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Аннотация

Цель. Разработка и реализация инновационного подхода к прогнозированию финансовых 
рисков снижения показателей прибыли и рентабельности компаний индустрии ритейла 
на  основе корреляционно-регрессионного анализа макроэкономических факторов.

Задачи. Выделить и обосновать макроэкономические факторы риска снижения оборота роз-
ничной торговли российских компаний индустрии ритейла; разработать методику построения 
и построить регрессионную зависимость общего оборота компаний индустрии ритейла на тер-
ритории Российской Федерации (РФ) от макроэкономических факторов; определить пара метры 
аналитической зависимости оборота розничной торговли ведущих российских ритейлеров 
от  макроэкономических факторов; выявить и аргументировать позицию относительно огра-
ничений на применение корреляционно-регрессионного анализа оборота розничной торговли; 
предложить методику оценки и прогнозирования финансовых рисков снижения показателей 
прибыли и рентабельности компаний индустрии ритейла под влиянием внешних макроэко-
номических факторов риска.

Методология. Авторами применены системный подход, предусматривающий комплексное 
исследование воздействия макроэкономических факторов на финансовые риски снижения 
показателей прибыли и рентабельности, а также корреляционно-регрессионный анализ, ме-
тоды математической статистики и эконометрики.

Результаты. Предложена методика оценки и прогнозирования финансовых рисков снижения 
показателей прибыли и рентабельности компаний индустрии ритейла под влиянием внешних 
макроэкономических факторов риска, основанная на использовании построенной в настоящей 
статье регрессионной зависимости оборота компаний индустрии ритейла от выделенных 
и  обоснованных макроэкономических факторов.

Выводы. Предложенные в исследовании методика построения регрессионных зависимостей 
оборота розничной торговли от внешних макроэкономических факторов и методика оценки 
влияния этих факторов на финансовые риски снижения показателей прибыли и рентабель-
ности являются методической базой прогнозирования изменения результатов и эффектив-
ности хозяйственной деятельности компаний индустрии ритейла и разработки превентивных 
мер, нацеленных на снижение финансовых рисков таких компаний. Полученные в работе 
количественные оценки влияния макроэкономических факторов на оборот розничной торгов-
ли ведущих российских ритейлеров позволяют выделить наиболее значимые внешние макро-
экономические факторы риска для каждой из компаний и дать обоснованный прогноз из-
менения оборота розничной торговли, показателей прибыли и рентабельности этих компаний 
под воздействием макроэкономических факторов. 

Ключевые слова: финансовые риски, макроэкономические факторы, корреляционно-регрессионный анализ, 
оборот розничной торговли, прибыль, рентабельность, индустрия ритейла
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Abstract

Aim. Development and realization of the innovative approach to forecasting of financial risks 
of profit and profitability decrease of retail industry companies on the basis of correlation and 
regression analysis of macroeconomic factors.

Tasks. To identify and substantiate the macroeconomic risk factors of decrease in the retail 
trade turnover of the Russian companies of the retail industry; to develop a methodology of 
construction and build regression dependence of the total turnover of the companies of the 
retail trade industry in the Russian Federation (RF) on the macroeconomic factors; to define 
parameters of the analytical dependence of the retail trade turnover of the leading Russian 
retailers on the macroeconomic factors; to reveal and argue the position concerning the restric-
tions of application of correlation and regression analysis

Methods. The authors applied a systematic approach, providing a comprehensive study of the 
impact of macroeconomic factors on financial risks of profit and profitability reduction, as well 
as the correlation and regression analysis, methods of mathematical statistics and econometrics.

Results. The methodology of estimation and forecasting of financial risks of profit and profitabil-
ity decrease of the retail industry companies under the influence of external macroeconomic risk 
factors based on the use of the regression dependence of the retail industry companies turnover 
on the selected and grounded macroeconomic factors built in the present article is offered.

Conclusions. The methodology of building regression dependences of retail turnover on external 
macroeconomic factors and the methodology of assessing the impact of these factors on the 
financial risks of reduced profit and profitability indicators proposed in the study are a me-
thodological basis for forecasting changes in the results and efficiency of economic activities 
of  companies in the retail industry and developing preventive measures aimed at reducing the 
financial risks of such companies. The quantitative assessments of the impact of macroeco-
nomic factors on the retail turnover of leading Russian retailers obtained in the work allow 
to  identify the most significant external macroeconomic risk factors for each of the companies 
and give a reasonable forecast of changes in retail turnover, profit and profitability indicators 
of these companies under the influence of macroeconomic factors. 

Keywords: financial risks, macroeconomic factors, correlation and regression analysis, retail turnover, 
profit, profitability, retail industry

For citation: Kunin V.A., Peshko S.I. Forecasting of financial risks of decline in profit and profitability 
of  companies in the retail industry on the basis of correlation and regression analysis of macroeconomic 
factors. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2023;29(6):690-708. (In Russ.). http://doi.
org/10.35854/1998-1627-2023-6-690-708

Введение

В число ключевых задач управления фи-
нансовыми рисками организаций входят 
идентификация факторов, активирующих 
эти риски, выявление наиболее значимых 

факторов и оценка их влияния на уровень 
финансовых рисков. Как указано ранее 
в  исследовании [1], финансовые риски яв-
ляются одним из классов верхнего уровня 
предпринимательских рисков, к которому 
относятся результативные риски примени-
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тельно к  рискам классов нижнего уровня. 
Наряду с финансовыми рисками, к классам 
верхнего уровня относятся хозяйственные, 
кадровые и репутационные риски. 

Между рисками, относящимися к раз-
личным классам верхнего уровня, в свою 
очередь, существует взаимосвязь. Эта вза-
имосвязь приводит к тому, что одни и те 
же риски оказываются факторными по от-
ношению к одним рискам и результатив-
ными — по отношению к другим. Кроме 
того, как показано ранее в исследовании 
[1], она приводит к образованию кольцевых 
структур рисков, в которых развивается раз-
рушительный механизм положительной об-
ратной связи между рисками, усиливающий 
негативное воздействие рисков, входящих 
в  данную кольцевую структуру, и суще-
ственно повышающий вероятность реали-
зации рисков потери финансовой устойчи-
вости и банкротства. Эффективным методом 
недопущения такого негативного сценария 
служит разрыв кольцевых структур рисков, 
что требует выявления наиболее значимых 
факторов финансовых рисков в целях при-
нятия превентивных мер по их нейтрали-
зации. 

В исследовании [1], проведенном ранее, 
утверждается, что ключевыми рисками, 
факторными по отношению к финансо-
вым и способными порождать кольцевые 
структуры рисков, являются интегральные 
хозяйственные риски снижения выручки 
и повышения общих издержек. В этой связи 
особую актуальность приобретают задачи 
выявления наиболее значимых факторов 
рисков снижения выручки и повышения 
общих издержек, оценки их влияния на ука-

занные интегральные риски в целях про-
гнозирования финансовых рисков сниже-
ния показателей прибыли и рентабельно-
сти, выработки наиболее эффективных мер, 
нацеленных на снижение хозяйственных 
и  финансовых рисков. 

В настоящей статье эта задача более 
детально рассматривается применитель-
но к  риску снижения выручки компаний 
индустрии ритейла. Однако предлагаемый 
авторский подход может быть использован 
применительно к риску повышения общих 
издержек исследуемых компаний и другим 
рискам, факторным по отношению к фи-
нансовым рискам. Решение поставленной 
задачи требует анализа как внутренней, так 
и внешней информации о потенциальных 
факторах риска, выявления по результа-
там указанного анализа наиболее значимых 
факторов.

Выделение основных факторов снижения 
выручки компаний индустрии ритейла

Применительно к интегральным хозяй-
ственным рискам снижения выручки и ро-
ста общих издержек нами выделены основ-
ные факторные риски компаний индустрии 
ритейла, отраженные на рисунке 1.

Охарактеризуем подробнее факторы инте-
грального хозяйственного риска снижения 
выручки, являющегося одним из ключевых 
факторов финансовых рисков снижения по-
казателей прибыли и рентабельности. Фак-
торные риски снижения выручки (факторы 
первого порядка), в свою очередь, находятся 
под влиянием отдельных факторов второ-
го, третьего и остальных порядков, которые 

Рис . 1 . Основные факторные риски для риска снижения выручки и риска роста расходов  
для компаний индустрии ритейла

Fig . 1 . Key factor risks for revenue decline risk and cost growth risk for companies in the retail industry

Источник: составлено авторами.
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Рис . 2 . Система факторов риска снижения выручки
Fig . 2 . The system of revenue decline risk factors

Источник: составлено авторами.

уже оказывают влияние именно на них. Вы-
делим основные факторы второго и третьего 
порядков для факторных рисков снижения 
выручки. Данные факторы указаны на ри-
сунке 2.

Для дальнейшего исследования целесоо-
бразно выделить четыре последовательных 
этапа оценки финансовых рисков снижения 
прибыли и рентабельности. К ним отнесены 
идентификация факторов снижения выруч-
ки, оценка значимости факторов риска сни-
жения выручки, построение регрессионной 
зависимости выручки от наиболее значи-
мых факторов, оценка влияния факторов 
снижения выручки на показатели прибыли 
и  рентабельности.

Выделение факторов, а также оценка их 
влияния на финансовые риски компаний 
является существенной задачей, которую 

решает современный финансовый риск-
менеджмент. Среди наиболее распростра-
ненных методов идентификации таких 
факторов — мозговой штурм, интервьюиро-
вание, анализ документов, внешней и  вну-
тренней информации и др. 

Следующим этапом оценки финансовых 
рисков после идентификации факторов ри-
ска является оценка значимости факторов 
снижения выручки. Существуют разнообраз-
ные методы оценки значимости указанных 
факторов, среди которых следует выделить 
методы экспертной оценки и факторные 
методы. Основной недостаток методов экс-
пертной оценки заключается в наличии 
субъективных суждений, что может оказать 
существенное влияние на результаты оценки. 

Указанные методы обычно применяют 
в  случае отсутствия возможности проведе-
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ния количественной оценки. В этой связи 
следует обратить особое внимание на мето-
ды факторного анализа, достоинством кото-
рых является потенциальная возможность 
выделения наиболее значимых факторов 
и  построение количественной аналитиче-
ской зависимости выручки от выделенных 
факторов с последующим использованием 
этой зависимости для оценки влияния фак-
торов риска на выручку, показатели при-
были и рентабельности.

Реализацию четвертого этапа оценки 
исследуемых финансовых рисков, то есть 
оценку влияния факторов снижения вы-
ручки на показатели прибыли и рентабель-
ности, целесообразно проводить на основе 
использования аналитических зависимостей 
связи изменения этих показателей с учетом 
изменения выручки. 

Для построения аналитической зависимо-
сти выручки от факторов ее определяющих 
рассмотрим подробнее корреляционно-ре-
грессионный метод, который также вклю-
чает в себя анализ множественной корре-
ляции.

Методика проведения  
корреляционно-регрессионного анализа

Построение аналитической зависимости 
результирующего показателя от опреде-
ляющих его факторов будем осуществлять 
на  протяжении четырех этапов по следу-
ющей предложенной нами авторской ме-
тодике.

Этап 1: а) выделение результирующего 
показателя, влияние на который будет оце-
ниваться; б) выделение факторных показа-
телей, влияние которых будет оценивать-
ся, и подбор количественной информации 
о факторных показателях.

Этап 2: а) оценка корреляции между ре-
зультирующим показателем и факторными 
показателями; б) оценка корреляции между 
факторными показателями. 

Этап 3: а) исключение факторных пока-
зателей, которые имеют низкий уровень 
корреляции с результирующим показате-
лем; б) исключение факторных показателей, 
которые имеют очень высокий уровень кор-
реляции с другими факторными показате-
лями, с учетом возможного эффекта ложной 
корреляции при принятии решения об ис-
ключении отдельных факторов.

Этап 4. Построение регрессионной модели 
и регрессионного уравнения.

Построение регрессионной модели  
и регрессионного уравнения оборота 
розничной торговли

Проведем корреляционно-регрессионный 
анализ оборота розничной торговли. Данный 
анализ можно выполнять с применением 
приложения Excel, входящего в пакет при-
ложений Microsoft Office с использованием 
пакета «Анализ данных» (Data Analysis), 
в частности инструментов «Корреляция» 
(Correlation) и «Регрессия» (Regression). 
Методика использования этих инструментов 
соответствует методикам, представленным 
в ряде работ [2; 3; 4].

Этап 1. Результирующий показатель опре-
делен нами как оборот розничной торговли 
на территории РФ (Y0), поскольку данный 
показатель интегрально отражает состояние 
ритейла на макроуровне, а соответственно, 
более сопоставим с отдельными факторами 
макроуровня.

Для подтверждения факта соответствия 
статистики по обороту розничной торговли, 
как видно из таблицы 1, оценена корреля-
ция Y0 с выручкой в крупнейших рознич-
ных магазинах (Y1–Y6), входящих в Топ-15 
ритейлеров по сумме выручки за 2021 г., со-
гласно данным информационного агентства 
InfoLine и Retail.ru [5], публикующим ин-
формацию о выручке как минимум с 2010 г.

Как и ожидалось, выручка крупнейших 
ритейлеров имеет очень сильную корреля-
цию с оборотом розничной торговли РФ. 
Следовательно, можно утверждать, что ре-
зультирующий показатель Y0 выбран кор-
ректно.

Одним из основополагающих ограниче-
ний оценки финансовых рисков является 
недоступность или возможная недостовер-
ность используемых данных. Поэтому в ка-
честве факторных показателей выделены 
в основном макроэкономические. Для оцен-
ки финансовых рисков, независимо от  ин-
дустрии, компаниям целесообразно исполь-
зовать и  внутренние данные, что позволит 
получить более достоверную оценку тех или 
иных финансовых рисков. 

Одной из рекомендаций по использова-
нию корреляционно-регрессионного анализа 
в практике финансового риск-менеджмента 
становится именно использование как за-
крытой информации, которая недоступна 
всем участникам рынка, так и специфиче-
ской внешней информации, оказывающей 
существенное влияние на финансовые пока-
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Таблица 1 
Анализ корреляции выручки крупнейших ритейлеров  

и оборота розничной торговли РФ
Table 1 . analysis of correlation between revenue of largest retailers and retail trade turnover in Russia

Условное  
обозначение Наименование магазина Период анализа корреляции, гг. Коэффициент корреляции

Y1 X5 Group 2005–2021 0.94
Y2 ПАО «Тандер» («Магнит») 2005–2021 0.97
Y3 М.Видео — Эльдорадо 2007–2021 0.92
Y4 Лента 2010–2021 0.97
Y5 О’КЕЙ 2008–2021 0.94
Y6 Детский мир 2009–2021 0.95

Источник: составлено авторами.

затели компании. В частности, может быть 
использована обезличенная информация 
о  структуре целевой аудитории компании, 
структуре потребителей, в том числе с при-
менением методов опросов и анкетирования.

Факторные показатели, выбранные для 
дальнейшего анализа, которые могут оказы-
вать влияние на риски снижения выручки, 
а также о которых известна информация 
как минимум с 2005 г., представлены в таб-
лице 2.

Для проведения дальнейшего анализа на-
ми выбраны показатели, представленные 
в  таблице 2, исходя из следующей логики.

1. Индекс потребительских цен (ИПЦ), то 
есть факторы F1.1–F1.7, отражает реальный 
рост цены товаров и услуг по средневзве-
шенной потребительской корзине, определя-
емой Росстатом. Ожидается, что рост ИПЦ 
способствует росту оборота розничной тор-
говли за счет влияния роста цены.

2. Наличная и безналичная составляю-
щие М2, то есть фактор F2, отражает ко-
личество денежных средств в обороте в эко-
номической системе. Ожидается, что рост 
количества денежных средств может спо-
собствовать росту потребления со стороны 
населения.

3. Ожидается, что рост фактора F3, экс-
порта товаров и услуг, будет косвенно спо-
собствовать росту заработных плат, что мо-
жет стимулировать рост оборота рознич-
ной торговли. Аналогичное влияние может 
оказать рост индекса физического объема 
импорта товаров и услуг, в частности фак-
тора F5.

4. Рост доли импортных потребительских 
товаров в товарных ресурсах розничной 
торговли, то есть фактор F4, потенциаль-
но может отражать рост покупательной 
способности населения. Аналогично спо-

собен влиять фактор F9, то есть удельный 
вес непродовольственных товаров в струк-
туре оборота розничной торговли, так как 
рост непродовольственных товаров в общей 
структуре потребления может быть обуслов-
лен ростом платежеспособности населения 
и, соответственно, общим ростом оборота 
розничной торговли.

5. Рост индекса физического объема обо-
рота розничной торговли пищевыми про-
дуктами, включая напитки, и табачными 
изделиями, то есть фактора F6, может ука-
зывать на рост оборота розничной торговли 
в количественном выражении в отношении 
прошлого периода.

6. Показатель международной инвестици-
онной позиции РФ, то есть фактор F7, ука-
зывает на разницу между активами и  обя-
зательствами страны перед иностранными 
инвесторами. Таким образом, чем выше 
данный показатель, тем ниже обязательства 
страны перед иностранными инвесторами и 
тем больше денежных средств может оста-
ваться в стране, что косвенно способствует 
росту покупательной способности населе-
ния. Аналогичный механизм у платежного 
баланса, то есть речь идет о факторе F8.

7. Рост населения страны, факторы 
F10.1–F10.2, может стимулировать рост 
потребления в количественном выражении 
и, соответственно, рост оборота розничной 
торговли.

8. Рост среднемесячной номинальной за-
работной платы, фактор F11, может стиму-
лировать рост оборота розничной торговли 
за счет повышения объемов потребления 
либо за счет роста средней цены потребля-
емой продукции.

9. Рост уровня безработицы, в частности 
фактор F12, способен стимулировать паде-
ние доходов населения и, соответственно, 
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Таблица 2 
Выбранные факторные показатели

Table 2 . Selected Factor Indicators

Условное 
обозначение Наименование Комментарий и/или источник

Y0 Оборот розничной торговли, млн руб. Значение показателя за год. 
Источник: Росстат [6]

F1.1

И
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де
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п
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н

 
н
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то

ва
ры

  
и

 у
сл

уг
и

 
Все товары и услуги, % Значение показателя за год. 

Источник: Росстат [7]
F1.2 Все товары, %

F1.3 Базовый индекс потребительских цен, %

F1.4 Все товары (без алкогольных напитков), %

F1.5 Продовольственные товары (без 
алкогольных напитков), %

F1.6 Продовольственные товары, %

F1.7 Непродовольственные товары, %

F2 Наличная и безналичная составляющие М2. Денежная 
масса (М2), млрд руб.

Среднее за год по месячным данным. 
Источник: Центральный банк (ЦБ) 
РФ [8]

F3 Экспорт товаров и услуг (миллион рублей) — в текущих 
ценах, млн руб.

Значение показателя за год. 
Источник: Росстат [9]

F4 Доля импортных потребительских товаров в товарных 
ресурсах розничной торговли, %

Значение показателя за год. 
Источник: Росстат [10]

F5 Индексы физического объема импорта товаров и услуг, 
%

Значение показателя за год. 
Источник: Росстат [11]

F6 Индекс физического объема оборота розничной торговли 
пищевыми продуктами, включая напитки, и табачными 
изделиями, %

В процентах к предыдущему году. 
Источник: Росстат [12]

F7 Международная инвестиционная позиция РФ  
по состоянию на дату (стандартные компоненты), млрд 
долл. США

Cреднее за период, рассчитанное 
как среднее между сальдо  
на 1 января текущего года и сальдо 
на 1 января следующего года. 
Источник: ЦБ РФ [13]

F8 Платежный баланс РФ (cтандартные компоненты), 
млрд долл. США

Сальдо за год. Источник: ЦБ РФ [13]

F9 Удельный вес непродовольственных товаров в структуре 
оборота розничной торговли, %

Источник: Росстат [6]

F10.1 Население РФ, тыс. чел. Источник: ООН [14]

F10.2 Прирост населения РФ, тыс. чел. Рассчитано авторами на основе 
значения F10.1

F11 Среднемесячная номинальная начисленная заработная 
плата работников по полному кругу организаций  
в целом по экономике РФ, тыс. руб.

Источник: Росстат [15]

F12 Уровень безработицы, % Источник: Росстат [16], показатель 
уровня безработицы среди лиц 
в возрасте 15–72 лет в субъектах РФ

F13.1 ВВП России на душу населения по паритету 
покупательной способности, долл. США

Значения показателя за год. 
Источник: Росстат [17]

F13.2 ВВП на душу населения в текущих ценах, руб. Источник: Росстат [18]

F14 Среднегодовой валютный курс доллара США, руб. / 
долл. США

Рассчитано как среднее за год. 
Источник: ЦБ РФ [19]

F15 Индекс потребительской уверенности, % Рассчитано как среднее значение 
за год на основе квартальных 
данных. Источник: Росстат [20]

F16 Индекс производительности труда по России, % Источник: Росстат [18]

Источник: составлено авторами.
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Таблица 4
Регрессионная статистика
Table 4 . Regression statistics

Наименование показателя Показатель

R2 0.9976

Стандартная ошибка, млн руб. 771 594

Количество наблюдений, лет 17

F 251.07

Значимость F 0.0000

df Регрессии (f1) 11

df Остаточная (f2) 5

Источник: составлено авторами.

снижение объемов потребления в количе-
ственном выражении.

10. Рост ВВП на душу населения, то есть 
факторы F13.1–F13.2, может оказывать кос-
венное влияние на оборот розничной тор-
говли через начисляемую заработную плату 
и  общий рост благосостояния граждан.

11. Рост среднегодового курса доллара 
США, то есть фактор F14, может способ-
ствовать, с одной стороны, росту цен на про-
даваемую продукцию, с другой — снижению 
потребления в связи с возможным непро-
порциональным ростом заработной платы.

12. Индекс потребительской уверенности, 
то есть фактор F15, отражает уверенность 
и ожидания населения в своих будущих 
доходах. Так как часть оборота розничной 
торговли приходится на дорогостоящие по-
купки, совершаемые в том числе за счет кре-
дитных средств, ожидается влияние данного 
показателя на оборот розничной торговли.

13. Индекс производительности труда, 
фактор F16, отражает то, насколько эф-
фективно используется кадровый потенци-
ал страны. Снижение данного показателя 
может негативно сказываться на обороте 
розничной торговли в связи с ростом из-
держек на производство.

Таким образом, в анализе участвуют 
24  факторных показателя (F1.1–F16), по-
мимо результирующего. 

Этап 2. Мультиколлинеарность выделен-
ных факторов, представленная в таблице 
3, отражает зависимость результирующего 
показателя Y0 от факторных показателей 
F1.1–F16. 

Этап 3. Используя шкалу Чеддока, выде-
лим факторы F по столбцу Y, имеющие сла-
бое влияние на результирующий показатель 
Y (значение по модулю меньше 0.3). При 
этом из групп факторов F1.1–F1.7, F10.1–

F10.2 и F13.1–F13.2 необходимо оставить 
по одному показателю с наибольшим значе-
нием корреляции, поскольку они схожи (по-
казатель корреляции по столбцам и строкам 
F1.1–F16 является очень высоким, близким 
к 1). Выбранные факторы для исключения 
выделены серым цветом в таблице 3. Далее 
следует исключить факторы, имеющие вы-
сокий коэффициент автокорреляции (пока-
затель корреляции по столбцам и строкам 
F1.1–F16 близкий к 1, по шкале Чеддока 
от 0.9 до 1.0). Данные факторы также вы-
делены серым цветом.

В таблице 5 проведен анализ относитель-
но наличия ложной корреляции. Серым цве-
том выделены факторы, связь с которыми 
рассмотрена и объяснена ранее в этой же 
таблице, либо факторы, которые уже ис-
ключены из этой же таблицы ранее и не 
нуждаются в дополнительном обосновании.

Для дальнейшего проведения анализа 
отобраны следующие факторы: F1.1, F4, 
F5, F6, F9, F10.1, F12, F13.1, F14, F15, F16.

Этап 4. Выполнив регрессионный анализ 
факторов, получим статистику, представ-
ленную в таблице 4, и коэффициенты для 
уравнения регрессии в таблице 6.

Регрессионная статистика, отраженная 
в таблице 4 и далее в статье, содержит такие 
данные и обозначения, как:

1. R2 — коэффициент детерминации, ко-
торый показывает, насколько полученные 
расчетным путем параметры модели объяс-
няют зависимость между изучаемыми фак-
торами. Высокое значение этого коэффици-
ента говорит о качественности получаемого 
регрессионного уравнения. 

2. Стандартная ошибка выражена в еди-
ницах изучаемой переменной (Y0) и пред-
ставляет собой меру неопределенности изу-
чаемых факторов.



К
у

н
и

н
 В

. 
А

.,
 П

е
ш

К
о

 С
. 

и
. 

П
р

о
г

н
о

з
и

р
о

в
а

н
и

е
 ф

и
н

а
н

с
о

в
ы

х
 р

и
с

к
о

в
 с

н
и

ж
е

н
и

я
 п

о
к

а
з

а
т

е
л

е
й

 п
р

и
б

ы
л

и
 и

 р
е

н
т

а
б

е
л

ь
н

о
с

т
и

 к
о

м
п

а
н

и
й

 и
н

д
у

с
т

р
и

и
 р

и
т

е
й

л
а

…

 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (6) • 690–708 699

Таблица 5 
Перечень исключенных показателей

Table 5 . List of excluded factors

Фактор Пересечения 
с факторами

Исклю-
чен:  

да/нет
Объяснение

F1.2–
F1.7

F1.1 Да Оставлен один коэффициент с самым существенным уровнем корреля-
ции — F1.1. 

F2 F3, F7, 
F11, F13.1, 
F13.2, F14

Да Высокий уровень корреляции с F3, F7, F11, F13.1-2, F14. Связь 
с F11, F13.1 и F13.2 не является ложной, так как количество денеж-
ных средств в системе зависит в том числе от экспорта и экономического 
роста [21]. Дальнейший анализ корреляции F2 с F3, F7 и F14 не произ-
водился, поскольку принято решение об исключении F2 из уравнения 
регрессии в связи с пересечением с факторами F11 и F13.1-2

F3 F7, F11, 
F13.1, 
F13.2

Да Высокий уровень корреляции с факторами F7, F11, F13.1-2. 
В отношении F13.1-2 связь не является ложной, так как уровень  
экономического роста зависит от уровня экспорта [21]. 
Связь с F7 обусловлена наличием инвестиций со стороны внешних 
инвесторов: чем больше инвестиций, тем лучше функционирует произ-
водство и добыча, тем больше экспортируется сырья и товаров.
Связь с F11 представляется логичной: чем больше экспорт, тем больше 
денежных средств в стране, а соответственно, более высокая средняя 
заработная плата.
В связи с пересечением с большим количеством факторов из дальней-
шего анализа фактор F3 исключен

F7 F2, F3, 
F11, F13.2, 

F14

Да Связь с фактором F11 обусловлена взаимосвязью экспорта и чистой 
международной инвестиционной позицией РФ. 
Связь с фактором F13.2 обусловлена положительным влиянием между-
народного инвестиционного капитала на ВВП страны.
Несмотря на то, что международная инвестиционная позиция считает-
ся в долларах США, она имеет очень сильную связь с курсом доллара 
США: чем слабее рубль, тем больше инвестиций в экономику страны. 
На основании вышеизложенного принято решение об исключении 
фактора из регрессионного уравнения. Связь с F14 не рассматривалась 
в  связи с исключением F7 из регрессионного уравнения

F8 Нет Да Исключен, так как модуль уровня корреляции с Y0 меньше 0.3
F10.1 F10.2, F14 Нет Связь с фактором F14 является функциональной, поскольку нет при-

чинно-следственной связи между изменением курса долл. США и  на-
селением страны, особенно положительной связи (то есть чем слабее 
рубль, тем больше население).
Коэффициент корреляции фактора F10.1 и Y0 существенно больше, 
чем фактора F10.2 и Y0. Поэтому данный фактор остается для даль-
нейшего анализа

F10.2 F10.1 Да Оставлен один коэффициент с наиболее существенным уровнем корре-
ляции — F10.1

F11 F2, F3, 
F7, F13.1, 
F13.2, F14

Да По не исключенным ранее связям высокий уровень корреляции с при-
веденными факторами обусловлен влиянием ВВП страны на среднюю 
заработную плату работников. Так как ВВП страны оказывает большее 
совокупное влияние при равных показателях корреляции, принято ре-
шение оставить показатель F13.1 и исключить F11. Связь с фактором 
F14 не рассматривалась в связи с исключением F11 из регрессионного 
уравнения

F13.1 F2, F3, 
F11, F13.2

Нет Фактор не исключен, так как после выделения исключенных факторов 
фактор F13.1 не имеет корреляции более определенного ранее порого-
вого 

F13.2 F2, F3, F7, 
F11, F13.1

Да Высокий уровень корреляции с фактором F13.1, а также пересечения  
с большим количеством факторов, чем у F13.1. Поэтому данный фактор 
исключен из общей выборки факторов

F14 F2, F7, 
F10.1, F11

Нет Фактор не исключен, функциональная связь рассмотрена в рамках 
анализа фактора F10.1

Источник: составлено авторами.
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Таблица 6 
Коэффициенты уравнения регрессии для оборота розничной торговли

Table 6 . Regression equation coefficients for retail trade turnover

Показатель Коэффициент Показатель Коэффициент

Свободный член –370 940 361.55 F10.1 2 547.79

F1.1 178 459.54 F12 –466 854.24

F4 –4 574.03 F13.1 1 102.54

F5 119 147.98 F14 33 358.54

F6 –251 163.21 F15 –104 378.45

F9 703 849.77 F16 –415 228.32

Источник: составлено авторами.

3. Количество наблюдений в контексте 
статьи выражено в количестве лет. 

4. Критерий F отражает то, насколько 
успешно регрессионная модель объясняет 
общую дисперсию зависимого показателя, 
и определяется по формуле:

 

2 1
2

2
.

1
fRF
fR

= ⋅
−

  (1)

Согласно общепринятой методике, если 
F > Fтаб , где Fтаб — табличное значение 
критерия Фишера для выбранного уровня 
значимости (в рамках настоящей статьи  
α−= 0.05) и соответствующих степеней свобо-
ды f1 и f2, то следует считать, что объяснен-
ная дисперсия 2R  больше необъясненной 
дисперсии 21 ,R−  а модель значима. Соот-
ветственно, принимается решение о  под-
тверждении нулевой гипотезы.

Число степеней свободы (df) регрессии 
f1 определяется как количество объясняю-
щих переменных. Число степеней свободы 
(df) остаточное f2 определяется как общее 
количество наблюдений, уменьшенное на 
единицу и на f1.

5. Значимость F выступает в качестве 
p-значения для модели в совокупности. 
Данный показатель не должен превышать 
выбранный уровень значимости α. Низ-
кое значение этого показателя указывает 
на  значительную связь между перемен-
ными.

В таблице 6 и далее, в столбце «Пока-
затель», продемонстрированы выбранные 
ранее факторы для анализа; представлен 
показатель «свободный член», который ха-
рактеризует постоянную в этом уравнении 
регрессии.

Таким образом, на основе проведенного 
анализа и таблицы 6 получим следующее 
уравнение регрессии в целом для оборота 
розничной торговли РФ:

Y0 = –370  940  361.55 + 178  459.54  ∙  F1.1 – 
– 4  574.03  ∙  F4 + 119  147.98  ∙  F5 – 

–  251  163.21  ∙  F6 + 703  849.77  ∙  F9 + 
+ 2  547.79  ∙  F10.1 – 466 854.24  ∙  F12 + 
+  1  102.54  ∙  F13.1 + 33  358.54  ∙  F14 –  
– 104  378.45  ∙  F15 – 415  228.32  ∙  F16.
Дополнительно на этапе 4 проведен ана-

логичный анализ для ранее отобранных 
нескольких торговых сетей. Результаты 
регрессионного анализа представлены в таб-
лицах 7 и 8.

Графическая иллюстрация уравнений ре-
грессии, содержащихся в таблицах 6 и  7, 
их сравнение с фактическими показателями 
в  качестве примера представлены по моде-
лям Y0 и Y1 на рисунке 3.

Выявление ограничений в использовании 
корреляционно-регрессионного анализа

Оценивая результаты, приведенные в таб-
лице 8, можно отметить, что стандартная 
ошибка при двенадцати периодах и меньше 
равна 0. Это говорит о полном совпадении 
регрессионного уравнения и исходных дан-
ных. Такое положение может привести к вы-
сокой волатильности результатов в последу-
ющие периоды в связи с недостаточностью 
количества исходных данных, на основе ко-
торых построено регрессионное уравнение. 
Для исключения этой вероятности следует 
повысить количество анализируемых пери-
одов как минимум до 13 путем увеличения 
выборки либо дробления выборки не на го-
ды, как представлено в настоящей статье, 
а на кварталы или месяцы.

Возникновение подобного результата 
может быть связано с остаточным количе-
ством степеней свободы. При остаточном 
количестве степеней свободы f2, равном 0 
или меньше, уравнение регрессии не может 
быть составлено корректно. Не представля-
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Рис . 3 . Графическая иллюстрация уравнений регрессии, согласно таблицам 6 и 7,  
по моделям Y0 и Y1 соответственно

Fig . 3 . Graphical illustration of regression equations, according to tables 6 and 7,  
by models Y0 and Y1, respectively

Источник: составлено авторами.

ется возможной и оценка значимости полу-
ченных результатов, поскольку табличные 
значения критерия Фишера не задают при 
значении степеней свободы, равном 0 или 
меньше. Соответственно, количество анали-
зируемых факторов не должно быть боль-
шим или равным количеству исследуемых 
временных интервалов.

Как видно из таблицы 8, значение F для 
показателя Y6 по результатам анализа ре-
грессионной модели составляет 52.73. Зна-
чение Fтабл для степеней свободы f1 = 11,  
f2 = 1 и α = 0.05 составляет 243. Поскольку 
F < Fтабл, можно утверждать, что данная ре-
грессионная модель не является значимой, 
а гипотеза не подтверждена. По остальным 
показателям Y1–Y3 и Y5 соблюдается нера-
венство F > Fтабл. Соответственно, речь идет 
о значимости полученных регрессионных 
моделей.

Для подтверждения факта недостаточно-
сти количества исследуемых периодов на-
ми составлены регрессионные уравнения 
для результирующих показателей Y0–Y3 
и Y5–Y6 на основе двенадцати периодов. 
Результаты даны в таблицах 9 и 10.

В качестве примера на рисунке 4 приве-
дены графические иллюстрации регрессии 
в сравнении с фактическими показателями 
по моделям Y0 и Y1.

Анализ соответствия прогноза результатов 
за 2022 год факту

В целях проверки полученных регресси-
онных уравнений выполнен пересчет на 
примере оборота розничной торговли Y0 

за 2022  г. Показатели F1.1, F5, F6, F9, 
F10.1, F12, F14 и F15 взяты как фактиче-
ские за 2022 г. на основе источников, приве-
денных ранее в таблице 2. Для показателей 
F4, F13.1 и F16, по которым фактические 
данные не опубликованы на дату написания 
настоящей статьи, применены следующие 
предпосылки.

1. Для показателя F4 заложен рост 
на уровне снижения показателя F15, скор-
ректированном на снижение показателя F14 
в связи со значительным подорожанием 
импортных товаров в 2022 г. относитель-
но 2021 г., а также ввиду закупки более 
дорогих товаров с учетом снижения потре-
бительской уверенности. 

2. Рост показателя F13.1 заложен на уров-
не роста ВВП в ценах 2021 г. (в рублях), 
по данным Росстат [17], а также на уров-
не укрепления рубля относительно доллара 
США (отношение показателя F14 2021 г. 
к  2022 г.).

3. Показатель F16 заложен на уровне 
94  %, что связано с немалым оттоком со-
трудников, снижением ВВП, а также ростом 
заработных плат. 

Получившееся значение Y0 за 2022 г. со-
ставило 40 502 477 млн руб. при фактическом 
42 512 544 млн руб. [6]. Ошибка прогнозиро-
вания — 2  010  067  тыс.  руб. (или 4.96  %).

При этом, используя описанные выше 
факторы и их прогнозные и фактические 
значения за 2022 г., а также регрессион-
ные уравнения, полученные ранее, нами 
спрогнозированы результаты для Y1–Y6. 
Результаты прогнозирования отражены 
в  таблице 11.
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Рис . 4 . Графическая иллюстрация уравнений регрессии, согласно таблицам 9–10,  
по моделям Y0 и Y1 соответственно

Fig . 4 . Graphical illustration of the regression equations, according to the tables 9-10,  
by models Y0 and Y1, respectively

Источник: составлено авторами.

Таблица 11 
Результаты прогнозирования с использованием полученных регрессионных уравнений  

для показателей Y1–Y6, тыс . руб .
Table 11 . Forecasting results using the obtained regression equations for indicators Y1–Y6, thousand rub .

Показатель Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6

Прогноз 2022 1 769 202 499 1 496 532 386 239 931 070 371 397 570 385 031 933 245 999 422
Факт 2022 2 605 232 000 Нет данных на момент проведения анализа

Отклонение –836 029 501
Неприменимо

Отклонение, % 47.25

Источник: составлено авторами.

Таблица 12 
Коэффициенты уточненного регрессионного уравнения для показателя Y1

Table 12 . coefficients of the refined regression equation for index Y1

Показатель Y1 до уточнения Уточненное Y1 Изменение Изменение, %

Свободный 
член

–57 128 280 479.18 –34 582 668 400.73 –22 545 612 078.45 39.46

F1.1 991 342.10 –6 439 862.25 7 431 204.35 749.61
F4 13 281 984.03 41 853 434.65 –28 571 450.62 –215.11
F5 2 080 675.61 3 457 526.35 –1 376 850.75 –66.17
F6 40 871 904.03 62 075 262.94 –21 203 358.91 –51.88
F9 –19 150 530.46 –73 103 207.38 53 952 676.92 –281.73

F10.1 318 366.19 217 887.71 100 478.47 31.56
F12 88 620 699.00 –57 613 772.85 146 234 471.85 165.01

F13.1 87 353.28 63 177.65 24 175.63 27.68
F14 4 963 160.86 14 308 972.57 –9 345 811.71 –188.30
F15 –36 658 908.68 –30 708 221.64 –5 950 687.04 16.23
F16 45 506 752.67 –21 038 818.95 66 545 571.62 146.23

Источник: составлено авторами.

Как указано выше, на примере показате-
ля Y1, сумма выручки не спрогнозирована 
с достаточной степенью уверенности, что 
связано с влиянием нестационарных фак-
торов, которые произошли в 2022 г. Под 
влиянием таких факторов коэффициенты 

уравнения регрессии для данной компа-
нии изменены. В итоге уравнение уточне-
но с  учетом 2022  г., получены результаты, 
представленные в таблице 12.

Как видно из таблицы 12, показатели 
удельного веса факторов в регрессионном 
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уравнении Y1 существенно изменены. Это 
связано с влиянием указанных ранее неста-
ционарных факторов, которые не поддаются 
прогнозированию и оказывают существенное 
воздействие на математические модели [22].

Прогнозирование влияния внешних 
факторов риска на изменение показателей 
прибыли и рентабельности компаний 
индустрии ритейла

Как показано в одном из наших исследо-
ваний [23], относительные изменения при-
были от продаж и рентабельности продаж 
под воздействием рисков снижения выручки 
и роста издержек определяются равенства-
ми 2 и 3 соответственно: 

 

0 0
Ï Ð

Ï Ð

È È
Ï ,

Ï
B B⋅ δ − ⋅ δ

δ =  (2)

 

È
Ï Ð

Ï Ð

Ê ( B È)
Ð ,

Ð (1 B)
⋅ δ + δ

δ =
⋅ + δ

 (3)

где В, И0, ППР, РПР — показатели выручки, 
общих издержек, прибыли от продаж и рен-
табельности продаж в отсутствии активации 
рисков соответственно;
δВ, δИ0, δППР, δРПР — относительные из-

менения выручки, общих издержек, при-
были от продаж и рентабельности продаж 
под воздействием рисков соответственно;

0
È

È
Ê

B
= — коэффициент уровня издер-

жек, характеризуемый отношением общих 
издержек к выручке.

При оценке исключительного влияния 
факторов риска снижения выручки на по-
казатели прибыли и рентабельности мож-
но считать δИ0 = 0 и проводить указанную 
оценку по следующей методике.

1. По формуле 4 оценивают прогнозное 
значение выручки i-й компании индустрии 
ритейла при прогнозных значениях макро-
экономических факторов:

Yi
(прогн) = bi + a1.1 ⋅ F1.1 + a4 ⋅ F4 + a5 ⋅ F5 + 

+ a6 ⋅ F6 + a9 ⋅ F9 + a10.1 ⋅ F10.1 + a12 ⋅ F12 +
  + a14 ⋅ F14 + a15 ⋅ F15 + a16 ⋅ F16, (4)

где a1.1 — a16 и bi — коэффициенты фактор-
ных показателей F1.1 — F16 и показатель 
свободного члена для i-го ритейлера, по-
лученные в рамках расчета регрессионных 
моделей, соответственно;

F1.1 — F16 — прогнозные значения фак-
торных показателей F1.1 — F16, опреде-
ленных ранее.

δППР ППР

И0 И0

δРПР
КИ И
РПР

КИ
И0

2. Определяют прогнозное значение от-
носительного изменения выручки под воз-
действием изменения макроэкономических 
факторов по формуле:

 

(ï ðî ãí ) OP
OP ,

OP
i i

i
i

Y −
δ =  (5)

где OPi — оборот розничной торговли i-го 
ритейлера в последнем отчетном периоде.

3. По формулам 6 и 7 оценивают про-
гнозные значения относительного измене-
ния прибыли от продаж и рентабельности 
продаж i-го ритейлера под воздействием 
внешних факторов риска соответственно:

 
Ï Ð

Ï Ð

OP OP
Ï ,

Ïi
i

i i⋅ δ
δ =  (6)

 

È
Ï Ð

Ï Ð

Ê OP
Ð ,

P (1 OP )i
i

i

i

⋅ δ
δ =

⋅ + δ
 (7)

где PПРi
 — рентабельность от продаж i-го 

ритейлера; 
ППРi

 — прибыль от продаж i-го ритейлера.
Применение предлагаемой методики по-

зволяет не только оценить и спрогнозиро-
вать влияние внешних макроэкономических 
факторов риска на показатели прибыли 
и  рентабельности, но и выявить наиболее 
значимые макроэкономические факторы 
риска и оценить чувствительность оборо-
та розничной торговли к изменению этих 
факторов.

Заключение

Используя оценки изменений макроэко-
номических факторов, можно составить 
уравнение регрессии для составления даль-
нейшего прогноза влияния данных показа-
телей на показатели выручки и расходов 
отдельной компании. Тем самым открыта 
возможность оценки финансовых рисков, 
связанных с изменением макроэкономиче-
ских показателей, в частности рисков сни-
жения показателей прибыли и рентабель-
ности. Такие оценки служат базой для опре-
деления изменения показателей результата 
и эффективности хозяйственной деятельно-
сти под воздействием макроэкономических 
факторов и могут эффективно применяться 
в целях прогнозирования и мониторинга.

Следует отметить, что естественным огра-
ничением корреляционно-регрессионного 
анализа является возможная неточность 
полученных результатов в прогнозирова-
нии. Особенно четко это прослеживается на 

В

δППРi

δPПРi PПРi

КИ

ППРi

(прогн)

В
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примере полученных коэффициентов для 
регрессионных уравнений. Большие зна-
чения коэффициентов говорят о высокой 
чувствительности моделей к отдельным 
факторам, что может спровоцировать суще-
ственное отклонение прогнозных от факти-
ческих показателей в случае некорректного 
прогнозирования факторных показателей.

Еще одним существенным ограничени-
ем выступает наличие большого количества 
анализируемых периодов. Как показано 
в  статье, количество периодов не должно 
быть меньше двенадцати. К тому же при 
практическом использовании данного под-

хода необходим дополнительный анализ 
на  большем количестве временных интер-
валов, что может быть достигнуто путем 
увеличения количества периодов или дро-
бления этих периодов (например, до квар-
тальных или месячных данных).

В контексте настоящей статьи исполь-
зование меньших временных интервалов 
не  представляется возможным в связи 
с  ограниченностью публикации некоторых 
данных по месяцам или кварталам. Поэтому 
нами выбран именно изложенный подход, 
который определяет один временной пери-
од, равный году.
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