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РАЗДЕЛ 1. ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ОСВОЕНИЯ ДИСЦИПЛИНЫ 

Цель освоения дисциплины «Управление стоимостью бизнеса» предназначена для ма-

гистрантов, имеющих определенный уровень базовой экономической подготовки. Она при-

звана дать магистрантам углубленные знания по теории, методологии, практике управления 

стоимостью бизнеса в условиях инновационного развития российского общества.  

Основные задачи дисциплины: 

 освоение основных методологических положений оценки стоимости бизнеса; 

  формирование навыков в сфере моделирования управленческих решений, свя-

занных с организацией процесса оценки, соблюдением стандартов оценки, подготовки ин-

формации в процессе оценки; 

  освоение методического инструментария оценки бизнеса для различных целей. 

  усвоение навыков в разрешении нестандартных проблем, связанных с реструк-

туризацией акционерного капитала, активов, слияния и поглощения; построением системы 

мониторинга реализации финансовой, инвестиционной и инновационной политики, принятии 

управленческих решений выхода из кризисных финансовых ситуаций и способов управления 

стоимостью бизнеса. 
 

РАЗДЕЛ 2. ПЛАНИРУЕМЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ОБУЧЕНИЯ 
ПО ДИСЦИПЛИНЕ, СООТНЕСЕННЫЕ С ПЛАНИРУЕМЫМИ  РЕЗУЛЬТАТАМИ ОСВОЕНИЯ 

ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЙ ПРОГРАММЫ 

Процесс изучения дисциплины «Управление стоимостью бизнеса» направлен на фор-

мирование следующих компетенций, которые позволят усваивать теоретический материал 

учебной дисциплины и реализовывать практические задачи (таблица 2.1) и достигать плани-

руемые результаты обучения  по  дисциплине. 

 

Компетентностная карта дисциплины 

Таблица 2.1. 

Универсальные и общекультурные компетенции 

Категория 

(группа) ком-

петенций 

Код ком-

петенции 

Формулировка  

компетенции 

Индикаторы достижения компетенции 

(для планирования результатов обучения 

по элементам образовательной программы 

и соответствующих оценочных средств) 

 Универсальные  компетенции 

Межкультурное 

взаимодействие 
УК-5 Способен анализи-

ровать и учитывать 

разнообразие куль-

тур в процессе 

межкультурного 

взаимодействия 

ИОПК-5.1. Знает методыобобщения и 

критического оценивания научных ис-

следований в менеджменте и смежных 

областях 

ИОПК-5.2. Умеет выполнять научно-

исследовательские проекты 

ИОПК-5.3. Владеет навыками обобще-

ния и критического оценивания научных 

исследований в менеджменте и смежных 

областях, выполнения научно-

исследовательских проектов. 

 

Таблица 2.2 

Профессиональные компетенции. 

Категория (группа) Трудовые Индикаторы достижения компетенции 



компетенций1 

Код, наименование 

профессиональных 

компетенций   

 функции (код, наиме-

нование) \ уровень  

(подуровень) квали-

фикации 

(для планирования результатов обуче-

ния по элементам образовательной 

программы и соответствующих оце-

ночных средств) 
ОТФ (код, наименование) / Профессиональный стандарт (код, наименование) 

Тип(ы) задач(и) профессиональной деятельности 

В Консультирование клиентов по составлению финансового плана и формированию целевого инвестиционно-

го портфеля / 08.008 Профессиональный стандарт  «Специалист по финансовому консультированию» 

Аналитическая, организационно-управленческий 

ПК-3 Способен обосновы-

вать финансово-

экономические показатели 

и риски, разрабатывать фи-

нансовые планы, инвести-

ционные программы хозяй-

ствующих субъектов 

Разработка финансового 

плана для клиента и целево-

го инвестиционного порт-

феля 

В/02.7 

ИПК-3.1 

Знать: 

Принципы формирования стоимости денег во 

времени 

Принципы дисконтирования денежного потока 

Принципы начисления сложных процентов 

Принципы расчета приведенной и будущей стои-

мости 

Принципы расчета доходности активов 

Методы дисконтирования денежных потоков, 

методы много вариантности расчетов, методы 

математического моделирования и количествен-

ной оптимизации 

Отечественные и международные стандарты в 

области финансового планирования 

Методика финансового анализа состояния клиен-

та 

Принципы портфельного управления инвестиро-

ванием 

Принципы подбора и распределения активов 

Принципы соотношения риска и доходности 

Понятия безрискового актива 

Способы управления финансовыми рисками 

Методы количественного и качественного анали-

за финансовых показателей 

Порядок и принципы составления финансовых 

планов 

Методики и инструментарий финансового плани-

рования 

Методики инвестиционного профилирования 

клиентов (риск-профилирование) 

ИПК-3.2 

Уметь: 
Проводить структурированное интервью и анке-

тирование клиента на предмет инвестиционного 

профиля 

Получать, интерпретировать и документировать 

результаты исследований 

Использовать расчетные таблицы и калькуляторы 

Оценивать затраты на проведение финансовых 

операций 

Рассчитывать величину портфеля, достаточную 

для покрытия финансовых целей 

Выявлять соответствие/несоответствие инвести-

ционного профиля клиента параметрам инвести-

ционного портфеля 

Рассчитывать размер инвестиций, необходимый 

                                                           

 
1 обязательные профессиональные компетенции (установленные ПООП, при наличии);  рекомендуемая\ые про-

фессиональные компетенции (установленные ПООП, при наличии и при необходимости); профессиональные 

компетенции определяемые институтом самостоятельно 



для достижения целей клиента 

Рассчитывать целевую доходность в зависимости 

от финансовых целей и начального капитала 

Определять порядок проведения финансовых 

операций в зависимости от вида финансовых 

продуктов 

ИПК-3.3  

Владеть: 

Составление перечня рекомендаций по управле-

нию инвестиционным риском 

Составление инвестиционного портфеля 

Выявление качественных и количественных 

свойств рисков в предполагаемых к использова-

нию финансовых продуктах 

Привлечение к решению задач финансового пла-

нирования независимых внешних консультантов 

и экспертов в области финансовых рынков 

Согласование условий инвестиционного портфе-

ля с клиентом 

Регулярный пересмотр качества инвестиционного 

портфеля клиента (селекция и аллокация активов) 

Проведение расчетов величины портфеля, доста-

точной для покрытия финансовых целей 

Расчет размера инвестиций, необходимого для 

достижения целей клиента 

Расчет целевой доходности в зависимости от фи-

нансовых целей и начального капитала 

Анализ финансового положения клиента 

Выявление несоответствий текущего финансово-

го состояния клиента его финансовым целям 

Подбор классов активов и финансовых продуктов 

в соответствии с потребностями клиента 

Проведение стресс-тестов и сценарного анализа 

Моделирование целевого портфеля клиента 

Расчет параметров целевого инвестиционного 

портфеля 

Формирование финансового плана и критериев 

мониторинга его выполнения 

Определение и согласование правил информиро-

вания клиента 

Установление критериев оценки показателей ин-

вестиционного портфеля 

Пересмотр (ребалансировка) состава активов кли-

ентского портфеля 

Мониторинг финансового плана, определение 

критериев эффективности финансового плана и 

качества инвестиционного портфеля клиента 

Анализ изменения стоимости капитала инвести-

ционного портфеля 

Составление прогноза денежного потока 

Оптимизация финансового плана 

Анализ использования заемных средств (кредит-

ные продукты) 

Моделирование целевого портфеля 

Презентация согласованных финансовых реше-

ний клиенту 

Определение критериев взаимодействия с клиен-

том 

 



РАЗДЕЛ 3. МЕСТО ДИСЦИПЛИНЫ В СТРУКТУРЕ 

ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЙ  ПРОГРАММЫ  БАКАЛАВРИАТА 

Программа дисциплины «Управление стоимостью бизнеса» относится к дисциплинам  

части, формируемой участниками образовательных отношений блока 1 «Дисциплины (моду-

ли)» основной профессиональной образовательной программы магистратуры по направлению 

подготовки 38.04.08 Финансы и кредит. 

В методическом плане данная дисциплина опирается на знания, полученные при изуче-

нии таких учебных дисциплин, как «Бухгалтерский учет и анализ (продвинутый уровень)», 

«Финансовый менеджмент», «Стратегический анализ и планирование бизнеса», «Управление 

инновациями в бизнесе», «Инвестиционные стратегии в изнесе».  

В свою очередь, дисциплина «Управление стоимостью бизнеса» создает методологиче-

скую основу для производственной практики: практики по профилю профессиональной дея-

тельности; производственной практики: преддипломной практики. 

Указанные связи и содержание дисциплины «Управление стоимостью бизнеса» дают 

обучающимся системное представление о комплексе изучаемых дисциплин в соответствии с 

ФГОС ВО.  

 
РАЗДЕЛ 4. ОБЪЕМ (ТРУДОЕМКОСТЬ) ДИСЦИПЛИНЫ 

(ОБЩАЯ, ПО ВИДАМ УЧЕБНОЙ РАБОТЫ, ВИДАМ ПРОМЕЖУТОЧНОЙ АТТЕСТАЦИИ) 
Таблица 4.1 

Трудоемкость дисциплины и виды учебной работы 

на очной форме обучения 

З.е. Всего 

часов 

 

Контактная работа Часы 

СР на 

подго-

товку 

кур.ра

б. 

Иная 

СР 

Контроль 

Занятия 

лекци-

онного 

типа 

Занятия семинарского 

типа 

Кон-

тактная 

работа по 

курсовой 

работе  

  

Лаборатор-

ные 

Практиче-

ские/ 

семинар-

ские 

3 семестр 

3 108 10  
 

20 
  76 

2 

зачет 

Всего по дисциплине 

3 108 10  
 

20 
  76 

2 

зачет 

 
Таблица 4.2 

Трудоемкость дисциплины и виды учебной работы 

заочная форма обучения 

З.е Все

го 

ча-

сов 

 

Контактная работа Часы 

СР на 

подго-

товку 

кур.ра

б. 

Иная 

СР 

Контроль 

Занятия 

лекци-

онного 

типа 

Занятия семинарского 

типа 

Кон-

тактная 

работа 

по кур-

совой 

работе 

 

  

Лаборатор-

ные 

Практи-

ческие/ 

семинар-

ские 



3 семестр 

4 108 8  8  
 

88 
4 

зачет 

Всего по дисциплине 

4 108 8  8  
 

88 
4 

зачет 

 
 

СТРУКТУРА И СОДЕРЖАНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ 
 

Перечень разделов (модулей), тем дисциплины и распределение учебного времени 
по разделам\темам дисциплины, видам учебных занятий (в т.ч. контактной работы), ви-
дам текущего контроля 

 
Таблица 4.3 

Очная форма обучения 
 

Темы\ разде-

лы(модули) 

Контактная работа Часы 

СР 

на 

под-

го-

товку 

кур.р

. 

Иная 

СР 

Кон-

троль 

Всего 

часов 
Занятия 

лекцион-

ного типа 

Занятия се-

минарского 

типа 

Кон-

такт-

ная 

работа 

по 

кур.р. 
Лаб.

р 

Прак. 

/сем. 

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент 

1  2   12  15 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости 

1  2   16  19 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии 

2  4   12  18 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция 

2  4   12  18 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью 

2  4   12  18 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

2  4   12  18 



ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений 

Зачет             2 2 

Всего часов 10 0 20 
  

76 2 108 

 
Таблица 4.4 

Заочная форма обучения 

Темы\ разде-

лы(модули) 

Контактная работа Часы 

СР 

на 

под-

го-

товку 

кур.р

. 

Иная 

СР 

Кон-

троль 

Всего 

часов 
Занятия 

лекцион-

ного типа 

Занятия се-

минарского 

типа 

Кон-

такт-

ная 

работа 

по 

кур.р. 
Лаб.

р 

Прак. 

/сем. 

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент 

2  1   15  18 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости 

2  1   

15 

 18 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии 

1  1   

15 

 17 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция 

1  1   

15 

 17 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью 

1  2   

15 

 18 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений 

1  2   13  16 



Зачет             4 4 

Всего часов 8 0 8 
  

88 4 108 

 

Таблица 4.5 

Содержание разделов дисциплины 

№ 

п/п 

Наименование  

раздела, темы 

дисциплины 

Содержание раздела дисциплины 

1 

Тема 1. Введение 

в курс. Стоимост-

ное мышление. 

Ценностно-

ориентированный 

менеджмент. 

Компания в контексте стоимостного мышления: эволюция систем 

управления. Цели и функции компании. Жизненный цикл развития 

компании. Современные концепции управления финансами коммер-

ческих организаций. Агентская теория и максимизация рыночной 

капитализации, как основная цель управления финансами коммерче-

ской организации. Принципы управления, ориентированного на сто-

имость. 

Понятие о ценностно-ориентированном менеджменте 

(valuebasedmanagement, VBM). Формы управления стоимостью ком-

пании. Управление стоимостью и новые требования к стратегиче-

скому и оперативному управлению компанией. Стоимость и жизнен-

ный цикл компании. 

Факторы, влияющие на стоимость компании. Базовые понятия биз-

неса (активы, прибыль, темп роста, поток денежных средств) и рост 

корпоративной стоимости. Ключевые показатели корпоративного 

менеджмента и их влияние на рост стоимости компании. Стоимост-

ная ориентация в деятельности корпораций и выработка корпоратив-

ной стратегии, ориентированной на увеличение стоимости бизнеса. 

2 

Тема 2. Система 

индикаторов со-

здания стоимости. 

Комплекс финансовых и нефинансовых показателей (индикаторов), 

отражающих процесс создания стоимости. Необходимость и эконо-

мическая сущность управленческих показателей (индикаторов) при-

роста акционерной стоимости. Базовые требования к индикаторам 

стоимости. 

Основные индикаторы создания стоимости: рыночная добавленная 

стоимость (marketvalueadded – МVА); экономическая добавленная 

стоимость (экономическая прибыль) – economicvalueadded – ЕVА 

(economicprofit); акционерная добавленная стоимость 

(shareholdervalueadded – SVA); генерируемые денежные потоки на 

инвестиции (cashflowreturnoninvestment – CFROI); денежная добав-

ленная стоимость (cashvalueadded – CVA). Сравнительный анализ 

эффективности индикаторов создания стоимости. 

3 

Тема 3. Цели, 

принципы и мето-

ды оценки стои-

мости компании. 

Понятие оценки стоимости и сфера ее применения в современной 

экономике. Виды стоимости. Объекты и субъекты стоимостной 

оценки. Имущественный комплекс предприятия и бизнес как объек-

ты оценки. Доходный подход: методы дисконтирования денежных 

потоков (ДДП) и капитализации. Сравнительный подход к оценке 

бизнеса. Затратный подход и его роль в современной практике оцен-

ки стоимости компании. 

4 

Тема 4. Совре-

менные системы 

управления стои-

мостью компании, 

их составляющие 

и классификация. 

Система  «добавленной стоимости акционерного капитала» 

(shareholdervalueadded, SVA): принципы анализа, основные показа-

тели, особенности. Система экономической добавленной стоимости 

(economicvalueadded, EVA): принципы и способы трансформации 

бухгалтерских оценок прибыли и капитала в «норму экономической 

прибыли» в модели Stern-Stewartcompany. Основные показатели и 



принципы управления компанией в системе EVA. Принципы постро-

ения системы «доходность инвестиций на основе потока денежных 

средств» (сashflowreturnoninvestments, CFROI). 

5 

Тема 5. Внедре-

ние и постановка 

системы управле-

ния стоимостью. 

Понятие драйверов стоимости. Финансовая и нефинансовая точки 

зрения на драйверы стоимости. Основные этапы внедрения системы 

управления организацией на основе критерия стоимости. Специфика 

управления созданием стоимости в условиях формирующегося рын-

ка. 

Пирамида факторов стоимости и постановка стоимостного управле-

ния. Организационные вопросы внедрения системы управления сто-

имостью. Ориентация предприятия на разработку стоимостного биз-

нес-плана. Управление стоимостью и новые требования к финансо-

вой отчетности компаний. Развитие системы «отчетности о стоимо-

сти компании». 

6 

Тема 6. Инвести-

ционные проекты 

компании как ос-

нова прироста ак-

ционерной стои-

мости. Изменение 

стоимости компа-

ний в результате 

реструктуриза-

ции, слияний и 

присоединений. 

Специфика инвестиционных решений компании в условиях эффек-

тивного рынка. Чистая приведенная стоимость денежных потоков 

как индикатор прироста акционерной стоимости в результате приня-

тия инвестиционного проекта. 

Анализ и учет рисков в инвестиционном проектировании: анализ 

чувствительности инвестиционных проектов, дерево решений и его 

анализ, метод коррекции ставки дисконтирования. 

Понятия «слияние» и «присоединение» («поглощение»). Анализ сто-

имости предложения о покупке компании. Влияние поглощения на 

финансовые результаты. Разводнение прибыли. Анализ цены сделки. 

Регулирование слияний и присоединений. Продажа части бизнеса. 

Выделение и разделение. Ликвидация компании. Выкуп менеджера-

ми. Выкуп венчурным фондом. Преобразование в закрытое акцио-

нерное общество. 

 
ЗАНЯТИЯ СЕМИНАРСКОГО ТИПА 

 
Семинарские занятия  

Общие рекомендации по подготовке к семинарским занятиям: 
1. Познакомиться с рекомендованной литературой; 
2. Рассмотреть различные точки зрения по вопросу; 
3. Выделить проблемные области; 
4. Сформулировать собственную точку зрения; 
5. Предусмотреть спорные моменты и сформулировать дискуссионный вопрос. 

 
Для  очной формы обучения 

 
Тема 1. Введение в курс. Стоимостное мышление. Ценностно-ориентированный  

менеджмент 

1. Понятие о ценностно-ориентированном менеджменте (valuebasedmanagement, VBM). 

2.  Формы управления стоимостью компании.  

3. Управление стоимостью и новые требования к стратегическому и оперативному управ-

лению компанией.  

4. Стоимость и жизненный цикл компании. 
 

Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-



1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.   Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

 

Тема 2. Система индикаторов создания стоимости. 

 

1. Комплекс финансовых и нефинансовых показателей (индикаторов), отражающих про-

цесс создания стоимости.  

2. Необходимость и экономическая сущность управленческих показателей (индикаторов) 

прироста акционерной стоимости.  

3. Базовые требования к индикаторам стоимости. 

4. Сравнительный анализ эффективности индикаторов создания стоимости. 
Литература: 
Основная 

1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

2.   Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

Тема 3. Цели, принципы и методы оценки стоимости компании. 

1. Понятие оценки стоимости и сфера ее применения в современной экономике.  

2. Виды стоимости.  

3. Объекты и субъекты стоимостной оценки.  

4. Имущественный комплекс предприятия и бизнес как объекты оценки.  

5. Доходный подход: методы дисконтирования денежных потоков (ДДП) и капитализа-

ции.  

6. Сравнительный подход к оценке бизнеса.  

7. Затратный подход и его роль в современной практике оценки стоимости компании.  
Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 



1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

Тема 4. Современные системы управления стоимостью компании, их составляющие и 

классификация 

1. Система  «добавленной стоимости акционерного капитала» (shareholdervalueadded, 

SVA): принципы анализа, основные показатели, особенности.  

2. Система экономической добавленной стоимости (economicvalueadded, EVA): принципы 

и способы трансформации бухгалтерских оценок прибыли и капитала в «норму эконо-

мической прибыли» в модели Stern-Stewartcompany.  

3. Основные показатели и принципы управления компанией в системе EVA.  

4. Принципы построения системы «доходность инвестиций на основе потока денежных 

средств» (сashflowreturnoninvestments, CFROI).  
Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

 

Тема 5. Внедрение и постановка системы управления стоимостью 

1. Понятие драйверов стоимости.  

2. Финансовая и нефинансовая точки зрения на драйверы стоимости.  

3. Основные этапы внедрения системы управления организацией на основе критерия сто-

имости.  

4. Специфика управления созданием стоимости в условиях формирующегося рынка. 
Литература: 
Основная 

1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соколо-

ва, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

 



Тема 6. Инвестиционные проекты компании как основа прироста акционерной стоимо-

сти. Изменение стоимости компаний в результате реструктуризации, слияний и присо-

единений 

1. Специфика инвестиционных решений компании в условиях эффективного рынка. 

2. Чистая приведенная стоимость денежных потоков как индикатор прироста акцио-

нерной стоимости в результате принятия инвестиционного проекта. 

3. Анализ и учет рисков в инвестиционном проектировании: анализ чувствительности 

инвестиционных проектов, дерево решений и его анализ, метод коррекции ставки 

дисконтирования. 

4. Понятия «слияние» и «присоединение» («поглощение»). 
 

Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

Для заочной формы обучения 
 

Тема 1. Введение в курс. Стоимостное мышление. Ценностно-ориентированный  
менеджмент 

1. Понятие о ценностно-ориентированном менеджменте (valuebasedmanagement, VBM). 

2.  Формы управления стоимостью компании.  

3. Управление стоимостью и новые требования к стратегическому и оперативному управ-

лению компанией.  

4. Стоимость и жизненный цикл компании. 
 

Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 



 

Тема 2. Система индикаторов создания стоимости. 

1. Комплекс финансовых и нефинансовых показателей (индикаторов), отражающих про-

цесс создания стоимости.  

2. Необходимость и экономическая сущность управленческих показателей (индикаторов) 

прироста акционерной стоимости.  

3. Базовые требования к индикаторам стоимости. 

4. Сравнительный анализ эффективности индикаторов создания стоимости. 
Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

Тема 3. Цели, принципы и методы оценки стоимости компании. 

1. Понятие оценки стоимости и сфера ее применения в современной экономике.  

2. Виды стоимости.  

3. Объекты и субъекты стоимостной оценки.  

4. Имущественный комплекс предприятия и бизнес как объекты оценки.  

5. Доходный подход: методы дисконтирования денежных потоков (ДДП) и капитализа-

ции.  

6. Сравнительный подход к оценке бизнеса.  

7. Затратный подход и его роль в современной практике оценки стоимости компании.  
Литература: 
Основная 

1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

Тема 4. Современные системы управления стоимостью компании, их составляющие и 

классификация 

1. Система  «добавленной стоимости акционерного капитала» (shareholdervalueadded, 

SVA): принципы анализа, основные показатели, особенности.  



2. Система экономической добавленной стоимости (economicvalueadded, EVA): принципы 

и способы трансформации бухгалтерских оценок прибыли и капитала в «норму эконо-

мической прибыли» в модели Stern-Stewartcompany.  

3. Основные показатели и принципы управления компанией в системе EVA.  

4. Принципы построения системы «доходность инвестиций на основе потока денежных 

средств» (сashflowreturnoninvestments, CFROI).  
Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

Тема 5. Внедрение и постановка системы управления стоимостью 

1. Понятие драйверов стоимости.  

2. Финансовая и нефинансовая точки зрения на драйверы стоимости.  

3. Основные этапы внедрения системы управления организацией на основе критерия сто-

имости.  

4. Специфика управления созданием стоимости в условиях формирующегося рынка. 
Литература: 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

 

Тема 6. Инвестиционные проекты компании как основа прироста акционерной стоимо-

сти. Изменение стоимости компаний в результате реструктуризации, слияний и присо-

единений 

1. Специфика инвестиционных решений компании в условиях эффективного рынка. 

2. Чистая приведенная стоимость денежных потоков как индикатор прироста акционер-

ной стоимости в результате принятия инвестиционного проекта. 

3. Анализ и учет рисков в инвестиционном проектировании: анализ чувствительности ин-

вестиционных проектов, дерево решений и его анализ, метод коррекции ставки дискон-

тирования. 

4. Понятия «слияние» и «присоединение» («поглощение»). 
 

Литература: 
Основная 



1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 
 

РАЗДЕЛ 5. ОБРАЗОВАТЕЛЬНЫЕ ТЕХНОЛОГИИ 

В целях реализации компетентностного подхода в учебном процессе дисциплины 

«Управление стоимостью бизнеса» предусматривается широкое использование активных и 

интерактивных форм проведения занятий в сочетании с внеаудиторной работой.  

Обсуждение проблем, выносимых на семинарские занятия, происходит не столько в тра-

диционной форме контроля текущих знаний, сколько в форме дискуссий, сориентированных 

на творческое осмысление магистрантами наиболее сложных вопросов в ходе обобщения ими 

современной практики оценочной деятельности. 

 

Интерактивные образовательные технологии,  

используемые на аудиторных практических занятиях  

Таблица 5.1 

Очная форма обучения 

Наименование 

разделов\ тем 

Используемые образовательные  

технологии 

Ча-

сы 
Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценностно-

ориентированный ме-

неджмент. 

Семинарское занятие: дискуссия 1 

Тема 2. Система инди-

каторов создания стои-

мости. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Современ-

ное понимание оценки бизнеса. Принципы оценки бизнеса» 
1 

Тема 3. Цели, принци-

пы и методы оценки 

стоимости компании. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Доходный, 

имущественный, сравнительный подход к оценке стоимости пред-

приятия» 

1 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компании, 

их составляющие и 

классификация. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Взаимо-

связь оценки бизнеса и концепции управления стоимостью компа-

нии» 

1 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Стоимость 

бизнеса при эффективном управлении проектами и рисками» 
1 

Тема 6. Инвестицион-

ные проекты компании 

как основа прироста 

акционерной стоимо-

сти. Изменение стоимо-

сти компаний в резуль-

тате реструктуризации, 

слияний и присоедине-

ний. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Реструкту-

ризация компании как способ увеличения стоимости имущественного 

комплекса» 

1 

 



Таблица 5.2 

Заочная форма обучения 

Наименование 

разделов\ тем 

Используемые образовательные  

технологии 

Ча-

сы 
Тема 3. Цели, принци-

пы и методы оценки 

стоимости компании. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Доходный, 

имущественный, сравнительный подход к оценке стоимости пред-

приятия» 

1ч. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компании, 

их составляющие и 

классификация. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Взаимо-

связь оценки бизнеса и концепции управления стоимостью компа-

нии» 

1ч. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Стоимость 

бизнеса при эффективном управлении проектами и рисками» 
1ч. 

Тема 6. Инвестицион-

ные проекты компании 

как основа прироста 

акционерной стоимо-

сти. Изменение стоимо-

сти компаний в резуль-

тате реструктуризации, 

слияний и присоедине-

ний. 

Семинарское занятие – «круглый стол»: обсуждение эссе «Реструкту-

ризация компании как способ увеличения стоимости имущественного 

комплекса» 

1ч. 

 
 

Практикум 

Кейс 1. Определение стоимости предприятия (бизнеса) с помощью доходного под-

хода 
Тема «Доходный подход в оценке бизнеса и управлении стоимостью фирмы». 

Решение кейса проводится в 5 этапов:  

1) знакомство с ситуацией, ее особенностями, основной проблемой / основными про-

блемами, их выделение;  

2) выделение факторов и персоналий, которые могут реально воздействовать; 

3) предложение концепций или тем для «мозгового штурма»; 

4) анализ последствий принятия того или иного решения;  

5) решение кейса – предложение одного или нескольких вариантов (последовательно-

сти действий), указание на возможное возникновение проблем, механизмы их предотвраще-

ния и решения. 

Ознакомление с текстом кейса и последующий анализ кейса чаще всего осуществляют-

ся за несколько дней до его обсуждения и реализуются как самостоятельная работа. 

Общая схема работы с кейсом на данном этапе может быть представлена следующим 

образом. В первую очередь следует выявить ключевые проблемы кейса и понять, какие имен-

но из представленных данных важны для решения; войти в ситуационный контекст кейса, 

определить, кто его главные действующие лица, отобрать факты и понятия, необходимые для 

анализа, понять, какие трудности могут возникнуть при решении задачи. Следующим этапом 

является выбор метода исследования. Обсуждение небольших кейсов может вкрапливаться в 

учебный процесс, и магистранты могут знакомиться с ними непосредственно на занятиях. 

Принципиально важным в этом случае является то, чтобы часть теоретического курса, на ко-

торой базируется кейс, была прочитана и проработана магистрантами. Максимальная польза 

из работы над кейсами будет извлечена в том случае, если магистранты при предварительном 

знакомстве с ними будут придерживаться систематического подхода к их анализу, основные 

шаги которого представлены ниже.  

1. Выпишите из соответствующих разделов учебной дисциплины ключевые идеи, для 

того, чтобы освежить в памяти теоретические концепции и подходы, которые вам предстоит 



использовать при анализе кейса.  

2. Бегло прочтите кейс, чтобы составить о нем общее представление.  

3. Внимательно прочтите вопросы к кейсу и убедитесь в том, что вы хорошо поняли, 

что вас просят сделать.  

4. Вновь прочтите текст кейса, внимательно фиксируя все факторы или проблемы, 

имеющие отношение к поставленным вопросам. 

5. Прикиньте, какие идеи и концепции соотносятся с проблемами, которые вам предла-

гается рассмотреть при работе с кейсом. 

Вопросы к теме 
1. Сущность доходного подхода.  

2. Основные этапы оценки предприятия методом дисконтирования денежных потоков. 

3. Модель денежного потока для собственного капитала.  

4. Модель денежного потока для всего инвестированного капитала (бездолгового де-

нежного потока). 

5. Основные принципы формирования денежного потока в прогнозный период. 

6. Определение валового дохода в постпрогнозный период. Модель Гордона. 

Вопросы и задание для контроля  

1. Сущность метода капитализации дохода.  

2. Определение ставки дисконтирования для денежного потока (для собственного капи-

тала).  

3. Основные методы определения ставки дисконтирования для бездолгового денежного 

потока.  

4. Порядок расчета потребности собственных оборотных средств под прирост объемов 

валовой выручки. 

Задание. Определение реверсии (стоимости) бизнеса в постпрогнозный период. Необ-

ходимо определить стоимость предприятия в целом и стоимость его собственного капитала с 

помощью доходного подхода. Известно, что валовая выручка ОАО в 2012 г. составила 350 

млн руб. (без учета амортизации). Балансовая прибыль до уплаты процентов и налогов соста-

вила 80 млн руб. Амортизационные отчисления составили 5 млн руб., долгосрочная задол-

женность достигла 50 млн руб. (процентная ставка – 14% до налогов), число акций в обраще-

нии – 2,5 млн руб., средняя котировка – 25 руб. за акцию. Коэффициент бета равен 1,15, ры-

ночная премия – 10%, ставка дохода по государственным ценным бумагам – 6,5%.  

Ожидается, что компания в связи со снижением социально-экономического уровня в 

регионе снизит свою себестоимость продукции (без учета амортизации) до уровня 85% вы-

ручки к концу 2014 г. (2012 г. – первый год прогнозного периода). Кроме того, в течение про-

гнозного периода выручка, амортизация (в 2012 г. – 5 млн руб.) будут расти на 5% в год, соб-

ственный оборотный капитал останется на уровне 4% выручки. В постпрогнозный период 

темпы роста выручки и прибыли составят 2% в год. Капиталовложения будут уравновешены 

амортизацией. Доналоговая процентная ставка снизится до 10% в 2014 г. Ставка налога на 

прибыль – 24%. 

Можно ли считать, что руководство ОАО выбрало правильное управленческое реше-

ние о снижении себестоимости своей продукции? Есть ли альтернативные решения?  

Дайте оценку осознанию социально-значимой ответственности данного управленче-

ского решения.  

Методика использования кейса в учебном процессе соответствует следующим требова-

ниям:  

1. Соответствовать четко поставленной цели создания,  

2. Иметь соответствующий уровень трудности,  

3. Иллюстрировать несколько аспектов экономической жизни,  

4. Не устаревать слишком быстро,  

5. Иметь национальную окраску,  

6. Быть актуальным на сегодняшний день,  

7. Иллюстрировать типичные ситуации в бизнесе, 



8. Развивать аналитическое мышление,  

9. Провоцировать дискуссию, 

10. Иметь несколько решений.  

 

Кейс 2. Определение стоимости предприятия (бизнеса) с помощью затратного под-

хода 

Тема «Затратный подход в оценке бизнеса и управлении стоимостью фирмы».  

Решение кейса проводится в 5 этапов: 

1) знакомство с ситуацией, ее особенностями, основной проблемой / основными про-

блемами, их выделение; 

2) выделение факторов и персоналий, которые могут реально воздействовать; 

3) предложение концепций или тем для «мозгового штурма»; 

4) анализ последствий принятия того или иного решения;  

5) решение кейса – предложение одного или нескольких вариантов (последовательно-

сти действий), указание на возможное возникновение проблем, механизмы их предотвраще-

ния и решения. 

Ознакомление с текстом кейса и последующий анализ кейса чаще всего осуществляют-

ся за несколько дней до его обсуждения и реализуются как самостоятельная работа. 

Общая схема работы с кейсом на данном этапе может быть представлена следующим 

образом. В первую очередь следует выявить ключевые проблемы кейса и понять, какие имен-

но из представленных данных важны для решения; войти в ситуационный контекст кейса, 

определить, кто его главные действующие лица, отобрать факты и понятия, необходимые для 

анализа, понять, какие трудности могут возникнуть при решении задачи. Следующим этапом 

является выбор метода исследования. 

Максимальная польза из работы над кейсами будет извлечена в том случае, если сту-

денты при предварительном знакомстве с ними будут придерживаться систематического под-

хода к их анализу, основные шаги которого представлены ниже в виде рекомендаций. 

1. Выпишите из соответствующих разделов учебной дисциплины ключевые идеи для 

того, чтобы освежить в памяти теоретические концепции и подходы, которые вам предстоит 

использовать при анализе кейса.  

2. Бегло прочтите кейс, чтобы составить о нем общее представление.  

3. Внимательно прочтите вопросы к кейсу и убедитесь в том, что вы хорошо поняли, 

что вас просят сделать.  

4. Вновь прочтите текст кейса, внимательно фиксируя все факторы или проблемы, 

имеющие отношение к поставленным вопросам.  

5. Прикиньте, какие идеи и концепции соотносятся с проблемами, которые вам предла-

гается рассмотреть при работе с кейсом.  

Вопросы к теме  

1. Сущность затратного подхода к оценке стоимости предприятия (бизнеса).  

2. Какие методы содержит затратный подход к оценке стоимости предприятия?  

3. В чем различие метода скорректированных чистых активов от Порядка оценки стои-

мости чистых активов акционерных обществ, утвержденного Приказом Минфина России и 

ФК ЦБ России от 29.01.2003г. № 10н/03-6/ПЗ?  

4. Какие права, принадлежащие предприятию, составляют его нематериальные активы?  

5. Какие методы применимы к оценке интеллектуальной собственности?  

Вопросы и задания для контроля 

1. На каких принципах основан затратный подход при оценке стоимости предприятия 

(бизнеса)?  

2. Требуется ли при использовании затратного подхода в оценке стоимости предприя-

тия обязательная оценка земельного участка? В каких случаях оценка земельного участка мо-

жет не проводиться?  

3. Какие основные этапы оценки методом ликвидационной стоимости?  

4. Что общего и различного в оценке стоимости предприятия методом скорректирован-



ных чистых активов и ликвидационной стоимости?  

5. Какие финансовые интересы представляют собой неосязаемые активы?  

6. Дебиторская задолженность и оценка прав требования.  

Задание. На предприятии молочной продукции встал вопрос о целесообразности ис-

пользования товарного знака. Определите рыночную стоимость товарного знака с использо-

ванием метода «освобождения от роялти». Имеет ли смысл продолжать работу предприятия с 

использованием именно этого товарного знака, что необходимо включить в стратегический 

план предприятия?  

Исходные данные:  

 Товарный знак (ТЗ) на молочную продукцию (йогурт): номер Свидетельства и дата 

госрегистрации – № 23 от 27.02.2017 г.;  

 приоритет товарного знака – 05.06.2011 г.; срок действия госрегистрации – 

05.06.2021 г.; 

 дата, на которую определяется рыночная стоимость, – 01.01.2017 г.;  

 валовая выручка, полученная с использованием товарного знака в среднем за по-

следние 3 года ретроспективного периода (до даты оценки) – 443 000 тыс. руб.; темп роста ва-

ловой выручки в прогнозный период – 12% к предыдущему году;  

 доля выручки (роялти), получаемой предприятием от использования оцениваемого 

товарного знака, – 0,4%; 

 расходы на поддержание в силе товарного знака (3% валового дохода); налог на 

прибыль – 24%;  

 прогнозный период – 5 лет; постпрогнозный период 1 год.  

При обосновании денежного потока важное значение имеет значение валовой выручки 

в первый год прогнозного периода. Как правило, она устанавливается по данным анализа дея-

тельности компании в ретроспективный период за период не менее 3 лет до даты оценки. Ве-

личина валовой выручки на этот год должна быть не менее достигнутого уровня в среднем за 

последние 3 года. На последующие годы объем валовой выручки устанавливается с учетом 

достигнутого темпа роста на предприятии и с учетом прогнозных темпов роста в данной от-

расли. Валовой доход (платежи по роялти), по данным Заказчика, составляет 0,4% валовой 

выручки. Норма дисконта (Е) обоснована в размере 20%; поскольку в постпрогнозный период 

темп роста объемов валовой выручки стабилизируется, то коэффициент капитализации (Кк) 

равен норме дисконта и принят в размере 20%. Стоимость бизнеса с использованием товарно-

го знака в постпрогнозный период определяется как капитализированная стоимость денежно-

го потока в последний год прогнозного периода. Используя норму дисконта (Е = 20%) и ко-

эффициент дисконтирования, можно установить текущую стоимость в прогнозный и постпро-

гнозный периоды, а следовательно, и текущую стоимость оцениваемого товарного знака.  

Кейс 3. Определение стоимости предприятия (бизнеса) с помощью сравнительного 

подхода. 

Тема «Сравнительный подход в оценке бизнеса и управлении стоимостью фирмы».  

Решение кейса проводится в 5 этапов:  

1) знакомство с ситуацией, ее особенностями, основной проблемой / основными про-

блемами, их выделение; 

2) выделение факторов и персоналий, которые могут реально воздействовать;  

3) предложение концепций или тем для «мозгового штурма»; 

4) анализ последствий принятия того или иного решения;  

5) решение кейса – предложение одного или нескольких вариантов (последовательно-

сти действий), указание на возможное возникновение проблем, механизмы их предотвраще-

ния и решения.  

Ознакомление с текстом кейса и последующий анализ кейса чаще всего осуществляют-

ся за несколько дней до его обсуждения и реализуются как самостоятельная работа.  

Общая схема работы с кейсом на данном этапе представлена следующим образом: в 

первую очередь следует выявить ключевые проблемы кейса и понять, какие именно из пред-

ставленных данных важны для решения; войти в ситуационный контекст кейса, определить, 



кто его главные действующие лица, отобрать факты и понятия, необходимые для анализа, по-

нять, какие трудности могут возникнуть при решении задачи. Следующим этапом является 

выбор метода исследования. 

Максимальная польза из работы над кейсами будет извлечена в том случае, если маги-

странты при предварительном знакомстве с ними будут придерживаться систематического 

подхода к их анализу, основные шаги которого представлены ниже в виде рекомендаций. 

1. Выпишите из соответствующих разделов учебной дисциплины ключевые идеи, для 

того, чтобы освежить в памяти теоретические концепции и подходы, которые Вам предстоит 

использовать при анализе кейса. 

2. Бегло прочтите кейс, чтобы составить о нем общее представление.  

3. Внимательно прочтите вопросы к кейсу и убедитесь в том, что вы хорошо поняли, 

что вас просят сделать.  

4. Вновь прочтите текст кейса, внимательно фиксируя все факторы или проблемы, 

имеющие отношение к поставленным вопросам.  

5. Прикиньте, какие идеи и концепции соотносятся с проблемами, которые вам предла-

гается рассмотреть при работе с кейсом. Необходимо оценить бизнес методом компании-

аналога. Процесс отбора сопоставимых компаний осуществляется в три этапа.  

На первом этапе определяется так называемый круг подозреваемых. В него входит 

максимально возможное число предприятий, сходных с оцениваемой фирмой. Поиск таких 

компаний начинается с определения основных конкурентов, просмотра списка слившихся и 

приобретенных компаний за последний год. Возможно использование электронных баз, одна-

ко такая информация нуждается в дополнительных сведениях, так как не бывает достаточно 

полной.  

Критерии сопоставимости на этом этапе достаточно условны и обычно ограничиваются 

сходством отрасли.  

На втором этапе составляется список «кандидатов». Поскольку аналитику требуется 

дополнительная информация сверх официальной отчетности, он должен собрать ее непосред-

ственно на предприятиях-аналогах. Поэтому первоначальный список может сократиться из-за 

отказа некоторых фирм в представлении необходимых сведений, а также из-за плохого каче-

ства, недостоверности представленной информации. Если аналог отвечает всем критериям, то 

он может использоваться на последующих этапах оценки. Итоговое решение о сопоставимо-

сти предприятий принимает оценщик. 

На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, который позволит ана-

литику определить стоимость оцениваемой фирмы. Включение предприятий в этот список ос-

новано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. На этом этапе анали-

тик ужесточает критерии сопоставимости и оценивает такие факторы, как уровень диверсифи-

кации производства, положение на рынке, характер конкуренции и т. д. Отраслевое сходство. 

Список потенциально сопоставимых компаний всегда принадлежит одной отрасли, однако не 

все предприятия, входящие в отрасль или предлагающие свои товары на одном рынке, сопо-

ставимы. Оценщик должен учитывать следующие дополнительные факторы: Уровень дивер-

сификации производства. Если какое-либо предприятие выпускает один вид продукта или ка-

кой-то товар существенно доминирует в производстве и обеспечивает 85% общей прибыли, а 

сравнимая компания ориентирована на широкий круг товаров и услуг, либо рассматриваемый 

продукт дает не более 20% от общей массы прибыли, то такие компании не являются для 

оценщика сопоставимыми. Возможность перепрофилирования производства и заменимость 

производимых продуктов. Так, технологическое оборудование одного из предприятий может 

обеспечивать производство только конкретного продукта. В случае изменения ситуации на 

рынке, такое предприятие будет нуждаться в серьезном техническом перевооружении. Аналог 

выпускает сходный продукт на оборудовании, которое можно легко переналадить для произ-

водства новых товаров. Следовательно, предприятия не одинаково прореагируют на измене-

ние ситуации на рынке. Зависимость результатов деятельности от одних и тех же экономиче-

ских факторов. Стоимость капитала строительных компаний, работающих в районах массово-

го строительства и в отдаленных экономических районах, будет существенно отличаться при 



достаточном сходстве других критериев, таких как численность работающих, состав парка 

строительных машин и механизмов. Аналитик, выявив различия, может либо вычеркнуть 

предприятие из списка аналогов, либо рассчитать величину корректировки цены аналога для 

определения стоимости оцениваемой компании. Стадия экономического развития оценивае-

мой компании и аналогов. Опытная компания, проработавшая не один год, имеет неоспори-

мые преимущества и дополнительную прибыль за счет стабильного функционирования, хо-

рошей клиентуры и поставщиков сырья и т. д. Размер является важнейшим критерием, оцени-

ваемым аналитиком при составлении окончательного списка аналогов. Оценка размера ком-

пании определяется по таким параметрам, как степень капитализации, численность персонала, 

объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и т.д. Однако при-

нятие решения о включении компании в список только на основе размера может привести 

оценщика к неправильным выводам, так как объективно закрытые компании, наиболее часто 

нуждающиеся в оценке, обычно меньше, чем открытые. Оценщик должен учитывать, что бо-

лее крупная компания не будет автоматически иметь большую прибыль только за счет своего 

размера. Поэтому оценщик должен в первую очередь учитывать факторы, обеспечивающие 

величину прибыли: Географическая диверсификация – крупные компании обычно имеют бо-

лее разветвленную сеть потребителей своей продукции, тем самым уменьшается риск неста-

бильности объемов продаж. Количественные скидки: крупные компании закупают сырье в 

большем объеме, чем небольшие фирмы, и получают при этом значительные скидки. Анали-

тик также должен иметь в виду, что коэффициент использования оборудования в крупных 

компаниях лучше. Поэтому мультипликатор, рассчитанный для открытой компании, должен 

быть скорректирован и понижен для оценки закрытой компании. Ценовые различия по сход-

ным товарам: крупные компании зачастую имеют возможность устанавливать более высокие 

цены, так как потребитель предпочитает приобретать товар у хорошо зарекомендовавших себя 

фирм, оплачивая, по сути, товарный знак, гарантирующий качество. В конечном счете данный 

фактор оказывает влияние на уровень выручки от реализации и величину ценового мульти-

пликатора. Перспективы роста. Оценщик должен определить фазу экономического развития 

предприятия, поскольку она оказывает влияние на соотношение доли дивидендных выплат и 

доли чистой прибыли, направляемой на развитие предприятия. 

Оценивая перспективы роста компании, аналитик должен учитывать влияние четырех 

основных факторов:  

1) общий уровень инфляции;  

2) перспективы роста, отрасли в целом и индивидуальные возможности развития кон-

кретной фирмы в рамках отрасли;  

3) динамика доли предприятия на рынке. Эксперт должен внимательно изучить конку-

рентные преимущества и недостатки оцениваемой компании по сравнению с аналогами. 

4) финансовый риск. 

Уровень финансового риска оценивается на основании следующих критериев:  

1) структура капитала или соотношение собственных и заемных средств;  

2) уровень ликвидности или возможности оплачивать текущие обязательства текущими 

активами;  

3) кредитоспособность фирмы или ее способность привлекать заемные средства на вы-

годных условиях.  

Итоговый список должен включать не менее трех аналогичных компаний. Оценщик 

может использовать зарубежные компании в качестве аналогов, однако в этом случае необхо-

димо убедиться, что уровень производства сходен с оцениваемым российским предприятием, 

трансформировать отчетность и скорректировать расчетную величину ценового мультиплика-

тора на уровень странового риска. Сопоставление финансовых показателей оцениваемой ком-

пании и фирм-аналогов. Сравнительный подход к оценке предприятия предполагает исполь-

зование уже существующих в российской практике приемов и методов финансового анализа. 

Оценщик анализирует балансы, отчеты о прибылях и убытках, дополнительную информацию, 

рассчитывает финансовые коэффициенты. Финансовый анализ является важнейшим компо-

нентом определения сопоставимости аналогичных компаний с оцениваемым предприятием.  



Отличительные черты финансового анализа при сравнительном подходе проявляются в 

следующем: 

1) только по результатам финансового анализа оценщик принимает решение о сопоста-

вимости и включении тех или иных фирм в список компаний-аналогов;  

2) финансовый анализ позволяет определить место или ранг оцениваемой компании 

среди аналогов;  

3) финансовый анализ является основой для внесения необходимых корректировок, обес-

печивающих нужное сходство оцениваемой компании с аналогами;  

4) финансовый анализ позволяет обосновать степень доверия оценщика к конкретному 

виду ценового мультипликатора в их общем числе и в конечном счете определить вес каждого 

варианта стоимости при выведении итоговой величины.  

По результатам финансового анализа составляется так называемая Сводная таблица 

финансовых коэффициентов, она должна содержать по оцениваемой компании и полному 

списку аналогов расчетную величину наиболее важных финансовых коэффициентов, напри-

мер, таких, как: доля чистой прибыли в выручке от реализации; доля собственного капитала в 

суммарных источниках финансирования фирмы; коэффициенты ликвидности; коэффициенты 

оборачиваемости активов. В связи с тем, что значение показателей по аналогам и оцениваемой 

фирме, вероятнее всего, будет существенно различаться, для принятия последующих реше-

ний, кроме расчетных фактических значений финансовых коэффициентов по аналогам и оце-

ниваемой фирме, необходимо в таблицу включить вспомогательные показатели, такие как 

среднее арифметическое значение и медиана. Чрезвычайно важно на завершающем этапе фи-

нансового анализа определить место, занимаемое оцениваемой компанией среди отобранных 

аналогов по каждому из представленных показателей. Совокупность занимаемых мест служит 

основой для определения итогового рейтинга оцениваемой фирмы. Материалы данной табли-

цы обсуждаются и обосновываются на занятии на этапе выбора величины ценового мульти-

пликатора для оцениваемого бизнеса. 

Кейс 4 

Американская компания Microsoft заплатит специалисту по кибербезопасности более 

$100 000 за то, что он нашел уязвимости в системе безопасности программного обеспечения 

компании, сообщает агентство Рейтер.  

Джеймс Форшоу возглавлял исследовательский проект в лондонской фирме 

ContextInformationSecurity, специализирующейся на кибербезопасности. В рамках этого про-

екта ему удалось найти брешь в операционной системе Windows. Понимание этой проблемы 

позволит Microsoft развить защиту против целого класса угроз безопасности, заявил агентству 

представитель технологического гиганта. Форшоу получит еще около $10 000 за выявление 

ошибки в системе безопасности в демоверсии браузера InternetExplorer 11. 

Это самое крупное денежное вознаграждение, которое Microsoft выплачивает в рамках 

объявленной четыре месяца назад специальной кампании по поощрению специалистов, 

нашедших ошибки и недостатки в работе программного обеспечения.  

Агентство отмечает, что Microsoft стала не первой компанией, которой придется рас-

кошелиться перед специалистом за взлом их программ. Форшоу также получил денежное воз-

награждение от компании Hewlett-Packard за то, что нашел способ взломать программу в 

платформе Java.  

 

Вопросы для обсуждения 

1. Почему компании заботятся об охране ПО от взлома?  

2. Каким образом строится система защиты компьютерной информации в данной ком-

пании?  

3. Какая мотивация сотрудников используется?  

 

РАЗДЕЛ 6.УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕОБЕСПЕЧЕНИЕ 

САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЫ ОБУЧАЮЩИХСЯ ПО  ДИСЦИПЛИНЕ 

Наряду с чтением лекций и проведением семинарских занятий неотъемлемым элемен-



том учебного процесса является самостоятельная работа (СР). При самостоятельной работе 

достигается конкретное усвоение учебного материала, развиваются теоретические способно-

сти, столь важные для успешной подготовки и защиты выпускной работы магистра. Формы 

самостоятельной работы магистров могут быть разнообразными. Самостоятельная работа ма-

гистрантов включает в себя: изучение монографий, законов Российской Федерации; оценку, 

обсуждение и рецензирование публикуемых статей; ответы на контрольные вопросы; решение 

задач; самотестирование.  

Выполнение всех видов самостоятельной работы увязывается с изучением конкретных 

тем. 

Таблица 6.1 

Самостоятельная работа 

Наименование  

разделов, тем 

Вопросы, выносимые  

на самостоятельное изучение 
Тема 1. Введение в курс. Стоимостное 

мышление. Ценностно-

ориентированный менеджмент. 

 

Дерево целей бизнеса. Связь между результативностью и эффективно-

стью бизнеса. Основные составляющие управления эффективностью 

бизнеса. Принципы определения ключевых показателей деятельности. 

Эволюция показателей эффективности деятельности. Понятие о цен-

ностно-ориентированном менеджменте (valuebasedmanagement, VBM). 

Формы управления стоимостью компании. Ключевые показатели кор-

поративного менеджмента и их влияние на рост стоимости компании. 

Тема 2. Система индикаторов создания 

стоимости. 

 

Использование бухгалтерской информации для обоснованной оценки 

стоимости предприятия как имущественного комплекса и как объекта 

инвестиционных вложений. 

Основные индикаторы создания стоимости: рыночная добавленная 

стоимость (marketvalueadded – МVА); экономическая добавленная 

стоимость (экономическая прибыль) – economicvalueadded – ЕVА 

(economicprofit); акционерная добавленная стоимость 

(shareholdervalueadded – SVA); генерируемые денежные потоки на 

инвестиции (cashflowreturnoninvestment – CFROI); денежная добав-

ленная стоимость (cashvalueadded – CVA). Сравнительный анализ эф-

фективности индикаторов создания стоимости. 

Тема 3. Цели, принципы и методы 

оценки стоимости компании. 

 

Оценка имущественного комплекса предприятия, оценка предприятия. 

Доходный подход к оценке бизнеса. Метод дисконтированных денеж-

ных потоков: область применения, этапы расчета. Метод капитализа-

ции стоимости: сфера применения и этапы расчета.  

Методы сравнительного подхода к оценке бизнеса. Методы затратного 

подхода к оценке бизнеса. Сравнительные достоинства, недостатки и 

области применения этих методов. 

Тема 4. Современные системы управле-

ния стоимостью компании, их состав-

ляющие и классификация. 

 

Преимущества моделей управления стоимостью для мотивации пер-

сонала. Способы построения систем вознаграждения на основе эконо-

мической прибыли. Принципы внедрения концепции EVA™ в систе-

мы оплаты и вознаграждения персонала. Опыт внедрения концепции 

EVA в системы оплаты и вознаграждения персонала: достоинства и 

недостатки. Использование опционов на акции в системе управления 

стоимостью. 

Тема 5. Внедрение и постановка систе-

мы управления стоимостью. 

( 

Стоимостная ориентация в деятельности корпораций и выработка 

корпоративной стратегии, ориентированной на увеличение стоимости 

бизнеса. Современные системы управления стоимостью компании, их 

составляющие и классификация. 

Организационные вопросы внедрения системы управления стоимо-

стью. Ориентация предприятия на разработку стоимостного бизнес-

плана. 



Наименование  

разделов, тем 

Вопросы, выносимые  

на самостоятельное изучение 
Тема 6. Инвестиционные проекты ком-

пании как основа прироста акционер-

ной стоимости Изменение стоимости 

компаний в результате реструктуриза-

ции, слияний и присоединений.  

 

Пирамида факторов стоимости и постановка стоимостного управле-

ния. Увеличение стоимости и инвестиционная привлекательность 

предприятия. 

Оценка сравнительной стоимости контрольного и неконтрольного па-

кетов с позиции теории потребительских ожиданий. Алгоритм оценки 

инвестиционной привлекательности. Вывод итоговой величины стои-

мости. 

 

6.1. Темы эссе2 

1. Современное понимание оценки бизнеса. 

2. Принципы оценки бизнеса. 

3. Доходный подход к оценке предприятия. 

4. Имущественный подход к оценке предприятия 

5. Сравнительный подход к оценке предприятия. 

6. Оценка предприятия методом чистых активов. 

7. Оценка предприятия методом ликвидационной стоимости. 

8. Доходный подход к оценке недвижимости. 

9. Сравнительный подход к оценке недвижимости. 

10. Затратный подход к оценке недвижимости. 

11. Методы возмещения капитала. 

12. Оценка земельных участков. 

13. Доходный подход к оценке машин и оборудования. 

14. Сравнительный подход к оценке машин и оборудования. 

15. Затратный подход к оценке машин и оборудования. 

16. Оценка нематериальных активов. 

17. Оценка финансовых вложений. 

18. Оценка ценных бумаг. 

19. Оценка товарно-материальных запасов. 

20. Оценка дебиторской задолженности. 

21. Оценка расходов будущих периодов. 

22. Оценка обязательств. 

23. Оценка долевых участий в предприятии. 

24. Оценка инвестиционных предложений. 

25. Оценка многопрофильных компаний. 

26. Оценка зарубежных подразделений. 

27. Оценка стоимости банков. 

28. Оценка капитала финансово-промышленных групп. 

29. Оценка финансового состояния предприятия. 

30. Оценка бизнеса и управление стоимостью компании. 

31. Оценка деловой репутации промышленного предприятия. 

32. Оценка активов научно-исследовательского института. 

33. Подобия и различия в подходах и методах оценки бизнеса в экономике США и Россий-

ской Федерации. 

34. Возможности применения в Российской Федерации подходов и методов оценки пред-

приятий и бизнеса, принятые в Великобритании. 

35. Руководство и управление предприятием, базирующиеся на принципе оптимального со-

отношения «эффект – затраты - риск». 

 

                                                           

 
2 Перечень тем не является исчерпывающим. Обучающийся может выбрать иную тему по согласованию с препо-

давателем. 



a. Примерные задания для самостоятельной работы 

 

Задача 1. Рассчитать денежные потоки а) для собственного капитала; б) для заемного 

капитала на основе следующих данных (данные приведены за период год): 

-чистая прибыль – 100 000 руб.; 

- амортизация – 30 000 руб.; 

- увеличение собственного оборотного капитала – 20 000 руб.; 

- уменьшение долгосрочной задолженности – 35 000 руб.; 

- капиталовложения – 50 000 руб.   

Задача 2.Рассчитать величину ставки дисконтирования для собственного капитала в 

реальном выражении на основе следующих данных: ставка доходности по российским госу-

дарственным облигациям – 14% в номинальном выражении, среднерыночная ставка дохода в 

реальном выражении – 18%, бета коэффициент – 1,2, индекс инфляции – 8%, премия за риск 

для малой компании – 3%, премия за риск, характерный для оцениваемой компании, – 4%.  

Задача 3. Рассчитать ставку дисконтирования для всего инвестированного капитала на 

основе следующих данных: ставка дохода по российским государственным облигациям – 12%, 

коэффициент бета – 1,4, среднерыночная ставка дохода – 20%, премия за риск для малой ком-

пании – 2%, премия за риск, характерный для оцениваемой компании – 4%, доля собственного 

капитала – 40%, процент по используемому кредиту – 12%. 

Задача 4. Рассчитать стоимость компании на основе следующих данных: прогнозный 

период составляет 4 года, денежный поток за первый год прогнозного периода – 500 000 руб., 

за второй год – 450 000 руб., за четвертый год – 600 000 руб.(денежные потоки возникают в 

конце года), ставка дисконтирования – 25%, темпы роста в постпрогнозный период – 2%.  

Задача 5. Рассчитать величину денежного потока а) для собственного капитала б) для 

всего инвестированного капитала, исходя из следующих данных: 

- выручка от реализации продукции за год – 550 000 руб.; 

- затраты, относимые на себестоимость, – 400 000 руб., из них амортизация основных 

фондов – 90 000 руб. 

Справочные данные по балансу: 

- увеличение запасов за период – 50 000 руб.; 

-уменьшение дебиторской задолженности за период – 10 000 руб.; 

- увеличение кредиторской задолженности за период – 50 000 руб.; 

- уменьшение долгосрочной задолженности – 40 000 руб.; 

- капитальные вложения – 120 000 руб.  

Задача 6.Рассчитать величину денежного потока для всего инвестированного капитала 

исходя из следующих данных (показатель в тыс. руб. – 1-й год, 2-й год, 3-й год): чистая при-

быль – 2500, 5000, 4500; амортизационные отчисления 450, 780, 750; запасы – 500, 600, 450; 

капитальные вложения – 300, 400, 500; кредиторская задолженность (краткосрочная) – 450, 

300, 500; кредиторская задолженность (долгосрочная) – 800, 950, 9004; дебиторская задолжен-

ность – 300, 450, 400. 

Задача 7. Рассчитать суммарную текущую стоимость денежных потоков, возникающих 

в конце года. Ставка дисконтирования составляет 14 %. Величина денежного потока: 1-й год – 

150 000 руб., 2-й год – 400 000 руб., 3-й год – 0 руб., 4-й год – 350 000 руб.  

Задача 8. Рассчитать текущую остаточную стоимость предприятия на основе следую-

щих данных. Денежный поток последнего года прогнозного периода – 100 000 руб. Долго-

срочные темпы роста – 4 %. Ставка дисконтирования – 19 %. Величина прогнозного периода – 

4 года.  

Задача 9. Рассчитать стоимость предприятия на основе следующих данных. Прогноз-

ный период составляет 5 лет. Прогнозные денежные потоки: 1-й год – 100 000 руб., 2-й год – 

85 000 руб., 3 год – 121 000 руб., 4-й год – 95 000 руб., 5-й год – 89 000 руб. Темы роста в 

постпрогнозный период – 3 %. Ставка дисконтирования – 15 %. 

Задача 10. Определите стоимость собственного капитала компании (в номинальных 



ценах), если даны следующие данные. Номинальный денежный поток в прогнозный период:1-

й год – 1200 тыс. руб.; 2-й год – 2400 тыс. руб.;  

3-й год – 1890 тыс. руб.; 4-й год – 2300 тыс. руб. Темпы роста дохода в постпрогнозный пери-

од – 2 %. Реальная ставка дисконта – 15 %, индекс инфляции – 10 %.  

Задача 11. Рассчитайте стоимость авторемонтной мастерской, если даны следующие 

данные. Денежный поток в прогнозный период в номинальных ценах за 1-й год – 200 тыс. 

руб.; 2-й год – 250 тыс. руб.; 3-й год – 235 тыс. руб.;  

4-й год – 280 тыс. руб. Темпы роста дохода в постпрогнозный период – 1 %. Ставка дисконта 

без корректировки на инфляцию – 14 %. Нормативная величина собственного оборотного ка-

питала – 20% от величины денежного потока за первый год прогнозного периода, текущие ак-

тивы – 120 тыс. руб., текущие пассивы – 60 тыс. руб.  

Задача 12. Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала на основе следующих 

данных. Безрисковая ставка – 10 %. Коэффициент бета – 1,8. Среднерыночная ставка дохода – 

15 %. Стоимость кредита – 12 %. Доля заемных средств – 40 %.  

Задача 13. Определить ставку дисконтирования для оценки рыночной стоимости ре-

ального денежного потока для собственного капитала на основе следующих данных. Номи-

нальная ставка дохода по государственным облигациям – 18 %, среднерыночная доходность 

на фондовом рынке – 15 % в реальном выражении, бета – 1,4, темп инфляции – 11 %.  

Задача 14. Рассчитать для компании все виды мультипликаторов Ц/П, Ц/ДП на основе 

следующих данных. Рыночная цена одной акции – 1000 руб., количество акций в обращении 

500 штук. Выручка компании за последний отчетный год – 1 200 000 руб., затраты составили 

800 000 руб., в том числе амортизация – 150 000 руб., проценты по кредиту – 60 000 руб.  

Задача 15. Оценить компании А, Б, С, Д, И, для которых фирма из предыдущей задачи 

является аналогом на основе следующих данных. Чистая прибыль компании А – 120 000 руб., 

прибыль до уплаты налогов компании Б –  300 000 руб., чистый денежный поток компании С 

– 230 000 руб., валовый денежный поток компании Д – 380 000 руб. Данные по компании И: 

выручка – 

100 000 руб., затраты – 1 600 000 руб. (в том числе амортизация 250 000 руб.), проценты по 

кредиту – 40 000 руб.  

Задача 16. Определить стоимость 1 акции на основе следующих данных. Чистая при-

быль компании – 450 000 руб., чистая прибыль, приходящаяся на одну акцию – 4 500 руб., ба-

лансовая стоимость чистых активов компании – 6 000 000 руб., мультипликатор це-

на/балансовая стоимость равен 3. 

Задача 17. Оценить компанию с объемом реализации 1 200 тыс. руб. на основе следу-

ющей информации, которая была определена по аналогичным компаниям. Средняя доля при-

были в выручке у компаний аналогов – 5%, требуемая инвесторами ставка дохода на инвести-

ции – 20%.  

Задача 18. Оценить компанию на основе следующих данных: выручка от реализации 3 

500 000 руб., долгосрочные пассивы – 1 000 000 руб., краткосрочные обязательства – 500 000 

руб. Аналогом оцениваемой компании является компания у которой в обращении 400 штук 

акций, рыночная стоимость одной акции – 2 000 руб., долгосрочные пассивы составляют 200 

000 руб., краткосрочные обязательства – 400 000 руб., выручка от реализации 4 000 000 руб. 
 
 

РАЗДЕЛ 7. ОЦЕНОЧНЫЕ И МЕТОДИЧЕСКИЕ  МАТЕРИАЛЫ ПО ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЙ ПРОГРАММЕ 

(ФОНД ОЦЕНОЧНЫХ СРЕДСТВ) ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ТЕКУЩЕГО КОНТРОЛЯ УСПЕВАЕМОСТИ И 

ПРОМЕЖУТОЧНОЙ АТТЕСТАЦИИ 

В процессе освоения учебной дисциплины «Управление стоимостью бизнеса» для оцени-

вания сформированности общекультурных и профессиональных компетенций используются 

оценочные средства, представленные в таблице 7.1. 

 

7.1Планируемые результаты обучения по дисциплине, соотнесенные с планируе-

мыми результатами освоения образовательной программы  в соотношении с оценочны-



ми средствами 

Планируемые результаты, 
характеризующие этапы 
формирования компетен-

ции 

Содержание  
учебного  

материала 

Примеры контрольных во-

просов и заданий для оцен-

ки знаний, умений, владе-

ний 

Методы/ средства  

контроля 

УК-5 «Способен анализировать и учитывать разнообразие культур в процессе межкультурного вза-

имодействия» 

ИОПК-5.1. Знает мето-

дыобобщения и критическо-

го оценивания научных ис-

следований в менеджменте 

и смежных областях 

 

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент. 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости. 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений. 

 

 

 

Раскройте экономическое 

содержание и основные эта-

пы метода дисконтирован-

ных 

денежных потоков. 

Дайте определение дли-

тельности прогнозного пе-

риода и единица его изме-

рения. 

Как провести ретроспектив-

ный анализ валовой выруч-

ки о реализации по перио-

дам ее возникновения? 

Как определить ставку дис-

контирования? 

С помощью чего проводят 

расчет величины стоимости 

компании в постпрогнозный 

период? 

Что дает расчет обоснован-

ной величины рыночной 

стоимости бизнеса с учетом 

заключительных поправок? 

Письменный кон-

троль: Эссе 1-10 

Вопросы к зачету: 1-

15 

 

 

ИОПК-5.2. Умеет выпол-

нять научно- исследователь-

ские проекты 

 

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент. 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости. 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

В чем заключается содержа-

ние концепции экономиче-

ской прибыли? 

Обоснуйте необходимость 

анализа макроэкономическо-

го и отраслевого факторов 

риска при определении ры-

ночной стоимости предприя-

тия. 

Чем объясняется необходи-

мость инфляционной кор-

Письменный кон-

троль: Эссе 11-21 

Вопросы к зачету: 16-

28 

 



нии. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений. 

ректировки отчетности в 

процессе оценки? 

В каких формах может осу-

ществляться страхование 

ответственности оценщи-

ков? 

ИОПК-5.3. Владеет навы-

ками обобщения и критиче-

ского оценивания научных 

исследований в менеджмен-

те и смежных областях, вы-

полнения научно-

исследовательских проек-

тов. 

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент. 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости. 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений. 

Почему денежные суммы, 

возникающие в разные годы, 

несопоставимы и нуждаются 

во временной корректиров-

ке? 

Что такое аннуитет? Приве-

дите примеры денежного по-

тока, представленного анну-

итетом. 

Каковы существенные усло-

вия договора об оценке объ-

екта оценки? 

Дайте определение рыночной 

стоимости. Чем эта стои-

мость отличается от затрат и 

цены? 

Чем отличается экономиче-

ская концепция фирмы от 

бухгалтерской? 

Почему все подходы к оцен-

ке можно назвать рыночны-

ми? 

Письменный кон-

троль: Эссе 22-35 

Вопросы к зачету: 29-

45 

 



ПК-3 «Способен обосновывать финансово-экономические показатели и риски, разрабатывать фи-

нансовые планы, инвестиционные программы хозяйствующих субъектов» 
ИПК-3.1 

Знать: 

Принципы формирования 

стоимости денег во времени 

Принципы дисконтирования 

денежного потока 

Принципы начисления 

сложных процентов 

Принципы расчета приве-

денной и будущей стоимо-

сти 

Принципы расчета доходно-

сти активов 

Методы дисконтирования 

денежных потоков, методы 

многовариантности расче-

тов, методы математическо-

го моделирования и количе-

ственной оптимизации 

Отечественные и междуна-

родные стандарты в области 

финансового планирования 

Методика финансового ана-

лиза состояния клиента 

Принципы портфельного 

управления инвестировани-

ем 

Принципы подбора и рас-

пределения активов 

Принципы соотношения 

риска и доходности 

Понятия безрискового акти-

ва 

Способы управления финан-

совыми рисками 

Методы количественного и 

качественного анализа фи-

нансовых показателей 

Порядок и принципы со-

ставления финансовых пла-

нов 

Методики и инструментарий 

финансового планирования 
Методики инвестиционного про-

филирования клиентов (риск-

профилирование) 

 

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент. 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости. 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений. 

 

 

 

Раскройте экономическое 

содержание и основные эта-

пы метода дисконтирован-

ных 

денежных потоков. 

Дайте определение дли-

тельности прогнозного пе-

риода и единица его изме-

рения. 

Как провести ретроспектив-

ный анализ валовой выруч-

ки о реализации по перио-

дам ее возникновения? 

Как определить ставку дис-

контирования? 

С помощью чего проводят 

расчет величины стоимости 

компании в постпрогнозный 

период? 

Что дает расчет обоснован-

ной величины рыночной 

стоимости бизнеса с учетом 

заключительных поправок? 

Задания для самосто-

ятельной работы: ре-

фераты ( 27-35),  

Кейсы(1-2), 

Задачи ( 16-18), 

Тесты( 1-15).Вар 1  

 

ИПК-3.2 

Уметь: 

Проводить структурирован-

ное интервью и анкетирова-

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

В чем заключается содержа-

ние концепции экономиче-

ской прибыли? 

Задания для самосто-

ятельной работы: ре-

фераты ( 19-26),  



ние клиента на предмет ин-

вестиционного профиля 

Получать, интерпретировать 

и документировать резуль-

таты исследований 

Использовать расчетные 

таблицы и калькуляторы 

Оценивать затраты на про-

ведение финансовых опера-

ций 

Рассчитывать величину 

портфеля, достаточную для 

покрытия финансовых целей 

Выявлять соответ-

ствие/несоответствие инве-

стиционного профиля кли-

ента параметрам инвестици-

онного портфеля 

Рассчитывать размер инве-

стиций, необходимый для 

достижения целей клиента 

Рассчитывать целевую до-

ходность в зависимости от 

финансовых целей и 

начального капитала 
Определять порядок проведения 

финансовых операций в зависи-

мости от вида финансовых про-

дуктов 

 

но-ориентированный 

менеджмент. 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости. 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Тема 6. Инвестици-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений. 

Обоснуйте необходимость 

анализа макроэкономическо-

го и отраслевого факторов 

риска при определении ры-

ночной стоимости предприя-

тия. 

Чем объясняется необходи-

мость инфляционной кор-

ректировки отчетности в 

процессе оценки? 

В каких формах может осу-

ществляться страхование 

ответственности оценщи-

ков? 

Кейсы (3), 

Задачи ( 1-9), 

Тесты ( 1-15) вар 2  

 

ИПК-3.3  

Владеть: 

Составление перечня реко-

мендаций по управлению 

инвестиционным риском 

Составление инвестицион-

ного портфеля 

Выявление качественных и 

количественных свойств 

рисков в предполагаемых к 

использованию финансовых 

продуктах 

Привлечение к решению за-

дач финансового планиро-

вания независимых внешних 

консультантов и экспертов в 

области финансовых рынков 

Согласование условий инве-

стиционного портфеля с 

клиентом 

Регулярный пересмотр каче-

ства инвестиционного порт-

Тема 1. Введение в 

курс. Стоимостное 

мышление. Ценност-

но-ориентированный 

менеджмент. 

Тема 2. Система ин-

дикаторов создания 

стоимости. 

Тема 3. Цели, прин-

ципы и методы оцен-

ки стоимости компа-

нии. 

Тема 4. Современные 

системы управления 

стоимостью компа-

нии, их составляю-

щие и классифика-

ция. 

Тема 5. Внедрение и 

постановка системы 

управления стоимо-

стью. 

Тема 6. Инвестици-

Почему денежные суммы, 

возникающие в разные годы, 

несопоставимы и нуждаются 

во временной корректиров-

ке? 

Что такое аннуитет? Приве-

дите примеры денежного по-

тока, представленного анну-

итетом. 

Каковы существенные усло-

вия договора об оценке объ-

екта оценки? 

Дайте определение рыночной 

стоимости. Чем эта стои-

мость отличается от затрат и 

цены? 

Чем отличается экономиче-

ская концепция фирмы от 

бухгалтерской? 

Почему все подходы к оцен-

ке можно назвать рыночны-

ми? 

Задания для самосто-

ятельной работы: ре-

фераты ( 1-18,, 

 Кейсы (4), 

Задачи ( 10-15), 

Тесты ( 1-15) вар 1-2  

 



феля клиента (селекция и 

аллокация активов) 

Проведение расчетов вели-

чины портфеля, достаточной 

для покрытия финансовых 

целей 

Расчет размера инвестиций, 

необходимого для достиже-

ния целей клиента 

Расчет целевой доходности 

в зависимости от финансо-

вых целей и начального ка-

питала 

Анализ финансового поло-

жения клиента 

Выявление несоответствий 

текущего финансового со-

стояния клиента его финан-

совым целям 

Подбор классов активов и 

финансовых продуктов в 

соответствии с потребно-

стями клиента 

Проведение стресс-тестов и 

сценарного анализа 

Моделирование целевого 

портфеля клиента 

Расчет параметров целевого 

инвестиционного портфеля 

Формирование финансового 

плана и критериев монито-

ринга его выполнения 

Определение и согласование 

правил информирования 

клиента 

Установление критериев 

оценки показателей инве-

стиционного портфеля 

Пересмотр (ребалансировка) 

состава активов клиентского 

портфеля 

Мониторинг финансового 

плана, определение крите-

риев эффективности финан-

сового плана и качества ин-

вестиционного портфеля 

клиента 

Анализ изменения стоимо-

сти капитала инвестицион-

ного портфеля 

Составление прогноза де-

онные проекты ком-

пании как основа 

прироста акционер-

ной стоимости Из-

менение стоимости 

компаний в резуль-

тате реструктуриза-

ции, слияний и при-

соединений. 



нежного потока 

Оптимизация финансового 

плана 

Анализ использования заем-

ных средств (кредитные 

продукты) 

Моделирование целевого 

портфеля 

Презентация согласованных 

финансовых решений кли-

енту 
Определение критериев взаимодей-

ствия с клиентом 

 

7.2. Перечень вопросов для подготовки к промежуточной аттестации  
зачету 

1. Раскройте содержание агентской теории в увязке с управлением, ориентированным на 

максимизацию акционерной стоимости. 

2. Когда появилась концепция управления основанного на стоимости, благодаря каким 

предпосылкам? 

3. Что представляет собой понятие «стоимостное мышление»? 

4. В чем заключается операционная стратегия развития бизнеса? 

5. Назовите основные стоимостные факторы в рамках инвестиционной и финансовой 

стратегии.  

6. Назовите основные стоимостные показатели и их функции. 

7. Назовите индикаторы прироста акционерной стоимости. 

8. Какие базовые требования существуют для индикатора стоимости? 

9. Что такое ключевые факторы стоимости? 

10. Приведите классификацию видов стоимости бизнеса. 

11. Обозначьте области применения доходного подхода к оценки бизнеса? 

12. Какие существуют подходы к оценке бизнеса, и каковы их основные особенности? 

13. Какие основные системы управления стоимостью вам известны? 

14.     Перечислите этапы создания системы управления стоимостью бизнеса. Охарактери-

зуйте каждый из них. 

15. Что такое экономическая добавленная стоимость? 

16. Что такое драйвер стоимости? 

17. Перечислите этапы внедрения системы управления организацией на основе критерия 

стоимости? 

18. Что такое система отчетности о стоимости компании? 

19. Перечислите методы анализа риска, при принятии инвестиционных решений? 

20. В чем заключается метод коррекции ставки дисконтирования? 

21. Как реструктуризация отражается на стоимости компании?  

22.  Какова связь между принципами корпоративного управления и менеджментом, ос-

нованным на управлении стоимостью? 

23. Место и роль концепции стоимостного управления в системе фундаментальных 

концепций финансового менеджмента. 

24. Акционерная стоимость и акционерная ценность: равнозначные понятия? 

25. Что такое стоимостной разрыв? 

26. Каковы особенности российской практики в области стратегий роста компаний.  

27. Какие варианты факторных моделей стоимости вы знаете? 

28. В каких целях может осуществляться определение рыночной стоимости бизнеса? 



29. Проблемы обоснования выбора оптимальной структуры и определения стоимости 

капитала для фирм. 

30. Какие организационные мероприятия могут увеличить стоимость бизнеса в кратко-

срочном периоде? 

31. Какими способами можно добиться стратегического преимущества в стоимости? 

32. Что такое денежная добавленная стоимость? 

33. Перечислите целевые факторы стоимости и покажите их взаимосвязь. 

34. Какими финансовыми показателями можно выразить ключевые факторы стоимости? 

35. Основные факторы, влияющие на стоимость бизнеса. 

36. Перечислите основные этапы процесса создания стоимости компании при реструк-

туризации. 

37. Назовите основные факторы, увеличивающие стоимость компании в процессе слия-

ния и поглощения. 

38. Каким образом оцениваются экономические выгоды предполагаемого слияния? 

39. Назовите основные теории слияний и присоединений, в чем заключается каждая из 

них? 

40. Назовите основные факторы, увеличивающие стоимость компании в процессе слия-

ния и поглощения. 

41. Каким образом оцениваются экономические выгоды предполагаемого слияния? 

42. Ориентация финансового менеджмента на максимизацию акционерной стоимости: 

сознательное следование агентов интересам принципала (акционеров) или источник 

возникновения очередного фондового пузыря? 

43. Какие элементы должна включать система управления стоимостью на предприятии? 

44. Приведите классификацию видов стоимости бизнеса. Охарактеризуйте каждый из 

них. 

45. В чем состоит принципиальное отличие концепции Управления,   

основанного на стоимости (VBM) от концепции Управления, сфокусированного на стоимости 

(VFM). 

 

7.3. Примерные тестовые задания для 

контроля (мониторинга) качества усвоения материала в т.ч. в рамках рубежного  

контроля знаний3 

Выберите вариант правильного ответа 

Вариант 1 

1. Что является главной цель предприятия: 

а) максимизация прибыли; 

б) финансовая устойчивость; 

в) максимизация рыночной стоимости; 

г) увеличение объемов продаж. 

2. Стоимость бизнеса (предприятия) для конкретного инвестора, основанная на его 

планах, называется: 

а) стоимость действующего предприятия; 

б) инвестиционная стоимость; 

в) обоснованная рыночная стоимость; 

г) балансовая стоимость. 

3. Что не соответствует определению ликвидационной стоимости: 

а) стоимость, рассчитанная на основе реализации активов предприятия по отдельности; 

                                                           

 
3Рубежный контроль знаний проводится для обучающихся очной формы обучения  и оценивается по шкале «за-

чет»\»незачет» 



б) разность между выручкой от продажи активов предприятия по отдельности; 

в) стоимость, рассчитанная по конкретному факту; 

г) стоимость, учитывающая индивидуальные требования конкретного инвестора; 

д) стоимость, рассчитанная для предприятия, находящегося в состоянии банкротства? 

4. Экономический принцип, смысл которого заключается в том, что при наличии не-

скольких сходных объектов один из них, имеющий наименьшую цену, пользуется наиболь-

шим спросом, это: 

а) принцип замещения; 

б) принцип соответствия; 

в) принцип прогрессии и регрессии; 

г) принцип полезности. 

5. Соблюдение какого из условий является необязательным при оценке на основе 

принципа наилучшего и наиболее эффективного использования: 

а) предприятие реструктурируется; 

б) ликвидируется; 

в) функционирует без изменений; 

г) поглощается другой компанией. 

6. Несмотря на то, что прошлые показатели и настоящее состояние предприятия важны 

при оценке бизнеса, именно будущее придаст бизнесу экономическую стоимость. Данное 

утверждение отражает принцип: 

а) альтернативности; 

б) замещения; 

в) ожидания; 

г) будущей продуктивности. 

7. Если бизнес приносит нестабильно изменяющийся поток доходов, какой метод целе-

сообразно использовать для его оценки: 

а) метод избыточных прибылей; 

б) метод капитализации дохода; 

в) метод чистых активов; 

г) метод дисконтирования денежных потоков? 

8. Оценка стоимости собственного капитала методом чистых активов получается в ре-

зультате: 

а) оценки основных активов; 

б) оценки всех активов компании; 

в) оценки всех активов компании за вычетом всех ее обязательств; 

г) ничего из вышеперечисленного. 

9. Что является результатом суммирования чистого операционного дохода и предпола-

гаемых издержек: 

а) действительный валовой доход; 

б) платежи по обслуживанию долга; 

в) потенциальный валовой доход. 

10. Что из нижеследующего не является компонентом метода кумулятивного построе-

ния при определении ставки дисконтирования: 

а) безрисковая ставка; 

б) премия за низкую ликвидность; 

в) премия за риск; 

г) премия за управление недвижимостью? 

11. Какое из нижеследующих утверждений неправильно: 

а) ставка капитализации для здания включает доход на инвестиции и возврат стоимости 

инвестиции; 

б) общая ставка капитализации содержит доход на инвестиции и возврат самих инве-

стиций; 

в) ставка капитализации для земли включает доход на инвестиции и возврат самих ин-



вестиций. 

12. Какой из подходов к оценке требует отдельной оценки стоимости земли: 

а) сравнительный; 

б) затратный; 

в) доходный; 

г) все перечисленные. 

13. Существуют следующие виды износа (необходимо выбрать правильный ответ): 

а) физическое устаревание, функциональное устаревание, внешний (экономический) 

износ; 

б) физическое устаревание, функциональное устаревание, ускоренный износ; 

в) устаревание окружающей среды, неустранимое устаревание, физическое устарева-

ние, долгосрочный износ. 

14. Определение стоимости гудвилла исчисляется на основе: 

а) оценки избыточных прибылей; 

б) оценки нематериальных активов; 

в) оценки стоимости предприятия как действующего; 

г) всего перечисленного; 

д) а) и б). 

15. Что из нижеследующего не является корректировками, применяемыми при оценке 

объекта методом сравнения продаж: 

а) корректировка экономического коэффициента; 

б) процентная корректировка; 

в) корректировка по единицам сравнения; 

г) долларовая корректировка. 

 

Вариант 2 

 

16. Как рассчитывается валовой рентный мультипликатор: 

а) делением цены продаж на потенциальный или действительный валовой доход; 

б) делением чистого операционного дохода на цену продажи; 

в) делением потенциального валового дохода на действительный валовой доход; 

г) делением действительного валового дохода на цену продаж? 

17. В какую из статей обычно не вносятся поправки при корректировке баланса в целях 

определения стоимости чистых активов: 

а) основные средства; 

б) дебиторская задолженность; 

в) запасы; 

г) денежные средства? 

18. Оценка стоимости миноритарного пакета акций компании открытого типа может 

быть получена при использовании: 

а) метода сделок; 

б) метода чистых активов; 

в) метода дисконтирования денежных потоков; 

г) метода рынка капитала. 

19. При нахождении стоимости владения контрольным пакетом акций используются 

методы: 

а) метод сделок; 

б) метод чистых активов; 

в) метод дисконтирования денежных потоков; 

г) метод капитализации доходов; 

д) метод рынка капитала и добавление премии за контроль. 

20. Оценка стоимости миноритарного пакета акций компании закрытого типа может 

быть осуществлена при использовании: 



а) метода сделок; 

б) метода дисконтирования денежных потоков; 

в) метода рынка капитала и при вычитании скидки за недостаточную ликвидность; 

г) метода чистых активов. 

21. Лица, заинтересованные в оценке капитала ФПГ: 

а) налогоплательщики; 

б) инвесторы; 

в) правительство; 

г) таможенники. 

22. Вид стоимости, соответствующий выявлению истинной картины финансового по-

ложения ФПГ: 

а) ликвидационная стоимость; 

б) инвестиционная стоимость; 

в) балансовая стоимость; 

г) рыночная стоимость. 

23. Показатель, отражающий оценку бизнеса ФПГ: 

а) отношение чистой прибыли к количеству обыкновенных акций; 

б) отношение цены акции к прибыли на одну акцию; 

в) отношение реализованной продукции к капитализации; 

г) отношение дивиденда, выплаченного по обыкновенным акциям, к рыночной стоимо-

сти акций. 

24. Какой показатель лучше использовать при оценке 

капитала вновь созданной ФПГ: 

а) рентабельность акций (D/P); 

б) цену - прибыль (P/E); 

в) прибыль на акцию (EPS); 

г) дивидендный выход (DP). 

25. Что собой представляет капитализация: 

а) произведение акций и дивидендов; 

б) произведение акций, находящихся в обращении, и их рыночной стоимости; 

в) произведение акций, находящихся в обращении, и прибыли на акцию; 

г) произведение акций и их балансовой стоимости. 

26. Физический участок земли и относящиеся к нему выполненные человеком улучше-

ния - это: 

а) движимое имущество; 

б) недвижимое имущество; 

в) оба варианта не верны. 

27. Основной принцип для различия недвижимого и движимого имущества устанавли-

вается: 

а) федеральным законодательством; 

б) региональным законодательством; 

в) местным законодательством. 

28. Каким нормативным документом регулируется понятие недвижимости: 

а) ГК РФ; 

б) НК РФ; 

в) ГПК РФ. 

29. В зарубежной практике для оценки недвижимости (земли и зданий) возможно ис-

пользование методов: 

а) затратного, доходного и рыночных сравнений; 

б) доходного и рыночных сравнений; 

в) затратного метода. 

30. Методом чистых активов определяют: 

а) рыночную стоимость материальных активов предприятия; 



б) финансовых и нематериальных активов предприятия; 

в) материальных, финансовых и нематериальных активов предприятия. 
 

7.4. Описание показателей и критериев оценивания сформированности компетен-

ций на различных этапах их формирования; 

 шкалы и процедуры оценивания 

 

7.4.1. Вопросов и заданий для текущей и промежуточной аттестации 

 

При оценке знаний на экзамене/зачете учитывается: 

1. Уровень сформированности компетенций. 

2. Уровень усвоения теоретических положений дисциплины, правильность формулиров-

ки основных понятий и закономерностей. 

3. Уровень знания фактического материала в объеме программы. 

4. Логика, структура и грамотность изложения вопроса. 

5. Умение связать теорию с практикой. 

6. Умение делать обобщения, выводы. 

                  

Таблица 7.4.1.1 

Шкала оценивания на дифференцированном зачете 

 

Оценка Шкала (критерии выставления оценки) 
Отлично Обучающийся должен: 

- продемонстрировать глубокое и прочное усвоение знаний про-

граммного материала; 

- исчерпывающе, последовательно, грамотно и логически строй-

но изложить теоретический материал; 

- правильно формулировать определения; 

- продемонстрировать умения самостоятельной работы с литера-

турой; 

- уметь сделать выводы по излагаемому материалу. 

Хорошо Обучающийся должен: 

- продемонстрировать достаточно полное знание программного 

материала; 

- продемонстрировать знание основных теоретических понятий; 

достаточно последовательно, грамотно и логически стройно из-

лагать материал; 

- продемонстрировать умение ориентироваться в литературе; 

- уметь сделать достаточно обоснованные выводы по излагаемо-

му материалу. 

Удовлетворительно Обучающийся должен: 

- продемонстрировать общее знание изучаемого материала; 

- показать общее владение понятийным аппаратом дисциплины; 

- уметь строить ответ в соответствии со структурой излагаемого 

вопроса; 

- знать основную рекомендуемую программой учебную литера-

туру. 

Неудовлетворительно Обучающийся демонстрирует: 

- незнание значительной части программного материала; 

- не владение понятийным аппаратом дисциплины; 

- существенные ошибки при изложении учебного материала; 

- неумение строить ответ в соответствии со структурой излагае-

мого вопроса; 



- неумение делать выводы по излагаемому материалу. 

 

Таблица 7.4.1.2 

Шкала оценивания на рубежном контроле 

 

Оценка Критерии выставления оценки 

Зачтено Обучающийся должен: 

- продемонстрировать общее знание изучаемого материала; 

- показать общее владение понятийным аппаратом дисциплины; 

- уметь строить ответ в соответствии со структурой излагаемого 

вопроса; 

- знать основную рекомендуемую программой учебную литературу. 

Не зачтено Обучающийся демонстрирует: 

- незнание значительной части программного материала; 

- не владение понятийным аппаратом дисциплины; 

- существенные ошибки при изложении учебного материала; 

- неумение строить ответ в соответствии со структурой излагаемого 

вопроса; 

- неумение делать выводы по излагаемому материалу. 

 

7.4.2. Письменной работы (курсовой, эссе) 

 

При оценке учитывается: 

1. Правильность оформления (реферата, доклада, эссе и т.д.) 

2. Уровень сформированности компетенций. 

3. Уровень усвоения теоретических положений дисциплины, правильность формулировки ос-

новных понятий и закономерностей. 

4. Уровень знания фактического материала в объеме программы. 

5. Логика, структура и грамотность изложения письменной работы. 

6. Полнота изложения материала (раскрытие всех вопросов) 

7.Использование необходимых источников. 

8. Умение связать теорию с практикой. 

9. Умение делать обобщения, выводы. 

Таблица 7.4.2.2 

Шкала оценивания эссе 

Оценка Критерии выставления оценки 

Зачтено 

Обучающийсядолжен: 

- продемонстрировать общее знание изучаемого материала; 

- показать общее владение понятийным аппаратом дисципли-

ны; 

- уметь строить ответ в соответствии со структурой излагаемо-

го вопроса; 

- знать основную рекомендуемую программой учебную литера-

туру. 

Не зачтено 

Обучающийся демонстрирует: 

- незнание значительной части программного материала; 

- не владение понятийным аппаратом дисциплины; 

- существенные ошибки при изложении учебного материала; 

- неумение строить ответ в соответствии со структурой излага-

емого вопроса; 

- неумение делать выводы по излагаемому материалу 

 

1.4.3. Тестирование 



Таблица 7.4.3 

Шкала оценивания 

 

Оценка Критерии выставления оценки 

Отлично Количество верных ответов в интервале: 71-100% 

Хорошо Количество верных ответов в интервале: 56-70% 

Удовлетворительно Количество верных ответов в интервале: 41-55% 

Неудовлетворительно Количество верных ответов в интервале: 0-40% 

Зачтено Количество верных ответов в интервале: 41-100% 

Не зачтено Количество верных ответов в интервале: 0-40% 

 

 7.5. МЕТОДИЧЕСКИЕ МАТЕРИАЛЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ ПРОЦЕДУРЫ 

ОЦЕНИВАНИЯ ЗНАНИЙ, УМЕНИЙ, НАВЫКОВ И (ИЛИ) ОПЫТА ДЕЯТЕЛЬНОСТИ, 

ХАРАКТЕРИЗУЮЩИХ ЭТАПЫ ФОРМИРОВАНИЯ КОМПЕТЕНЦИЙ 
  

Качество знаний характеризуется способностью обучающегося точно, структуриро-

ванно и уместно воспроизводить информацию, полученную в процессе освоения дисциплины, 

в том виде, в котором она была изложена в учебном издании или преподавателем. 

Умения, как правило, формируются на занятиях семинарского типа. Задания, направ-

ленные на оценку умений, в значительной степени требуют от обучающегося проявления сте-

реотипности мышления, т.е. способности выполнить работу по образцам, с которыми он рабо-

тал в процессе обучения. Преподаватель же оценивает своевременность и правильность вы-

полнения задания. 

Навыки - это умения, развитые и закрепленные осознанным самостоятельным трудом. 

Навыки формируются при самостоятельном выполнении обучающимся практи-

ко-ориентированных заданий, моделирующих решение им производственных и социокуль-

турных задач в соответствующей области профессиональной деятельности, как правило, при 

выполнении домашних заданий, курсовых проектов (работ), научно-исследовательских работ, 

прохождении практик, при работе индивидуально или в составе группы и т.д. При этом обу-

чающийся поставлен в условия, когда он вынужден самостоятельно (творчески) искать пути и 

средства для разрешения поставленныхзадач, самостоятельно планировать свою работу и ана-

лизировать ее результаты, принимать определенные решения в рамках своих полномочий, са-

мостоятельно выбирать аргументацию и нести ответственность за проделанную работу, т.е. 

проявить владение навыками. Взаимодействие с преподавателем осуществляется периодиче-

ски по завершению определенных этапов работы и проходит в виде консультаций. При оценке 

владения навыками преподавателем оценивается не только правильность решения выполнен-

ного задания, но и способность (готовность) обучающегося решать подобные практико-

ориентированные задания самостоятельно (в перспективе за стенами вуза) и, главным обра-

зом, способность обучающегося обосновывать и аргументировать свои решения и предложе-

ния. 

Устный опрос - это процедура, организованная как специальная беседа преподавателя 

с группой обучающихся (фронтальный опрос) или с отдельнымиобучающимися (индивиду-

альный опрос) с целью оценки сформированности у них основных понятий и усвоения учеб-

ного материала. 

Тесты являются простейшей форма контроля, направленная на проверку владения 

терминологическим аппаратом, современными информационными технологиями и конкрет-

ными знаниями в области фундаментальных и прикладных дисциплин. Тест может предостав-

лять возможность выбора из перечня ответов; один или несколько правильных ответов. 

Семинарские занятия - основное назначение семинарских занятий по дисциплине – обес-

печить глубокое усвоение обучающимися материалов лекций, прививать навыки самостоя-

тельной работы с литературой, воспитывать умение находить оптимальные решения в услови-

ях изменяющихся отношений, формировать современное профессиональное мышление обу-

чающихся. На семинарских занятиях преподаватель проверяет выполнение самостоятельных 



заданий и качество усвоения знаний.  

 

РАЗДЕЛ 8. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ДЛЯ ОБУЧАЮЩИХСЯ 

ПО ОСВОЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ 

8.1. Методические рекомендации по написанию эссе 

Эссе(от французского essai– опыт, набросок) – жанр научно-публицистической литера-

туры, отражающий подчеркнуто-индивидуальную позицию автора по конкретной проблеме.  

Главными особенностями, которые характеризуют эссе, являются следующие положе-

ния: 

 собственная позиция обязательно должна быть аргументирована и подкреплена зако-

нами, авторитетными точками зрениями и базироваться на фундаментальной науке. Неболь-

шой объем (4–6 страниц), с оформленным списком литературы и сносками на ее использова-

ние; 

 стиль изложения – научно-исследовательский, требующий четкой, последовательной 

и логичной системы доказательств; может отличаться образностью, оригинальностью, афори-

стичностью, свободным лексическим составом языка; 

 исследование ограничивается четкой, лаконичной проблемой с выявлением противо-

речий и разрешением этих противоречий в данной работе.  

 

8.2.Методические рекомендации по использованию кейсов 

Кейс-метод (Casestudy) – метод анализареальной ситуации, описание которой одно-

временно отражает не только какую-либо практическую проблему, но и актуализирует опре-

деленный комплекс знаний, который необходимо усвоить при разрешении данной проблемы. 

При этом сама проблема не имеет однозначных решений. 

Кейс как метод оценки компетенций должен удовлетворять следующим требованиям:  

 соответствовать четко поставленной цели создания; 

 иметь междисциплинарный характер; 

 иметь достаточный объем первичных и статистических данных; 

 иметь соответствующий уровень сложности, иллюстрировать типичные ситуации, 

иметь актуальную проблему, позволяющую применить разнообразные методы анализа при 

поиске решения, иметь несколько решений. 

Кейс-метод оказывает содействие развитию умения решать проблемы с учетом кон-

кретных условий и при наличии фактической информации. Он развивает такие квалификаци-

онные характеристики, как способность к проведению анализа и диагностики проблем, уме-

ние четко формулировать и высказывать свою позицию, умение общаться, дискутировать, 

воспринимать и оценивать информацию, которая поступает в вербальной и невербальной 

форме.  

8.3. Требования к компетентностно-ориентированным заданиям  

для демонстрации выполнения профессиональных задач 

Компетентностно-ориентированное задание – это всегда практическое задание, выпол-

нение которого нацелено на демонстрирование доказательств наличия у обучающихся сфор-

мированных компетенций необходимых для будущей профессиональной деятельности. 

Компетентностно-ориентированные задания бывают разных видов: 

 направленные на подготовку конкретного практико-ориентированного продукта; 

 аналитического и диагностического характера, направленные на анализ различных 

аспектов и проблем экономической деятельности; 

 связанные с выполнением основных профессиональных функций (выполнение кон-

кретных действий в рамках вида профессиональной деятельности, например, формулирование 



целей миссии, и т. п.). 

 

РАЗДЕЛ 9. УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ И ИНФОРМАЦИОННОЕ  

ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ 

Нормативно-правовые акты (в действующей редакции) 

Конституция Российской Федерации. 

Налоговый кодекс Российской Федерации. 

Гражданский кодекс Российской Федерации. 

Федеральный закон от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Россий-

ской Федерации» (с изменениями и дополнениями). 

Приказ Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации 

(Минэкономразвития России) от 20 июля 2007 г. № 256 г. Москва «Об утверждении феде-

рального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к прове-

дению оценки (ФСО № 1)». 

Приказ Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации 

(Минэкономразвития России) от 20 июля 2007 г. № 255 г. Москва «Об утверждении феде-

рального стандарта оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)». 

Приказ Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации 

(Минэкономразвития России) от 20 июля 2007 г. № 254 г. Москва «Об утверждении феде-

рального стандарта оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)». 

Международные стандарты оценки. 

Международные стандарты финансовой отчетности. 

Стандарты и правила саморегулируемых организаций оценщиков. 
Основная 
1. Оценка бизнеса и управление стоимостью фирмы : учебное пособие / Н. Д. Горюнова, Л. Н. 

Никитина, В. Н. Новикова [и др.]. — Санкт-Петербург : Санкт-Петербургский государствен-

ный университет промышленных технологий и дизайна, 2018. — 134 c. — ISBN 978-5-7937-

1598-0. — Текст : электронный // Цифровой образовательный ресурс IPR SMART : [сайт]. — 

URL: https://www.iprbookshop.ru/102946.html  

 

Дополнительная 

1.  Соколова А.А. Оценка стоимости бизнеса [Электронный ресурс] : практикум / А.А. Соко-

лова, В.В. Гарибов. — Электрон. текстовые данные. — Ставрополь: Северо-Кавказский феде-

ральный университет, 2016. — 106 c.– ЭБС «IPRsmart». — 2227-8397. — Режим доступа: 

http://www.iprbookshop.ru/66085.html 

  

Перечень информационных технологий, используемых при осуществлении обра-

зовательного процесса по дисциплине 

http://www.iprbookshop.ru 

elibrary.ru/defaultx.asp 
http://www.consultant.ru – справочная правовая система «Консультант Плюс». 
http://www.gks.ru – Госкомстат России. 
http://www.rbc.ru – Информационное агентство «Росбизнесконсалтинг» (Россия). 
http://www.hse.ru – Государственный университет – Высшая школа экономики (Россия). 
http://bea.triumvirat.ru/russian – Бюро экономического анализа (Россия). 
http://www.libertarium.ru – Коллекция текстов российских ученых, переводы статей и 

книг известных западных экономистов. 
http://www.ecfor.ru – РАН Институт народнохозяйственного прогнозирования. 
http://journals.cambridge.org – журналы Кембриджского университета. 
http://www.oxfordjournals.org– журналы Оксфордского университета. 
 

http://www.iprbookshop.ru/
https://elibrary.ru/defaultx.asp
http://www.gks.ru/
http://www.rbc.ru/
http://www.hse.ru/
http://bea.triumvirat.ru/russian
http://www.libertarium.ru/
http://www.ecfor.ru/
http://journals.cambridge.org/
http://www.oxfordjournals.org/


Комплект лицензионного программного обеспечения 

 

Microsoft  Open Value Subscription для решений Education Solutions № Tr000544893 от 

21.10.2020 г. MDE Windows, Microsoft Office и Office Web Apps. (срок действия до 01.11.2023 

г.)  

Антивирусное программное обеспечение ESET NOD32 Antivirus Business Edition договор 

№ ИС00-006348 от 14.10.2022 г. (срок действия до 13.10.2025 г.) 

Программное обеспечение «Мираполис» система вебинаров - Лицензионный договор 

244/09/16-к от 15.09.2016  (Спецификация к Лицензионному договору 244/09/16-к от 

15.09.2016, от 11.05.2022 г. ) (срок действия до 10.07.2023 г.) 

Электронная информационно-образовательная среда «1С: Университет» договор от 

10.09.2018 г. №ПРКТ-18281 (бессрочно) 

Информационная система «ПервыйБит» сублицензионный договор от 06.11.2015 г. 

№009/061115/003 (бессрочно) 

Система тестирования Indigo лицензионное соглашение (Договор) от 08.11.2018 г. №Д-

54792 (бессрочно) 

Информационно-поисковая система «Консультант Плюс» -  договор об информационно 

поддержке от 26.12.2014, (бессрочно) 

Электронно-библиотечная система IPRsmart лицензионный договор от 01.09.2022 г. 

№9489/22С (срок действия до 31.08.2024 г.) 

Научная электронная библиотека eLIBRARY лицензионный договор SCIENC INDEX № 

SIO -3079/2022 от 12.01.2022 г. (срок действия до 27.01.2024 г.) 

 

Свободно распространяемое программное обеспечение 

Комплект онлайн сервисов GNU ImageManipulationProgram, свободно распро-

страняемое программное обеспечение 

Программное обеспечение отечественного производства: 

Программное обеспечение «Мираполис» система вебинаров - Лицензионный договор 

244/09/16-к от 15.09.2016  (Спецификация к Лицензионному договору 244/09/16-к от 

15.09.2016, от 11.05.2022 г. ) (срок действия до 10.07.2023 г.) 

Электронная информационно-образовательная среда «1С: Университет» договор от 

10.09.2018 г. №ПРКТ-18281 (бессрочно) 

Информационная система «ПервыйБит» сублицензионный договор от 06.11.2015 г. 

№009/061115/003 (бессрочно) 

Система тестирования Indigo лицензионное соглашение (Договор) от 08.11.2018 г. №Д-

54792 (бессрочно) 

Информационно-поисковая система «Консультант Плюс» -  договор об информационно 

поддержке от 26.12.2014, (бессрочно) 

Электронно-библиотечная система IPRsmart лицензионный договор от 01.09.2022 г. 

№9489/22С (срок действия до 31.08.2024 г.) 

Научная электронная библиотека eLIBRARY лицензионный договор SCIENC INDEX № 

SIO -3079/2022 от 12.01.2022 г. (срок действия до 27.01.2024 г.) 

 

 

РАЗДЕЛ 10. МАТЕРИАЛЬНО-ТЕХНИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ОБРАЗОВАТЕЛЬНОГО ПРОЦЕССА 

Учебная аудитория для проведения учеб-

ных занятий лекционного типа, занятий 

семинарского типа, групповых и индиви-

дуальных консультаций, текущего кон-

троля и промежуточной аттестации 

оснащенные оборудованием и техниче-

Оборудование: специализированная мебель 

(мебель аудиторная (12 столов, 24 стула, 

доска аудиторная), стол преподавателя, стул 

преподавателя. 

Технические средства обучения: персональ-

ный компьютер; мультимедийное оборудо-



скими средствами 

 

вание (проектор, экран). 

Помещение для самостоятельной ра-

боты 

 

Специализированная мебель (9 столов, 9 

стульев), персональные компьютеры с воз-

можностью подключения к сети «Интернет» 

и обеспечением доступа в электронную ин-

формационно-образовательную среду Уни-

верситета 



 

 


