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Аbstract. In order to determine the drop in investment efficiency during the Covid-19 coronavirus pandemic, 

using the Harrington function, the integral coefficients of the desirability of the investment efficiency of 6 lead-

ing European corporations in the fashion industry they were calculated and compared, and they were ranked in 

descending order of the value of the integral indicator and grouped. The influence of the pandemic on the effi-

ciency of investments of the leading companies in the fashion industry was revealed and the corresponding con-

clusions were drawn. 
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На эффективность инвестиционной 

деятельности влияет множество факторов 

внутренней и внешней среды функциони-

рования фирмы. Знание этих факторов, 
механизма инвестиционной деятельности 

и его эффективности является основой 

разработки научно обоснованной инве-

стиционной политики. В наше время к 

ним добавился еще один – пандемия но-

вого коронавируса, которая, несомненно, 

оказывает чрезвычайно негативное, а по-

рой и разрушительное воздействие на 

экономическую деятельность хозяйству-

ющих субъектов. 

Поскольку деятельность предприятий, 

направленная на получение дохода от 

вложенных собственных и заемных 

средств, производится в рамках инвести-

ционной политики, то для оценки каче-

ства последней следует разработать кри-

терии ее эффективности. Результаты 

оценки используются для корректировки 
инвестиционной политики предприятия.  

При оценке системы управления инве-

стиционной политики и инвестиционной 

привлекательности предприятий целесо-

образно использовать принятые в рамках 

инвестиционной политики стратегии раз-

вития предприятия и альтернативные ме-

тодики, учитывающие инвестиционный 

потенциал и интегральные показатели ин-

вестиционного риска.  

Пандемия Covid–19 крайне негативно 

отразилась на хозяйственных процессах 

многих отраслей мировой экономики, це-

почках поставок и потребительских за-
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просах, что, в свою очередь, оказало отри-

цательное воздействие на инвестиционный 

климат и трансотраслевые инвестиции. По 

прогнозам UNCTAD мировые прямые ин-

вестиции 2020 году должны были соста-

вить менее 1 трлн. долларов, что явилось 

бы историческим минимумом, начиная с 
2005 года [3]. В результате резкого сокра-

щения спроса и падения цен сырьевых то-

варов во всем мире затормозились потоки 

прямых инвестиций, направляемых на 

расшрение рынков сбыта.  

Если в прошлом UNCTAD прогнози-

ровал в 2020–2021 г.г. небольшой (5 %) 

рост ПИИ, то в специальном издании 

Investment Trends Monitor речь шла уже об 

их сокращении в 2020 году на 5–15 %-ов 

[4]. На фоне более сильного падения ми-

ровой экономики, чем произошедшее в 

2009 году, UNCTAD пересмотрел соб-

ственные оценки, и в обновленном специ-

альном выпуске относительно 2020–2021 

г.г. речь шла о сокращении мировых ин-

вестиций уже на 30–40 %-ов [5].  
Новая коронавирусная болезнь оказы-

вает грамадное отрицательное воздей-

ствие на все сферы социальной и хозяй-

ственной деятельности, включая тек-

стильную, швейную, кожевенную и обув-

ную промышленность. Вследствие каран-

тинных мер, закрытия магазинов рознич-

ной торговли, сокращения числа рабочих 

мест и заработной платы сократился так-

же потребительский спрос.  

В ряде стран основные брендовые 

фирмы были вынуждены закрыть свои 

магазины, в результате чего столкнулись с 

проблемой  сокращения объе-мов продаж. 

Во всем мире фондовые рынки, опасаясь 

угрозы глобального обвала, моментально 

отреагировали этому кризису. Обвалились 
акции почти всех основных брендов 

(Adidas, Gap, H&M, Inditex и др.) [2]. 

Развитие мирового текстильного, 

швейного, кожевенного и обувного про-

изводства в значительной степени дикту-

ется крупнейшими корпорациями 

индстрии моды, из которых следует отме-

тить LVMH, Hèrmes International, Kering 

(Франция), Inditex (Испания), Capri 

Holdings, Nike, PVH, VFC, Gap, Ralph 

Lauren, L. Brands, TJX Companies, 

American EagleOutfitters, Hanesbrends, 

Timberland (США), Fast Retailing (Япо-

ния), Hennes&Mauritz (Швеция), Moncler, 

Prada, Geox (Италия), Adidas, Puma, Hugo 
Boss (Германия), Burberry, Next, 

Marks&Spencer, Debenhams (Вликобрита-

ния) и другие корпорации, в цепочках со-

здания стоимости которых пандемия ко-

ронавируса выявила значительную не-

устойчивость. 

Из-за коронавируса на 4 %-а понизи-

лась котировка акций ТНК  LVMH, вла-

деющей брендами Christian Dior, Louis 

Vuitton, Givenchi, Guerlain, 

Mօët&Chandon, Hennessy, Chaumet, 

Cèline, Fendi, Kenzo, Loewe и многими 

другими. Котировка акций группы Kering 

SA, владеющей брендами Yeves Saint 

Laurent, Balenciaga, Alexander McQueen, 

Bottega Veneta, Pomelatto, 

Boucheron&Brioni, Stella McGartney и дру-
гими, понизилась на 8 %-ов. В первом 

квартале 2020 года котировка акций  

LVMH понизилась на 15, а холдинга 

Kering SA 15,4 %-ов. О признании банк-

ротства объявила созданная еще в 1778 

году знаменитая сеть американская уни-

вермагов Neiman Marcus luxury, была при-

знана банкротом и другая известная аме-

риканская сеть J.Crew, являющаяся  круп-

ным ритейлером готовой одежды [6].  

Во время финансово-экономическго 

кризиса 2008 года инвестиции достигли 

своей низшей точки только в 2009 году, 

причем этот показатель больше понизился 

в экономически развитых странах. Есть 

все основания предполагать, что Сovid–19 

в конечном итоге может иметь более 
сильное отрицательное влияние на инве-

стиционные потоки, чем предыдущий 

кризис. Сейчас можно утверждать, что он 

охватил не только развитые, но развива-

ющиеся страны и даже в бόльшей мере. 

Этот кризис носит более стремительный 

характер, поскольку шоковое падение 

спроса сопровождается вынужденным 
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прекращением инвестиционных проектов 

или замораживанием их реализации на 

неопределенное время. Пандемия может 

стимулировать кризис в финансовом сек-

торе, если понесшие убытки компании не 

будут в состоянии выполнить ранее взя-

тые на себя финансовые обязательства.  
Кроме применения МНК непосред-

ственного механизма ограничения ПИИ, 

действует также опосредствованный ме-

ханизм. Речь о сокращении доходов зару-

бежных филиалов и дочерних компаний и 

реинвестиции их доходов. В среднем по-

ловина прибыли зарубежных структур 

ТНК в виде реинвестируемых доходов 

остается в принимающей сртане [1].   

Для анализа выбраны продемонстри-

ровавшие за последние 5 лет и в 2019 году 

относительно стабильные финансово-

экономические показатели 6 корпораций 

различных европейских стран: Moët 

Hennessy–Lous Vuitton (LVMH), Hermès 

International S.A., Adidas AG, Puma SE, 

Industria de Diseño Textil, S.A. (Inditex), 
Hennes&Mauritz AB (H&M) [7].    

Для определения общего интегрально-

го показателя эффективности инвестиций 

компаний был использован метод функ-

ции желательности Харрингтона, основ-

ным смысл расчета которой состоит в со-

поставлении текущей величины того или 

иного показателя с его желательной вели-

чиной. В качестве желательной величины 

может выступить максимальная величина 

показателя в группе предприятий (или от-

расли промышленности) или в анализиру-

емом периоде; наиболее часто встречаю-

щая величина в группе предприятий или в 

анализируемом периоде, т.е. модальная 
величина; нормативная (эталонная) вели-

чина, установленная исходя из практиче-

ского опыта. В качестве желательной ве-

личины были приняты средние за 5 лет 

показатели маржи валовой и чистой при-

были, а также показатели операционной 

рентабельности, рентабельности активов 

до налогообложения, рентабельности ак-

ционерного капитала и инвестиций каж-

дой компании, а показателей обора-

чиваемости активов, запасов и дебитор-

ской задолженности соответствующей от-

расли промышленности каждой страны за 

2019 и прогноз на 2020 год. Для некото-

рых показателей мировой практикой 

установлены следующие желательные ве-

личины: доля оборотных активов в общем 
объеме активов – 0,6; нормальная величи-

на коэффициента автономности (финан-

совой независимости) 0,5 и больше (оп-

тимальная величина 0,6–0,7).  

Фактор-показатели эффективности ин-

вестиционной политики исследуемых 

компаний за 2019 и 2020 годы представ-

лены в табл. 1.  

 
Таблица 1  

Фактор-показатели эффективности инвестиционной политики корпораций  

в 2019–2020 г.г. 

 
Фактор-

показатели 

 
LVMH Hermès Adidas Puma Inditex H&M 

1.Gross margin 2019 

2020 

64,5% 

64,46% 

67,69% 

68,49% 

50,38% 

49,73% 

47,53% 

46,76% 

56,5% 

56,44% 

50,7% 

50,02% 

2. Оperating 

margin 

2019 

2020 

7,86% 

17,85% 

28,42% 

32,44% 

4,24% 

3,82% 

3,42% 

3,87% 

12,8% 

9,62% 

2,33% 

1,66% 

3. Pretax margin 2019 

2020 

14,33% 

16,49% 

26,84% 

31,09% 

3,67% 

3,2% 

2,66% 

3,02% 

12,43% 

9,16% 

1,93% 

1,1% 

4. Net Profit 

marign 

2019 

2020 

10,05% 

11,1% 

18,16% 

21,49% 

2,62% 

2,35% 

2,01% 

2,27% 

9,75%7,0

5% 

1,51% 

0,66% 

5. Return on 

Equity 

2019 

2020 

12,74% 

12,71% 

18,32% 

19,86% 

8,82% 

6,89% 

3,29% 

3,82% 

18,02% 

11,32% 

5,59% 

2,23% 
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6. Return on 

Assets 

2019 

2020 

4,85% 

4,83% 

11,93% 

13,12% 

2,73% 

2,28% 

2,35%\ 

2,58% 

9,36% 

5,52% 

1,92% 

0,84% 

7. Return on 

Investment 

2019 

2020 

6,43% 

6,43% 

14,73% 

16,11% 

4,81% 

3,87% 

3,73% 

4,18% 

12,63% 

7,99% 

3,04% 

1,3% 

8. Return on 

Investment 

2019 

2020 

0,48 

0,44 

0,66 

0,61 

1,04 

0,97 

1,17 

1,14 

0,96 

0,78 

1,27 

1,27 

9. Inventory 

Turnover 

2019 

2020 

1,21 

1,19 

1,68 

1,66 

2,32 

2,42 

2,27 

2,34 

4,02 

3,02 

2,3 

2,46 

10. Receivable 

Turnover 

2019 

2020 

0,98% 

14,39% 

13,21% 

22,51% 

8,85% 

6,88% 

7,97% 

6,67% 

34,45% 

27,67% 

15,51% 

16,45% 

11. Total current 

assets to total 

assets 

2019 

2020 

0,27 

0,37 

0,62 

0,60 

0,53 

0,58 

0,57 

0,56 

0,40 

0,44 

0,52 

0,37 

12. Equity ratio 

(financial inde-

pendence) 

2019 

2020 

0,38 

0,34 

0,66 

0,67 

0,33 

0,31 

0,43 

0,39 

0,53 

0,50 

0,47 

0,31 

Աղբյուրը. https://www.investing.com/equities/...-ratios 

Для определения желательности каждого показателя используется следующая 

формула:  

,
x

x
K

.des

.fact

i =                                                      (1) 

где iK  – величина желательности i -го фактор-показателя, ( )n,1i = ; 

m  – число использованных в расчетах фактор-показателей;   

factx  – фактическое значение i -го фактор-показателя;  

.desx  – желательное значение i -го фактор-показателя. 

Функция желательности представляет собой среднюю геометрическую 

желательность отдельных фактор-показателей:  

m
i21 K·...·K·KD =                                                  (2) 

 
 

Для определения обобщающей жела-

тельности была использована система 

фактор-показателей, которая, по нашему 

мнению, отражает структуру инвестици-

онных ресурсов предприятия и направле-

ния их использования, рентабельность и 

оттдачу соответствующих активов и обя-

зательств. В частности были использова-
ны следующие фактор-показатели: 1. ва-

ловая маржа (Gross margin); 2. операцион-

ная рентабельность (Оperating margin); 

3.рентабельность до налогообложения 

(Pretax margin); 4. маржа чистой прибыли 

(Net Profit marign); 5. рентабельность ак-

ционерного капитала (Return on Equity); 6. 

рентабельность активов (Return on Assets); 

7. рентабельность инвестиций (Return on 

Investment); 8. коэффициент оборачивае-

мости активов (Asset Turnover); 9. коэф-

фициент оборачиваемости запасов 

(Inventory Turnover); 10. оборачиваемость 

дебиторской задолженности (Receivable 

Turnover); 11. доля оборотных активов в 

общем объеме активов (Total current assets 
to total assets); 12. коэффициент автоном-

ности  (финансовая независимость) 

(Equity ratio (Financial independence)). 

После сравнительной характеристики 

каждому показателю дается определенная 

степень значимости с тем условием, что 

функция желательности стремится к 1. В 

общем случае это значит, что на сколько 



ECONOMICS 

 
 

  38 
 
 

СОЦИОСФЕРА   № 1   2022 

значимость показателя ближе к 1, на 

столько выше его желательность.  

Методика расчета интегрального пока-

зателя эффективности инвестиционной по-

литики состоит из следующих этапов: 1. 

формирование системы фактор-

показателей инвестиционной деятельно-
сти; 2. сбор информации о фактор-

показателях фирм в исследуемом периоде 

и их расчет; 3. оценка уровня желательно-

сти каждого фактор-показателя; 4. расчет 

общего интегрального показателя жела-

тельности для каждой фирмы; 5. ранжиро-

вание фирм по интегральным показателям 

эффективности инвестиционной политики; 

6. группирование фирм по интегральным 

показателям эффективности инвестицион-
ной политики; 7. разработка направлений 

повышения эффективности инвестицион-

ной политики.  

 
Таблица 2 

Желательность фактор-показателей эффективности инвестиционной политики  

в 2019–2020 гг. 

 

Фактор-показатели  LVMH Hermès Adidas Puma Inditex H&M 

1. Gross margin 2019 

2020 

0,98 

0,98 

0,97 

0,99 

1 

0,98 

1 

0,99 

0,99 

0,99 

0,940, 

095 

2. Оperating margin 2019 

2020 

0,82 

0,91 

1,33 

0,96 

0,45 

0,40 

0,58 

0,66 

0,75 

0,56 

0,23 

0,21 

3. Pretax margin 2019 

2020 

0,76 

0,88 

1,33 

0,95 

0,39 

0,34 

0,49 

0,55 

0,72 

0,53 

0,19 

0,14 

4. Net Profit marign 2019 

2020 

0,75 

0,83 

1,37 

0,98 

0,40 

0,36 

0,5 

0,56 

0,73 

0,53 

0,81 

0,11 

5. Return on Equity 2019 

2020 

0,68 

0,71 

1,0 

0,81 

0,35 

0,31 

0,40 

0,47 

0,71 

0,45 

0,20 

0,11 

6. Return on Assets 2019 

2020 

0,56 

0,62 

1,17 

0,78 

0,30 

0,25 

0,41 

0,45 

0,57 

0,34 

0,12 

0,08 

7. Return on Investment 2019 

2020 

0,56 

0,62 

1,04 

0,76 

0,31 

0,25 
0,42 

0,47 

0,57 

0,36 

0,12 

0,08 

8. Return on Investment 2019 

2020 

0,66 

0,60 

0,90 

0,84 

0,80 

0,75 

0,90 

0,88 

0,76 

0,61 

0,59 

0,59 

9. Inventory Turnover 2019 

2020 

0,85 

0,83 

1,18 

1,17 

0,71 

0,74 

0,70 

0,72 

0,97 

0,73 

0,59 

0,69 

10. Receivable Turnover 2019 

2020 

1,12 

0,92 

0,85 

1,44 

1,30 

1,01 

1,17 

0,98 

1,10 

0,88 

0,90 

0,70 

11. Total current assets 

to total assets 

2019 

2020 

0,45 

0,62 

1,03 

1 

0,88 

0,97 

0,95 

0,93 

0,67 

0,73 

0,66 

0,62 

12. Equity ratio 

(financial independence) 

2019 

2020 

0,54 

0,49 

0,94 

0,96 

0,47 

0,44 

0,61 

0,56 

0,76 

0,71 

0,52 

0,44 

 
 

Обобщающая величина полученной 

функции желательности явится 
интегральным показателем 

эффективности инвестиционной политики 

и будет характеризовать ее состояние в 

определенном периоде.  
Результаты расчета желательности 

фактор-показателей эффективности 
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инвестиционной политики приведены в 

табл. 2. 

Методика расчета общего интеграль-

ного показателя, учитыващая функцию 

желательности, была применена для опре-

деления эффективности инвестиционной 

политики за 2019 и 2020 г.г. мировых 

корпораций, производящих товары легкой 

промышленности.  

Результаты расчета интегральных по-

казателей эффективности инвестиционной 

политики представлены в табл. 3. После 

определения интегральных показателей в 

той же таблице было произведено ранжи-

рование корпораций. Группирование изу-

чаемых корпораций по значениям инте-

гральных позволяет делать выводы об 

эффективности их инвестиционной поли-

тики. Путем сравнения значений инте-

гральных показателей за несколько лет 

можно заключить о повышении или по-

нижении эффективности инвестиционной 

политики.  

 
Таблица 3 

Группирование корпраций по показателю  

эффективности инвестиционной политики  

 

Диапазон 

интегрального 

показателя 

Оценки эффективности инвестиционной политики  

2019 г. 2020 г. 

0,20 – 0,37 Низкзя       - Низкая  H&M          0,273 

0,37 – 0,63 Удовлет.  H &M      0,384 

Adidas      0,546 

Удовлет.   Adidas        0,496  

Inditex       0,589 

0,63 – 0,80 Средняя Puma       0,634 

LVMH     0,704 

Inditex     0,760 

Средняя  

 

Puma          0,657 

LVMH        0,735 

 

0,80 – 1,0 и 

больше  

Высокая Hermès   1,079 Высокая Hermès      0,955 

 
 

I. Hermès International S.A. Чистая 

прибыль компании по итогам 2020 года по 
сравнению с 2019 годом сократилась на 

9%-ов с 1,53 млрд. до 1,39 млрд. евро, а 

доходы на 7%-ов и составили 6,39 млрд. 

против 6,88 млрд. евро в предыдущем го-

ду. Операционная прибыль сократилась 

на 11,5%-ов с 2,34 млрд. 2019 году до 2,07 

млрд. евро, а валовая прибыль с 4,76 

млрд. до 4,38 млрд. евро, т.е. сократилась 

на 8,7%-ов. 

Во втором полугодии доходы начали 

расти, что было обусловлено ростом тор-

говли в азиатских странах, являющихся 

ключевым рынком компании. Объемы 

торговли в Азиатско-Тихоокеанском ре-

гионе (без Японии), не считая колебания 

курсов валют, в 2020 году увеличились на 

14,4%-ов, благодаря росту темпов торгов-

ли в Китае (включая Гонконг),  в Южной 

Корее и Австралии. В то время как в Ев-
ропе объемы торговли сократились на 

23,6%-ов, в том числе во Франции на 

20%-ов. В Северной и Южной Америке 

объемы торговли сократились на 20,5%-

ов.  

Капитализация компании с декабря 

2020 года по февраль 2021 года выросла 

почти на 15%-ов и составила 97,3 млрд. 

евро [8].  

Из изученных 6 корпораций от коро-

навируса Hermès International пострадал 

меньше всех. Из данных табл. 3 видно, 

что  по сравнению с 2019 годом степень 

инвестиционной привлекательности ком-

пании несколько понизилась, однако про-

должает оставаться очень высокой. 
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II. Moët Hennessy – Lous Vuitton 

(LVMH). По итогам 2020 года чистая 

прибыль крупнейшего производителя то-

варов класса люкс корпорации LVMH со-

кратилась на 34%-ов, достигнув 4,702 

мпрд. (7,171 млрд. евро в 2019 году). По 

сравнению с предыдущим годом выручка 

сокра-тилась на 17%-ов, обвалившись с 

53,67 млрд. евро предыдущего года до 

44,651 млрд. в 2020 году. Органическое 

понижение (не считая колебания курсов 

валют и купли-продажи) реализации со-

ставила 16%-ов. Ухудшение экономииче-

ских показателей связано с закрытием во 

многих странах магазинов по причине 

распространения коронавируса Covid-19. 

В четвертом квартале прибыль LVMH 

понизилась на 6,3%-ов по сравнению с 

тем же периодом 2019 года. Органическое 

понижение составило всего 3%, что явля-

ется свидетельством улучшения ситуации 

во всех сферах бизнеса.  

По регионам органическое понижение 

дохода в 2020 году составило в Европе 

28%-ов, в Японии 19, в Азии (без Японии) 

4, в США 13%-ов. 

В начале 2020 года понесшая значи-

тельные убытки корпорация LVMH в са-

мый разгар пандемии за 15,8 млрд. долла-

ров приобрела знаменитую американскую 

ювелирную компанию Tiffany & Co. Спад 

эпидемии коронавируса в Китае, являю-

щимся крупнейшим рынком предметов 

роскоши, способствовал быстрму восста-

новлению некоторых компаний, в том 

числе и LVMH.  

Аффилированная с LVMH инвестици-

онная компания L Catterton заключила до-

говор о приобретении за 4 млрд. евро ма-

жоритарного пакета старейшей немецкой 

обувной компании Birkenstock. Новые 

владельцы компании планируют достичь 

успехов на рынках Китая и Индии.  

Корпорация LVMH проявила устойчи-

вость в условиях беспрецедентного гума-

нитарно-экономического кризиса, охва-

тившего мир в 2020 году.  

Инвестиционная активность LVMH 

отражается в виде роста интегрального 

коэффициента оценки эффективности ин-

вестиционной политики, значение которо-

го с 0,704 в 2019 году выросло до 0,735 в 

2020 году. 

III. Puma SE в третьем квартале 2020 

года удалось восстановить объемы про-

даж и прибыли. Прибыль Puma, учитывая 

волатильность ва-лют, увеличилась на 

13%-ов, достигнув 1,58 млрд. евро, а опе-

рационная прибыль на 17%-ов, т.е. до 190 

млн. евро. Эти показатели превзошли про-

гнозные, соответственно 1,56 млрд. объем 

продаж, а прибыль 174 млн. евро.   

Готовясь к длительному отрицатель-

ному эффекту памдемии, Puma в мае 2020 

года получила дополнительную восста-

навливаемую кредитную линию в размере  

900 млн. евро.  

В опубликованной Forbes рейтинге 

наиболее дорогих спортивных брендов 

впервые появился  бренд Puma, стоимость 

которого Forbes оценил в 4 млрд. долла-

ров [9].  

В течение нескольких лет на фоне зна-

чительного роста Nike и Adidas и конку-

ренции с ними компания Puma быстро те-

ряла прибыль, однако, благодаря стреми-

тельному росту в предпандемийном году, 

акции компании выросли на 74%-ов, в то 

время как у Adidas на 46, а у Nike на 25%-

ов. Произошедший на рынке невероятный 

поворот и рост спроса на продукцию Pu-

ma были обусловлены проведенными в 

компании структурными преобразования-

ми, удивившей специалистов качеством 

концептуально новой продукции и со-

трудничеством с известнейшими спортс-

менами.  

В 2019 году эффективность инвести-

ций оценивалась как средняя, а характери-

зующий ее показатель равнялся 0,634, ко-

торый, вопреки понесенным в 2020 году 

из-за коронавируса убыткам, не только не 

понизился, а даже вырос до 0,657, в чем 

свою роль сыграло также  включение 
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бренда в рейтинговый список самых доро-

гих спортивных брендов.  

IV. Industria de Diseño Textil, S.A. 

(Inditex). Из-за пандемии коронавируса 

чистая прибыль корпорации в 2020 году 

сократилась на 70%-ов, достигнув 1,1 

млрд. евро, показтель EBITDA составил 

4,6 млрд. евро против 7,6 млрд. предыду-

щего года. По итогам 2020 года доходы 

Inditex сократились на 28%-ов и достигли 

20,4 млрд. евро, в том случае, как 2019 

году этот показатель составил 28,29 млрд. 

В 2020 году чистая прибыль корпорации 

Inditex сократилась в 3 раза (1,104 млрд. 

евро), а в 2019 году  прибыль составила 

3,65 млрд. евро.  

На финансовые показатели компании 

сильно повлияла пандемия Covid-19, из-за 

которой в 2020 году на продолжительное 

время были вынужденно  закрыты “физи-

ческие” магазины Inditex, около 30%-ов 

которых оставались закрытыми до февра-

ля 2021 года, а 52%-ов подпали под огра-

ничения. В некоторых странах магазины 

Inditex оставались под замком до 8-ого 

марта 2021 года, из 6829 магазинов Inditex 

не работали 15%-ов.  

Однако связанные с коронавирусом 

ограничения серьезно повлияли  на резкий 

рост интернет-торговли Inditex. В течение 

2020 года объемы интернет-торговли уве-

личились на 77%-ов, составив 6,6 млрд. 

евро. Число посетителей онлайн-

магазинов выросло на 50%-ов, В 2020 го-

ду выросли также объемы продаж, произ-

водимых по смартфоном через приложе-

ние Inditex, которое было загружено более 

чем 132 млн. раз. 

Представленной по всему миру на бо-

лее 200 рынках одежды компании Inditex, 

благодаря четкому управлению цепочка-

ми  поставок, в течение 2020 года удалось 

сгладить часть потенциальных убытков от 

неопределенности спроса и, несмотря на 

нестабильность продаж, по итогам года на 

9%-ов сократить запасы [10].  

Если в 2019 году эффективность инве-

стиционной политики корпорации Inditex 

оценивалась как средняя, а соответству-

юший интегральный показатель был вто-

рым после показателя компании Hermès, 

то по данным 2020 года эффективность 

инвестиционной политики этой компании 

оцениватся как удовлетворительная, а ха-

рактеризующий ее показатель с 0,760 со-

кратился до 0,589, т.е. пандемия корона-

вируса заметно повлияла на эф-

фективность инвестиций и инвестицион-

ную привлекательность компании.   

V. Аdidas AG в условиях карантина 

закрыла 70%-ов своих магазинов, вслед-

ствие чего в первом квартале 2020 года 

прибыль компании сократилась на 95%-

ов, а продажи на 19%-ов, достигнув 4,75 

млрд. евро. Вспышка коронавирусной ин-

фекции парализовала значительную часть 

бизнеса компании. Онлайн-торговля лишь 

частично возместила потери доходов от 

розничной торговли офлайн-магазинов.  

В Китае выручка упала уже в конце ян-

варя, в Японии и Южной Корее в конце 

февраля, а в разбросанных по всему миру 

других подразделениях в конце марта. Из-

за стремительного распространения коро-

навируса закрылись все магазины в Евро-

пе, в Северной и Латинской Америке, Рос-

сии и Азиатско-Тихоокеанском регионе. В 

результате продажи на тех рынках, кото-

рые обычно формировали 60%-ов доходов 

компании, полностью прекратились.  

Чистая прибыль компании Аdidas за 

январь-март 2020 года составила 31 млн. 

евро против 632 млн. евро за тот же пери-

од предыдущего года.  

Принимая во внимание высокую сте-

пень экономической неопределенности, с 

марта до конца 2020 года компания офи-

циально приостановила выкуп собствен-

ных акций, что позволило не использовать 

предназначенные для этих целей 1 млрд. 

евро и сохранить  финансовую гибкость. 

В середине апреля 2020 года Аdidas 

прекратил выплату дивидендов, что являет-

ся одним из условий получения в качестве 

помощи государственной кредита  в разме-

ре 3 млрд. евро компаниям, пострадавшим 

от коронавируса, согласно которому ком-

пания должна отказаться от выплаты диви-
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дендов до июля 2021 года. Помимо этого, 

компания сократила выплачиваемые руко-

водству премии и бонусы.  

Аdidas быстро развивает онлайн-

торговлю на западных рынках. Если в 

начале 2020 года оборот онлайн-торговли 

составлял 35%-ов, то уже в марте он резко 

возрос и достиг 55%-ов [11]. 

Убытки, понесенные компанией по 

причине коронавируса и неопределен-

ность по поводу продажи Reebok способ-

ствовали тому, что оценка эффективности 

инвестиционной политики Аdidas в 2020 

году значительно понизилась по сравне-

нию 2019 годом (соответсвенно 0,496 и 

0,546).  

VI. Hennes & Mauritz AB (H&M). Эта 

шведская компания в связи с коронавиру-

сом понесла серьезные убытки. Вслед-

ствие закрытия бόльшей части магазинов 

розничной торговли объемы, продаж ком-

пании сократились в два раза, а повсе-

местное падение цен заметно отразилось 

на марже. Во втором квартале 2020 года 

компания H&M объявила о сокращении 

или аннулировании своих заказов. Из-за 

возникновения серьезных проблем второй 

квартал по сравнению с аналогичным 

предыдущего года был завершен с убыт-

ком в 6,5 млрд. шведских (около 620 млн. 

евро). За прошедшие 10 лет компания 

впервые столкнулась такими большими 

потерями.   

Несмотря на постепенное восстанов-

ление деятельности розничных магазинов, 

объемы продаж осстанавливаются очень 

медленными темпами. В июне 2020 года 

H&M реализовал 25%-ов товаров, чем за 

тот же период 2019 года. По этой причине 

на складах затоварилось большое ко-

личество одежды и обуви, что заствляло 

H&M продолжать политику снижения 

цен, которая отрицательно отражалась на 

марже. H&M активно продолжил процесс 

закрытия  неэффективно работающих ма-

газинов. Кроме того, были внесены кор-

рективы в планы открытия новых торго-

вых точек в сторону сокращения их числа. 

H&M сократил число офлайн-магазинов и 

рабочих мест, в том числе по причине  

высоких темпов развития интернет-

торговли. Из-за пандемии коронавируса 

доходы обычных магазинов с мая по ав-

густ 2020 года сократились на 16%-ов. 

Планировалось закрыть магазины и в 2021 

году. Если в 2019 году показатель эффек-

тивности инвестиций компании 

H&M  был на границе удовлетворитель-

ной и низкой эффективности (0,384), то в 

2020 году он резко понизился. Это 

наихудший показатель (0,273) среди всех 

изученных компаний. Отметим, что про-

блемы компании не новы, пандемия 

Covid-19 еще более усугубила их. 2017 

году акции H&M обвалились на 16%-ов, 

на 6 млрд. долларов упала капитализация. 

Потребители теряют интерес к одежде 

H&M, поскольку из-за медлительности 

логистической системы компания не 

успевает вовремя обновить свои коллек-

ции, т.к. бόльшая часть производственных 

мощностей H&M сосредоточена в Азии.  
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