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Аннотация. Актуальность исследуемой проблемы обусловлена тем, что, несмотря на множество 
работ, посвященных теоретическим и прикладным аспектам исследования рисков, недостаточно из-
учена специфика формирования финансовых рисков в деятельности розничных торговых сетей. В част-
ности, отсутствует методика и практические рекомендации по количественной оценке риска с исполь-
зованием статистических методов, позволяющих выявить тенденции и закономерности в динамике 
индикаторов риска, рассмотреть внешние и внутренние факторы риска, результаты оценки которых 
должны быть положены в основу при разработке мер по снижению риска розничной торговой сети. 
Цель работы – совершенствование методики оценки финансовых рисков на основе методов статисти-
ческого, экономического и финансового анализа. В статье представлены результаты количественной 
оценки финансовых рисков по разработанному и апробированному на данных розничной торговой сети 
«Магнит» подходу. Для количественной оценки финансовых рисков розничной торговой сети авторами 
предложена система из пяти показателей рентабельности. Анализ тенденций и закономерностей в ди-
намике показателей рентабельности, а также факторов, влияющих на них, проведен по одномерным 
и многомерным массивам данных. Прогнозы показателей рентабельности не противоречивы и указыва-
ют на наличие риска возникновения убытков, поэтому проведена детальная оценка финансовых рисков. 
Выявлено, что показатели рентабельности розничной торговой сети «Магнит» в анализируемом пе-
риоде имели статистически значимую связь с индексами физического объема оборота розничной тор-
говли и потребительских цен, а также с числом хозяйствующих субъектов розничной торговли. Дана 
оценка финансового состояния организации по показателям финансовой устойчивости и комплексная 
оценка по пятифакторной модели Э. Альтмана. Научная новизна работы состоит в совершенство-
вании методики оценки финансовых рисков на основе статистических, экономических и финансовых 
методов анализа, а также разработки предложений снижения финансовых рисков для сетевых торго-
вых организаций. Предложенная методика и результаты исследования представляют интерес для лиц, 
принимающих решения в сетевых торговых организациях, контролирующих органах на региональном 
и федеральном уровнях. Перспективы дальнейшего исследования вопросов оценки и прогнозирования 
финансовых рисков розничных торговых сетей состоят в более детальном исследовании внешних фак-
торов, в частности, законодательных ограничений, изменений в уровне и структуре потребительского 
спроса из-за пандемии, начавшейся в 2020 году.
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Анализ и прогнозирование финансовых рисков розничных торговых сетей

Abstract. The relevance of the problem under study is due to the fact that, despite the many works devoted 
to the theoretical and applied aspects of risk research, the specifics of the formation of financial risks in the 
activities of retail trade networks have not been sufficiently studied. In particular, there is no methodology and 
practical recommendations for quantitative risk assessment using statistical methods that allow to identify trends 
and patterns in the dynamics of risk indicators, to consider external and internal risk factors, the results of which 
should be used as a basis for developing measures to reduce the risk of retail trade. networks. The aim of the 
work is to improve the methodology for assessing financial risks based on methods of statistical, economic and 
financial analysis. The article presents the results of a quantitative assessment of financial risks according to the 
approach developed and tested on the data of the retail trade network “Magnit”. For a quantitative assessment 
of the financial risks of a retail trade network, the authors proposed a system of five profitability indicators. The 
analysis of trends and patterns in the dynamics of profitability indicators, as well as factors influencing them, 
was carried out using one-dimensional and multidimensional data sets. Forecasts of profitability indicators are 
not contradictory and indicate the presence of a risk of losses, therefore, a detailed assessment of financial risks 
was carried out. It was revealed that the indicators of profitability of the retail trade network “Magnit” in the 
analyzed period had a statistically significant relationship with the indices of the physical volume of retail trade 
and consumer prices, as well as the number of economic entities in retail trade. The assessment of the financial 
condition of the organization by indicators of financial stability and a comprehensive assessment by the five-
factor model of E. Altman are given. The scientific novelty of the work consists in improving the methodology for 
assessing financial risks based on statistical, economic and financial methods of analysis, as well as developing 
proposals for reducing financial risks for network trading organizations. The proposed methodology and research 
results are of interest to decision makers in network trade organizations, regulatory bodies at the regional and 
federal levels. Prospects for further research on the issues of assessing and predicting financial risks of retail 
chains consist in a more detailed study of external factors, in particular, legal restrictions, changes in the level and 
structure of consumer demand due to the pandemic that began in 2020.
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statistical methods.
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Введение
Финансовый риск является неотъемлемой ча-

стью ведения предпринимательской деятельности 
в условиях как рыночной, так и цифровой экономи-
ки. С развитием экономической системы предпри-
нимательские и, в частности, финансовые риски 
претерпевают усложнение собственной структуры, 
начинают оказывать значительное влияние на де-
ятельность организаций. В этих условиях оценка 
и управление рисками становится одним из важ-
нейших факторов эффективной деятельности орга-
низации.

В настоящее время ни в отечественной, ни в зару-
бежной литературе не сложилось единого мнения по 
определению понятия «риск», подходов к классифи-
кации рисков и методов их количественной оценки.

Теоретические вопросы понятия категории 
«риск», классификация и подходы к оценке рисков 
рассмотрены в работах Альгина А. П., Андрюши-
на С. А., Кузнецовой В. В. [1], Вишнякова Я. Д., 
Вяткина В. Н., Казак А. Ю. [3], Гончаренко Л. П., 
Гранатурова В. М., Москвина В. А., Пименова Н. А., 
Рыхтиковой Н. А., Ступакова В. С., Харченко Д. С. 
[14], Шапкина А. С., Янова В. В. [16] и др. Среди за-
рубежных учёных, исследовавших вопросы теории 
риска и управления финансовыми рисками органи-
зации, можно выделить Кейнса Дж. М., Севрук В. Т., 

Шэкла Дж. Л. [20], Сноудена П. [22], Румэссета Дж. 
[19], Грина М. Р. [17], Вона Э. [23]. Использованию 
экономико-математических методов для количест-
венной оценки экономических рисков посвящены 
исследования А. Марковица [18], Дж. фон Ней-
мана, О. Моргенштерна, Р. Д. Льюиса, Г. Райфа, 
П. С. Фишберна, У. Шарпа [21] и др.

Финансовые риски, характерные для россий-
ских организаций и экономико-математические 
подходы, используемые к их оценке в России, рас-
смотрены в трудах Желтовой Ю. В. [4], Можано-
вой И. И., Бубновой И. Ю. [10], Пешковой М. Х., 
Шульгиной О. В. [11],  Ситниковой Я. В. [12], Хаус-
това Д. С., Бородавко Л. С. [15] и др.

Теоретическими и прикладными аспектами 
оценки рисков организаций торговли в России зани-
мались Биндас В. Г. [2], Спивак А. А. [2, 13], Кова-
лёв Е. А. [5], Коношенко Л. А. [6], Кривошей В. А. 
[7, 8], Кукота С. И. [9] и др. 

Вместе с тем в работах, посвященным оценке 
рисков для организаций торговли, отсутствует мето-
дика количественной оценки и прогнозирования фи-
нансовых рисков розничных торговых сетей на ос-
нове современных экономических и статистических 
методов, а также нет рекомендаций по снижению 
финансовых рисков. Таким образом, целью данной 
работы является совершенствование методики оцен-
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ки финансовых рисков на основе методов статисти-
ческого, экономического и финансового анализа.

В данной работе под финансовыми рисками 
розничной торговой сети мы будем понимать риск 
снижения рентабельности, подразумевающий, в об-
щем случае, получение прибыли ниже ожидаемой 
и, в своей крайней форме, означающий возникнове-
ние убытков и риск снижения финансовой устойчи-
вости организации, который в своей крайней форме 
является риском банкротства.

Наиболее спорным и важным вопросом при 
количественной оценке риска является выбор по-
казателей, которые будут выступать индикаторами 
риска, по значениям, тенденциям и закономерно-
стям изменения которых можно судить о величине 
и степени риска.

Для количественной оценки финансового риска 
розничной торговой сети, связанного со снижени-
ем рентабельности, нами предложено использовать 
следующие показатели:

1) рентабельность валовой прибыли (y1, %) – от-
ражает потенциал розничного предприятия по по-
лучению доходов, который сложился как результат 
влияния рыночной конъюнктуры и масштаба дея-
тельности. Данный показатель рассчитывается как 
отношение валовой прибыли, т. е. разницы между 
выручкой и себестоимостью товарного запаса пред-
приятия к выручке.

2) рентабельность чистой прибыли (y2, %) – по-
казывает, насколько эффективно компания форми-
рует ассортиментную матрицу, управляет ценовой 
политикой и оптимизирует расходы на ведение 
своей деятельности. Чистая прибыль представляет 
собой итоговый финансовый результат деятельнос-
ти предприятия и рассчитывается путем вычета из 
операционной прибыли инвестиционных расходов, 
амортизации, налогов и выплаченных дивидендов.

3) рентабельность операционной прибыли (y3, 
%) – позволяет оценить с финансовой точки зрения 
эффективность управления персоналом, логисти-
кой и арендуемой торговой площадью. Она рассчи-
тывается как отношение операционной прибыли 
к выручке. Операционная прибыль получается в ре-
зультате вычета из валовой прибыли операционных 
расходов, к которым относятся заработная плата 

персонала, налоги на заработную плату персонала, 
расходы на аренду и коммунальные услуги и про-
чие расходы, которые непосредственно связаны 
с  обеспечением процесса продажи товаров.

4) рентабельность EBITDA (y4, %) – позволяет 
оценить эффективность деятельности предприятия 
без учета изменений в налоговом законодатель-
стве и амортизационных отчислений. Данный по-
казатель рассчитывается как отношение прибыли 
EBITDA (прибыль до вычета процентов, налогов 
и амортизации) к выручке.

5) рентабельность EBIT (y5, %) – рассчитывается 
как отношение прибыли EBIT (прибыль до вычета 
процентов и налогов) к выручке, т.е. рентабельность 
EBIT ниже рентабельности EBITDA на относитель-
ную величину амортизационных отчислений.

Нами предложен и апробирован подход к количе-
ственной оценке финансового риска розничной тор-
говой сети, включающий пять этапов (рисунок 1).

Моделирование и прогнозирование показателей 
финансового риска по одномерным 
и многомерным временным рядам

На основе предложенной методики проведен 
анализ и прогнозирование финансовых рисков 
по данным отчетности розничной торговой сети 
«Магнит», управляемой ПАО «Магнит» за период 
2005–2019 гг1.

Используя метод Фостера-Стюарта, выявлено, 
что временные ряды показателей y1 – y2 не стацио-
нарны, а во временных рядах y3 – y5 тенденция от-
сутствует. Для моделирования и прогнозирования 
нестационарных временных рядов нами исполь-
зовано аналитическое выравнивание, адаптивные 
полиномиальные модели и модели авторегрессии-
проинтегрированного скользящего среднего. Для 
стационарных – экспоненциальное сглаживание 
и авторегрессионные модели.

Уравнения тренда и оценки их качества пред-
ставлены в таблице 1.

Коэффициенты колеблемости являются важ-
ным дополнением к исследованию тенденции по-
казателей, отражающих предпринимательский 
риск, поскольку позволяют судить об устойчиво-
сти тенденции.

1 Годовой отчет ПАО «Магнит» 2005–2019 гг. – Режим доступа : https:// magnit.com/ru/disclosure/annual-reports/. – 01.11.2020.

Таблица 1. Результаты аналитического выравнивания показателей рентабельности розничной торговой 
сети «Магнит» за 2005–2019 годы 

Уравнение тренда Ошибка аппроксимации, % Коэффициент колеблемости, %
y1 = -0,14t2 + 2,88t + 12,82 3,90 4,87

y2 = -0,01t3 + 0,13t2 – 0,07t + 2,14 11,80 14,98

Источник: расчеты авторов
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Рисунок 1. Поэтапная схема количественной оценки финансового риска розничной торговой сети
Источник: разработано авторами

В данном случае колеблемость рентабельности 
валовой прибыли оценивается как низкая, тенден-
ция по данному показателю является устойчивой. 
Значение коэффициента колеблемости 14,98 % для 

показателя рентабельности чистой прибыли ука-
зывает на нестабильность итоговых финансовых 
результатов. Результаты прогнозирования с учетом 
колеблемости представлены в таблице 2.

Таблица 2. Результаты экстраполяции тенденции показателей рентабельности розничной торговой сети 
«Магнит» на 2020–2022 годы 

Год Рентабельность валовой прибыли, % Рентабельность чистой прибыли, %

2020 21,91 -1,45

2021 20,02 -4,42

2022 17,84 -8,03

Источник: расчеты авторов

При условии сохранения тенденции, наблю-
давшейся в 2005–2019 годы, прогнозируется сни-
жение рентабельности валовой и чистой прибыли 
розничной торговой сети «Магнит» в 2020–2022 
годы. При этом снижение рентабельности валовой 
прибыли рассматривается как снижение общего 
финансового потенциала компании, а получен-
ные результаты прогнозирования рентабельности 

чистой прибыли свидетельствуют о наличии вы-
сокого риска возникновения убытков в периоде 
упреждения.

Чтобы учесть в прогнозировании данные по-
следних периодов и отразить краткосрочные тен-
денции, построен прогноз по адаптивным моделям. 
По критерию минимума ошибки аппроксимации 
выбраны параметры моделей (таблица 3).
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Таблица 3. Значения основных статистик адаптивных моделей показателей рентабельности розничной 
торговой сети «Магнит» за 2005–2019 годы

Показатель
Начальные значения экспонен-

циальных средних Значения параметров адаптации ,%δ , %

S0 T0  

y1 16,59 0,43 0,9 0,9 4,1
y2 2,34 -0,08 0,9 0,4 8,2
y3 5,87 – 0,9 – 5,6
y4 8,34 – 0,9 – 9,5
y5 6,23 – 0,9 – 7,2

Источник: расчеты авторов

В таблице 4 представлены результаты прогно-
зирования показателей рентабельности розничной 

торговой сети «Магнит» на основе процедуры экс-
поненциального сглаживания. 

Таблица 4. Прогнозные значения показателей рентабельности розничной торговой сети «Магнит» на 
2020–2022 годы по адаптивным моделям

Показатель y1, % y2, % y3, % y4, % y5, %
2020 г. 21,55 0,29

2,77 6,20 3,692021 г. 20,37 -0,74
2022 г. 19,18 -1,77

Источник: расчеты авторов

Прогноз по адаптивным моделям подтверждает 
наличие риска возникновения убытков в период за 
2020–2022 годы: по показателям y1 и y2 ожидается 
снижение значений, для показателей y3 – y5 сниже-

ние относительно среднего уровня за 2005–2019 
годы составит от 1,3 до 2,1 раз.

Результаты оценки параметров моделей авторег-
рессии представлены в таблице 5.

Таблица 5. Статистические характеристики моделей АРПСС для показателей рентабельности рознич-
ной торговой сети «Магнит» за 2005–2019 годы

Показатель Модель Параметры Уровень значимости

y1 (1,1,0) p(1) 0,63 0,016
y2 (1,0,0) p(1) 0,96 0,000
y3 (1,0,0) p(1) 0,97 0,000
y4 (1,0,0) p(1) 0,98 0,000
y5 (1,0,0) p(1) 0,97 0,000

Источник: расчеты авторов

Таблица 6. Результаты прогнозирования показателей рентабельности розничной торговой сети «Маг-
нит» по моделям авторегрессии на 2020–2022 годы

Показатель y1, % y2, % y3, % y4, % y5, %

2020 г. 22,07 1,21 2,58 6,04 3,53

2021 г. 21,61 1,16 2,50 6,01 3,46
2022 г. 21,32 1,12 2,43 5,98 3,38

Источник: расчеты авторов
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Как видно по данным таблицы 6, при условии 
сохранения тенденций и закономерностей, наблю-
давшихся в 2005–2019 годы в динамике показа-
телей рентабельности розничной торговой сети 
«Магнит», в периоде упреждения прогнозируется 
снижение всех анализируемых показателей.

Для выявления влияния на показатели рента-
бельности внешних отдельных факторов на основе 
априорного анализа отобраны следующие показа-
тели 2:

x1 – численность населения Российской Федера-
ции, млн человек;

x2 – реальные располагаемые доходы населения, 
в % к предыдущему году;

x3 – индекс физического объема оборота рознич-
ной торговли, %;

x4 – индекс потребительских цен, %;

2 Российский статистический ежегодник / стат. сб. / Росстат. – Москва, 2019. – 708 с.

x5 – число хозяйствующих субъектов розничной 
торговли, тыс.

Во временных рядах экзогенных переменных 
«индекс потребительских цен» и «число хозяйст-
вующих субъектов розничной торговли» по методу 
Фостера-Стюарта выявлена тенденция, остальные 
временные ряды экзогенных переменных – стацио-
нарны. Для нестационарных временных рядов про-
верена и подтверждена гипотеза об их коинтегра-
ции на основе значения критерия Дарбина-Уотсона.

В результате пошаговой процедуры регрессион-
ного анализа, с учетом коллинеарности экзогенных 
переменных, получены оценки моделей регрессии 
(таблица 7). Уравнения в целом и их параметры ста-
тистически значимы, остатки имеют нормальный 
закон распределения и независимы по критерию 
Дарбина-Уотсона (DW).

Таблица 7. Результаты регрессионного анализа показателей рентабельности розничной торговой сети 
«Магнит» за 2005–2019 годы

Показатель Уравнение Fнабл R2 DW

y1, % y1 = 24,09 - 0,13x3 + 0,04x5 34,02 0,94 1,86
y2, % y2 = -22,86 + 0,19x4 + 0,02x5 28,18 0,64 1,74
y3, % y3 = -1,27 + 0,02x5 17,58 0,57 1,92
y4, % y4 = -0,75 + 0,03x5 51,38 0,80 2,03
y5, % y5 = -0,94 + 0,02x5 22,03 0,63 1,83

Источник: расчеты авторов

Прогноз экзогенных переменных, вошедших 
в уравнения регрессии, осуществлен по адаптив-

ным методам. Результаты прогнозирования эндо-
генных переменных представлены в таблице 8.

Таблица 8. Факторный прогноз показателей рентабельности розничной торговой сети «Магнит» на 
2020–2022 годы

Показатель 2020 г. 2021 г. 2022 г.

y1, % 20,61 18,85 17,10
y2, % 1,46 0,53 –0,39
y3, % 3,88 2,94 2,00
y4, % 5,81 4,61 3,41
y5, % 4,23 3,29 2,35

Источник: расчеты авторов

При сохранении тенденций и закономерностей, 
сложившихся в динамике экзогенных перемен-
ных, а также выявленных взаимосвязей за 2005–
2019 годы, показатели рентабельности розничной 
торговой сети «Магнит» в 2020–2022 годы будут 
снижаться.

Полученные по одномерным и многомерным 

моделям временных рядов нисходящие значения 
прогнозов по всем анализируемым показателям 
рентабельности указывают на наличие риска воз-
никновения убытков и являются сигналом о необхо-
димости анализа финансового состояния предпри-
ятия и проведения детальной оценки финансовых 
предпринимательских рисков.
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Оценка финансовых рисков на основе 
показателей финансовой устойчивости 

и модели Альтмана
Для характеристики финансовой устойчивости 

розничной торговой сети будут использоваться сле-
дующие показатели:

1) K1 – коэффициент общей ликвидности (пред-
ставляет собой комплексную оценку платежеспо-
собности предприятия и позволяет оценить изме-
нение финансового состояния организации с точки 
зрения ликвидности);

2) K2 – коэффициент капитализации (показывает, 
сколько заемных средств организация привлекла на 
1 рубль вложенных в активы собственных средств);

3) K3 – коэффициент финансовой независимо-
сти (показывает удельный вес собственных средств 

в общей сумме источников финансирования);
4) K4 – коэффициент финансовой устойчивости 

(отражает, какая часть актива финансируется за 
счет устойчивых источников).

Показатели финансовой устойчивости рассчи-
таны для 2015–2019 гг. Выбор периода протяжен-
ностью 5 лет обусловлен тем, что для оценки фи-
нансовой устойчивости наиболее значимой, с точки 
зрения анализа и прогнозирования рисков, является 
информация последних периодов, так как основная 
функция коэффициентов финансовой устойчиво-
сти – это отражение текущей платежеспособности 
и эффективности управления структурой баланса 
на данный момент.

Результаты расчета показателей финансовой 
устойчивости представлены в таблице 9.

Таблица 9. Показатели финансовой устойчивости розничной торговой сети «Магнит» за 2015–2019 
годы

Годы К1 К2 К3 К4

2015 0,67 0,76 0,57 0,80
2016 0,22 1,00 0,50 0,66
2017 0,30 0,79 0,56 0,56
2018 4,63 0,11 0,90 0,90
2019 0,84 0,47 0,68 0,87

Источник: расчеты авторов

Коэффициент общей ликвидности в течение 
2019 года снизился с 4,63 до 0,84. Это связано с тем, 
что организацией был привлечен значительный 
объем заемных средств, которые были вложены во 
внеоборотные активы. Высокое значение коэффи-
циента общей ликвидности в 2018 году объясняет-
ся тем, что к завершению процесса ребрендинга, 
начатого в 2016 году (в период 2016–2017 гг. были 
реконструированы магазины формата «У дома», 
значение коэффициента составило 0,22 и 0,30 со-
ответственно), был погашен основной объем обя-
зательств и одновременно с этим возросли вложе-
ния в оборотные активы. В 2019 году были вновь 
привлечены заемные средства и, несмотря на то, 
что значение коэффициента близко к нормативно-
му, по его изменению в течение года можно ска-
зать, что существует риск дальнейшего снижения 
платежеспособности в связи с резким ростом объ-
ема обязательств.

Коэффициент капитализации на конец 2019 года 
составил 0,47, что значительно меньше, чем норма-
тивное ограничение, в соответствии с которым дан-
ный коэффициент не должен превышать 1,5. Это оз-
начает, что, на каждый рубль собственных средств, 
предприятие в ходе своей деятельности привлекло 
в 2019 году 47 копеек заемных средств. Стоит отме-
тить, что данный коэффициент не превышает нор-

мативного ограничения во всем рассматриваемом 
периоде, а его максимальное значение наблюдалось 
в 2016 году, когда ПАО «Магнит» привлекало сред-
ства для проведения ребрендинга торговой сети, 
коэффициент капитализации тогда составил 1,00 на 
конец года.

В период 2015–2017 гг. коэффициент финансо-
вой независимости находился примерно на одном 
уровне, и его значение не превышало 0,57. Это 
говорит о том, что финансирование деятельности 
происходило примерно в равной степени за счет 
собственных и заемных средств. При этом на про-
тяжении данного периода коэффициент не выхо-
дил за рамки нормативного ограничения. На конец 
2018 года значение коэффициента составляло 0,90, 
а на конец 2019 года было зафиксировано значе-
ние коэффициента финансовой независимости на 
уровне 0,68. Такое значительное преобладание 
собственных средств в структуре источников фи-
нансирования деятельности, с одной стороны, по-
зволяет назвать финансовую ситуацию благопри-
ятной, однако в то же время это может означать, 
что происходит снижение доли рынка и спроса 
на реализуемую продукцию, вследствие чего оно 
сталкивается с рыночными барьерами для увели-
чения масштаба своей деятельности.

Коэффициент финансовой устойчивости в 2018 
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и 2019 году принимает значения 0,90 и 0,87 соот-
ветственно. Данные значения превышают норма-
тивное ограничение 0,7 для данного показателя 
и указывают на то, что деятельность организации 
в последние два года финансируется преимущест-
венно за счет устойчивых источников.

Комплексную оценку финансового состояния 
предприятия можно получить по пятифакторной 
модели Э. Альтмана. Данная модель учитывает все 
стороны финансового риска организации и позво-

ляет получить прогноз вероятности банкротства 
предприятия.

Стоит отметить, что данная модель применима 
только для акционерных обществ, поскольку одним 
из важнейших факторов в данной модели высту-
пает рыночная капитализация, т.е. рыночная стои-
мость обыкновенных и привилегированных акций 
компании.

Формула для расчета данной модели выглядит 
следующим образом:

составляло 0,90, а на конец 2019 года было зафиксировано значение 

коэффициента финансовой независимости на уровне 0,68. Такое 

значительное преобладание собственных средств в структуре источников 

финансирования деятельности, с одной стороны, позволяет назвать 

финансовую ситуацию благоприятной, однако в то же время это может 

означать, что происходит снижение доли рынка и спроса на реализуемую 

продукцию, вследствие чего оно сталкивается с рыночными барьерами для 

увеличения масштаба своей деятельности. 

 Коэффициент финансовой устойчивости в 2018 и 2019 году принимает 

значения 0,90 и 0,87 соответственно. Данные значения превышают 

нормативное ограничение 0,7 для данного показателя и указывают на то, что 

деятельность организации в последние два года финансируется 

преимущественно за счет устойчивых источников. 

Комплексную оценку финансового состояния предприятия можно 

получить по пятифакторной модели Э. Альтмана. Данная модель учитывает 

все стороны финансового риска организации и позволяет получить прогноз 

вероятности банкротства предприятия. 

 Стоит отметить, что данная модель применима только для 

акционерных обществ, поскольку одним из важнейших факторов в данной 

модели выступает рыночная капитализация, т.е. рыночная стоимость 

обыкновенных и привилегированных акций компании. 

Формула для расчета данной модели выглядит следующим образом: 
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где АТ – текущие активы; 

      ОТ – текущие обязательства; 

      О – все обязательства; 

      ПН – нераспределенная прибыль; 

      А – все активы; 

     EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов; 

где 
АТ – текущие активы;
ОТ – текущие обязательства;
О – все обязательства;
ПН – нераспределенная прибыль;
А – все активы;
EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов;
РК – рыночная капитализация;
R – выручка.

Таким образом, основное преимущество моде-
ли Э. Альтмана перед отдельными показателями 
финансовой устойчивости заключается в интег-
ральной оценке финансового состояния организа-
ции и возможности интерпретации полученных ре-
зультатов в виде вероятности банкротства.

Полученная интегральная оценка вероятности 
банкротства по пятифакторной модели Альтмана 
представлена на рисунке 2.

Рисунок 2. Интегральные оценки вероятности банкротства розничной торговой сети «Магнит» по мо-
дели Альтмана

Поскольку интегральная оценка превышает 3,00 
на всем рассматриваемом периоде, можно сделать 
вывод, что вероятность банкротства организации 
очень мала, т. е. ее финансовое положение оцени-
вается как устойчивое. Здесь необходимо также 
отметить, что интегральная оценка финансовой 
устойчивости по модели Альтмана дает схожий 
с системой коэффициентов финансовой устойчи-
вости результат сравнения финансового положения 
в 2019 году по сравнению с 2018 годом: произошло 
снижение с 15,65 до 9,06. Такое изменение вызвано 
увеличением привлечения заемных средств, боль-
шая часть которых была проинвестирована во вне-
оборотные активы.

Обобщая результаты анализа финансовой от-
четности, можно сказать, что у розничной торговой 
сети «Магнит» достаточно ресурсов для сохране-

ния устойчивого положения, но это не отменяет 
необходимость мероприятий по повышению рента-
бельности прибыли с целью избежать убытков в бу-
дущих периодах.

Заключение
Результаты статистического моделирования 

и прогнозирования показателей рентабельности 
розничной торговой сети «Магнит» за 2005–2019 
годы указывают на высокий уровень финансового 
предпринимательского риска, связанного с потен-
циально возможным возникновением убытков в бу-
дущих периодах.

Данный прогноз сформировался как результат 
резкого снижения рентабельности, которое на-
чалось в 2017 году, что было вызвано процессом 
проведения масштабного ребрендинга, потребовав-
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шего значительного объема инвестиций. За период 
2016–2017 гг. в рамках ребрендинга произошла ре-
конструкция магазинов формата «Магазин у дома». 
Необходимо отметить, что реконструкция мага-
зинов в рамках ребрендинга отличается по своей 
сути от реконструкции, связанной с амортизацией 
основных средств. Если в случае амортизации зда-
ний, находящихся в собственности, и торгового 
оборудования, находящегося в магазинах, которые 
базируются на арендуемых площадях, реконструк-
ция является необходимостью и при эффективном 
управлении ресурсами не превышает нормативного 
уровня, то при реконструкции в процессе ребрен-
динга речь идет об изменении существующего фор-
мата магазина с целью привлечения покупателей. 
В данном случае мы видим, что в результате ре-
брендинга компания понесла значительные затра-
ты, при этом ее позиции на рынке по состоянию на 
конец 2019 года за счет этого не укрепились.

Вторым фактором, оказавшим значительное 
влияние на уровень рентабельности чистой прибы-
ли, стало изменение в налоговом законодательстве, 
произошедшее в 2018 году и связанное с повыше-
нием уровня НДС с 18 % до 20 %. В данном случае 
помимо прямого влияния на финансовую эффек-
тивность (рентабельность чистой прибыли – это 
рентабельность операционной прибыли за вычетом 
налогов и дивидендов), сказалось и косвенное вли-
яние. Поскольку изменения такого рода приводят 
к снижению совокупного спроса, что оказывает 
в конечном счете мультипликативный негативный 
эффект на деятельность торгующих организаций.

Вероятность возникновения убытков в буду-
щих периодах, связанная со снижением масшта-

ба деятельности, действительно высокая, но при 
этом у организации низкая доля краткосрочных 
обязательств и достаточное количество оборотных 
средств для покрытия убытков в течение периода 
2020–2022 гг. Это означает, что в рамках реализации 
программы снижения предпринимательских рисков 
необходимо проводить мероприятия, направленные 
на повышение финансовой эффективности деятель-
ности, чтобы избежать убытки и снижение финан-
совой устойчивости.

В качестве рекомендации для снижения выяв-
ленного финансового риска можно выделить огра-
ничение инвестиционных расходов, подразумева-
ющее остановку разработки и экспериментального 
введения новых форматов, поскольку это связано 
с более высокими затратами на развитие, нежели 
проведение торговой экспансии в существующих 
форматах. Инвестиционные расходы в данном слу-
чае должны быть направлены в сторону проведения 
торговой экспансии в форматах, определяемых как 
наиболее эффективные на основе анализа статисти-
ческих данных.

Перспективы дальнейшего исследования вопро-
сов оценки и прогнозирования финансовых рисков 
розничных торговых сетей мы видим в более де-
тальном исследовании внешних факторов, влияю-
щих на уровень финансового риска. В частности, 
можно говорить о необходимости анализа и оцен-
ки влияния пандемии коронавирусной инфекции 
COVID-19, начавшейся в 2020 году и оказавшей 
воздействие на деятельность торговых организа-
ций в виде законодательных ограничений, а также 
в виде изменений в уровне и структуре потреби-
тельского спроса.
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