Федеральное государственное бюджетное образовательное

учреждение высшего образования 

Московский государственный университет имени М.В. Ломоносова

Московская школа экономики
Учебная программа утверждена 

решением Ученого совета МШЭ МГУ 

Протокол №______ 
РАБОЧАЯ ПРОГРАММА ДИСЦИПЛИНЫ 

Наименование дисциплины:

Стратегический финансовый менеджмент
Уровень высшего образования: 

магистратура

Направление подготовки / специальность: 

38.04.01 "Экономика" 
Направленность (профиль)/специализация ОПОП:

«Экономическая и финансовая стратегия» 

Форма обучения:

Очная

Учебная программа утверждена 

решением кафедры ЭиФС МШЭ МГУ

Протокол №______
Москва
Рабочая программа дисциплины  разработана в соответствии с самостоятельно установленным  МГУ образовательным стандартом  для реализуемых основных профессиональных образовательных программ высшего образования по направлению подготовки 38.04.01 Экономика (уровень магистратуры) в редакции, Приказ Министерства образования и науки РФ утвержденной приказом от 12 ноября 2015 г. № 132

1. Место дисциплины в структуре ОПОП ВО:

Вариативная часть; не является дисциплиной по выбору 

2. Входные требования для освоения дисциплины, предварительные условия (если есть): 

освоение дисциплины «Бухгалтерский учет и налогообложение в процессах стратегирования»;  «Финансовая математика в процессах стратегирования»; «Макроэкономика (стратегические аспекты)»; «Стратегирование  рынка ценных бумаг»; «Гражданское право».

3. Результаты обучения по дисциплине:
	Планируемые результаты обучения по дисциплине 

	Знать методологию разработки стратегии поведения экономических агентов на различных рынках 

Уметь разрабатывать стратегии поведения экономических агентов на различных рынках
Владеть методологией разработки стратегии поведения экономических агентов на различных рынках
Знать методы стратегического инвестиционного анализа, которые необходимы при проведении оценки экономической эффективности инвестиционных проектов в различных отраслевых стратегиях

Уметь проводить стратегическую оценку экономической эффективности инвестиционных проектов в различных отраслях

Владеть знаниями о функционировании рынка производных финансовых инструментов и механизмах их использования с целью хеджирования рисков в финансовой стратегии

	


4. Объем дисциплины составляет ___2__ з.е. 

5. Содержание дисциплины, структурированное по темам (разделам) с указанием отведенного на них количества академических часов и виды учебных занятий: 

5.1. Структура дисциплины по темам (разделам) с указанием отведенного на них количества академических часов и виды учебных занятий (в строгом соответствии с учебным планом)

	№ п/п
	Наименование разделов и тем дисциплины / Наименование разделов (этапов) практики
	Трудоемкость (в ак. часах) по формам занятий (для дисциплин) и видам работ (для практик)
	Формы контроля

	
	
	Аудиторная работа (с разбивкой по формам и видам)
	Самостоятельная работа
	

	
	
	Лекции
	Практические занятия (семинары)
	Лабораторная работа / контрольная работа / коллоквиум
	
	

	1.
	Управление финансами корпораций и финансовая стратегия. Анализ фундаментальной стоимости капитала. Управление стоимостью компании как цель финансовой стратегии
	2
	2
	
	4
	д/з

	2.
	Доходность и риски. Портфельная теория. Стратегия управления активами
	2
	2
	
	4
	д/з

	3.
	Принципы и методы анализа эффективности инвестиций в реальные активы 
	2
	2
	
	4
	д/з

	4.
	Оптимизация структуры капитала фирмы в финансовой стратегии
	2
	2
	
	4
	д/з

	5.
	Взаимозависимость инвестиционных и финансовых решений в финансовой стратегии 
	1
	2
	
	2
	д/з

	6.
	Решения о выплатах инвесторам и их связь с финансовой стратегией 
	2
	1
	
	2
	д/з

	7.
	Принципы краткосрочной финансовой политики
	1
	1
	
	2
	д/з

	8.
	Применение метода реальных опционов в финансовой статегии 
	2
	1
	
	2
	д/з

	9.
	Методы оценки стоимости компании 
	2
	2
	2
	10
	д/з

	10.
	Стратегии трансформационных преобразований. Принципы анализа эффективности стратегических сделок слияний и поглощений
	2
	1
	 
	2
	д/з 

	
	Итого:
	18
	16
	2
	 36
	 


5.2. Содержание разделов (тем) дисциплины

Тема  1.   Управление финансами корпораций и финансовая стратегия. Анализ фундаментальной стоимости капитала. Управление стоимостью компании как цель финансовой стратегии
Комплекс стратегических финансовых решений фирмы и корпорации на различных этапах ее жизненного цикла. Принятие финансовых решений в корпорации. Финансовая стратегия как элемент корпоративной стратегии.  Финансовая стратегия как элемент корпоративной стратегии. Анализ конкурентной среды: пять сил Портера, стратегический алмаз, PESTEL анализ, OTSW-анализ, анализ трендов и конкурентных преимуществ по В.Л. Квинту.
Рынок капитала как среда функционирования корпорации. Модель совершенного рынка капитала – методологическая основа построения аналитических моделей корпорации. 
Дисконтирования денежных потоков при оценке инвестиционных проектов и активов. Простой, сложный и непрерывно начисляемый процент. Модель дисконтирования потоков дивидендов фирмы со стабильным ростом. Формула Гордона. 

Стратегические принципы оценки перспектив роста фирмы. 
Проблема анализа стоимости собственного капитала фирмы, не выплачивающей дивиденды. 
Принцип создания экономической прибыли – основа анализа финансовых решений корпорации. Альтернативные издержки как принцип построения финансового анализа. 
Капитализация – как цель финансовой стратегии корпорации. Показатель Экономической добавленной стоимости и его связь с финансовой стратегией. 
Тема 2. Доходность и риски. Портфельная теория. Стратегия управления активами 
Риски и портфельная теория. Роль портфельной теории в построении моделей оценки доходности, ожидаемой собственником фирмы. Расчет доходности и риска портфеля, в котором два и более актива для длинных и коротких позиций. 

Система допущений модели ценообразования на долгосрочные активы фирмы (САРМ) и их роль в анализе систематического риска акций. Систематический риск капитала владельцев фирмы (бета).  Системный и несистемный риски в стратегии.
Систематические и несистематические риски на развивающемся рынке капитала. Страновой риск и его детерминанты. Спред доходности государственных облигаций как показатель странового риска. Скорректированная бетта. 
Стратегия управления активами, основанная на портфельной теории. Стратегии активного и пассивного управления. 
Тема 3. Принципы и методы стратегического анализа эффективности инвестиций в реальные активы 

Понятие инвестиционного проекта. Роль инвестиционного проекта в стратегии.  Этапы инвестиционного проекта – первоначальные инвестиции, период реализации проекта, завершение проекта. Характеристики инвестиционного проекта – риск и денежные потоки. Стратегические принципы анализа эффективности инвестиционных проектов. Потоки денежных средств проекта на различных этапах его жизни. Бухгалтерские методы оценки эффективности проекта и их ограниченность: период окупаемости (PB), метод бухгалтерской рентабельности (ARR). Традиционные методы анализа эффективности проектов в стратегии (NPV, IRR, DPB, PI). 

Принципы ранжирования инвестиционных проектов с использованием линейного программирования. 

Роль теоремы разделения инвестиционных и финансовых решений. Правило чистой приведенной стоимости. Внутренняя норма доходности проекта как финансовая ставка доходности и норма экономической прибыли. Индекс рентабельности проекта (P/I) и особенности его применения в анализе эффективности проектов. Финансовый подход к определению периода окупаемости проекта: период окупаемости с учетом дисконтирования.  

Специфические проблемы в анализе проектов. Множественность ставок IRR. Модифицированная IRR. Роль предпосылок о возможности повторения проектов и метод эквивалентного аннуитетного потока в анализе проектов с различными сроками жизни. Проблема различия объемов первоначальных инвестиций. Типичные инвестиционные проекты снижения затрат и замены оборудования. Выбор инвестиционных проектов в условиях наличия бюджетных ограничений.  

Риск инвестиционного проекта. Учет риска путем корректировки ставки дисконтирования (метод risk adjusted discount rate). Учет риска путем корректировки денежных потоков (метод certainty equivalents). Определение ставки дисконтирования при использовании нескольких видов капитала. 
Средневзвешенные затраты на капитал как прокси доходности активов. Стратегический анализ эффективности проекта, риск которого отличается от риска активов компании – проблема поиска аналогов. Определение ставки дисконтирования при использовании информации о компании-аналоге со сложной структурой активов и пассивов.

Преимущества применения метода реальных опционов (ROA) для построения анализа проекта в условиях неопределенности. Использования опционов при оценке стоимости компании в сложных финансовых условиях. Соотношение пут- колл опционов и их связь с собственным и заемным капиталом компании. 
Тема 4. Оптимизация структуры капитала фирмы в финансовой стратегии 
Структура капитала в условиях совершенного рынка капитала – основа построения моделей анализа. Теоремы Модильяни - Миллера. Портфель-копия как метод доказательства. 

Построение модели анализа структуры капитала для несовершенного рынка: введение фактора налоговой экономии. Теоремы Модильяни - Миллера с учетом налога на прибыль. Налогообложение инвесторов. 

Затраты на капитал и альтернативные издержки инвесторов. Модель средневзвешенных затрат на капитал фирмы. Методы анализа затрат на заемный капитал. Роль кредитных рейтингов в анализе затрат на заемный капитал корпорации. Затраты на капитал и финансовый рычаг.  Фактор налоговой экономии и его отражение в анализе затрат на заемный капитал. Методы анализа затрат на собственный капитал. Бета акций компании и ее финансовый рычаг. Минимизация средневзвешенных затрат на капитал для определения оптимальной структуры капитала. 

Динамика движения к целевой структуре капитала и ограничения с учетом издержек приспособления. 

Выбор стратегических решений о финансировании в теории порядка (иерархии) источников финансирования. 
Оптимизация финансовой архитектуры корпорации как одна из целей финансовой стратегии. Решения о первичном выпуске акций в обращение (IPO): принципы построения модели анализа. Доходность IPO в условиях асимметрии информации между менеджментом и инвесторами. Долгосрочные тенденции в доходности IPO.
Тема 5. Взаимозависимость инвестиционных и финансовых решений в финансовой стратегии
Независимость инвестиционных и финансовых решений в теории и на практике. Финансовая стратегия как инструмент согласования интересов инвестирования и финансирования. 

Конфликт интересов собственников и кредиторов фирмы. 
Инвестиционные решения с позиции акционеров и с позиции всех инвесторов. Проблема неэффективных инвестиционных решений в условиях высоких рисков. Конфликт интересов менеджмента, акционеров и кредиторов, приводящий к недоинвестированию, выбору рисковых проектов, сопротивлению и  ликвидации. 

Тема 6. Решения о выплатах инвесторам и их связь с финансовой стратегией
Понятие политики выплат. Правовая и экономическая трактовка дивидендных выплат. Виды выплат инвесторам: прямой дивиденд, дивиденд акциями, выкуп акций. Показатели дивидендной политики компании. Стратегические тенденции в выплатах инвесторам. «Левые» и «правые» концепции выплат инвесторам и их роль в объяснении изменений стоимости фирмы.

Модель выплаты дивидендов в финансовой стратегии, позволяющая повысить стабильность дивидендных выплат. Выкуп акций как инструмент политики выплат. 

Взаимосвязь политики выплат и политики финансирования. Принципы управления в финансовой стратегии изменениями в политике выплат. 

Тема 7. Принципы краткосрочной финансовой политики 
Управление денежными средствами и ликвидностью как элемент финансовой стратегии. Мотивы хранения наличности. Спекулятивный мотив и мотив предосторожности. Трансакционный мотив. Остатки на счетах. Издержки по хранению наличности. Понятие оборота денег. Оборот поступлений и чистый оборот. Управление ликвидностью. Поступление денег и их сосредоточение. Различные типы ценных бумаг на денежном рынке. 

Управление кредитами и производственными запасами. Кредит компании и дебиторская задолженность. Компоненты кредитной политики. Инвестиции в дебиторскую задолженность. Условия продажи. Модель расчета оптимального уровня запасов. 
Кредитные инструменты. Оценка предложенной кредитной политики. Оптимальная кредитная политика. Кривая суммарных издержек кредитования. Определение целесообразности предоставления кредита. Кредитная информация. Кредитная оценка и кредитный рейтинг. Политика возврата выданных кредитов. Мониторинг дебиторской задолженности. Действия по возврату выданных кредитов. Управление производственными запасами. 

Тема 8. Применение метода реальных опционов в финансовой стратегии
Концепция управленческой гибкости в анализе стратегических, инвестиционных и финансовых решений компании. Сравнение результатов учета неопределенности в финансовой стратегии с помощью метода дисконтированных денежных потоков, метода деревьев принятия решений и метода реальных опционов. 
Использование дерева решений при выборе инвестиционных проектов в финансовой стратегии (кейс выбора модели самолета).

Типология «простых» реальных опционов: опцион ликвидации, отсрочки, расширения, сокращения. Прямая и косвенная оценка реальных опционов в дискретном времени. 

Тема 9. Методы оценки стоимости бизнеса в финансовой стратегии
Стратегические цели оценки стоимости компании (бизнеса). Основные понятия оценки стоимости компании и их соотношение: справедливая, фундаментальная (внутренняя), инвестиционная, балансовая, ликвидационная стоимости. Стратегические принципы оценки стоимости компании. 

Особенности доходного подхода к оценке стоимости компании (бизнеса) в финансовой стратегии. Анализ основных методов доходного подхода и условия их применения. 

Модель дисконтированных денежных потоков: алгоритм оценки. Традиционные модели дисконтируемого денежного потока: поток денежных средств для всех инвесторов (FCFF), поток денежных средств для акционеров (FCFE). Стратегический  анализ горизонта прогнозирования. Расчет денежного потока для прогнозного периода. Основные методы определения величины завершающего (остаточного) потока денежных средств. 

Модель оценки долгосрочных активов (CAPM), модель арбитражного ценообразования (APT). 

Метод капитализации прибыли. Выбор величины прибыли. Определение ставки капитализации. Ограничения метода капитализации бухгалтерской прибыли.

Фундаментальные принципы сравнительной оценки в финансовой стратегии. Основные методы сравнительного подхода: метод рынка капитала, метод сделок, метод отраслевых коэффициентов. Требования к информации о компании для применения рыночных сравнений. Основные этапы оценки. Критерии выделения компаний-аналогов. Ключевые рыночные мультипликаторы, используемые при оценке стоимости компании (бизнеса) в стратегиях: P/E, P/S, EV/EBITDA, P/BV. Отраслевые мультипликаторы. Мультипликаторы роста. Проблема выбора мультипликатора. Особенности применения балансовых мультипликаторов в оценке методом рыночных сравнений. Сравнимость компаний развитых и развивающихся рынков. Принципы применения метода рыночных сравнений на растущих рынках капитала. Ограничения метода рыночных сравнений. 

Экономическая сущность затратного подхода. Сфера применения. Подготовка финансовой отчетности для оценки затратными методами. Метод чистых активов (NAV): основные шаги оценки. Выведение итоговой стоимости компании методом чистых активов.

Метод ликвидационной стоимости (LV) в финансовой стратегии: алгоритм оценки. Виды ликвидационной стоимости: плановая, ускоренная. Особенности коррекции активов и обязательств в методе ликвидационной стоимости. Определение затрат, связанных с ликвидацией. Особенности определения ставки дисконтирования. Расчет ликвидационной стоимости. 

Совокупный капитал компании как комбинация опционов. Собственный (акционерный) капитал как опцион на покупку. Условия  применения метода реальных опционов в оценке бизнеса при разработке стратегии. Использование модели оценки опционов Блэка-Шоулза в целях оценки собственного капитала, ее ограничения.  
Тема 10. Стратегии трансформационных преобразований. Принципы анализа эффективности стратегических сделок слияний и поглощений 
Стратегия развития компании, основанная на органичном росте или на приобретении компаний. Виды слияний и поглощений. Финансовые способы защиты от враждебных поглощений. 
Анализ операций покупки контроля с позиций эффектов синергии. Формы синергии в слияниях и поглощениях: операционная, управленческая и финансовая синергия. 

Мотивация сделок: предполагаемая синергия (финансовая, операционная, налоговая), географическое расширение, вертикальная интеграция. Результаты слияний и поглощений для акционеров участвующих компаний. 
Стратегические альянсы, совместные предприятия как часть стратегии развития и роста компании. 
6. Фонд оценочных средств (ФОС, оценочные и методические материалы) для оценивания результатов обучения по дисциплине.
6.1. Типовые контрольные задания или иные материалы для проведения текущего контроля успеваемости, критерии и шкалы оценивания (в отсутствие утвержденных соответствующих локальных нормативных актов на факультете)
Задание 1.
Курс доллара составляет 1 долл=63 руб., курс евро=67 руб. Российский банк купил на спотов рынке 400 тыс.долл и осуществил короткую продажу 600 тыс.евро. Стандартное отклонение курса доллара к рублю в расчете на один день составляет 0,6%, евро к рублю – 0,45%, коэффициент корреляции между курсами равен 0,79. Определить однодневный VaR портфеля с доверительной вероятность 95%.

Задание 2.
В таблице представлены доходности бумаги А и рыночного индекса за 3 года:

Бумага А
12
15
9

Индекс
10
12
11

Определить ожидаемую доходность бумаги в следующем году на основе SML, если доходность индекса составит 15%. 

Задание 3.
По итогам года чистая прибыль на акцию составила EPS=10,5 руб., были выплачены дивиденды на акцию в размере DPS=4,5 руб. Рентабельность капитала составляет ROE=28%. Доходность акции, рассчитанная по методу CAPM, составляет 25%. Оцените темпы роста прибыли дивидендов.
Задание 4. Используя данные с Московской биржи о ежедневной динамике цены Индекса ММВБ и акций любой компании на ваш выбор (которая торгуется на бирже), ответьте на вопросы:

1.
Какова ожидаемая доходность Индекса ММВБ (годовая эффективная)

2.
Рассчитайте стандартное отклонение доходности Индекса ММВБ

3.
Рассчитайте ожидаемую доходность (годовую эффективную) и стандартное отклонение доходности акций компании, которую Вы выбрали

4.
Рассчитайте коэффициент «бета» акций выбранной компании

5.
Определите ожидаемую доходность акций выбранной компании в соответствии с моделью CAPM (в качестве доходности гос. облигаций можете использовать доходность гос. облигации «Россия-2030» с сайта http://rusbonds.ru/). Как Вы считаете, эту акцию следует купить или продать?
6.2. Типовые контрольные задания или иные материалы для проведения промежуточной аттестации по дисциплине, критерии и шкалы оценивания (в отсутствие утвержденных соответствующих локальных нормативных актов на факультете)

1. Финансовая стратегия как элемент корпоративной стратегии. Анализ конкурентной среды: пять сил Портера, стратегический алмаз, PESTEL анализ, анализ трендов и конкурентных преимуществ по В.Л. Квинту.  

2. Разработка финансовой стратегии, нацеленной на максимизацию стоимости бизнеса. Инвестиционные проекты, стратегическое управление источниками финансирования и запасами. 
3. Оценка стоимости облигаций на финансовом рынке. Аннуитеты. Ипотечный кредит. Формула Гордона для расчета продленной стоимости денежного потока. 
4. Определение стоимости акций на основе дисконтирования денежных потоков дивидендных выплат. Акции быстрорастущих компаний.  

5. Стратегические методы оценки стоимости активов. Метод дисконтированных денежных потоков для оценки стоимости облигаций и акций. 

6. Фундаментальный анализ стоимости ценной бумаги. 

7. Метод дисконтирования денежного потока и его использование при определении цены облигации и акции в финансовой стратегии. 

8. Оценка доходности (ожидаемая доходность) и риска (среднеквадратичное отклонение) ценной бумаги. Коэффициент вариации. 

9. График доходность-риск для портфеля из двух ценных бумаг (в зависимости от показателя их корреляции). График среднеквадратичного отклонения в зависимости от числа акций в портфеле и корреляции акций, входящих в портфель. 

10.  Выбор оптимального портфеля на рынке. Модель оценки доходности финансовых активов. Безрисковый актив и его комбинирование с рыночным портфелем. Линия рынка капитала. 
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– коэффициент.

11.  Рынок капитала в финансовой стратегии как среда функционирования корпорации. Модель совершенного рынка капитала – методологическая основа построения аналитических моделей корпорации.

12. Приведенная стоимость. Бессрочная рента и аннуитет. Расчет стоимости ипотечного кредита.

13. Расчет цены акции на основе размеров дивидендов. 

14. Оценка стоимости бизнеса методом дисконтирования денежных потоков. Оценка продленной стоимости. 

15. Дисконтирование денежных потоков. Окупаемость. Внутренняя норма доходности. 

16. Риск и доходность. Вычисление портфельного риска. Коэффициент бета. 

17. Теория инвестиционного портфеля Гарри Маркович. 

18. Модель оценки долгосрочных активов. 

19. Теория арбитражного ценообразования. 

20. Структура капитала и затраты компании на капитал. 

21. Налоговая защита и ее влияние на стоимость компании в финансовой стратегии. 

22. Акция как опцион «колл». Использование теории опционов для оценки финансовой стратегии.  

23. Стратегии трансформационных преобразований: слияния и поглощения. 
24. Принципы анализа эффективности стратегических сделок слияний и поглощений
7. Ресурсное обеспечение:

7.1. Перечень основной и дополнительной литературы
Основная литература:

1. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М.: «Олимп-Бизнес», 2008.

2. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент. Полный курс В двух томах. Санкт-Петербург, 1997.
3.  Дамодаран А. Инвестиционная оценка. М.

4. Fernandes N., Finance for Executives. A practical guide for managers. 2014.
1. Квинт В. Л. Концепция стратегирования. — СЗИУ РАНХиГС Санкт-Петербург, 2020. — 164 с. Том 2

2. Квинт В. Л. Концепция стратегирования. — СЗИУ РАНХиГС Санкт-Петербург, 2019. — 132 с. Том I 
3. Квинт В.Л. Стратегия есть философия успеха //Научная Россия. - 25 октября 2019 г.  - https://scientificrussia.ru/articles/nauka-strategiya

4. Kvint V. Strategy for the Global Market: Theory and Practical Applications. – Routledge, 2015. P

5. Квинт В. Стратегическое управление и экономика на глобальном формирующемся рынке. — Бюджет Москва, 2012. — С. 381

Дополнительная литература:

1. Гражданский кодекс Российской Федерации. Часть первая. 30 ноября 1994г. № 51 – ФЗ. Часть вторая. 26 января 1996г. № 14 – ФЗ. Часть третья. 26 ноября 2001 года N 146-ФЗ. (с изменениями и дополнениями)
2. Налоговый кодекс Российской Федерации. Часть 1. 31 июля 1998 г. № 146 ФЗ. Часть 2. 5 августа 2000 г. № 117 – ФЗ (с изменениями и дополнениями).
3. Журнал “Global Strategy”
4. Журнал “STRATEGY +BUSINESS”
5. Журнал «Экономика в промышленности»
6. Оценка стоимости предприятия (бизнеса). Грязнова А.Г., Федотова М.А.и др. Москва: Интерреклама, 2003
7. Grant R. Contemporary Strategy Analyses. 2013. 
8. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. М.: Олимп-бизнес, 2008.
9. Модильяни Ф., Миллер  М. Сколько стоит фирма? М.: Дело.1999.
10.  Рэй К. Рынок облигаций. Торговля и управление рисками. М.: Дело. 1999.
11.  Астапов К.Л. Роль трансформационных преобразований в стратегии развития крупных компаний. Финансы. 2019 – №11
12.  Астапов К.Л. Особенности развития регулирования производных финансовых инструментов. Финансы. 2012 – №11
13.  Астапов К.Л. Фондовый рынок как механизм стимулирования развития российской экономики. Финансы. 2010 – №10
14.  Астапов К.Л. Мировой экономический кризис и его влияние на развитие финансовой системы России. Вестник Московского Университета, серия «Экономика». 2011 №1. 
7.2.  Перечень лицензионного программного обеспечения, в том числе отечественного производства (подлежит обновлению при необходимости)

7.3.  Перечень профессиональных баз данных и информационных справочных систем (подлежит обновлению при необходимости)
7.4.  Перечень ресурсов информационно-телекоммуникационной сети «Интернет» 
Презентации в формате Power Point, доступ к сети интернет, биржевые статистические данные
7.5.  Описание материально-технического обеспечения.

Аудитория, проектор.
8. Соответствие результатов обучения по данному элементу ОПОП результатам освоения ОПОП указано в Общей характеристике ОПОП.

9. Разработчик (разработчики) программы.

профессор, д.э.н. Астапов Кирилл Леонидович, Гаврилина Дарья Николаевна
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