
 

ОТЗЫВ 

члена диссертационного совета 

Махмудовой Гулжахон Нематджоновны 

на диссертацию Чупановой Хадижат Алибековны  

на тему: «Совершенствование методического инструментария финансового 

управления стоимостью металлургических предприятий»,  

представленную на соискание ученой степени кандидата экономических наук 

по специальности 5.2.4 Финансы 

 

1. Актуальность избранной темы исследования 

Страны с развивающейся экономикой в большей степени ощущают 

процессы геополитической турбулентности, нестабильности мировой 

экономики и колебания на финансовых рынках. Для российской экономики 

такие процессы значительно сказываются на промышленных отраслях, среди 

которых особое место занимает металлургическая промышленность, 

обеспечивающая сырьем и готовой продукцией не только другие 

системообразующие предприятия страны, но и экспортные потоки. В таких 

условиях для расширения производства конкурентоспособной 

металлопродукции и повышения инвестиционной привлекательности 

предприятий отрасли требуется применение таких механизмов финансового 

управления ими, которые учитывали бы различные аспекты ведения 

хозяйственной деятельности и способствовали росту стоимости фирмы на 

рынке. Этим объясняется потребность в развитии новых подходов к 

ценностно-ориентированному управлению предприятием, способных 

предоставить менеджменту информацию о наиболее значимых областях 

управления для принятия эффективных управленческих решений. 

 

2. Новизна научных положений, выводов и рекомендаций, 

сформулированных в диссертации 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в 

развитии методологического подхода к финансовому управлению 

стоимостью предприятия, нацеленного на рост его стоимости с учетом 

изменения рыночных и фундаментальных факторов развития. 

Наиболее значимые результаты, полученные лично соискателем 

и содержащие научную новизну, заключаются в следующих положениях: 

1. Обосновано применение авторского алгоритма финансово-

экономической оценки эффективности деятельности предприятия на основе 

модели остаточной чистой прибыли. Описана методология оценки, 

включающая расчет требуемой нормы доходности на капитал, стоимости 
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по модели остаточной чистой прибыли, а также авторских показателей 

эффективности деятельности. Применимость такого подхода 

с математической точки зрения подтверждается результатами 

эконометрического исследования взаимосвязи рыночной стоимости с 

фундаментальной. 

2.  Предложен показатель эффективности деятельности 

предприятия RORI, характеризующий величину добавленной ценности 

предприятия, приходящейся на 1 рубль реализованной продукции. 

Экономический смысл разработанного показателя соотносится с 

классическим показателем рентабельности, однако уточняет его с точки 

зрения ценностно-ориентированного управления. Так, показатель может 

использоваться менеджментом в качестве инструмента оценки финансово-

экономической эффективности ценностно-ориентированного управления. 

3. Динамичность стратегического роста металлургических 

предприятий предлагается определять с использованием разработанного 

коэффициента SGRI, который оценивает эластичность изменения 

фундаментальной стоимости по рыночной. Показатель раскрывает уровень 

ценностно-ориентированного управления на металлургическом предприятии 

и может использоваться менеджментом для принятия оперативных мер 

реагирования по стабилизации роста стоимости фирмы. 

4.  На основе эконометрического анализа выявлена взаимосвязь 

рыночной стоимости с показателями внешней и внутренний среды 

предприятия, заключенных в укрупненные группировки, среди которых 

показатели дивидендной и финансовой политик, интеллектуальный капитал, 

политика следования принципам устойчивого развития. Результаты анализа 

формируют области управленческого менеджмента, направленные на рост 

рыночной стоимости. 

5. Разработана модель финансового управления стоимостью 

металлургического предприятия, включающая в себя элементы управления, 

оказывающие влияние на рост фундаментальной и рыночной ценности. 

Разработанная модель охватывает количественные и качественные 

показатели предприятия, тем самым содержит в себе однозначные 

инструменты для принятия управленческих решений. 

 

3. Достоверность и обоснованность научных положений, выводов и 

рекомендаций, сформулированных в диссертации, теоретическая и 

практическая значимость 
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Достоверность полученных в диссертационном исследовании научных 

положений и результатов основана на использовании официальных данных 

публичных металлургических компаний за 10 лет, данных Росстата, Банка 

России и т. д. В работе использован эконометрический инструментарий, 

актуальные литературные источники (всего 147 источников). Автор 

корректно интерпретирует полученные результаты применительно к 

металлургическим предприятиям с позиции ценностно-ориентированного 

менеджмента. 

Обоснованность научных положений и результатов подтверждается 

проработкой значительного объема теоретического материала, в частности 

работ современных российских и зарубежных авторов. Вместе с тем 

полученные результаты и выводы исследования апробированы на российских 

и международных конференциях, представлены в виде 11 публикаций в 

рецензируемых научных изданиях. 

Работа имеет теоретическую и практическую значимость и вносит 

вклад в развитие теории ценностно-ориентированного управления. 

Теоретическая значимость состоит в уточнении и расширении 

существующих подходов к финансовому управлению стоимостью 

предприятий металлургической отрасли. Автором выявлены значимые 

для конкретной отрасли области управления в условиях российского рынка, 

что дополняет теорию ценностно-ориентированного менеджмента 

концептуальным подходом к управлению стоимостью предприятия 

на отраслевом уровне. 

Практическая значимость связана с получением оценок, позволяющих 

использовать модель металлургическими предприятиями при принятии 

управленческих решений, а также определении инвестиционной 

привлекательности предприятий. Кроме того, данный подход может 

применяться государственными органами при выработке рекомендаций по 

стратегическому развитию металлургической отрасли России. 

 

4. Вопросы и замечания по работе 

 

1. Является ли представленная модель финансового управления 

универсальной и может ли она применяться для предприятий других 

отраслей экономики? 

2. В разработанной автором модели финансового управления стоимостью 

металлургического предприятия одним из существенных факторов влияния 

выступает укрупненная группировка факторов «публикация нефинансовой 

отчетности». Стоит прокомментировать, какие именно действия 
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MeHe,rl)r(MeHra B Lraclu pacKpbrrhr HedlhHaHcoBofr orqerHocrr4 6ylyr
cnoco6crBoBarb pocry cror.{Mocrr.r KoMnaHnu? Xote.lrocb 6n raxxe yror{Hr4Tb,

Mo)Ker rn ESG-pefirI4HroBaHAe ilpernpuflrvn paccMarphBarbcfl B KaqecrBe

$amopa, BJrHtKlu{ero Ha ero cror4Mocrb,

L).t'ueqeuHbte 3aMeqaHAfl He cHhxarol o6rulrii eurcor(hfr ypoBeHb pa6orlr, ue

yMannto'r 3HauHMocrb Al4cceprauuoHHoro r.JccneAoBaHr4n Anr poccttitcrcoit Hayr(r4

14 npaKTr4rfl4.

3. C)6uree 3aKJrroqeHr{e flo Auccepraqr.fu

(-loileprrcauae AHccepral(ill,t L{yrrauocoil X. A. Ha reMy:
<CloaepureHCTBoBaHhe MeroAn qecKoro 14r-rcrpyMeHTapvfl Suuauconoro
ynpaBneHHt croLlMocrbro MeraJrnypfr.rqecKr4x rtpeAnpr4f,luit>> coorBercrByer
cneuuanbHocrr4 5.2.4 @uHaucst.

/(nccepraqrar fl BJlre'r-cfl HayqHo-Kea,rnQnrcauuoHHofi pa6otoi,t, n xoropofi
co/lcpxl4rct uosstfi nprzrt,ra4Hoil 14HCrpyMenT.apvtir SzHaucoeoro y[paBneHht
crot4 Mocrbro MeraJlnypfr.{ LlecKr4x rrpeAnpwntnfi , 14 cnoJr b3oBaHHe Koroporo 6yaer
CNOCOOCTBOBATb TOBbIIICHI4IO uHBecru uzoHuoil np14BneKaTeJrbHocTr4

fr peA n p a fl T r4v1 oTpac nv.

f(racceprauuoHHoe nccreAoBaHre tlyrrarroeofi Xaguxar Aru6eKoeHrr Ha
'l'cMy: <Cone pueHcrBoBaru-Jc MeroAHqecKoro r,rHcrpyMeHTapvrfl QzHaucoeoro
ynpanJIeHilt clo14MOcrbro Mera"rrnyprHqecKhx rtpeAnprzqrwh>> coorBercrByer
lpe6osaunlnr, ycraHoBJleHHbtM flpnxa:ona or 19.I I .2021 r. J\b I I l8l/1 (O
nopt/(Ke nptzcyxAeHVfl yqeHbrx crereHefi B Canrcr-nerep6yprcxona
rocyAapcrBerJHoM yHHBepcHTere)), a cor4cKarenb 9ynauoea Xaywxat
A,rra6crcoeua 3acny)KhBaer rtp]rcy)KAeHhl yueuoil crereHH RaH1unura

3KoHoMhqecKux HayK no HayqHoil cner-lnarbHocrlz 5.2.4. OzHaucsr. Hapyruetzfl
rlyHK'foB 9 n I I yrcasauuolo floprAKa B Ar4ccepraur4r4 He ycraHoBJreHbr.

HOfO COBCTA

KI/x lra1,rc, npoQeccop rcaQc4psl

nHaHcoBOfr 6e:onac Hocrh

Tau rce n'rc KO ro rocyAapcrBeH Ho ro 3 Ko H oM H rJ ec r(ofo yHr4 Bepc14 Tera

((04)) nnpell 2025 r.


