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На сегодняшний день одним из основных показателей конкурен+
тоспособности и инвестиционной привлекательности компании явля+
ется ее капитализация. Рост капитализации становится приоритетным
направлением не только для отдельно взятых компаний, но и для всего
фондового рынка нашей страны 1, в связи с чем набирает актуальность
вопрос – за счет каких факторов можно это сделать.

Сейчас общество находится на стадии цифровизации, когда по+
мимо информации и знаний, драйвером развития становятся еще и
информационные технологии. Все названные компоненты представ+
ляют собой нематериальные активы, роль и степень влияния которых
возрастает с каждым годом.

Целью данной статьи является определение степени влияния не+
материальных активов на капитализацию компаний. В качестве объек+
та исследования выбран сектор продуктовой розничной торговли, так
как в данной среде присутствует высокая конкуренция между крупней+
шими торговыми сетями, что задает необходимость поиска дополни+
тельных конкурентных преимуществ. Помимо этого, продуктовые ри+
тейлеры используют в своей деятельности большое разнообразие
нематериальных активов, например, собственные бренды, торговые
марки, договоры с поставщиками и потребителями, программные обес+
печения, новейшие технологии и т.д., при эффективном управлении
которыми будет генерироваться дополнительная прибыль.

Для исследования российского рынка были выбраны следующие
компании: X5 Retail Group, Магнит, Лента, ГК Дикси 2  (в мае 2019 года
компания объединилась с торговыми сетями «Красное и Белое» и «Бри+
столь», образовав новое юридическое – «ДКБР Мега Ритейл Групп Ли+
митед», в связи с чем в исследовании использованы отчетности до 2019
года), О’кей Групп.

Как видно из таблицы 1, в составе имущества каждой из представ+
ленных компаний присутствуют НМА. Абсолютная величина немате+
риальных активов преобладает в компании X5 Retail Group и на 2019 год

1 Федотова, М.А. Нематериальные активы и интеллектуальная собственность кор+
порации: оценка и управление: учебник / Федотова М.А., Тазихина Т.В., под ред. и
др. — Москва: КноРус, 2018. 187 с.
2 Новость о слиянии компании Дикси [Электронный ресурс]. – Режим доступа:
https://www.vedomosti.ru/business/articles/2019/09/18/811479+sliyanie (дата обраще+
ния: 23.03.2020).
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составляет более 126 млрд. рублей. Стоит отметить, что данная компа+
ния является лидером в отрасли. Минимальная стоимость НМА отра+
жена на балансе таких организаций, как Лента и Окей, и составляет не
более 2 млрд. рублей.

В качестве объектов анализа в исследования также включены и
крупнейшие зарубежные компании, занимающие лидирующие пози+
ции в ТОП+250 ритейлеров согласно рейтингу компании Deloitte 4. Для
сравнения, в выбранных организациях были проанализированы те же
показатели, что и у отечественных ритейлеров.

Лидером по величине стоимости НМА является американская
компания Walmart (в отчете «Global Powers of Retailing 2020» организа+
ция занимает первое место), стоимость нематериальных активов кото+
рой на 2019 год составляет примерно 19 883 млрд. руб., в то время как у
крупнейшего российского продуктового ритейлера величина НМА на
2019 год равна примерно 126 млрд. руб. Доли нематериальных активов в
структуре имущества зарубежных ритейлеров несильно отличаются от
российских показателей, и в данной выборке значения варьируются от
1,6% до 19% на 2019 год.

Таблица 1
Анализ НМА в составе имущества крупнейших российских

торговых сетей (2013–2019гг.) 3

3 Разработана автором на основании данных, полученных с помощью информаци+
онно+аналитической системы Bloomberg [Электронный ресурс]. – Режим доступа:
http://www.bloomberg.com (дата обращения: 23.03.2020).
4 Отчет компании Deloitte «Global Powers of Retailing 2020» [Электронный ресурс]. –
Режим доступа: https://www2.deloitte.com (дата обращения: 23.03.2020).
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Сравнительный анализ нематериальных активов компаний про+
дуктового розничного сектора показал, что крупнейшие российские
ритейлеры, за исключением X5 Retail Group, уступают зарубежным по
абсолютной величине НМА, отраженной на балансе организаций. Так+
же доля НМА в структуре активов отечественных компаний в среднем
ниже, чем у зарубежных.

Для оценки влияния нематериальных активов на рыночную капи+
тализацию компаний необходимо построить экономико+математичес+
кую модель с целью проверки значимости данного фактора для органи+
заций продуктового розничного российского и зарубежного рынков.

И первым шагом требуется провести корреляционной анализ, ус+
танавливающий тесноту связи между исследуемыми показателями.

Коэффициент корреляции между капитализацией и НМА для рос+
сийских компаний равен 0,18 6, что говорит о слабой силе связи. У зару+
бежных компаний, напротив, связь между данными показателями яв+
ляется тесной, так как коэффициент корреляции равен 0,85 7. В связи с
этим гипотеза о влиянии нематериальных активов на стоимость рос+
сийских компаний в сфере продуктовой розницы опровергается. Это
может объясняться такими причинами, как высокая волатильность рос+

Таблица 2
Анализ НМА в составе имущества крупнейших зарубежных

торговых сетей (2013–2019 гг.) 5

5 Разработана автором на основании данных, полученных с помощью информаци+
онно+аналитической системы Bloomberg [Электронный ресурс]. – Режим доступа:
http://www.bloomberg.com (дата обращения: 23.03.2020).
6, 7 Рассчитано автором с помощью пакета Excel «Анализ данных».
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сийского фондового рынка в сфере продуктового ритейла; неполное
отражение на балансе имеющихся у компаний нематериальных акти+
вов; отсутствие в качестве основной стратегической цели исследуемых
компаний – максимизация капитализации компании и др.

На следующем этапе для зарубежных компаний проведем регресси+
онный анализ и оценим адекватность полученной модели. Всего в вы+
борке участвуют 5 зарубежных продуктовых торговых сетей, данные кото+
рых взяты за 7 лет (2013–2019 гг.) – итого 35 точек (пар) вида (рыночная
стоимость компании; балансовая стоимость нематериальных активов).

Для оценки степени влияния нематериальных активов на капита+
лизацию компаний необходимо учесть и другие факторы, способные
воздействовать на данный показатель. Среди них рассмотрим оборачи+
ваемость активов и их рентабельность – как основные показатели эф+
фективности компании, финансовый леверидж – как коэффициент,
учитывающий риски. Построим многофакторную модель и оценим вли+
яние каждого из признаков.

Так как коэффициенты – это относительные показатели, то пред+
варительно было проведено логарифмирование двух абсолютных вели+
чин – капитализации компаний и стоимости нематериальных активов.
Этот метод способствует улучшению модели и довольно часто приме+
няется на практике, так как способен нивелировать разность между ис+
следуемыми показателями.

В качестве первого этапа построения многофакторной модели про+
ведем оценку корреляционной зависимости между факторами и резуль+
тирующими показателем.

Рис. 1. Коэффициенты корреляции между капитализацией и факторами,

влияющими на нее 8

8 Разработано автором с помощью пакета Excel «Анализ данных».

На рисунке видно, что из представленных факторов наиболее тес+
ная связь с результирующим показателем у нематериальных активов и у
коэффициента рентабельности активов. Взаимосвязь между капитали+
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зацией и другими факторами – умеренная. Стоит отметить, что между
финансовым левериджем и капитализацией наблюдается обратная за+
висимость, так как, чем выше данный показатель, тем больше рисков
берет на себя компания и тем меньше ее финансовая устойчивость.

В ходе работы была построена модель влияния исследуемых фак+
торов на стоимость компании:

            f(x) = 4,61 + 0,74x
1
 + 0,38x

2
 + 21,57x

3
 – 0,05x

4
,         (1)

где     f(x) – капитализация компании;
x

1
 – стоимость нематериальных активов;

x
2
– оборачиваемость активов;

x
3
– рентабельность активов;

x4– финансовый леверидж.

С помощью инструмента «Регрессия» были получены коэффици+
енты при переменных x

1
 – x

4
, а также свободный член – a

0
.

Рис. 2. Данные регрессионного анализа взаимосвязи капитализации

зарубежных компаний и различных факторов 9

9 Разработано автором с помощью пакета Excel «Анализ данных».
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Проведем оценку полученной модели.
Модель проходит тест Фишера как при 5%, так и при 1% уровне

значимости. Это позволяет сделать вывод, что с вероятностью 99% фак+
торы оказывают влияние на результирующий показатель и представ+
ленная зависимость не является случайной.

Коэффициент детерминации составляет 82%, что говорит о хоро+
шем качестве модели. И также можно сказать, что более 80% результи+
рующего фактора определяется исследуемыми факторами модели.

Критерию Стьюдента при уровне значимости 5% и 1% отвечают
только свободный член – a

0
 и коэффициенты – a

1
и a

3
. Это значит, что

мы с вероятностью 99% можем утверждать, что факторы стоимость НМА
и рентабельности НМА являются единственными полезными показа+
телями для предсказания результирующего результата.

В модели присутствует мультиколлинеарность, выявленная с по+
мощью матрицы коэффициентов корреляции. Корреляция между обо+
рачиваемостью активов и рентабельностью активов более 80%, что го+
ворит о высокий зависимости факторов и необходимости исключения
показателя оборачиваемости активов для дальнейшего анализа.

Делая выводы по данной модели, можно сказать, что существует
высокая взаимосвязь между капитализацией и исследуемых факторами
действительно существует, которая не является случайной. Но для целей
предсказывания результирующего показателя в модели стоит оставить
только значимые факторы – величина НМА и рентабельность активов.
Остальные показатели не являются существенными, что позволяет ис+
ключить их из модели.

Исходя из проделанного корреляционно+регрессионного анализа
можно сделать вывод, что нематериальные активы и рентабельность
активов являются основными из проанализированных факторов, ока+
зывающих влияние на рост рыночной стоимости зарубежных компа+
ний в сфере продуктового ритейла. Показатель рентабельности являет+
ся одним из основных финансовых показателей компании, важность
которого ни у кого не вызывает сомнений. Нематериальные активы, в
свою очередь, недостаточно хорошо изучены, по крайней мере, на рос+
сийском рынке и требуют отдельного внимания.

На отечественном рынке продуктового ритейла компании еще не
так активно применяют политику эффективного управления нематери+
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альными активами с целью увеличения стоимости бизнеса, нежели круп+
нейшие зарубежные торговые сети.

Стоит также упомянуть, что лидеры продуктового ритейла РФ за+
нимают намного меньшую долю рынка (29% 10  на 2019 г.), чем торговые
сети в странах, к которым относятся зарубежные объекты исследова+
ния, что говорит об отставании российского продуктового розничного
сектора от зарубежного. Тем не менее, российский рынок для лидеров
продуктового сегмента имеет большие перспективы для расширения.
Соответственно, компании, для того чтобы выдержать конкуренцию,
будут вынуждены пересмотреть свои стратегические цели сторону кон+
цепции, ориентированной на увеличение стоимости компании. При
таких условиях российским торговым сетям следует обратить внимание
на опыт зарубежных компаний, выделив в качестве основополагающего
фактора роста капитализации – нематериальные активы.
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