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ведущеЙ организации на диссертацию IIIалагина Юрье-
вича на тему <Разработка модели оценки эффективности инвесТи-

ционных проектов в условиях нестационарной экономики>), пред_

ставленную на соискание ученоЙ степени кандидата ЭКОНОМИЧе-

ских наук по специаJьности 08.00.13 - Математические и инсТРу-
ментальные методы экономики

,Щиссертационная работа Шалагина М,Ю. выполнена в фелерапЬнОМ ГОСУ-

дарственном учреждении к Федеральный исследовательский центр кинформатика
и управление)) Российской академии наук (ФI,il] ИУ РАН)>, в отделе <Информа-

ционные технологии оценки эффективности инвестиций>. flиссертация изложена

наI24 страницах и состоит из введения, четырех глав с выводами по каждой из

них, закJIючения, списка литературы из 152 наименовzший и трех приJIожений, со-

держит б рисунков и 16 таблиц.

1. Актуальность темы диссертационного исследования

Щиссертация Шалагина М.Ю. посвящена исследованию актуilJIьныХ пРИ-

кгIадных проблем методологического и управленческого характера, обусловлен-
ных процессами совершенствования и повсеместного внедрения инвестиционно-
проектной деятельности. В работе автором достаточно подробно, на РаСчеТных
примерах, раскрыта суть кJIючевых показателей эффеюивности инвесТициОННОй

деятельности. При этом диссертант фокусируется на вопросilх интерпретации
полученных результатов, описании возможных рисках принятиях неэффекТиВ-

ных инвестиционных решений, связанных с особенностями нестационарныХ
экономик, и подходах, позволяющих эти особенности учитывать, повыШаятеМ
самым обоснованность, прозрачность и эффективность принимаемых решений О

реализации проектов.
Актуальность избранной автором темы исследования подтверждаетсЯ ТеН-

денцией диверсификации основного бизнеса крупных корпораций, что в УСЛО-
виях кризиса и сопутствующего дефицита инвестиционного ресурса требУет ПО-

вышения эффективности принятия инвестиционных рсшений) связанных с Вы-

бором и развитием новых направлений. Кроме того, в связи с политикой I_{eH-

трztльного банка РФ, депозитные ставки за последние несколько лет значитеЛЬЕО
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снизились, в связи с чем возникает все больше частных некрупных инвесторов,
которые заинтересованы в поиске zlJIьтернативных высокодоходных объектов
инвестирования, в числе которых могут быть и реаJIьные проекты.

В диссертации убедительно покilзано, что эффективность ре€lJIизации реаль-
ных коммерческих проектов напрямую связана с моделью поведения инвестора,а
именно - с его ре€lJIьными возможностями по получению доходности на вложен-
ные в финансовые инструменты средства. Автор обоснованно делает вывод об
ограничениrIх, которые реrtльное поведение инвестора и особенности нестацио-
нарной экономики, связанные с отсутствием возможности получения желаемоЙ

доходности на фондовых рынках, а также высокой стоимостью заимствования,
накJIадывает на применением ключевых показателей эффективности.

На основании вышеизложенного aKTy€lJIbHocTb темы диссертационного ис-
следования Шалагина М.Ю. не вызывает сомнений. HaylHoe направление, коТО-

рое рz}звивает соискатель, является несомненно перспективным, что подтвержда-

ется совремснными зарубежными и отечественными публикациями по гrрОбле-

мам, связанным с оценкой эффективности инвестиционных проектов. АвтОР Ста-

вит целью диссертации разработку и развитие математических моделей и методоВ

оценки основных показателей эффективности инвестиционных проектов с учетом
ограничений в условиях нестационарной экономики.

2. Значимость для науки и производства
полученных автором диссертации результатов

Значимость результатов диссертации Шалагина М.Ю. дIIя науки определя-

ется развитием методологии оценки эффективности инвестиционных проектов,

адаптацией существующих подходов к условиям нестационарноЙ экономики и

повышением прозрачности и релевантности расчетов ключевых показателеЙ Эф-

фективности инвестиционных проектов при выработке управленческих реШе-
ний. Авторский вкJIад в рzlзвитие инструментzLпьных средств экономики сосТОиТ

в решении научной задачи, заключающейся в разработке, модификации и раЗви-
тии математических моделей и методов оценки основных показателей эффектив-

ности инвестиционных проектов, с учетом ограничений в условиях нестационар-
ной экономики, которrш была начата и активно развиваJIасъ Вилен-
ским П.Л., Лившицем В.Н., Смоляком С.А. и другими учеными.

В диссертации применительно к избранной прикладной области исследо-
вания использованы общие и прикJIадные методы научного познания, вкJIюча;I

методы систематизации и классификации, формализации процессов принятия

решений, представления и интерпретации экономических данных.
Соискателем предтожена формализованная модель поведения инвестора с

точки зрения управления собственными финансами (разлел 2.5). !анная модель
tIозволяет определить универсztльный критерий коммерческой эффективности
проекта дгIя инвестора, наглядно продемонстрировать ограничения, которые
накJIадываются на ключевые покiLзатели эффективности Net Рrеsепt Vаluе (МV)
в условиях нестационарной экономики, и предложить ztльтернативу (разлел 3.1).
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В связи с тем, что оценка кIпочевых показателей коммерческой эффекгИВ-

ности инвестиционных щроектов связана с расчетом ставок дисконтирования, Со-

искателем разработан комплекс чtлгоритмов по расчету ставки дисконтирования
с у{етом принципиzlJIьных отличий проектов от фирмы и возникающих в РеЗуЛЬ-
тате привлечения заемного финансирования систематическими рисков длЯ инВе-

сторов (параграф 2,2), с адаптацией предложенного ,lJIгоритма к таким условиям
нестационарной экономики, как высокие ставки и ограничениrI фондового Рынка
(параграф 4.2).

В совокупности, разработанные zlJIгоритмы образуют авторскиЙ инсТРу-
ментарий комплексной оценки показателей эффективности инвестиционных
проектов

Значимость результатов диссертации дJuI производства состоит в НаГляДнОи

интерпретации пок€вателей, связи с реаJIьным поведением инвестора (парагРафы

2.2 и3.1), возможности реitJIизации предIоженных в работе €UIгоритмов в модеJUtх

на базе MS Excel, а также большом колиtIестве расчетных цримеров и рекоменДа-
ций по пр€ктиtIескому црименению показателей и €tJIгоритмов дIя выРабОтки

упрzlвлеЕtlе ских решенлй по вы бору комм ерческш( инвестициоНных ttp oeKToB .

В целом, совокупность полу{енных автором результатов позволяет сДелаТЬ

вывод о том, что в д,Iсаертации Шалагина М.Ю. решена Hay{HEUI задача, иМеЮЩ€UI

значение дгIя развИтия математических и инструментzlJIьных методов экономики.

3. Личное участие автора в получении научных результатов,
изложешных в диссертации

Личный вкJIад соискателя состоит во вкJIюченном участии на всех этапах

шроцесса проведения научных исследований по разработке модели оценки эф-

фективности инвестиционных проектов в условиях нестационарной экономики.
Днализ материчtлов первой главы диссертации (с. |2,28) позволяет Убе-

диться в том, что автором проведен большой объем работ по исследованИЮ СПе-

цифики информачионно-аналитической и управленческоЙ деятельности в усло-
виях нестационарной экономики. Соискателем определены предмет и объект ис-
следования, выявлены проблемы и ограничения существуюrцих экономико-ма-
тематических методов, обоснованы напрrlвления их развития, сформулирована
гипотеза диссертации, поставлена научн EuI задача и сследов ания.

Во второй главе диссертацIли (с. 29-67) представлена модель поведения ин-
вестора, на основе которой получен универсzшьный критерий коммерческой эф-

фективности инвестиционного проекта дJuI инвестора. Исходя из построений
сформировiшы выводы о целевом поведении инвестора, которое предполагается
в случае применения показателя эффективности проекта МV (Net Present Vаluе).
С учетом специфики проектов, связанных с ограниtIением по времени и перемен-
ной во времени структурой финансирования, предJIожен подод и 

'lJIгоритм 
по

оценке ставки дисконтирования с учетом возник€lющего дIIя инвестора система-
тиtIеского риска, связztнного с объемом привлеченного заемного финансированиrI.

Особо следует отметить значительный объем работ,, выполненных лично
автором по программной реzlJIизации и применению представленного инстру-
ментария. Эти результаты подробно раскрыты в четвертой главе диссертации



-4_
(с. 90_106). Соискатель непосредственно участвов€tJI в оптимизации инвестици-
онной программы ряда организаций, в диссертации представлен Акт о реапиЗа-
ции результатов диссертации в ООО кПервая архивнrш комшания).

Основные положения работы докJIадывilлись на Международной конферен-

ции ОЭПЭЭДАЕЕ кЭкономика энергетики как направление исследованиЙ: пере-

довые рубежи и повседневная perlJlbнocTb> (Московская Школа Экономики МГУ
им. Ломоносовц 2012 год), 13-м Всероссийском симпозиуме <Стратегическое

шIанировilние и развитие предприятий> (ЦЭМИ, 2а|2 год), на 15-м Всероссий-
ском симпозиуме кСтратегическое планирование и развитие преДПРиятИй>

(ЦЭМИ, 20114 год), на конференции кАнализ, моделирование, управление, раЗВи-
тие экономических систем) (А]vtУР-2014) в г. Севастополь в2014 гоДУ, и на МеЖ-

отраслевом семинаре в Институте системного анrшIиза РАН (20l5 гОд). КРОМе

того, результаты исследования используются в рамках курсов кИнвестициОнныЙ
анализ)) и кПостроение финансово-экономической модели проекта на осноВе MS
Ехсе1 и оценка его эффективности дIя р€lзличных участников) дIя слушателей
программ Высшей школы менеджмента НИУ ВШЭ, Слелует отметиТь, ЧТО В ИЗ-

вестном научно-щрактиtIеском труде П.Л Виленского, В.Н. Лившица, С.А Смо-

JUIKa. кОценка эффектиВностИ инвестиционных проектов: теория и практикa> (5

изд,, 2015 г.), в подразДелах 14.4 и |4.5 есть ссылка на результаты исследования.

таким образом, в диссертации Шалагина М,ю. полностью шредставлен весь

объем лиtIных разработок автора по совершенствованию математиtIеского аппарата

оценки коммерческой эффективности инвестиционных проектов дгIя инвестора.

4. Научная новизна результатов
диссертационного исследования

Научная новизна диссертационной работы ТТТалагина М.Ю. закJIЮЧаеТСЯ В

разработке модели оценки эффективности проекта для инвестора и на ее осноВе

определении основных критериев эффективности и zшгоритмов их раСЧеТа В ТОМ

числе в условиях нестационарной экономики,
По мнению специчtlrистов ведущей организации, наиболее значиМыМи

научными результатами диссертационной работы следует считать :

t. Модель оценки эффективности проекта для инвестора, и определенныЙ
на ее основе универсчlJIьный критерий эффективности проекта, не зависящий От

предпочтений инвестора (п. 1.4 паспорта специаJIьности). Автором сделан вывоД

о том, что показатель МV при этом получается частным случаем описанногО В

работе критерия, и на него распространяются выявленные в ходе построениЙ

ограничения.
2. Модификацию разработанной модели с учетом необходимости привле-

чения и возврата заемного финансирования для реztлизации проекта, в рамках
анализа возможности tIрименения косвенных методов оценки эффективности
инвестиционных проектов, которые в отличие от прямых методов не предпола-

гают выделения денежного потока для инвестора. Соискателем и полу{ен крите-

рий того, когда оценка эффективности проекта по косвенному методу АРV
(Adjusted Present Vаluе / Скорректированная приведенная стоимость) не завы-

шает показатеJIи) и является оценкой кснизу)) (п. 1.4 паспорта специальности).
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3. Модель и чшIгоритм расчета ставки дисконта на оQнове модели САРМ,

сходный по логике со ставкой WACC, но с поправкой на конечность расчетного
горизонта, переменную структуру источников финансирования проекТа и неОб-

ходимость оценки эффективности для отдельных участников. двтором выпол_

нены ср€lвнительные расчеты с использованием предIIоженноЙ модели и ilJIГО-

ритма, док€lзыв€Iющие их эффективность (п. 2.6 паспорта специulJIьнОСти).

4. Модrфикацию модеJIи оценки эффекгивности дlrlI инвестора пО.ЩОД, СО-

гласно кOторому, цри отсугствии в условиJD( нестаIц,Iонарной экоIlомики финансо-
вых инструментов дJIя tIоJIучениrI доходIости, блпазкой к требуемой гlри оцешсе Эф-

фекглвности проекта ставке дIсконтц критерием эффекпшности уже будrг пОкаЗа,

тели не МV/|.TFV, а пок€ватели типа RNPV/RNFV (.r. 1.4 паспорта спеIц4€IJIьности).

5. Модификация ,lлгоритма расчета ставки дисконта для условиЙ кОгда ПРИ

нilличии заемных источников целесообразно использование показателей

RNРV/RМV (п. 2.б паспорта специальности).
по всем заявленным автором научным результатам в диссертации и в ав_

тореферате диссертации достаточно подробно и аргументированно представ-

лены отличия от существующего инструментария и научных работ предшествен-

ников, что позволяет сделать вывод о том, что в диссертации Ша-гrагина М,ю, по-

лучен комплекс новых научных результатов, рчlзвивающих методологию оценки

коммерческой эффективности инвестиционных проектов,

5. Щостоверность и обоснованность
научпых результатов диссертации

.щостоверностъ основных результатов диссертации обеопечивается исполъ-

зованием достоверной исходной информации по исследуемым автором экономи-
ческим системам макро- и микроуровня, полученной из надежных источников;

корректным определением основных допущений и ограничений при определе-

нии границ исследования; математически формализованной постzшовкой науч-

ной задачи диссертации; примеIIением адекватного экономико-математического
,шпарата дIя ее решения, достаточной полнотой )лIитываемых факторов, атакже
хорошей сходимостъю полученных р€tзными способами результатов и логичной
интерпретацией в озникающих разл ичий.

обоснованность научных результатов диссертации определяется исполь-

зованием системного подхода в качестве общеметодологической основы реШе-
ния поставленной научной задачи. Структура диссертации полностью соотвеТ-

ствует логиtlеской последовательности решения частных исследовательских За-

дач. Теоретические положениrI диссертационного исследования построены На

основе анаJIиза научных трудов как зарубежных, так и отечественных уIеных В

области искусственных нейронных оетей, машинного обучения, интgллектуrrЛЬ-

ног0 анаJIиза данных. Все разработки автора доведены до программной реztлиЗа-

ции и апробированы при выполнении ряда научно-исследовательских работ.
Практическzш ре€шизуемость и эффективность разработанного соискателем иН-

струментария доказательно представлена в закJIючительных разделах рабОты.
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6. Рекомендации по использованию
результатов и выводов диссертации

Разработанные в диссертации Ша.шагина М.Ю. подход, алгоритмы и пР€Ж-

тиtIеские рекомендации отличаются достаточно высокой универс€lльноQтьЮ и

имеют широкие перспективы дальнейшего использования при шринятии иНВе-

стиционных решений,
Результаты и выводы диссертации следует рекомендовать к применениЮ

как в государственных корпорациях и гryбличных акционерных обществах (Ро-

стех, Росатом, Роскомос, Роснефть, Газпром и др.), ооуществJuIющих кРУПНЫе

проекты по диверсификаuии основного бизнеса в ре€lльном секторе экономики,
атакже в орг€lнизацшIх - субъектах м€lлого и среднего бизнеса, огIтимизирующих
процессы принятиrI инвестиционных решений в рамках реrtлиЗащии кОММеРЧе-

ских инвестиционных шроектов.
теоретические разработки автора могут быть использованы для методиче-

ского обеспечения учебного процесса университетах по профильным дисципли-
нам (МГУ им. М.В, Ломоносова, РЭУ им. Г.В, Плеханова, РАНХиГС, МГТУ иМ.

Н,Э. Баумана, МФТИ (ГУ), НИУ ВШЭ и др.).

7. Отдельные замечания по диссертации

При общей положительной оценке результатов диссертационного иССЛе-

доваIIия Шалагина М.ю. следует обратить внимание на ряд замечаний.
1 . При исследов ании существующих способов расчета ставки д4скОНт4РО-

вчшия автор ограниtIивается кратким изложением моделей САРМ, WACC, Фамы-
Френча, Кархарта, Гордона (с. 15_21). !ля более поJшого предст€lвленш{ результа-
тов ан€шиза существующего экономико-математического €шпарата соискателю

следов€tло дать выводы по огрrшичениям и рацион€lJIьным границам применения

рассматриваемых моделей применительно к специфике исследуемых В ДиССеРТа-

ции условий нестационарной экономики.
2. Новым системообразующим научным результатом соискатеJUI явJUIется

универсального критерий коммерческой эффекгивности. На этом резулътате стро-

ится основнiш часть диссертационного исследования, однако он раскрывается
только в параграфе 2.5 (с. 56_65) и явным образом в качестве кJIючевого Положе*

ниrI не выделен, Автору следовzlло построить логику изложениrI реЗультаТов ДиС-

сертации в соответствии с их значимостью. Отмgгим, что в авторефеРаТе ДИССеР-

тации указанный недостаток ycTpulнeн, и универс€lJIьный критерий, предIоженныЙ
соискателем, приведен в начаJьной части (с.7-Т2) в качестве основополагающегО

результата исследованиrI.
3. Макроэкономические параметры, использованные соискателем в пара-

графах 2.3, 4,2 п 4,3 для выполнениrI расчетов по рчвработанным моделяМ, Не

учитывают шоковые воздействия на экономику последних лет, обуслОвлеННЫе

такими феноменами, как вzlJIютный кризис в России (2014-2015 гг.), ПrШДеМИЯ

COVID_I 9 (2020 г.). Прелставляется целесообразным выполнить верификацию
предJIоженных моделей на новых м€кроэкономиtIеских данных. Кроме того, сле-
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дует рекомендовать автору в перспективе провести анаJIиз предложенных под-
ходов при уOловии сближения российской неотационарной экономики и ЗаПаД-

ных стационарных экономик.
4. В заключительЕой части диссертации в параграфе 4.З и, соответственЕО

в автореферате (с, 22-23) €Iвтор приводит результаты сравнительных расчетов на

основе предложенных в работе моделей и алгоритмов, однако не конкреТиЗирУеТ

организации и характеристики инвестиционных проектов, длякоторых они были
выполнены.

привеленные замечzшиrl не снижzlют теоретическую значимость и практи_

ческуЮ цеЕностЬ работЫ и носяТ рекомендательный характер в части угlryбления
и расширениrI масштабов исследованиrI.

8. Заключение о соответствии критериям
Положения о присуждении ученых степеней

Щиссертация Шалагина м,ю, выполнена на высоком научном уровне, об-

ладаеТ научной новизной, теоретической значимостью и практиtIеской ценно-
стью, Структура диссертации представляется логичной и отражает весь процесс

проведения исследования. Выводы и рекомендации достаточно обоснованы.

Двтореферат и гlубликации автора достаточно полно отражают СОДеРЖа-

ние диссертации и новые научные результаты и Удовлетворяют требованиям,

предъявляемым к диссертациям на соискание ученой степени кандидата эконо-

мических наук по специ€lJIьности 08.00.13 * Математические и инструмент€tль-

ные методы экономики. По результатам д,Iссертационного исследования авто-

ром опубликовано б научных работ, в том числе 4 научных работы - в рецензи-

руемых изданиях, рекомендованных ВДК при Минобрнауки России.

щиссертачия Шалагина м.ю. является самостоятельной и завершенной

научно-квалификаuионной работой, Сод9ржит решение научной задачи, имеющей

значение дJUI развития математиtIеских и инструментzLJьных методов экономики,

!иссертаuия сооТветствуеТ всеМ критериЯм ПолоЖениrI о присуждении у{еных
степеней, утвержденного постановлеIIием Правительства Российской Федерации

от 24 сентября 2013 г. Ns 842, а ее автор - Шалагин Михаил Юрьевич * заслужи-
вает присуждения ученой степени кuшдидата экономических наук по специально_

сти 08.00.13 - Математические и инструментzlJIьные методы экономики.
Отзыв велущей организащии по диссертации Шалагина М,Ю. обСУждеН И

одобрен на заседании кафедры предпринимательства и внешнеЭкономичеСкОЙ

деятельности МГТУ им. Н.Э. Баумана l9 ноября 2020 г., протокол Jф 14.

Щоктор экономических наук, профессор, заведующий кафелрой предпринима-
тельства и внешнеэкономической МГТУ им, Н.Э. Баумана

Щроговоз Павел Анатольевич
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