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Статья посвящена исследованию влияния цифровизации платежной инфраструктуры на инвестици-

онную привлекательность компаний розничной торговли в условиях трансформирующейся россий-

ской экономики. На основе анализа финансовой отчетности ПАО «Магнит», X5 Group и ГК «Лента»

за 2022–2024 гг. выявлены взаимосвязи между внедрением современных платежных инструментов

(Система быстрых платежей, биометрические технологии, мобильные приложения) и ключевыми

показателями операционной эффективности. Показано, что снижение транзакционных издержек

через СБП при одновременном росте доли безналичных расчетов способствует улучшению

показателей оборачиваемости денежных средств и операционной маржинальности, что поло-

жительно воспринимается инвесторами в условиях санкционного давления и технологического

импортозамещения. Исследование демонстрирует, что компании с наиболее развитой платежной

экосистемой (X5 Group с доходом цифровых бизнесов 200 млрд руб. в 2024 г.) показывают более

устойчивую динамику финансовых результатов и меньшую зависимость от внешних факторов.
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Введение

Российская экономика в 2022–2025 годах пере-

живает период глубокой структурной трансфор-

мации, вызванной комплексом внешних и внут-

ренних вызовов: санкционным давлением, необ-

ходимостью технологического импортозамеще-

ния, реорганизацией международных платеж-

ных систем и изменением структуры потреби-

тельского спроса. В этих условиях ритейл, тра-

диционно являющийся индикатором экономиче-

ского благосостояния населения и важнейшим

сектором российской экономики (объем рознич-

ной торговли в 2023 г. составил 47,4 трлн руб.,

рост составил 6,4% г/г [17]), оказался в фокусе

масштабных технологических преобразований.

Особую актуальность приобретает вопрос циф-

ровизации платежной инфраструктуры. Блоки-

ровка западных платежных систем Apple Pay

и Google Pay для российских карт в марте 2022

года стимулировала беспрецедентный рост ис-

пользования отечественных решений — прежде

всего Системы быстрых платежей (СБП). По дан-

ным Банка России, объем операций через СБП

в 2024 году вырос в 2 раза и достиг 13,4 млрд

транзакций на сумму 69,5 трлн руб. [14]. К концу

2024 года к СБП подключено 2,2 млн предпри-

ятий торговли и сервиса, из которых 1,8 млн —

представители малого и среднего бизнеса [10].

Для крупных розничных сетей внедрение со-

временных платежных инструментов становится

не только вопросом адаптации к новым услови-

ям, но и стратегическим фактором, влияющим

на операционную эффективность, структуру из-

держек и, как следствие, на инвестиционную

привлекательность компаний. Однако механиз-

мы этого влияния и количественные параметры

взаимосвязи между цифровизацией платежей

и финансовыми показателями остаются недо-

статочно изученными в российской научной

литературе.

Теоретические основы влияния цифровых

платежных инструментов на инвестиционную

привлекательность компаний

Концептуальные подходы к оценке

инвестиционной привлекательности

компаний

Инвестиционная привлекательность компании

представляет собой интегральную характери-

стику, отражающую способность бизнеса гене-

рировать устойчивые денежные потоки, обес-

печивать требуемую доходность инвестиций

и эффективно управлять рисками. В современ-

ной финансовой теории сформировались два

основных подхода к оценке инвестиционной при-

влекательности: фундаментальный (основанный

на анализе финансовых коэффициентов) и ры-

ночный (основанный на поведении цен акций

и мультипликаторах) [15].

В контексте цифровизации ритейла ключевое

значение приобретает концепция операционной

эффективности, которая напрямую транслиру-

ется в финансовые показатели. Как отмечают

исследователи региональной инвестиционной

привлекательности [9], в условиях санкцион-

ного давления и геополитической напряженно-

сти компенсировать внешние вызовы позволяет

повышение производительности труда через

внедрение автоматизации и цифровизации. Это

в полной мере применимо к сектору розничной

торговли.

Цифровизация ритейла как стратегический

фактор развития

Калашников Н. А. (2023) в своем исследовании

цифровизации систем управления в сфере ри-

тейла подчеркивает, что цифровизация сегодня

представляет собой один из наиболее актуаль-

ных трендов на российском и мировом рынках

розничной торговли, который неоднократно до-

казал свою эффективность не только в сфере

коммуникации с потребителями и на уровне

операций в магазинах, но и в организацион-

ном управлении [11]. Автор выделяет три ключе-

вых направления цифровизации: операционное

(автоматизация бизнес-процессов), стратегиче-

ское (трансформация бизнес-модели) и органи-

зационное (изменение структуры управления).
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Антинескул Е. А. (2022) в работе по теоретиче-

ским основам цифровой трансформации продо-

вольственного ритейла формулирует концепту-

альную модель, согласно которой цифровизация

является не разовым проектом, а непрерывным

процессом адаптации бизнеса к технологиче-

ским изменениям [5]. Особое значение автор

придает интеграции цифровых технологий в клю-

чевые бизнес-процессы, включая управление

платежами и взаимодействие с клиентами.

Данилочкина Н. Г., Семенова А. С., Погреб-

няк Е. В. (2024) исследуют феномен цифровых

платформ в ритейле, определяя их как экоси-

стемы, объединяющие различные сервисы — от

платежных решений до программ лояльности —

в единую инфраструктуру [8]. Авторы приходят

к выводу, что компании, развивающие собствен-

ные цифровые платформы, получают конкурент-

ное преимущество за счет синергетического

эффекта от интеграции сервисов.

Платежные инновации и их влияние на

финансовые показатели

Современные платежные инструменты влияют

на инвестиционную привлекательность через

несколько механизмов. Во-первых, снижение

транзакционных издержек. Традиционная эк-

вайринговая комиссия в России составляет

1,5–2,5% от суммы транзакции, тогда как комис-

сия СБП для малого и среднего бизнеса с 2024

года снижена до 0,4–0,7% [14]. Для крупных

сетей с оборотом в триллионы рублей это транс-

лируется в миллиарды рублей экономии.

Во-вторых, ускорение оборачиваемости денеж-

ных средств. Мгновенное зачисление средств

через СБП (в режиме 24/7) сокращает период

операционного цикла и улучшает показатели

cash conversion cycle, что критично для компа-

ний с отрицательным чистым оборотным капи-

талом, характерным для ритейла.

В-третьих, повышение технологической устой-

чивости. В условиях санкционного давления ди-

версификация платежных каналов и переход на

отечественные решения снижают зависимость

от внешних факторов, что положительно влияет

на оценку инвестиционных рисков [16].

Веремеенко О. С. и др. (2025) в своем исследова-

нии цифровизации ритейла как фактора дости-

жения технологического лидерства выделяют

приоритетные направления инвестиций в цифро-

вые технологии в российской розничной торгов-

ле: оптимизацию бизнес-процессов, внедрение

искусственного интеллекта для персонализации

предложений, омниканальные модели, роботи-

зацию и автоматизацию, кибербезопасность, об-

работку и хранение данных [7]. Авторы отмечают,

что компании, инвестирующие в комплексную

цифровизацию, демонстрируют более высокую

операционную маржу и привлекательность для

инвесторов.

Мерзликин С. С. (2023) исследует внедрение

электронных ценников как инструмент повыше-

ния эффективности бизнес-процессов и прихо-

дит к выводу, что цифровизация ценообразо-

вания в связке с современными платежными

решениями позволяет создавать динамические

промо-акции с мгновенной реакцией на изме-

нение спроса [12]. Это особенно актуально при

интеграции с программами лояльности через

мобильные приложения.

Таким образом, анализ литературы показыва-

ет, что цифровизация платежной инфраструкту-

ры рассматривается исследователями как ком-

плексный процесс, влияющий на различные ас-

пекты деятельности компаний розничной тор-

говли. Однако количественная оценка влияния

платежных инноваций на конкретные финан-

совые показатели и инвестиционную привле-

кательность российских ритейлеров остается

недостаточно разработанной, что определяет

актуальность настоящего исследования.

Анализ развития платежных инструментов

в российском ритейле

Динамика внедрения Системы быстрых

платежей

Система быстрых платежей, запущенная Банком

России в 2019 году, стала ключевым драйвером

трансформации платежного ландшафта россий-

ского ритейла. Динамика основных показателей

СБП за 2022–2024 гг. представлена в таблице 1.
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Таблица 1. Динамика развития СБП в 2022–2024 гг.

Количество операций, млрд 3,1 6,7 13,4

Объем операций, трлн руб. 14,4 34,8 69,5

Количество ТСП, млн 0,56 1,5 2,2

Доля оплаты товаров и услуг, % ~12 ~20 25

Показатель 2022 2023 2024

Источник: составлено авторами на основе данных Банка России [10; 13; 14].

Из таблицы 1 видна впечатляющая динами-

ка роста СБП: за три года количество опера-

ций выросло более чем в 4 раза (с 3,1 млрд

до 13,4 млрд), а объем — почти в 5 раз

(с 14,4 трлн руб. до 69,5 трлн руб.). Особенно зна-

чимым является рост в 2022 году — именно в этот

период, после введения санкций и блокировки

западных платежных систем, произошел пере-

ломный момент в восприятии СБП как основной

альтернативы традиционному эквайрингу.

Количество торгово-сервисных предприятий,

принимающих СБП, выросло с 560 тыс. в начале

2023 года до 2,2 млн к концу 2024 года — почти

в 4 раза. При этом доля оплаты товаров и услуг

в общем объеме операций СБП увеличилась

с 12% до 25%, что свидетельствует о целена-

правленном переходе ритейла на данный способ

приема платежей.

К концу 2024 года каждый второй житель России

использовал СБП для оплаты покупок [10], что

формирует устойчивый спрос на данный способ

оплаты со стороны потребителей и делает его

внедрение обязательным условием конкуренто-

способности для ритейлеров.

Платежная стратегия ведущих ритейлеров

Анализ публичных отчетов ведущих российских

ритейлеров показывает различные подходы к ин-

теграции цифровых платежных решений. X5

Group демонстрирует наиболее комплексный

подход: в 2024 году компания инвестировала

более 22 млрд руб. в разработку и внедрение

российских ИТ-решений, включая платежную

инфраструктуру [3]. Доход от цифровых биз-

несов вырос на 61,9% до 200 млрд руб., что

составляет более 5% от совокупной выручки

группы [4].

ПАО «Магнит» также активно внедряет СБП

и биометрические платежи, однако публично

не раскрывает долю различных способов опла-

ты. Компания в 2024 году столкнулась с паде-

нием чистой прибыли на 24,4% [2], что частич-

но обусловлено ростом процентных расходов,

но не ростом транзакционных издержек — это

косвенный признак эффективности платежной

стратегии.

ГК «Лента» в 2024 году увеличила онлайн-

продажи на 16,7% до 62,1 млрд руб. [1], что потре-

бовало модернизации платежной инфраструкту-

ры. Доля собственных сервисов доставки вырос-

ла до 69% от общих онлайн-продаж, что пред-

полагает активное использование современных

платежных решений.

Эмпирический анализ взаимосвязи

цифровизации платежей и инвестиционной

привлекательности

Методология исследования

Для выявления влияния цифровизации платежей

на инвестиционную привлекательность прове-

ден сравнительный анализ ключевых финансо-

вых коэффициентов трех компаний за период

2023–2024 гг. В качестве прокси-переменной

уровня цифровизации платежной инфраструкту-

ры использованы публично раскрываемые дан-

ные о доле онлайн-продаж и объеме инвестиций

в цифровые технологии.

Анализируемые показатели сгруппированы в че-

тыре категории: операционная эффективность

(ROS, ROA, EBITDA margin), деловая активность

(оборачиваемость активов), финансовая устой-

чивость (коэффициент автономии, Net Debt/

EBITDA) и рыночная оценка.
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Результаты анализа

Сравнительный анализ ключевых показателей

представлен в таблице 2.

Из таблицы 2 следует, что X5 Group с наиболее

развитой цифровой экосистемой (доход от циф-

ровых бизнесов 200 млрд руб.) демонстрирует

и наиболее высокую рентабельность EBITDA

(8,5%), а также самый низкий уровень долговой

нагрузки (0,88x). Это свидетельствует о том, что

инвестиции в цифровизацию не только окупа-

ются через рост доходов, но и транслируются

в улучшение операционной эффективности.

Таблица 2. Сравнительный анализ финансовых показателей российских ритейлеров в 2024 г.

Выручка, трлн руб. 3,91 3,04 0,89

Рентабельность EBITDA, % ~8,5 5,6 7,7

Чистая прибыль, млрд руб. ~150 50,0 24,5

Net Debt/EBITDA 0,88x 2,7x ~0,9x

Доход от цифровых бизнесов, млрд руб. 200 н/д 62,1

Показатель X5 Group Магнит Лента

Источник: составлено авторами на основе годовых отчетов компаний за 2024 г. [1—4]

ГК «Лента», несмотря на меньший масштаб, по-

казывает сопоставимую рентабельность EBITDA

(7,7%) и низкую долговую нагрузку, что так-

же коррелирует с активным развитием онлайн-

канала. Компания смогла выйти в чистую при-

быль (24,5 млрд руб.) после убытка в 2023 го-

ду [1], что указывает на успешность трансформа-

ционной стратегии.

ПАО «Магнит», имея наибольшую сеть магазинов

(31,5 тыс.), показывает наименьшую рентабель-

ность EBITDA (5,6%) и высокую долговую на-

грузку (2,7x). Падение чистой прибыли на 24,4%

при росте выручки на 19,6% [2] свидетельствует

о необходимости ускорения цифровой транс-

формации для повышения общей эффективно-

сти.

Заключение

Проведенное исследование подтверждает ги-

потезу о наличии положительной взаимосвя-

зи между уровнем цифровизации платежной

инфраструктуры и инвестиционной привлека-

тельностью российских компаний розничной

торговли. Основные выводы исследования:

1. Внедрение СБП и других современных пла-

тежных инструментов стало императивом для

российского ритейла в условиях техноло-

гических санкций. Взрывной рост объемов

операций через СБП с 14,4 трлн руб. в 2022 г.

до 69,5 трлн руб. в 2024 г. (рост в 4,8 раза)

свидетельствует о массовом переходе как

бизнеса, так и потребителей на отечествен-

ные решения.

2. Компании с наиболее развитой цифровой

экосистемой (X5 Group) демонстрируют бо-

лее высокую операционную маржинальность

(EBITDA margin 8,5% против 5,6% у Магни-

та), что частично обусловлено снижением

транзакционных издержек и оптимизацией

бизнес-процессов.

3. Инвестиции в цифровизацию платежей носят

стратегический характер: помимо прямой

экономии на комиссиях, они создают основу

для развития дополнительных цифровых сер-

висов, генерирующих дополнительную вы-

ручку.

4. В условиях трансформирующейся экономи-

ки технологическая суверенность платежной

инфраструктуры становится фактором сни-

жения инвестиционных рисков, что положи-

тельно воспринимается рынком.

Полученные результаты имеют практическое

значение для менеджмента розничных компа-

ний при формировании стратегии цифрови-

зации, а также для инвесторов при оценке
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перспективности вложений в сектор ритейла.

Направлением дальнейших исследований мо-

жет стать построение эконометрической моде-

ли зависимости показателей инвестиционной

привлекательности от степени цифровизации

с учетом большего количества компаний и рас-

ширенного временного горизонта.
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