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Введение 
 

Введение 

Предлагаемая читателю монография включает результаты 
исследований по ряду проблем, составляющих научное направ-
ление «Управление инвестиционным капиталом промышленных 
предприятий», в рамках которого исследуются вопросы привле-
чения капитала предприятием и управления его использованием 
и, следовательно, измерения эффективности управления через 
рост стоимости предприятия.  

Актуальность этой проблемы определяется, с одной стороны, 
недостаточной разработанностью в финансовой теории приклад-
ных аспектов концепций управления стоимостью – отсутствием 
конкретных механизмов управления стоимостью, а также низкой 
ориентированностью менеджмента отечественных предприятий 
на открытый рынок капитала и рост стоимости, что обусловлива-
ет дефицит инвестиционного капитала и снижает конкурентоспо-
собность российского бизнеса.  

В монографии систематизированы факторы стоимости, пред-
ставлена их взаимосвязь и взаимообусловленность. Особое вни-
мание уделено цене капитала и денежным потокам как ключевым 
и одновременно наиболее проблемным в оценках факторам стои-
мости. Специфика состояния фондового рынка Российской Феде-
рации вызывает трудности расчетов цены собственного капитала. 
Западные финансовые теории и практика оценки нуждаются в 
адаптации к российским условиям. В представленной работе 
предложены модели расчетов цены капитала и методики оценки 
премий за несистематические риски.  

Цена капитала обсуждается также в контексте ее участия в 
оценке эффективности привлечения капитала через IPO. В дан-
ной работе решается задача выработки методики экономической 
эффективности публичного выпуска как проекта, требующего 
высоких единовременных и текущих затрат и связанного с разно-
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образными изменениями в характеристиках компании – системе 
корпоративного управления, цене и структуре капитала, масшта-
бах и эффективности деятельности, рентабельности капитала. 
При этом авторы в качестве критерия эффективности проекта 
«IPO» рассматривают экономическую прибыль, характеризую-
щую возрастание стоимости предприятия.  

Представленная монография включает результаты исследова-
ния в области теории управления стоимостью промышленных 
предприятий через ситуационный подход, основанный на изуче-
нии взаимосвязей факторов стоимости с ее ростом, моделирова-
нии ситуаций как определенных состояний внутренней и внешней 
среды, вызывающих негативные изменения стоимости. Приклад-
ной аспект исследования представлен разработкой содержания 
процесса управления стоимостью и сценариев преодоления этих 
изменений. Авторы полагают, что данное исследование является 
определенным этапом в исследовании проблемы управления 
стоимостью на основе сбалансированной системы показателей 
(BSC), поскольку содержит как концептуальные положения си-
туационного управления стоимостью, так и модели количествен-
ных взаимосвязей стоимости, причем не только с ключевыми по-
казателями стоимости предприятия (финансовыми), но и с показа-
телями бизнес-процессов (выручкой и затратами). В известных 
нам научных публикациях по данным вопросам эта взаимосвязь 
обсуждается лишь в обобщенно-постановочном, а не конкретно-
прикладном плане.  

Цена капитала и стоимость предприятия в значительной сте-
пени определяются уровнем информационной открытости корпо-
ративного управления, чрезвычайно низким на российских пред-
приятиях. Известные методики измерения уровня корпоративно-
го управления с целью информирования инвесторов о привлека-
тельности бизнеса для вложения отличаются недостаточной кор-
ректностью, что предопределило содержание исследований, про-
веденных в области разработки рейтингов корпоративного 
управления через информационную прозрачность. Более того, 
показана количественная связь информационной непрозрачности 
промышленных компаний с ценой капитала и, как следствие, с 
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потерей стоимости компании ввиду информационной закрыто-
сти.  

В монографии представлена апробация разработанных в ходе 
проведенных исследований методических положений на приме-
рах и материалах ярославских промышленных компаний, что по-
зволило сформировать конкретные рекомендации по совершен-
ствованию их деятельности.  

Монография включает результаты исследований доктора 
экономических наук, профессора Е.Г. Патрушевой (введение, 
п. 1.1, 1.5, гл. 2, п. 3.2, 4.4), кандидата экономических наук, стар-
шего преподавателя Д.Ю. Брюханова (гл. 4), аспиранта Д.А. Бел-
кина (п. 1.2, 1.3, 1.4, гл. 3). Исследования выполнены под руково-
дством доктора экономических наук, профессора Е.Г. Пат-
рушевой. 
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