие на фи-
нансовые риски компаний.

Оценка влияния регионального аспекта не-
обходима в связи с тем, что показатели при-
были и рентабельности компаний индустрии 
ритейла могут зависеть от уровня развития ин-
фраструктуры, потребительских предпочте-
ний, уровня жизни населения (в частности, до-
ходов населения и возможности нести допол-
нительные траты по отношению к базовой 
корзине потребления), государственного регу-
лирования, логистической доступности, в част-
ности комфортности снабжения региона, рас-
пределения населения по плотности, различ-
ного распределения цен по группам товаров 
и прочих аспектов, проявляющихся на мезо-
экономическом уровне. Такие факторы могут 
быть ключевыми в одних регионах, но при этом 
оказывать низкое влияние в других.

Таким образом, цель исследования заклю-
чается в разработке методического подхода 
к оценке и прогнозированию влияния мезо­
экономических факторов на финансовые риски 
ритейлеров, в частности риски снижения пока-
зателей прибыли и рентабельности. Основная 
гипотеза исследования заключается в наличии 
статистически значимого влияния внешних 
факторов на выручку ритейлеров, причем ха-
рактер и сила этого влияния зависят от регио-
нальных особенностей. Дополнительная гипо-
теза исследования: отдельным внешним фак-
торам свойственен различный как по силе, так 
и по направлению эффекта на показатель обо-
рота розничной торговли в зависимости от ре-
гиональных особенностей.

Теоретической основой являются исследо-
вания в области финансового менеджмента, 
которые указывают на значительное влияние 
внешних макроэкономических факторов на хо-
зяйственную деятельность компаний. Для про-
верки поставленной гипотезы в связи с отсут-
ствием в публичном поле экономических пока-
зателей регионального уровня ритейл­компа-
ний результирующим показателем был выбран 
оборот розничной торговли региона.

На макроуровне оборот розничной тор-
говли демонстрирует высокий уровень корре-
ляции с выручкой крупных федеральных ри-
тейл­сетей (таких как ПАО «Тандер» (сеть ма-
газинов «Магнит» и «Дикси», X5 Retail Group 
(сеть магазинов «Пятерочка», «Перекресток» 
и др.), М.Видео — Эльдорадо (сеть одноимен-
ных магазинов), Лента, О’КЕЙ, Детский мир) 
(Кунин & Пешко, 2023). 

Статья организована следующим образом. 
В следующем разделе приведен краткий обзор 

литературы, связанной с темой исследования, 
выбран вектор дальнейшей оценки влияния 
внешних факторов на финансовые показатели. 
Затем представлены используемые данные 
и методы, приведены ссылки на соответству-
ющие статистические данные. Далее представ-
лен методический подход к оценке влияния 
внешних мезофакторов на финансовые пока-
затели ритейлеров и выявлены ограничения 
использования регрессионных моделей при их 
практическом применении в процессе управ-
ления корпоративными финансами. В заклю-
чении делаются выводы по результатам при-
менения полученной модели, даются рекомен-
дации ритейлерам по управлению финансо-
выми показателями с учетом регионального 
аспекта, определяются дальнейшие возмож-
ные направления исследования.

Обзор литературы

На данный момент существуют работы, 
рассматривающие связи макроэкономиче-
ских показателей на финансовые результаты 
компании. Рассмотрим некоторые из них. 

В работе (Suhermawan et al., 2023) рас-
сматривается совокупное влияние внутрен-
них и внешних факторов на эффективность 
и стоимость компании на примере индоне-
зийских исламских финтех­компаний. В ис-
следовании выявлено отрицательное влияние 
ВВП на душу населения и качества государ-
ственных институтов (включая государствен-
ное управление, политическую стабильность, 
контроль коррупции и др.) на благосостояние 
упомянутых компаний на основе исследуе-
мых данных.

Исследование (Mitra et al., 2023) оцени-
вает влияние темпов прироста ВВП за период 
с 2005 г. по 2022 г. (за исключением кризисных 
периодов 2008 г. и 2020 г.) на ROA (return on 
assets — рентабельность активов), ROE (return 
on equity — рентабельность собственного ка-
питала) и коэффициент Тоббина на примере 
индийских производственных компаний. 
Результатом исследования является выявлен-
ная положительная зависимость между вну-
тренними показателями (ROA и ROE) и темпом 
прироста ВВП, а также низкой зависимостью 
между рыночным показателем (коэффициент 
Тоббина) и темпом прироста ВВП. 

Авторы публикации (Bayar & Ceylan, 2017) 
на примере турецких компаний сектора неме-
таллических минеральных продуктов иссле-
дуют влияние волатильности обменного курса, 
волатильности процентных ставок и волатиль-
ности темпов роста компании на ROA и ROAF 
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(return on operating profit, рентабельность ак-
тивов по операционной прибыли). Рост вола-
тильности исследуемых внешних факторов 
приводит к негативному росту ROA и ROAF.

В исследовании (Dewi et al., 2019) рассма-
тривается влияние макроэкономических фак-
торов: ВВП, инфляция (ИПЦ, индекс потреби-
тельских цен), уровень безработицы и обмен-
ный курс (индонезийской рупии к доллару 
США) на ROA компаний FMCG­сектора (Fast 
moving consumer goods, товары повседнев-
ного спроса), торгующихся на Индонезийской 
бирже. Авторы приходят к заключению, 
что большинство из этих факторов, кроме ВВП, 
не оказывают статистически значимого эф-
фекта на ROA.

В работе (Gazilas & Belesis, 2023) рассматри-
вается взаимосвязь макроэкономических по-
казателей и финансовых показателей компа-
нии на примере греческой ритейл­индустрии. 
В статье (Choi et al., 2024) рассмотрено влияние 
внутренних и внешних факторов на структуру 
капитала корейских компаний.

В (Мусиенко, 2017) разработана регрессион-
ная модель влияния различных факторов (пре-
имущественно внутренних) на эффективность 
финансового управления, а также отмечена 
необходимость учета регионального аспекта 
при построении модели. Данное исследова-
ние проведено для малых предприятий, а вы-
бор факторов основывался, в первую очередь, 
на их экономическом значении, а не на мате-
матическом. В работе проведен широкий ана-
лиз экономических работ по затрагиваемому 
вопросу. Продолжением этой работы стало ис-
следование (Федорова и др., 2020), в котором 
предлагается учитывать влияние как внутрен-
них, так и внешних факторов при оценке ри-
сков банкротства российских компаний, где 
прогностические способности предлагаемой 
модели показывают высокие значения — более 
70 % предсказанных банкротств строительных, 
производственных и торговых компаний.

В работе (Бусыгин, 2020) в фокусе иссле-
дования находится капитализация компаний 
нефтяного сектора и факторы, оказывающие 
на нее влияние, а в (Пронина и др., 2023) ак-
цент сделан на учете влияния внешних факто-
ров на себестоимость нефтегазодобывающих 
компаний.

(Синявская, 2020) рассматривает влияние 
макроэкономических факторов на оборот роз-
ничной торговли (далее — ОРТ) через приз му 
основных тенденций развития ритейла, ис-
пользуя логический аппарат при выявле-
нии влияния таких факторов на результиру-

ющий показатель. Вопросам использования 
математического аппарата при количествен-
ной оценке финансовых рисков также по-
священо исследование (Смагин & Лебедева, 
2021). Существуют также исследования, на-
правленные, в первую очередь, на прогнози-
рование макроэкономических показателей 
на основе регрессионных моделей, в частности 
(Кузнецов, 2023).

Анализ литературы показал, что существуют 
следующие основные аспекты, которые не учи-
тываются в публикациях. Во­первых, исследо-
ватели в основном сконцентрированы на ма-
кроэкономических показателях, что не позво-
ляет учитывать региональный аспект ведения 
деятельности. В то же время в больших стра-
нах с существенными региональными особен-
ностями это может оказать существенное воз-
действие на принимаемые финансовые, ин-
вестиционные и управленческие решения. 
Во­вторых, на компаниях индустрии ритейла 
сконцентрирована лишь малая часть извест-
ных исследований. Проведенные исследова-
ния охватывают компании без привязки к ин-
дустрии или рассматривают индустрии, отлич-
ные от ритейла. В­третьих, в исследованиях, 
как правило, рассматривается малое количе-
ство независимых переменных, что приводит 
к выводу, что выручка и финансовые показа-
тели компании зависят только от ВВП макро-
экономической системы. По мнению авторов, 
все три указанных аспекта должны быть объе-
динены для адекватного управления корпора-
тивными финансами, в частности управления 
возникающими финансовыми рисками.

Методы

В основе исследования лежит метод ли-
нейной регрессии, который подробно описан 
во множестве статистических и эконометри-
ческих учебных пособий и широко применя-
ется в исследованиях взаимосвязи внешних 
факторов на финансовые и нефинансовые по-
казатели деятельности компании (например, 
Кунин & Пешко, 2023, Юкласова & Макарова, 
2015, Харитонов & Плясова, 2014) и в некото-
рых исследованиях, представленных в разделе 
«Обзор литературы». Эконометрический ана-
лиз проводится на базе стандартных функ-
ций Microsoft Excel, а именно пакета анализа 
данных.

Построение регрессионной модели и вы-
борка статистических показателей произво-
дятся на макроуровне следующим образом:

1. На основе экспертного предположения 
выделяются макроэкономические статисти-
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ческие показатели, которые могут характери-
зовать ОРТ РФ на макроуровне. Выделенные 
факторы должны иметь причинно­следствен-
ные связи с управленческой и / или экономи-
ческой составляющей ведения бизнеса.

2. Проводится тест выделенных показате-
лей на мультиколлинеарность, который заклю-
чается в определении коэффициентов корре-
ляции факторного и результирующего показа-
телей. При его значении более 95 % предпола-
гается проведение дополнительного анализа 
причинно­следственных связей и исключение 
показателей с наибольшим количеством пере-
сечений. Также исключаются факторы со зна-
чением коэффициента корреляции менее 30 %. 
С экономической и управленческой сторон фак-
торы, корреляция которых менее определен-
ного порога, оказывают незначительное влия-
ние, которое представляется слишком слабым 
для его дальнейшего анализа в рамках корреля-
ционно­регрессионного анализа, что может вы-
звать снижение качества получае мой модели.

3. При построении регрессионного урав-
нения с помощью Microsoft Excel в первую 
очередь оценивается R2 

adj (нормированный 
Р­квадрат), значение которого не должно быть 
меньше 80 %. А также F­значение, которое 
не должно быть меньше критического значе-
ния. Невыполнение данного условия приведет 
к снижению качества модели и, как следствие, 
снижению точности прогноза, что может нега-
тивно отразиться на решениях, принимаемых 
на основе полученных результатов.

4. Далее рассматривается t­статистика 
по всем регрессорам, используемым в модели. 
Проверяется нулевая гипотеза H0: Fk = 0 (о не-
значимости регрессоров) при альтернативной 
гипотезе H1: Fk ≠ 0 (о значимости регрессоров) 
на уровне значимости a = 0.05. Проверяется 
значение t­статистики, оно не должно быть 
меньше табличного значения критерия 
Фишера — Снедекора fcrit. В случае если p­value 
оказывается больше a, то следует говорить 
о принятии H0, то есть о незначимости отдель-
ных регрессоров.

5. Далее производится пошаговое удале-
ние отдельных незначимых регрессоров Fk 
по принципу от наибольшего p­value к наи-
меньшему. При этом если при исключении от-
дельного фактора Fk, коэффициент R2 

adj стано-
вится меньше, чем в предыдущей итерации, 
данный фактор возращается и удаляется сле-
дующий Fk с наибольшим значением p­value. 
Исключение статистически незначимых фак-
торов повышает общее качество получаемой 
модели и повышает точность прогноза, что от-

ражается в росте значения R2 
adj, определяющего 

статистическую значимость модели.
6. Проводится расчет относительной 

ошибки аппроксимации d по формуле



1

1 ,
n i i

i i

Y Y

n Y=

-
d = ⋅∑                           (1)

где n — количество наблюдений; Yi — факти-
ческое значение результирующего показателя 
в году n;Y ̂i — предсказанное значение резуль-
тирующего показателя в году n.

Низкий уровень ошибки говорит о высокой 
точности аппроксимации модели.

7. Проверка остатков регрессионной мо-
дели на отсутствие эндоренности, то есть мате-
матическое ожидание остатков регрессионной 
модели должно быть равно нулю (Селезнева & 
Евдокимова, 2022).

8. Построение доверительного интервала D 
для результирующего показателя регрессион-
ной модели по формуле
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где t(a; n - 2) — табличное значение критерия 
Стьюдента при уровне значимости a и количе-
стве степеней свободы n - 2; Y — среднее фак-
тическое значение результирующего показа-
теля; SELR — стандартная ошибка, определяемая 
по формуле
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С учетом полученного значения D, довери-
тельный интервал результирующего показа-
теля примет вид:

( )  ˆ ˆ; .i iY D Y D- +                          (4)

Границы доверительного интервала харак-
теризуют предельные значения, в которых мо-
жет находиться прогнозируемый показатель. 
Таким образом, полученное значение границ 
доверительного интервала может учитываться 
при последующем моделировании послед-
ствий принятия финансовых, инвестиционных 
или управленческих решений.

Выполняется анализ экономического и ма-
тематического смысла полученных коэффици-
ентов регрессии путем оценки коэффициента 
средней эластичности 

kFdε , характеризующего 
чувствительность результирующего показа-
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теля к изменению факторного показателя (то 
есть отвечает на вопрос, на сколько процентов 
изменится результирующий показатель в слу-
чае изменения факторного показателя на 1 % 
при условии, что прочие регрессоры — кон-
станты), рассчитываемого по формуле

,
⋅

= k

k

F k
F

a F
Y

dε                         (5)

где ak — коэффициент регрессора Fk; Fk — сред-
нее значение регрессора Fk за исследуемый пе-
риод; Y — среднее значение результирующего 
показателя Y.

В связи с использованием индексных значе-
ний авторы исследуют среднюю эластичность 

kFε , отражающую среднее процентное измене-
ние Y в ответ на абсолютное изменение фактор-
ного показателя Fk. Этот показатель имеет важ-
ное экономическое значение, так как позволяет 
оценить силу взаимосвязи между переменными 
и спрогнозировать возможные изменения.

100
.k

k

F
F

kF

dε ⋅
ε =                            (6)

Или, с учетом формулы (5), формулу (6) 
можно преобразовать следующим образом:

100
.k

k

F
F

a

Y

⋅
ε =                             (7)

Для оценки регрессионной модели на мезо-
уровне выполняются шаги 2–9 на основе пока-
зателей, определенных в рамках шага 2 на ма-
кроуровне. То есть для мезоуровня оборота роз-
ничной торговли используются только те ста-
тистические показатели, которые прошли 
проверку на статистическую значимость 
для макроуровня. Мезоуровнем в рамках дан-
ной работы предлагается рассматривать феде-
ральные округа РФ, так как не всегда доступна 
статистическая информация на более низких 
уровнях (области и автономные округа).

Далее для оценки влияния внешних фак-
торов на финансовые риски компаний пред-
лагается использовать только те показа-
тели, которые оказались статистически зна-
чимыми на макро­ и мезоуровнях для ОРТ. 
Использование именно этих показателей 
связано с тем, что ОРТ зависит от частных 
показателей выручки компаний индустрии 
ритейла.

Статистические данные

В рамках исследования используются стати-
стические данные, представленные в таблице 1.

Источниками статистической информа-
ции для дальнейшего исследования явля-

ются следующие данные: для факторов F1 — 
F5, F7 — F8, F10 — F11 — данные Федеральной 
службы государственной статистики (Росстат) 1, 
для фактора F6 — данные ООН для РФ 2 и дан-
ные Росстата для макрорегионов1, для фактора 
F8 — данные Центрального банка РФ (ЦБ РФ) 3. 
В исследовании используются статистические 
данные по макроэкономическим показате-
лям для РФ, а также мезоэкономическим по-
казателям для регионов: Центральный (ЦФО), 
Северо­Западный (СЗФО), Приволжский 
(ПФО) и Уральский (УФО) федеральных окру-
гов. В исследовании не участвуют следующие 
федеральные округа: 1) Северо­Кавказский 
— отсутствует информация об ИПЦ до 2009 г. 
включительно, 2) Южный — отсутствует сопо-
ставимая информация о населении с 2016 г., 
3) Сибирский и Дальневосточный — отсут-
ствует сопоставимая информация о населении 
с 2011 г.

В процессе исследования была проверена 
мультиколлинеарность других факторов 4, ко-
торая показала их существенную взаимосвязь 
с факторами, представленными в таблице 1, 
на уровне 95 % и выше. Соответственно, дан-
ные факторы были исключены для дальней-
шего построения регрессионной модели.

Полученные результаты

При построении регрессионной модели 
на макроуровне на основе статистических по-
казателей, представленных в таблице 1 за пе-
риод с 2005 г. по 2021 г. авторы исключили по-
казатели, статистическая значимость которых 
составляет меньше определенного уровня зна-
чимости a = 0.05, выполнив для этого следую-
щие шаги:

1. Построено регрессионное уравнение со 
следующими основными показателями: R2 

adj =  
= 0,99839. F — значение = 1,6E–07 > a. Исключен 

1 Федеральная служба государственной статистики. https://
rosstat.gov.ru/ (дата обращения 01.03.2024).
2 United Nations Data Retrieval System. http://data.un.org/ 
(дата обращения 01.03.2024).
3 Центральный Банк Российской Федерации. https://www.
cbr.ru/ (дата обращения 01.03.2024).
4 Были проанализированы следующие макроэкономиче-
ские показатели: 1) наличная и безналичная составляю-
щие М2, денежная масса М2; 2) экспорт товаров и услуг 
— в текущих ценах; 3) международная инвестиционная по-
зиция Российской Федерации по состоянию на дату (стан-
дартные компоненты); 4) платежный баланс Российской 
Федерации (стандартные компоненты); прирост населения 
РФ; 5) среднемесячная номинальная начисленная заработ-
ная плата работников по полному кругу организаций в це-
лом по экономике Российской Федерации; 6) ВВП на душу 
населения в текущих ценах.
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показатель F2, значение p­value которого со-
ставляет 0,96.

2. Получено уравнение с R2 
adj = 0,998658, 

что больше значения R2 
adj, получен-

ного на предыдущем этапе. F­значение = 
= 4,5E­9 > a. Под исключение попадает регрес-
сор F9, со значением p­value = 0,61. При этом 
с экономической точки зрения, по мнению 
авторов, средневзвешенный курс доллара 
США должен оказывать влияние на ОРТ, так 
как (а) доля импортных потребительских то-
варов в 2019 г. составляет 38 %, в 2020 г. — 
39 %, в 2021 г. — 39 % 1 и (б) в среднем за 2019–
2021 гг. общая сумма расчетов по внешнетор-
говым контрактам по импорту товаров и услуг 
валютами из перечня 2 составила 67,3 % (оплата 
российским рублем — 29,1 %, прочими валю-

1 Федеральная служба государственной статистики. https://
rosstat.gov.ru/ (дата обращения 05.03.2024).
2 Перечень, утвержденный распоряжением Правительства 
РФ от 05.03.2022 № 430-р «Об утверждении перечня ино-
странных государств и территорий, совершающих недру-
жественные действия в отношении Российской Федерации, 

тами — 3,6 %) 3. В связи с данным обстоятель-
ством было принято решение оставить дан-
ный показатель и исключить следующий пока-
затель с наибольшим значением p-value, кото-
рым оказался F10 (p­value = 0.363).

3. Получена модель с R2 
adj = 0,998664, 

что больше предыдущего значения, возврат 
исключенного на шаге 2 регрессора не требу-
ется. F – значение = 1,8E­10 > a. Единственным 
регрессором с p­value больше a является ре-
грессор F7 (p­value = 0,4648). Исключим дан-
ный регрессор.

4. Получена модель с R2 
adj = 0,99873 — зна-

чение стало больше, возврат прошлого ре-
грессора не требуется. F­значение = 
= 5,7E­12 > a. На данном этапе незначимых 
регрессоров по t­статистике не выявлено. 
Следует отметить, что p­value по регрессору F9 
на данном шаге составляет 0,0018, что говорит 

российских юридических и физических лиц» http://
publication.pravo.gov.ru/Document/View/0001202203070001
3 Центральный Банк Российской Федерации. https://www.
cbr.ru/ (дата обращения 07.03.2024).

Таблица 1
Выборка статистических показателей

Table 1
Sample of statistical indicators

Условное 
обозначение Наименование показателя Уровень экономической си-

стемы показателя* Ед. изм.

Y0 Оборот розничной торговли (ОРТ) М1 и М2 млн руб.

F1 Индекс потребительских цен, все товары 
и услуги (ИПЦ) М1 и М2 %

F2
Доля импортных потребительских то-
варов в товарных ресурсах розничной 
торговли

М1 %

F3 Индекс физического объема импорта то-
варов и услуг М1 %

F4

Индекс физического объема оборота роз-
ничной торговли пищевыми продук-
тами, включая напитки, и табачными 
изделиями

М1 и М2 %

F5
Удельный вес непродовольственных то-
варов в структуре оборота розничной 
торговли

М1 %

F6 Население (в среднем за период) М1 и М2 тыс. чел.
F7 Уровень безработицы М1 и М2 %

F8
ВВП России на душу населения по па-
ритету покупательной способности (для 
мезоуровня – ВРП на душу населения)

М1 и М2 долл. США

F9 Средневзвешенный курс рубля к доллару 
США М1 руб.

F10 Индекс потребительской уверенности М1 %

F11 Индекс производительности труда 
по России М1 %

* где М1 – макроуровень, М2 – мезоуровень
Источник: составлено авторами
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о том, что для текущего уравнения регрессор 
F9 является значимым, как и все остальные ре-
грессоры. Информация о получившемся урав-
нении представлена в таблице 2. Также в дан-
ной таблице регрессоры ранжированы по силе 
их влияния на результирующий показатель — 
модулю коэффициента средней эластично-
сти 

kFdε . Показатель средней эластичности 
kFε  

приведен вспомогательно для лучшей интер-
претации получаемой зависимости.

Анализ таблицы 2 показывает, что наи-
большее влияние оказывает изменение фак-
тора F6 — среднего значения населения РФ. 
Существенное влияние обусловлено прямой 
причинно­следственной связью: чем больше 
население страны, тем больше реализуется по-
требительских товаров.

Следующим фактором по мощности яв-
ляется индекс производительности труда 
по России F11. Отрицательный коэффициент 
при регрессоре говорит об обратной зависи-
мости между фактором и результирующим по-
казателем. Индекс производительности труда 
(ИПТ) определяется как частное от деления ин-
декса физического объема ВВП и индекса из-
менения совокупного фонда оплаты труда 
(ФОТ). Снижение физического объема ВВП и / 
или ФОТ приводит к снижению ИПТ, в то время 
как рост физического объема ВВП и / или сни-
жение ФОТ приводят к обратному движению. 
Таким образом, снижение ФОТ может приво-
дить к снижению финансовых возможностей 
населения, что в свою очередь оказывает пози-
тивное на ИПТ и негативное на ОРТ.

Третьим по уровню значимости является F5, 
характеризующий долю непродовольственных 
товаров в общем объеме ОРТ. Рост потребле-
ния непродовольственных товаров (среди ко-

торых техника, авто, одежда и пр.) является ин-
дикативным признаком потребительской уве-
ренности, которая, в частности, заключается 
в стабильности будущих цен на первоочеред-
ные товары, соответственно, нет острой необхо-
димости в накоплении денежных средств и до-
мохозяйства могут позволить более существен-
ные траты на непродовольственные товары.

Рассмотрев регрессионную модель на ма-
кроэкономическом уровне, построим модель 
для мезоэкономического уровня экономиче-
ской системы. Для дальнейшего анализа были 
выбраны 2 федеральных округа — Центральный 
(ЦФО) и Северо­Западный (СЗФО).

При построении регрессионной модели 
для ОРТ по ЦФО были последовательно ис-
ключены факторы F5 и F4, p­value которых 
был больше уровня значимости a. При этом 
R2 

adj только повышался в процессе исключе-
ния данных регрессоров (с 0,9976 до 0,9981). 
Информация по данной регрессионной модели 
представлена в таблице 3.

При построении регрессионной модели 
для ОРТ по СЗФО были последовательно ис-
ключены показатели F1 и F4. При исключе-
нии показателя F3 (в связи с p-value > a) значе-
ние R2 

adj сократилось с 0,9776 до 0,9739, в связи 
с чем было принято оставить данный регрес-
сор. Исключение прочих регрессоров не тре-
буется, так как p­value < a. Информация по ре-
грессионной модели представлена в таблице 4.

Коэффициенты средней эластичности 
kFdε  

для всех исследуемых макрорегионов пред-
ставлены в таблице 5.

Одним из факторов финансовых рисков яв-
ляется снижение выручки от продаж. Влияние 
внешних факторов на выручку отдельных ком-
паний îY  в общем виде можно определить 

Таблица 2
Данные макроэкономической регрессионной модели

Table 2
Data of the macroeconomic regression model

Ранг Регрессор Коэффициент t-статистика p-value
kFdε

kFε

Свободный 
член -347 684 533.24 -7.5593 6.6E-05 — —

1 F6 2 400.82 7.3870 7.7E-05 15.242 0.011
2 F11 -552 746.45 -4.5950 1.8E-03 -2.495 -2.433
3 F5 909 878.38 4.9646 1.1E-03 2.107 4.004
4 F4 -292 474.74 -7.4153 7.5E-05 -1.325 -1.287
5 F8 1 106.67 40.9545 1.4E-10 1.138 0.005
6 F1 194 219.35 4.5240 1.9E-03 0.922 0.855
7 F3 120 094.90 7.7676 5.4E-05 0.560 0.529
8 F9 77 511.22 4.5816 1.8E-03 0.152 0.341

Источник: составлено авторами.
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Таблица 3
Регрессионная модель мезоуровня по ЦФО

Table 3
Meso-level regression model for the Central Federal District

Регрессионная статистика

R2 
adj 0.9981

F-значений 5.1E-14
F 1 391.49
Стандартная ошибка 146 717

Показатели регрессионной модели

Ранг Регрессор Коэффициент t-статистика p-value
kFdε

kFε

Свободный 
член -40 383 012.26 -3.92 0.0029 — —

1 F6 1.20 4.76 0.0008 6.0076 0.00002 
2 F3 -129 800.71 -7.84 1.4E-05 -1.7097 -1.6604 
3 F11 67 382.65 2.47 0.033 0.8841 0.8620 
4 F8 12.54 19.41 2.9E-09 0.8409 0.0002 
5 F1 36 869.93 2.56 0.0282 0.5100 0.4716 
6 F9 -64 325.80 -9.21 3.4E-06 -0.3671 -0.8229 

Источник: составлено авторами

Таблица 4
Регрессионная модель мезоуровня по СЗФО

Table 4
Meso-level regression model for the Northwestern Federal District

Регрессионная статистика

R2 
adj 0.9776

F-значений 1.4E-09
F 140.85
Стандартная ошибка, 148 928

Показатели регрессионной модели

Ранг Регрессор Коэффициент t-статистика p-value
kFdε

kFε

Свободный 
член -26 928 130.42 -2.81 0.017 — —

1 F6 2.73 3.50 0.005 17.218 0.0001 
2 F5 -130 855.77 -2.23 0.0475 -3.1524 -5.9897 
3 F3 -21 127.72 -1.73 0.1111 -0.9958 -0.9671 
4 F8 3.21 9.72 9.9E-07 0.6961 0.0001 
5 F9 -21 548.68 -2.50 0.0297 -0.44 -0.9864 

Источник: составлено авторами

на основе полученного регрессионного урав-
нения по формуле

1

ˆ ,
n

i i k k
k

Y b a F
=

= + ⋅∑                             (8)

где ak и bi — коэффициенты регрессоров и сво-
бодного члена компании индустрии ритейла 
соответственно; Fk — значения регрессоров 
на прогнозный период, n — количество анали-
зируемых параметров (макроэкономических 
факторов).

При этом выручка от продаж при учете ре-
гионального аспекта, а именно построения ре-
грессионного уравнения на основе мезоэконо-
мических факторов может быть представлена 
в виде формулы

1 1

,ˆ
reg n

i i k k
q k

Y b a F
= =

 
= + ⋅ 

 
∑ ∑                   (9)

где reg — количество федеральных округов, 
в которых функционирует компания.
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Прибыль от продаж PS в общем виде может 
быть рассчитана по формуле (Кунин & Пешко, 
2023):

PS = S - TC = S - FC - VC = S - FC - kVC ⋅ S,  (10)

где PS — прибыль от продаж, S — выручка 
от продаж (где 

îS Y= ), TC — общие издержки, 
FC — постоянные издержки, VC — переменные 
издержки, kVC — отношение переменных из-
держек к выручке.

Ожидаемая величина прибыли от продаж 
PS  под влиянием изменения факторного по-

казателя Fk с темпом роста m (выраженное 
в процентах и определяемое как отношение 
прогнозируемого значения фактора Fk к базис-
ному) рассчитывается следующим образом:

 , 
k kF VC FPS S m FC k S m= ⋅ ⋅dε - - ⋅ ⋅ ⋅dε      (11)

или

 ( )1 .
kVC FPS S k m FC= ⋅ - ⋅ ⋅dε -          (12)

Также оценку PS , с учетом формул (4) и (12), 
можно представить в виде доверительного ин-
тервала, который примет следующий вид:

 ( )
 ( )  

( 1 ;

1 . )
k

k

VC F

VC F

PS D k m

PS D k m

- ⋅ - ⋅ ⋅dε

- ⋅ + ⋅ ⋅dε
      (13)

Прогнозируемый коэффициент рентабель-
ности продаж под влиянием внешних факто-
ров по операционной прибыли может быть 
оценен по формуле



( )1
 , k

k

VC F
PS

F

S k m FC
ROS

S m

⋅ - ⋅ ⋅dε -
=

⋅ ⋅dε
     (14)

или



( )
1 . 

k

PS VC

F

FC
ROS k

S m
= - -

⋅ ⋅dε
         (15)

Доверительный интервал оценки  PSROS  
примет вид:

 ( )  ( )1 1
; .  

k k

VC VC

F F

k kOP OP
D D

m S m S

 - -
 - ⋅ + ⋅
 ⋅dε ⋅dε 

 (16)

При нулевом сальдо прочих доходов и рас-
ходов PS = EBIT, где EBIT — прибыль до вычета 
процентов и налогов. Тогда влияние внеш-
них факторов на финансовые риски и систему 
управления такими рисками через призму 
комбинированного рычага может быть пред-
ставлено в виде рисунка.

Соответственно, эффект влияния внешних 
факторов на комбинированный рычаг может 
быть оценен следующим образом:

 

1 / 1 ,FC IE
DCL

EBIT EBIT

   
= + -   

   
    (16)

или




.EBIT FC
DCL

EBIT IE

+
=

-
                  (17)

Формула (17) позволяет определить воздей-
ствие внешних факторов на комбинированный 
рычаг и, как следствие, на чистую прибыль и фи-
нансовую рентабельность компаний индустрии 
ритейла. Таким образом, показатель, оценива-
емый по формуле (17), можно рассматривать 
как комплексный рычаг, определяющий влияние 
макроэкономических факторов на чистую при-
быль компаний индустрии ритейла. Этот ком-

Таблица 5
Коэффициенты эластичности статистически значимых внешних факторов на ОРТ на региональном уровне

Table 5
Elasticity coefficients of statistically significant external factors affecting retail trade turnover at the regional level

Внешний фактор Коэффициент средней эластичности 
kFdε , %

ЦФО СЗФО ПФО УФО
F1 – ИПЦ 0.51 н/п* н/п* н/п*

F3 – доля импортных товаров -1.71 -1.00 -1.50 н/п*

F4 – индекс физического объема оборота розничной тор-
говли пищевыми продуктами н/п* н/п* -0.76 -1.15 

F5 – удельный вес непродовольственных товаров н/п* -3.15 н/п* -1.69 
F6 – население региона 6.01 17.22 н/п* 10.98 
F8 – ВРП на душу населения 0.84 0.70 0.95 0.72 
F9 – курс рубля к доллару США -0.37 -0.44 -0.35 -0.43 
F11 – индекс производительности труда 0.88 н/п* н/п*

* Неприменимо, фактор исключен при построении регрессионной модели в связи со статистической незначимостью
Источник: составлено авторами
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плексный рычаг определяет совместное сквозное 
действие входного рычага между изменением 
внешних макроэкономических факторов и из-
менением выручки и комбинированного рычага. 
Фиксируя значения макроэкономических фак-
торов, кроме одного, можно на основе (17) оце-
нить влияние исследуемого фактора на чистую 
прибыль компании индустрии ритейла и про-
гнозировать изменение этой прибыли на основе 
прогнозов исследуемого фактора.

При неблагоприятном изменении внешних 
факторов значение эффекта операционного 
рычага определяет уровень рисков снижения 
показателей прибыли от продаж и рентабель-
ности продаж, а значение эффекта комбиниро-
ванного рычага — уровень рисков снижения чи-
стой прибыли и финансовой рентабельности. 
Применение описанного методического под-
хода возможно при анализе более широкого 
спектра показателей, что позволит выявить оп-
тимальный набор внешних факторов, оказыва-
ющие значимое влияние на финансовые риски 
компаний.

Выводы и их обсуждение

Проведенный в статье анализ позволяет 
сделать следующие выводы:

1. Применение регрессионных моделей 
для оценки финансовых рисков компаний ин-
дустрии ритейла является эмпирически об­
основанным инструментом, который позво-
ляет выделять наиболее значимые внешние 
факторы риска и ориентироваться на их значе-
ния при разработке финансовых и управленче-
ских решений, направленных на нейтрализа-
цию возможного негативного воздействия ре-
ализации таких факторов.

2. Благодаря аналитическим оценкам, от-
раженным в формулах (12) и (15), компания 
может количественно оценить воздействие 
как макро­, так и мезофакторов на показа-
тели операционной прибыли и рентабельно-
сти продаж. Доверительные интервалы упо-
мянутых показателей в зависимости от влия-
ния внешних факторов могут быть отражены 
в виде формул (13) и (16) соответственно.

3. Выявлена статистически значимая зави-
симость на макроуровне между ОРТ и следу-
ющими факторными показателями: 1) ИПЦ, 
2) индекс физического объема импорта то-
варов и услуг, 3) индекс физического объема 
оборота розничной торговли пищевыми про-
дуктами, включая напитки, и табачными из-
делиями, 4) удельный вес непродовольствен-
ных товаров в структуре ОРТ, 5) населения РФ  
(в среднем за период), 6) ВВП России на душу 

населения по паритету покупательной способ-
ности, 7) средневзвешенный курс рубля к дол-
лару США, 8) индекс производительности труда 
по России.

4. ОРТ для отдельных мезоэкономических 
систем может описываться различным набором 
факторов. Также факторы, которые оказались 
статистически значимыми на макро уровне, мо-
гут быть незначимы для отдельной мезоэконо-
мической системы. В связи с этим при разра-
ботке стратегии по управлению финансовыми 
рисками предлагается учитывать региональный 
аспект ведения деятельности с целью более точ-
ной оценки рисков и возможностей компании.

5. На основе оценки коэффициента средней 
эластичности можно говорить о том, что наи-
более мощным фактором, оказывающим воз-
действие на региональный ОРТ, является на-
селение РФ для макрорегионов ЦФО, СЗФО 
и УФО. При этом для ПФО он является стати-
стически незначимым, а R2 

adj с использованием 
данного регрессора становится меньше.

6. Фактор F1 — ИПЦ на региональном уровне 
чаще не оказывает влияние на ОРТ, чем оказы-
вает (оказывает статистически значимое влия-
ние лишь в 25 % наблюдений). Факторы F4 (ин-
декс физического объема оборота розничной 
торговли пищевыми продуктами), F5 (удель-
ный вес непродовольственных товаров) и F11 
(индекс производительности труда) оказывают 
статистически значимое влияние в половине 
случаев. Факторы F3 (доля импортных товаров) 
и F6 (население региона) чаще оказывают вли-
яние (в 75 % случаев), чем не оказывают его. 
Факторы F8 (ВРП на душу населения) и F9 (курс 
рубля к доллару США) во всех случаях из пред-
ставленной выборки оказывают влияние.

7. Составление комплексной модели, учи-
тывающей внешние факторы мезоуровня и их 
влияние на финансовые показатели ритейле-
ров, позволяет увеличить точность прогнозов 
как финансовых результатов, так и финансо-
вых рисков компаний.

Научная новизна исследования обуслов-
лена разработкой методического подхода 
оценки влияния мезофакторов на финансо-
вые риски компаний и обоснованием исполь-
зования мезофакторов в корреляционно­ре-
грессионной модели для учета неоднород-
ности влияния таких факторов в различных 
регионах. Анализ трудов показал, что иссле-
дователи в большей степени сконцентриро-
ваны на оценке влияния макроэкономических 
факторов без учета регио нального аспекта. 
Соответственно, для учета регионального 
аспекта требуется рассматривать мезоэконо-
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мические факторы. В отношении основной 
и дополнительной гипотез были выявлены ста-
тистически значимые зависимости, подтверж-
дающие гипотезы на уровне значимости 0,05 
для регионов ЦФО, СЗФО, ПФО и УФО.

В качестве дальнейших направлений иссле-
дования авторы отмечают следующие возмож-
ности: 1) добавление новых макроэкономичес­
ких и мезоэкономических факторов, оказы-
вающих влияние на финансовые показатели 

компании, 2) добавление внутренних факто-
ров, 3) рассмотрение регрессионных уравне-
ний на более низком уровне детализации (на-
пример, по конкретным магазинам), 4) постро-
ение модели для других макроэкономических 
систем. Проведение исследований по данным 
направлениям предположительно даст больше 
понимания факторов риска компаний инду-
стрии ритейла, а также позволит более точно 
оценивать финансовые риски таких компаний.
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