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Выводы 
Разобрав основные HR-тренды, можно заметить, что забота о благосостоянии сотрудни-

ков занимает одно из первых мест. Сотрудники больше не просто ищут высокооплачиваемую 
работу или уникальные преимущества для бизнеса. 

Менталитет и приоритеты сотрудников полностью изменились, и теперь они рассматри-
вают культуру и ценности компании как ключевые факторы принятия решений. 

Они хотят, чтобы их душевное благополучие и семейные обязанности были в приоритете, 
поэтому HR-командам необходимо пересмотреть структуру рабочих мест и создать среду, в 
которой сотрудники смогут работать в комфортных условиях, тем самым принося большую 
пользу для компании.  
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ИССЛЕДОВАНИЕ МЕТОДОВ ОЦЕНКИ ГУДВИЛЛА 
ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНОГО ТРАНСПОРТА НА ПРИМЕРЕ 

КОМПАНИИ ОАО «РЖД» 

А.А. Просвирина 
магистрант 

Владивостокский государственный университет 
Владивосток. Россия 

 Исследование методов оценки Гудвилла в железнодорожном транспорте является важным для 
понимания стоимости компаний, принятия инвестиционных решений и более точного отражения фи-
нансовой информации. Это актуальная тема, которая продолжает привлекать внимание и требует 
дальнейших исследований и развития. Гудвилл представляет собой один из важных нематериальных 
активов, который может значительно влиять на стоимость компании. Оценка Гудвилла имеет важ-
ное значение при принятии инвестиционных решений. Инвесторы и финансовые аналитики стремятся 
понять стоимость и потенциал компании, чтобы принять обоснованные решения о вложении средств. 
Гудвилл является одним из ключевых элементов финансовой отчетности компании. Оценка Гудвилла 
может повлиять на бухгалтерскую отчетность, такую как балансовый отчет и отчет о прибылях и 
убытках. Кроме того, исследование указанных методов позволяет проводить сравнительный анализ 
между различными компаниями в отрасли. 

Ключевые слова: гудвилл, нематериальные активы, методы оценки Гудвилла, железнодорожный 
транспорт, компания ОАО «РЖД». 

RESEARCH OF METHODS OF ESTIMATION OF GOODWILL  
OF RAILWAY TRANSPORT ON THE EXAMPLE OF JSC «RUSSIAN 

RAILWAYS» 

The study of Goodwill valuation methods in railway transport is important for understanding the value of 
companies, making investment decisions and reflecting financial information more accurately. This is an ur-
gent topic that continues to attract attention and requires further research and development. Goodwill is one of 
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the important intangible assets that can significantly affect the value of the company. The valuation of Good-
will is important when making investment decisions. Investors and financial analysts seek to understand the 
value and potential of the company in order to make informed investment decisions. Goodwill is one of the key 
elements of the company's financial statements. The valuation of Goodwill may affect accounting statements 
such as the balance sheet and income statement. In addition, the study of these methods allows for a compara-
tive analysis between different companies in the industry. 

Keywords:   goodwill, intangible assets, methods of valuation of Goodwill, railway transport, the com-
pany JSC «Russian Railways». 

В современном мире большинство компаний обладают не только материальными актива-
ми, такими как основные средства, сырье, материалы, денежные средства, но и нематериаль-
ными активами, а также деловой репутацией, которую довольно сложно оценить. Поэтому, 
оценивая нематериальные активы организаций, часто используют методы оценки Гудвилла. В 
деловой среде под этим термином понимают нематериальные активы компании, включающие 
в себя престиж, репутацию, известность, наработанные связи, фанатов бренда, клиентов и 
многое другое.  

Оценка Гудвилла требует значительных затрат, поэтому следует понимать, что выгоды, 
которая получает компания от понимания стоимости своей деловой репутации, должны пре-
вышать затраты на оценку стоимости компании. 

Целью нашего исследования будет являться обзор различных методов оценки Гудвилла. 
Это позволит нам ознакомиться с разными подходами к оценке Гудвилла, их особенностями и 
применимостью. Кроме того, наше исследование позволит отразить существующие преиму-
щества и недостатки каждого из имеющихся методов исследования, а также подчеркнуть об-
ласть их практического применения. 

Вместе с тем, к основным задачам нашего исследования следует отнести изучение поня-
тия и роли Гудвилла в оценке стоимости компании железнодорожного транспорта на примере 
компании ОАО «РЖД», финансовых данных указанной компании в сфере железнодорожного 
транспорта, таких как выручка, чистая прибыль, активы и долги, непосредственного обзора 
методов оценки Гудвилла, а также изучение вопросов конкретного практического применения 
исследованных методов на примере рассматриваемой компании с последующим заключением 
и обобщением выводов. 

Рассмотрим данное понятие в рамках компании железнодорожной отрасли ОАО «РЖД». 
Понятие Гудвилла в контексте железнодорожного транспорта представляет собой экономиче-
скую концепцию, которая описывает стоимость нематериальных активов компании, таких как 
имидж бренда, лояльность клиентов, интеллектуальная собственность и др. Гудвилл может 
включать репутацию компании, ее взаимоотношения с клиентами и партнерами, экспертизу и 
опыт в сфере железнодорожного транспорта и др.  Применение различных методов оценки 
Гудвилла позволит получить более полное представление о стоимости нематериальных акти-
вов компании ОАО «РЖД». Однако, необходимо помнить, что оценка Гудвилла является 
сложным и подверженным субъективности процессом, и результаты оценки могут различать-
ся в зависимости от выбранного метода и предположений, сделанных при оценке. 

Прежде чем вести размышления на предмет исследования различных методов оценки 
Гудвилла в железнодорожной отрасли на примере конкретной компании, которая в нашем 
случае является ОАО «РЖД» – обратимся к историческому экскурсу.  

ОАО «РЖД» (Организация Акционерного Общества «Российские Железные Дороги») яв-
ляется крупнейшей железнодорожной компанией в России и одной из крупнейших в мире. 
Она играет важную роль в железнодорожной отрасли страны и обеспечивает транспортные 
услуги как на внутренних, так и на международных маршрутах. 

Холдинг ОАО «РЖД» был создан в 2003 году после реформирования железнодорожной 
отрасли России. Знаменательная часть истории, однако, насчитывает более ста лет, ведь она 
наследует традиции и инфраструктуру дорог, построенных еще во времена Российской Импе-
рии и Советского Союза. Сегодня ОАО «РЖД» управляет обширной сетью железных дорог, 
протяженность которой составляет более 85 тысяч километров.  

ОАО «РЖД» предоставляет различные виды транспорта, включая пассажирские и грузовые 
перевозки. Компания обслуживает как внутренние маршруты в России, так и международные 
маршруты, связывая нашу страну с другими государствами. Она также предлагает логистические 
услуги, включая складирование, транспортировку грузов и таможенное оформление.  
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Данная компания активно участвует в реализации крупных проектов в области железно-
дорожного транспорта. К ним относятся строительство новых и модернизация существующих 
железных дорог, развитие высокоскоростных пассажирских линий, улучшение инфраструкту-
ры терминалов и станций, а также внедрение новых технологий и цифровых решений для по-
вышения эффективности и безопасности. 

Географическое присутствие данной компании очень обширно. Она простирает свою дея-
тельность на всю территорию Российской Федерации, включая крупные города и отдаленные 
регионы. Она также осуществляет перевозки грузов и пассажиров на международных мар-
шрутах, охватывая страны Европы, Азии и других регионов. 

ОАО «РЖД» играет важную роль в экономике России. Компания обеспечивает доступ-
ность и надежность транспортных услуг, способствует развитию торговли и промышленности, 
облегчает перемещение людей и грузов по всей стране. Ее деятельность имеет значительное 
влияние на экономический рост и развитие различных отраслей [1]. 

Далее поговорим о различных методах оценки Гудвилла в железнодорожной отрасли на 
примере компании ОАО «РЖД». Рассмотрим несколько основных методов оценки:  

1. Метод дисконтированных денежных потоков (DCF): Этот метод основывается на про-
гнозировании будущих денежных потоков, связанных с Гудвиллом, и приведении их к теку-
щей стоимости с использованием дисконтирования. Для применения метода DCF необходимо 
определить прогнозируемые денежные потоки, применить дисконтирование с использованием 
соответствующей ставки дисконта и получить приведенную стоимость Гудвилла. 

Процесс применения метода DCF включает несколько шагов: 
1. Прогнозирование денежных потоков: сначала необходимо составить прогноз будущих 

денежных потоков, которые ожидаются от компании или проекта. Это может включать про-
гнозы доходов, расходов и чистых денежных потоков на протяжении определенного периода 
времени. Прогнозы должны быть основаны на анализе текущих исторических данных, рыноч-
ных условий и прогнозах развития бизнеса. 

2. Определение ставки дисконтирования: Следующим шагом является определение ставки 
дисконтирования, которая отражает риск и требуемую доходность инвесторов. Ставка дис-
контирования может зависеть от таких факторов, как стоимость капитала, рыночные условия 
и риск проекта или компании. 

3. Дисконтирование денежных потоков: затем будущие денежные потоки дисконтируются 
с использованием определенной ставки дисконтирования. Это означает, что будущие потоки 
приводятся к их текущей стоимости на момент оценки. Чем дальше в будущем находится де-
нежный поток, тем ниже его дисконтированная стоимость. 

4. Определение стоимости: после дисконтирования всех будущих денежных потоков, их 
значения суммируются для получения общей стоимости компании или проекта на текущий 
момент. Это значение представляет оценку стоимости на основе метода DCF. 

Важно отметить, что метод DCF имеет свои ограничения и предполагает использование 
предположений и прогнозов, которые могут быть непредсказуемыми или не всегда точными. 
Также результаты оценки могут сильно зависеть от выбора ставки дисконтирования. Поэтому 
важно проводить анализ чувствительности и учитывать другие факторы при принятии реше-
ний на основе метода DCF [2]. 

2. Метод множителей прибыли: этот метод основывается на анализе финансовых показа-
телей компании ОАО «РЖД» и применении соответствующих множителей к прибыли, свя-
занной с Гудвиллом. Обычно множители определяются на основе анализа сходных компаний 
или индустрии в целом. Путем умножения прибыли на соответствующий множитель получа-
ется оценка Гудвилла. Процесс применения метода множителей прибыли включает следую-
щие шаги:  

1. Определение P/E-множителя: P/E-множитель представляет собой отношение между 
рыночной ценой акций и чистой прибылью компании. Этот множитель отражает ожидания 
и восприятие инвесторов относительно перспектив компании. P/E-множитель может раз-
личаться в зависимости от отрасли, размера компании, стадии развития и других факторов 
[3]. 

2. Сбор данных: следующим шагом является сбор данных о прибыли компании и ее 
рыночной цене акций. Эти данные могут быть получены из финансовых отчетов компании, 
публичных источников информации или рыночных данных. 
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3. Расчет стоимости: для расчета стоимости рассматриваемой компании ОАО «РЖД» с 
использованием метода множителей прибыли необходимо умножить чистую прибыль 
компании на P/E-множитель. Это даст оценку стоимости компании на основе ее текущей 
прибыли. 

Важно отметить, что метод множителей прибыли имеет свои ограничения. Он упро-
щен и не учитывает многие другие факторы, которые могут влиять на стоимость компании 
ОАО «РЖД», такие как рост, риск, конкурентные преимущества, уровень долга и другие. 
Поэтому метод множителей прибыли следует рассматривать в сочетании с другими мето-
дами оценки и учитывать все существенные аспекты при принятии инвестиционных реше-
ний. 

Кроме того, P/E-множитель может варьироваться в зависимости от конъюнктуры рын-
ка, настроений инвесторов и других факторов, поэтому важно проводить анализ сравни-
мых компаний и учитывать особенности отрасли при использовании этого метода. 

в) Метод сравнения с рыночными аналогами: этот метод основывается на сравнении 
компании ОАО «РЖД» с аналогичными компаниями на рынке, у которых уже проведена 
оценка Гудвилла. При этом учитываются сходные характеристики, такие как размер, ры-
ночная доля, прибыльность и др. На основе сравнения с рыночными аналогами можно оп-
ределить адекватную оценку Гудвилла [4]. 

Процесс применения метода сравнения с рыночными аналогами включает следующие 
шаги: 

– Определение аналогичных компаний или активов: сначала необходимо выбрать на-
бор аналогичных компаний или активов, которые имеют схожую природу бизнеса, отрасль, 
размер, рыночное положение и другие характеристики с исследуемым объектом. 

– Сбор данных: далее следует собрать финансовые данные и другие релевантные инфор-
мации о выбранных аналогичных компаниях или активах. Это может включать данные о до-
ходах, прибыли, активах, рыночной капитализации и других показателях. 

– Сравнительный анализ: затем производится сравнительный анализ, где финансовые по-
казатели и характеристики исследуемого объекта сопоставляются с аналогичными компа-
ниями или активами. Показатели могут включать отношения, такие как P/E-множитель, 
отношение цены/прибыли, отношение цены/продажи, отношение цены/активы и другие. 

– Определение стоимости: на основе сравнительного анализа можно определить оце-
ночные множители, которые применяются к финансовым показателям исследуемого объ-
екта. Это позволяет определить примерную стоимость исследуемого объекта на основе 
рыночных аналогов. 

Важно отметить, что при использовании метода сравнения с рыночными аналогами 
необходимо учитывать различия между компаниями или активами, такие как размер, ры-
ночное положение, регион и другие факторы. Также важно выбрать надежные и соответ-
ствующие аналоги для сравнения, чтобы получить более точную оценку стоимости иссле-
дуемого объекта [5]. 

В заключение следует отметить, что исследование различных методов оценки Гудвил-
ла помогает компании ОАО «РЖД» определить стоимость своих нематериальных активов, 
таких как репутация, бренд, клиентская база и интеллектуальная собственность. Это важно 
для правильного учета и оценки активов компании, а также для принятия стратегических 
решений, связанных с их управлением и развитием. Исследование методов оценки Гуд-
вилла предоставляет компании ОАО «РЖД» ценную информацию для принятия решений. 
Оно помогает определить факторы, влияющие на стоимость Гудвилла, и предоставляет 
инструменты для сравнительного анализа и оценки этих факторов. Это может помочь ру-
ководству компании принять обоснованные решения, связанные с инвестициями, стратегией 
развития, партнерствами и другими аспектами управления компанией. 

Действенным методом, на наш взгляд, является сравнительный анализ с конкурентами. 
Исследование методов оценки Гудвилла позволяет компании ОАО «РЖД» провести срав-
нительный анализ с конкурентами и анализировать их нематериальные активы. Это может 
помочь компании определить свои конкурентные преимущества и слабые места, выявить 
потенциальные возможности для улучшения и развития своих активов, а также разрабо-
тать эффективные стратегии для достижения конкурентного преимущества. Однако на 
территории Российской Федерации отсутствуют аналоги ОАО «РЖД» и поэтому мы реко-
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мендуем проводить сравнительный анализ с международными компаниями, к примеру, 
«Eurostar» или «Trenitalia». 

Исследование данных методов оценки Гудвилла предоставляет компании ОАО «РЖД» 
конкретные инструменты и информацию для более точной оценки, и управления своими 
нематериальными активами. Оно способствует принятию обоснованных решений, повыше-
нию прозрачности и ценности для различных стейкхолдеров, а также обеспечивает основу для 
разработки стратегий развития и укрепления позиций на рынке. 
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В условиях современного рынка успешное управление и реализация предприятий размещения тре-
бует инновационных и стратегических подходов к обновлению качественных характеристик продук-
тов и услуг, и эти подходы все больше направлены на сохранение окружающей среды в контексте гло-
бальных экологических проблем современности. Экологические и ресурсосберегающие технологии в 
гостеприимстве играют важную роль. 
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ENVIRONMENTAL ASPECTS OF TECHNICAL  
AND TECHNOLOGICAL SUPPORT  FOR THE ACTIVITIES  

OF HOTEL ENTERPRISES 

In today's market, the successful management and implementation of accommodation enterprises requires 
innovative and strategic approaches to updating the quality characteristics of products and services, and these 
approaches are increasingly aimed at preserving the environment in the context of global environmental prob-
lems of our time. Ecological and resource-saving technologies in hospitality play an important role. 


