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СТРАТЕГИЧЕСКОМУ РАЗВИТИЮ

ПРЕДПРИЯТИЯ
Симонова Я.Г., заместитель заведующего кафедрой
«Экономика предпринимательства» Всероссийской
государственной налоговой академии Министерства

финансов Российской Федерации
В статье рассматриваются различные типы инвестиционных страте-

гий, применяемых в практике российского стратегического менеджмента,
значительное место отводится стоимостному подходу к стратегическому
развитию предприятия. Настоящий подход в своей реализации обеспе-
чивает капитализацию предприятия. В работе он представляется в ка-
честве стоимостной концепции современного менеджмента.

Как правило, инвестиционная стратегия составляет
наиболее важную часть любого проекта развития ор-
ганизации. Существуют различные определения этой
важной финансовой категории, но наиболее емким и
адекватным для нас представляется следующее: «Под
разработкой инвестиционной стратегии промышленно-
го предприятия понимается процесс формулировки в
явном виде приоритетных направлений распределе-
ния ресурсов между инвестиционными программами и
проектами для наиболее полного достижения целей.
По замыслу автора, данный процесс заключается в
последовательной реализации комплекса управленче-
ских моделей, ключевое место в которой занимает
разработка инвестиционной стратегии промышленного
предприятия»1.

Наше определение инвестиционной стратегии – это
целевая упорядоченность управленческих решений по
привлечению инвестиционных ресурсов из различных
источников и дальнейшему их использованию.

В классическом представлении для разработки инве-
стиционной стратегии в проекте развития организации
используется управленческий подход, предусматри-
вающий предварительную разработку таких стратегий,
как производственная, товарно-рыночная (маркетинго-
вая), диверсификации, дифференциации, позициониро-
вание и др.

Среди названных в плане дальнейшего определения
инвестиционной стратегии необходимо выделить важ-
ность маркетинговой стратегии.

Взаимосвязь между стратегией проекта развития
предприятия и концепцией маркетинга представлена на
рис. 1.

Оценка ситуации и анализ первоначального положе-
ния – первые шаги, необходимые для определения
стратегии проекта развития предприятия. Они вклю-
чают спрос и анализ рынка. В случае проектов, свя-
занных с расширением или реабилитацией, внутрен-
ний анализ сильных и слабых сторон важен как при
разработке ТЭО, так и при анализе рынка.

Цель определения стратегии проекта развития орга-
низации – идентификация и систематическое отобра-
жение основных стратегических проблем проекта.
Обычно значимость таких проблем изменяется от про-

1 Хацкевич Е.М. Разработка инвестиционных стратегий. – М.:
Инфра-М, 2005. С. 74.

екта к проекту, поэтому для подготовки и оценки про-
екта важно выявить и тщательно анализировать такие
критические элементы.

Рис. 1. Схема стратегии проекта развития предпри-
ятия и концепция маркетинга

Например, для проекта, где на рынок предлагается
хорошо известная базовая технология в стадии зрело-
сти жизненного цикла, может оказаться важным со-
средоточить внимание на проблемах, связанных с ка-
налами сбыта и с достижением каких-либо преиму-
ществ перед существующими конкурентами. Задача
внедрения на мировой рынок товаров производствен-
ного назначения требует кооперации в исследованиях,
а совершенствование продукта или технологии может
стать центральным вопросом для определения страте-
гии проекта развития предприятия. При разработке
стратегии проекта особое внимание следует уделить
следующим четырем элементам:
· целевой географический регион;
· доля рынка;
· связи «продукт-рынок»;
· конкуренция и развитие рынка.

Когда стратегия проекта развития предприятия выбра-
на, при разработке ТЭО надо всегда рассматривать
возможные альтернативные стратегии. При оценке таких
альтернатив следует обратить внимание на следующие
вопросы:
· в какой степени стратегические альтернативы способст-

вуют выполнению задач, первоначально поставленных
перед ТЭО?

· каковы финансовые аспекты альтернативных вариантов
(прибыльность, прибыль на инвестированный капитал)?

· какие риски связаны с каждым альтернативным вариан-
том (политические, экологические, финансовые и т.д.)?

Когда будут решены все вопросы, связанные с ос-
новной стратегией проекта развития предприятия и
стратегией маркетинга, тогда и приступают к разра-
ботке вариантов инвестиционной стратегии.

В зависимости от структуры источников финансиро-
вания деятельности и развития предприятия, а также
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от реализуемых инвестиционных проектов можно вы-
делить наиболее характерные типовые варианты фи-
нансово-инвестиционной стратегии.

Приводимая далее типология стратегий достаточно
условна, т.к. не охватывает полного их набора, однако
она представляется, тем не менее, весьма полезной
для понимания основных закономерностей инвестици-
онного поведения предприятий, действующих в усло-
виях рынка2.
Тип 1

«Сам себе голова». Предполагает использование
преимущественно собственных средств предприятия
для инвестирования обычно ограниченного круга не-
больших инвестиционных проектов. Соответствует «ве-
ерной» структуре финансово-инвестиционной страте-
гии, при которой стрелки направлены из одного финан-
сового источника на весь спектр стратегических
решений. Применение этой стратегии ограничено, т.к.
предполагает самодостаточность предприятия и значи-
тельные возможности самофинансирования, которые
имеются лишь у крупных (в редких случаях средних)
компаний. При среднем уровне эффективности эта
стратегия характеризуется высокой надежностью, т.к.
ее реализация почти полностью зависит от деятельно-
сти самого предприятия (при условии его стабильности
и стабильности внешней среды). Наиболее характерна
для зрелой экономики и сложившихся рынков реализа-
ции товара, не требующих радикальной перестройки
деятельности предприятия.

Тип 2
«Любимое чадо». Предполагает использование пре-

имущественно централизованных источников (госу-
дарственных инвестиций и кредитов).  Так же как и
первый тип, характеризуется «веерной» или «квазиве-
ерной» структурой, ориентированной на реализацию
стратегических решений. Это может быть:
· проект технического перевооружения предприятия в свя-

зи с переходом его на выпуск новой продукции;
· проект переобучения трудовых ресурсов предприятия;
· автономный проект организационной перестройки пред-

приятия.
Стратегия имеет весьма узкую область применения

ввиду дефицита государственных средств и недоступно-
сти их для подавляющего числа предприятий. Реализа-
ция этой стратегии в значительной степени зависит от
политических рисков и структурно-промышленной поли-
тики. Наибольшее распространение имела в дорефор-
менный период; может быть использована для реализа-
ции крупномасштабных проектов предприятий, имеющих
статус особо важных и стратегических. В настоящее
время реализуется в ситуациях, где руководители пред-
приятия имеют тесные личные связи с представителями
властных структур федерального или местного уровня.
Тип 3

«Консолидация». Предполагает использование более
широкого спектра финансовых источников: собственного
капитала и внешних инвестиций, получаемых за счет
акционирования банковских и коммерческих кредитов и
др. данная стратегия предполагает консолидированный
способ финансирования, требующий значительной

2 Стратегии бизнеса: аналитический справочник. Под общей
редакцией акад.РАЕН д.э.н. Г.Б. Клейнера. Москва, «КОНСЭКО»,
1998, с. 128.

предварительной подготовки для своего осуществления.
Используется для крупномасштабных стратегических
решений при нехватке собственных средств. Имеет ши-
рокое применение среди значительного круга современ-
ных предприятий, действующих по принципу «с мира по
нитке». Эффективность и надежность стратегии зависит
от структуры привлекаемых источников и может коле-
баться в значительных диапазонах.
Тип 4

«Консорциум». Предполагает консолидированное
финансирование из различных источников, но в отли-
чие от стратегии типа «Консолидация» характеризует-
ся партнерским принципом деятельности, предпола-
гающим интеграцию усилий нескольких предприятий
(фирм, банков и т.п.) в реализации одного или не-
скольких крупных проектов. При этом происходит ди-
версификация рисков предпринимательской деятель-
ности, согласование интересов участников сформиро-
ванной группы как по горизонтали, так и по вертикали.
Т.к. в крупномасштабном проекте обычно реализуется
весь спектр стратегических решений и привлекаются
самые различные источники финансирования, струк-
тура стратегии имеет характер «сетки», образуемой
взаимным пересечением стрелок, ведущих от инве-
стиционных источников к стратегическим решениям.

Данная стратегия используется при наличии у пред-
приятия интеграционных возможностей для радикаль-
ного изменения своего положения на товарном или
ресурсном рынке при внедрении инноваций. Встреча-
ется достаточно редко, но является перспективной, т.к.
обеспечивает снижение рисков и увеличение эффек-
тивности.
Тип 5

«Пирамида». Представляет собой наиболее последо-
вательный вариант реализации стратегии «консолида-
ция». В этом случае в консолидированное финансиро-
вание попадают все инвестиционные источники, а уси-
лия концентрируются на реализации одного стратеги-
ческого решения или узкоспециализированного проекта
развития предприятия. Структура стратегии образует
при этом пирамиду. Данная стратегия берется на воо-
ружение, например, в тех случаях, когда фирма реали-
зует маркетинговую стратегию, ориентированную на
достижение лидерства на своем рынке. Применяют в
основном крупные фирмы, имеющие существенный
стартовый капитал, т.к. значительное привлечение ин-
вестиционных ресурсов невозможно без предоставле-
ния гарантий в форме имущества.
Тип 6

«Быстрота и натиск». Предполагает использование
какого-либо одного вида финансовых ресурсов (напри-
мер, собственных средств) для реализации одного
стратегического решения. Обычно предполагающего
короткий срок исполнения. Данная стратегия характер-
на для малых и средних предприятий, характеризую-
щихся высокой мобильностью и способностью быстро
адаптироваться к новым условиям. Что определяет
перманентный переход от одного развития фирмы к
другому. Характеризуется повышенным риском и вос-
приимчивостью к новым инвестиционным предложени-
ям. В силу этого является неустойчивой и имеет склон-
ность к трансформации в другие стратегии (типа «кон-
солидация», «сам себе голова», «консорциум» и т.д.)
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Тип 7
«Зонтик». Представляет собой по существу метастра-

тегию, характеризуемую высокой степенью защиты ис-
пользуемых инвестиционных контрактов. Данная защи-
та может быть обеспечена с помощью различного рода
страховок и перестраховок, авалированием финансо-
вых обязательств, операциями хеджирования инвести-
ционных рисков и т.д. Это предполагает взаимодейст-
вие рассматриваемой фирмы с различными финансо-
выми институтами, формирующими рыночную
инфраструктуру. В качестве своего ядра метастратегия
«зонтик» может содержать любой перечисленный выше
тип стратегий. Она в современных условиях имеет ог-
раниченное применение в силу незрелости рыночной
инфраструктуры (особенно характерной для сферы
страхования), но является перспективной, т.к. позволя-
ет снизить риски.

При выборе типа стратегии в условиях конкурентной
среды одним из основных является критерий устойчи-
вости предприятия. Довольно часто возникает ситуа-
ция, когда фирма, казалось бы, успешно реализовав-
шая свою инвестиционную стратегию, оказывалась в
зависимости от своего партнера по бизнесу. Такое по-
ложение возможно при акционировании капитала, когда
фирма теряет контрольный пакет акций, часто потеря
«суверенитета» возникает при банковском кредитова-
нии, когда экономическое состояние фирмы оказывает-
ся зависящим от решений финансовых партнеров.

Здесь возникает уже проблема оценки безопасности
инвестиционной стратегии предприятия и вероятности
его слияния (или поглощения) другой экономической
структурой.

Говоря о том или ином варианте инвестиционной
стратегии, по нашему мнению, уместно будет напом-
нить о существующих методах оценки инвестиций.
1. Метод дисконтированных денежных потоков (или метод

чистой текущей стоимости).
2. Метод взаимоисключающих инвестиций (если осуществле-

ние любого инвестиционного проекта из некоторого набора
уменьшит доходность остальных инвестиций, то такие ин-
вестиции взаимозаменяемы (субституты). Осуществление
одного из инвестиционных проектов делает невозможным
получение денежных доходов от остальных инвестиций.
Такие инвестиции называются взаимоисключающими).

3. Метод традиционных инвестиций (денежных потоков).
С начала экономических преобразований в России

ожидался значительный приток иностранных и местных
инвестиций. Однако эти ожидания не оправдались, от-
части по причинам, связанным с высоким коэффициен-
том инфляции, отчасти ввиду политической нестабиль-
ности и несовершенства налогового и таможенного за-
конодательства. Эти причины особенно часто называ-
ются в качестве серьезных препятствий для активного
использования инвестиционного потенциала России.
Однако исследования последних трех лет показали, что
такое утверждение далеко не так очевидно, как это ка-
жется; в экономике страны в течение последних пяти лет
большую роль играют другие факторы. Например, мно-
гие руководители российских банков считают, что общая
величина аккумулированных средств еще не достигла
того размера, когда эти средства принимают форму ин-
вестиционного капитала.

Важный потенциальный источник инвестиций явля-
ются устойчиво работающие предприятия. Имеются
данные, что часто руководители таких предприятий
активно ищут возможности взаимного инвестирования

производства смежников по технологической цепочке.
Значительное количество предприятий активно дейст-
вует на фондовом рынке. Наличие таких явлений тре-
бует дополнительного изучения мотивов и движущих
сил в этом секторе инвестиций.

Одновременно следует констатировать, что надежды
на высокую инвестиционную активность коммерческих
финансовых и торговых структур в настоящее время
весьма призрачны. Было бы чрезвычайно просто объ-
яснить их поведение высокими налогами или выгод-
ными условиями вложения средств в торговлю. Одна-
ко более важная причина – принципиальное различие
в управлении торговым и промышленным капиталом,
что требует от предпринимателя и промышленного
инвестора различного образования, опыта и деловых
качеств.

Таким образом, во многих случаях торговый капитал
перетекает в промышленный только при наличии у его
владельца особого набора личных качеств, а также спе-
цифических приемов и методов управления, что может
встречаться лишь в немногих исключительных случаях.

Наконец, инвестиционный потенциал населения стра-
ны в последнее время служит предметом активного об-
суждения специалистами, но не активного вовлечения
этих средств в развитие промышленных предприятий.
Ни сами предприятия, ни банки, ни инвестиционные уч-
реждения не прикладывают усилий к аккумулированию
средств населения в инвестиционных целях.

По мнению банковских руководителей, еще одна
причина низкой инвестиционной активности – возмож-
ность получения «легких» денег за счет краткосрочных
кредитов – проходит. На смену ему пришел интерес к
государственным ценным бумагам, который вскоре
также исчез.

Возможный путь стимулирования инвестиционной ак-
тивности банков – использование весьма жесткой кон-
куренции между банками, в частности, между крупными
банками, имеющими филиалы в регионах, и местными
самостоятельными относительно небольшими банками.
Сильные стороны первых – возможность использовать
при необходимости аккумулированные по всей стране
средства для реализации крупных проектов, а также
способность привлечь нужных специалистов для оценки
этих проектов; слабые – вполне закономерное опасение
местных властей и предприятий, что средства, аккуму-
лированные региональными филиалами, в основном
«откачиваются» из региона в центр; кроме того, собст-
венно банковский персонал филиалов, как правило,
еще малоопытен и не имеет необходимой квалифика-
ции. Сильные стороны местных банков – наличие опыт-
ных работников; прочные связи с местной властью и
руководителями государственных и приватизированных
предприятий, а также реальное предназначение акку-
мулированных средств в основном на внутрирегио-
нальные цели.

Поддерживая такую конкуренцию, органы власти и
Центрального банка РФ могли бы стимулировать на-
правление средств на промышленные инвестиции, так
как исход конкурентной борьбы во многом зависит от
позиции государственных органов.

Подавляющее большинство предприятий – 83% –
остро нуждаются в инвестициях. Две трети предприятий
не могут найти инвесторов вообще, а 4% – нужных ин-
весторов, 17% экономически устойчивых предприятий
привлекли инвесторов, еще 17% рассматривают раз-
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личные имеющиеся предложения. Нашли инвесторов
12% предприятий с экономическими результатами, со-
ответствующими средним по региону; среди экономиче-
ски неустойчивых предприятий нет ни одного, решивше-
го проблему инвестиций.

Необходимо подчеркнуть, что, как было установлено
с помощью опроса руководителей предприятий, про-
блема инвестиций у них отошла на второй план, что
обусловлено резко обострившимся вопросом дефици-
та оборотных средств и связанными с ними останов-
ками производства и даже банкротством предприятий.

Как показывают последние обследования промыш-
ленных предприятий, наиболее желательными для них
инвесторами являются (в порядке убывания) государ-
ство, далее – инофирмы, банки и частный капитал.

При разработке инвестиционной стратегии обычно по-
тенциальных инвесторов разделяют на долгосрочных,
среднесрочных и краткосрочных. Основные (капиталь-
ные) активы обычно являются дорогостоящим видом
активов, имеющим долговременную ценность. Их при-
обретение трудно финансировать за счет внутренних
источников, используя для этого обычный денежный
поток. К ним относятся активы, дающие возможность
увеличить производственную мощность предприятия.

Банки часто предоставляют ссуды на приобретение
основных активов («капитальные ссуды»). Такие ссуды
обычно обеспечиваются правом на взятие кредитором
приобретенного актива под контроль в случае непла-
тежа, период погашения капитальной ссуды обычно
составляет несколько лет. Если ссуда обеспечивается
конкретным активом, банк может предъявить свои
права на него в случае невыполнения заемщиком сво-
их обязательств.

Страховые и ипотечные компании, пенсионные фон-
ды также предоставляют долгосрочные ссуды на при-
обретение основных активов.

Вообще говоря, чем длительнее срок, тем меньше
вероятность, что банк будет заинтересован в выдаче
ссуды, и тем больше становится вероятность, что ос-
новным источником ссуд станут другие финансовые
учреждения.

Срочные ссуды отличаются от капитальных тем, что
они идут на удовлетворение потребностей в кредите
на промежуточный срок, то есть они могут быть пога-
шены за более короткий период времени. Они обыкно-
венно используются либо для увеличения оборотного
капитала и расширения производственных мощностей,
либо для приобретения других предприятий, фирм.

Среднесрочные ссуды – более рисковые, нежели
краткосрочные, главным образом, потому, что удлине-
ние срока уменьшает вероятность погашения. Поэтому
такие ссуды обычно предоставляются под более высо-
кий процент и связаны с рядом неценовых факторов.

Альтернативой покупке оборудования для предпри-
ятия иногда является аренда (лизинг). Почти любой
основной актив может быть арендован, а его приобре-
тение в аренду фактически финансируется так же, как
если бы использовалась капитальная ссуда. Банки и
лизинговые компании представляют собой главный
источник финансирования аренды (после производи-
телей оборудования).

Цели финансирования за счет краткосрочных ссуд от-
личаются от задач долгосрочного кредитования. Долго-
срочное кредитование призвано помочь бизнесу спра-

виться со значительным и иногда неравномерным рос-
том потребностей в капитале, который планируется
заранее. С другой стороны, краткосрочная ссуда обыч-
но идет на удовлетворение незапланированных нужд в
денежных средствах, не покрывающихся долгосрочным
кредитованием.

К основным формам краткосрочного кредитования
относятся:
· возобновляемые кредиты для образования оборотного

капитала;
· кредитование под счета дебиторов;
· кредитование под товарно-материальные запасы.

Заключая характеристику долгосрочного, средне-
срочного и краткосрочного кредитования, целесооб-
разно будет привести сводную табл. 1, в которой осу-
ществляется их сравнение.

Теперь следует разобраться в вопросе: что выгоднее
для инвестируемого предприятия – кредит или акции?
Руководитель предприятия часто оказывается в таком
положении: он хочет расширить свое предприятие, од-
нако не может этого сделать без дополнительных фи-
нансовых ресурсов; он либо может быть готовым само-
стоятельно обеспечить дополнительное увеличение ка-
питала предприятия, либо не может добиться этого.
Перед ним лежат два пути получения средств: долг или
акции. Вложившие средства в акции инвесторы полу-
чают свою долю в бизнесе. С другой стороны, заимст-
вование денег – это путь финансирования роста, не
связанный с уступками владельцев в отношении прав
собственности и контроля над предприятием. Какие же
существуют плюсы долга в сравнении с акциями?

Кредитор не предъявляет прямых претензий в отно-
шении будущих прибылей предприятия. В данном слу-
чае не имеет значения, насколько успешно действует
предприятие, кредитор имеет право только на получе-
ние оговоренной суммы долга и процентов по нему.

Проценты по долгу могут вычитаться при составле-
нии налоговой декларации предприятия. Это умень-
шает фактические издержки заемщика. Проценты и
выплаты в погашение основной суммы долга по боль-
шей части представляют собой известную сумму, по-
этому их можно предсказывать и планировать.

Теперь следует рассмотреть вопрос: какие же сущест-
вуют минусы долга в сравнении с акциями? Процент по
ссудам представляет собой фиксированные издержки и
поэтому сдвигает вверх точку безубыточности предпри-
ятия, высокие расходы на выплату процента во время
финансового кризиса или просто нестабильного в фи-
нансовом отношении периода могут увеличить риск воз-
никновения неплатежеспособности. Предприятия, имею-
щие слишком высокую степень долговой зависимости
(то есть значительные суммы непогашенной задолжен-
ности в сравнении с размерами собственного капитала),
часто оказываются неспособными сохранить достаточ-
ный уровень прибыльности для роста и благополучия
из-за высоких издержек на обслуживание долга.

Для выплат основной суммы долга и процентов не-
обходим соответствующий денежный поток и это об-
стоятельство следует учитывать при планировании.
Выплаты в погашение основной суммы не исключают-
ся из налогооблагаемой прибыли.

Средства, взятые в долг, не являются долгосрочным
капиталом с неограниченным сроком жизни (в какой-то
момент их приходится возвращать).
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Таблица 1

СРАВНЕНИЕ КРАТКОСРОЧНЫХ, СРЕДНЕСРОЧНЫХ И ДОЛГОСРОЧНЫХ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

Краткосрочные инструменты Долгосрочные кредитыОсновные ус-
ловия Финансирование

счетов дебиторов
Финансирова-
ние запасов

Возобновляе-
мый кредит Капитальные Среднесрочные

ссуды Аренда

1 2 3 4 5 6 7

Использование
Обеспечение
оборотного ка-
питала

Обеспечение
оборотного ка-
питала

Обеспечение
оборотного ка-
питала

Финансирование
приобретения
оборудования с
длительным
сроком службы

Финансирование
расширения, удовле-
творение значитель-
ных потребностей в
оборотном капитале

Финансирова-
ние приобре-
тения обору-
дования с дли-
тельным
сроком службы

Наличие обес-
печения Да Да Нет Да Да Да

Требуется ли
компенсацион-
ный остаток

Обычно нет Обычно нет

Да, обычно в
размере до 10%
от установлен-
ного лимита

Обычно нет Требования варьи-
руются Нет

Период выплаты

Изменяется
вместе с остат-
ком дебиторской
задолженности

Изменяется вме-
сте с остатком
запасов

До 1 года 5-7 лет 1-7 лет Варьируется

Пункты (дополни-
тельные комисси-
онные сборы, %
от номинальной
суммы кредита)

1 1 1 1 1 1

Комиссия за
обязательство,
%

0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Плата за долго-
срочное пога-
шение ссуды

Обычно отсут-
ствует

Обычно отсутст-
вует

Обычно отсутст-
вует Варьирует Варьирует Меняется

Вознаграждение за
услуги администра-
тивного и юридиче-
ского характера, %

1-2 1-2 1-2 1-2 1-2 1-2

Прочие

Часто можно
получить ссуду
в размере 80%
от величины
дебиторской
задолженности

Можно получить
ссуду в размере
до 50% от объе-
ма запасов

Величина про-
цента связана со
ставкой приори-
тетных заемщи-
ков

-

Величина процента
связана со ставкой
приоритетных заем-
щиков

-

Долговые инструменты могут включать ограничи-
вающие условия (ограничение будущих действий ме-
неджмента в отношении финансирования и управле-
ния предприятием).

И наконец, долг часто сопровождается передачей в
залог активов предприятия в дополнение к личным га-
рантиям руководителя предприятия.

Очевидно, что способ финансирования предприятия
может существенно повлиять на его финансовые ре-
зультаты в будущем и возможности выбора в отноше-
нии роста и прибыльности.

Считаем целесообразным здесь рассмотреть еще один
инвестиционный источник – факторинг как альтернатив-
ную форму финансирования под счета дебиторов.

Дополнительные издержки возникают из-за того, что
заимодавец принимает на себя кредитный риск клиен-
тов заемщика и сам обеспечивает погашение деби-
торской задолженности. Факторинг предусматривает
постоянное соглашение, по которому финансовое уч-
реждение приобретает счета ваших дебиторов, когда
они появляются, принимает на себя риск неплатежа по
любому из этих счетов и отвечает за поступление де-
нег в уплату. Факторинговые компании также проводят
проверку кредитоспособности всех клиентов.

Есть два основных типа факторинга. При соглашении
о факторинге по первому типу факторингового учреж-
дения (факторинговая компания или фактор) не вы-
полняет типичной функции по представлению денег в
долг. Предприятие и фактор договариваются относи-
тельно пределов кредита для каждого из ее клиентов и
устанавливающий (уточняемый, как правило, ежеквар-
тально) средний период получения денег непосредст-
венно фактором по всем счетам дебиторов, а фактор
выплачивает предприятию суммы, исходя из согласо-
ванного периода вне зависимости от того, выплатил
ли клиент фактору деньги или нет.

При другой форме факторинга, который называют тра-
диционным факторингом, фактор выполняет функцию по
предоставлению денег в долг, производя платежи аван-
сом еще до получения денег от дебиторов. Факторы
обычно выплачивают авансом 70-90% от суммы выстав-
ляемого счета и взимают проценты по ставке, превы-
шающей на 1-1,5% ставку для приоритетных заемщиков3.

Ставка аванса зависит от общей степени «разбав-
ленности» счетов дебиторов из-за наличия сомни-
тельных должников, медленной оборачиваемости и

3 Формэн Д. Использование капитала. – М.: Джон Уайли энд
Санз, 1995. С. 79.
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т.д. Ставка аванса обычно определяется путем увели-
чения на 10-15% «ставки разбавленности» и вычита-
ния полученной величины из 100%.

Благодаря пользованию услугами фактора, предпри-
ятие обычно может:
· ускорить оборачиваемость своего оборотного капитала,

тем самым сокращая потребность в финансировании;
· ограничить величину расходов, связанных с использовани-

ем дебиторской задолженности и ее бухгалтерским учетом;
· защитить себя от сомнительных должников.

Факторинг – это дорогостоящий способ финансиро-
вания дебиторской задолженности, во многих отрас-
лях он не стал общепринятым.

За рубежом существует практика кредитования под
запасы. Банки и финансовые компании также дают
деньги в долг под залог запасов, проявляя, однако,
разборчивость в отношении их видов. Например, сы-
рье, которое может храниться в течение длительного
срока, и физически прочные материалы считаются
наилучшими с этой точки зрения, поскольку в случае
невыплаты денег клиентом их можно реализовать. Го-
товая продукция также может использоваться в каче-
стве обеспечения кредита в зависимости от ее рыноч-
ной стоимости. Поскольку запасы обладают меньшей
степенью ликвидности по сравнению с другими теку-
щими активами, банк редко одалживает суммы, пре-
вышающие 50% их стоимости. Существует несколько
форм кредитования под залог запасов.

Когда товары хранятся на складе общего пользова-
ния, его владелец (складская компания) выдает склад-
скую расписку и отпускает товары только с разреше-
ния ее держателя. Поскольку он контролирует запасы,
складская расписка может использоваться в качестве
обеспечения при получении ссуды. Заимодавцы тре-
буют, чтобы товары хранились на опечатанном тамо-
женном складе и запрещают их перемещение до вы-
платы ссуды. Складская расписка служит гарантией,
что материальные ценности будут храниться под ох-
раной. Она передается кредитору на весь срок ссуды.

Существует еще и практика инвестирования расши-
рения предприятия (бизнеса).

Расширение обычно означает инвестиции в дополни-
тельные здания и оборудование и увеличение общего
объема оборотного капитала, требующегося для бизне-
са. При займе денег для ивестирования расширения
предприятия испытывают потребности в капитале, от-
личающиеся от запросов предприятия, занимающего
деньги для образования первичного оборотного капита-
ла. Беря ссуду на инвестирование (финансирование)
расширения предприятие уже знает, что ему нужно
следующее:
· крупная сумма долгосрочного финансирования;
· более длительный срок для погашения ссуды.

Важнейший вид финансирования приобретения зда-
ний и оборудования – среднесрочные ссуды.

Главная форма долгосрочного банковского долга
обычно носит название среднесрочной ссуды или ссу-
ды, погашаемой в рассрочку. Большинство таких ссуд
требует регулярных равных выплат основной суммы и
процентов, в отличие от краткосрочных ссуд, пога-
шаемых в некоторый момент времени.

Среднесрочные ссуды допускают возможность пога-
шения за более длительный период времени в срав-
нении с возобновленными ссудами или другими фор-
мами инструментов краткосрочного долга; его обычная
продолжительность – свыше одного года, но не более

семи лет. В некоторых случаях период выплаты может
быть даже более длительным, особенно, если ссуда
используется для приобретения основных активов.
Годовые выплаты в погашение основной суммы долга
могут быть спланированы следующим образом, чтобы
их размер со временем возрастал по мере увеличения
денежных поступлений.

Наиболее существенными целями и, соответствен-
но, критериями эффективной деятельности предпри-
ятия традиционно считаются прибыль, рентабельность
и доход. Наряду с указанными в качестве важных кри-
териев деятельности предприятия называют доход на
акцию, долю рынка, объем продаж, долю рынка отно-
сительно конкурента, долю отдельных товаров (услуг)
в общем объеме продаж и т.д.

Смена парадигмы управления, выдвижение стратеги-
ческого подхода диктуют и новые принципы оценки ус-
пешной деятельности предприятия. Причины изменения
критериев деятельности предприятий в современных ус-
ловиях следует искать в отличиях стратегического и так-
тического подходов к управлению. В научной литературе
называются различные отличительные признаки таких
подходов к управлению (табл. 2).

Таблица 2

ПОДХОДЫ К УПРАВЛЕНИЮ

Характерные
черты

Тактический
подход

Стратегический
подход

Горизонт пла-
нирования Краткосрочное Долгосрочное

Направлен-
ность на при-
быль

Превращение по-
тенциала в реаль-
ную прибыль

Обеспечивает посто-
янный потенциал при-
быльности

Основной во-
прос

Как организация
должна эта делать

Чего хочет добиться
организация

Решения По отдельным хозяйст-
венным мероприятиям

По элементам страте-
гии

Принимаются
во внимание

В основном внут-
ренние проблемы Факторы среды

Среда Стабильная и про-
гнозируемая Динамичная

Обратная связь Отрицательная Положительная
Обычно считается, что главное отличие тактического

и стратегического подходов во временной составляю-
щей: стратегическое – долгосрочное, тактическое –
краткосрочное. Краткосрочные цели отражают те не-
посредственные усовершенствования и результаты,
которые руководство намеренно получить в ближай-
шее время. Долгосрочные цели определяют, что необ-
ходимо делать сейчас, чтобы предприятие заняло по-
ложение, позволяющее ему эффективно работать в
течение длительного времени.

Ориентация управления на максимизацию прибыли в
краткосрочном периоде свидетельствует о преоблада-
нии в системе управления вопросов тактики. Преобла-
дание тактического подхода в управлении предприяти-
ем приводит к слабой его адаптации к меняющимися
условиям функционирования и,  как следствие,  к ухуд-
шению положения на рынке. Ориентация на прибыль,
соответственно, на увеличение дивидендов обычно
достигается в ущерб долгосрочным тенденциям разви-
тия и может привести к неэффективному использова-
нию потенциальных инвестиций предприятия.

Существенным отличием стратегического подхода к
управлению, в том числе и управлению стоимости, яв-
ляется не просто направленность на получение прибы-
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ли (дохода) в долгосрочном периоде, а, как отмечают
многие авторы, обеспечение постоянного потенциала
прибыльности. Об этом пишут И. Ансофф и другие ав-
торы. Осознание такого существенного изменения при-
водит к смене критериев управления.

На первый план в качестве критерия успеха предпри-
ятия выходит его стоимость. Еще в 70-е годы XX столе-
тия в США типичным представлением руководства
предприятия о его миссии были корпоративный рост и
диверсификация, которые часто были связаны со зна-
чительным уменьшением стоимости фирмы для акцио-
неров. В конце 1970-х годов в США стали осуществ-
ляться поглощения подобных компаний, в результате их
высшее руководство стало менять свои приоритеты.
Одной из главных задач становилась максимизация
рыночной стоимости. На Западе стоимость компании
стала главным критерием, по которому оценивается
эффективность ее работы на рынке.

Ориентация управления на максимизацию стоимости
акционерного капитала позволяет получать большую
отдачу от вложенного капитала. Это особенно важно в
условиях дальнейшей глобализации рынка капитала,
когда он сам становится все более мобильным.

Далее следует перейти к рассмотрению непосредст-
венно методологических основ стоимостного подхода
к стратегическому управлению предприятием.

Управление стоимостью предприятия можно рассмат-
ривать с трех точек зрения: содержательной, организа-
ционной и технологической:
· c содержательной точки зрения управление стоимостью

направлено на максимизацию стоимости предприятия по-
средством воздействия на факторы стоимости;

· с организационной – складывается из функций управ-
ления и этапов процесса управления стоимостью
предприятия;

· с технологической – включает формирование информа-
ционной базы процесса управления стоимостью посред-
ством проведения оценки бизнеса предприятия и даль-
нейшего использования полученной информации.

Методология управления стоимостью предприятий по
экономическому содержанию и последовательности дей-
ствий на основных этапах процесса управления стоимо-
стью представлена на рис. 2.

Рис. 2. Экономическое содержание концепции
управления стоимостью предприятий

Указанные в схеме процессы взаимосвязаны между со-
бой. Так, текущий доход зависит от бесперебойного функ-
ционирования технологических установок, достаточного
количества оборотных средств и прочих факторов, свя-
занных с инвестированным капиталом; реализация инве-
стиционных проектов зависит и от текущих доходов, и от
амортизационных отчислений (зависящих от стоимости
основных фондов). Поэтому более определенную инфор-
мацию дает анализ факторов стоимости, их взаимосвязи и
приоритетности на определенном временном интервале.

Для того чтобы осуществлять управление стоимостью,
необходимо четко представлять технологию данного
процесса.

Основные этапы процесса управления стоимостью
предприятия4:
· базовая оценка;
· разработка стратегии;
· функциональный этап;
· итоговая оценка.

Основные принципы стоимостного подхода к страте-
гическому управлению предприятием:
· максимизация стоимости предприятия является главной

целью стратегического управления;
· стоимость в наибольшей степени связана с денежным

потоком, который генерирует предприятие;
· увеличение стоимости является главным критерием эф-

фективности управления.
Многолетний западный и уже накопившийся отечест-

венный опыт свидетельствует о существовании двух
крупных классов целей (табл. 3) в практике управления5.

Таблица 3

КЛАССИФИКАЦИЯ ВИДОВ ЦЕЛЕЙ

Финансовые цели Стратегические цели
Более быстрый рост доходов Рост стоимости компании
Более быстрый рост денеж-
ных поступлений

Более высокое и надежное по-
ложение отрасли

Более высокие дивиденды Повышение качества продукции

Более широкие пределы
получения прибыли

Снижение издержек производ-
ства по сравнению с основными
конкурентами

Увеличение прибыли на
вложенный капитал

Расширение и улучшение но-
менклатуры

Повышение надежности обли-
гаций и ставок по кредитам

Повышение репутации компа-
нии среди клиентов

Увеличение притока денеж-
ных средств

Улучшение обслуживания кли-
ентов

Повышение цены акции Признание компании лидером в
области технологии и инноваций

Признание прочного финансо-
вого положения компании

Повышение конкурентоспособно-
сти на международных рынках

Более диверсифицированная
база для получения прибыли

Увеличение возможностей рос-
та

Стабильный доход в перио-
ды экономических спадов

Полное удовлетворение запро-
сов клиентов

Известно, что компании, ориентированные на при-
были, или в целом – на финансовые цели, не достига-
ют значительных результатов. Очевидно, что собст-
веннику далеко не безразлично, как приумножается
вложенный им в предприятие капитал. Понятно, что
инвесторы вкладывают деньги не в активы, а в свои
будущие доходы. Им важно, как увеличивается «цена»
бизнеса, то есть стоимость приходящейся им доли в
конкретном предприятии.

Поэтому менеджеры, работающие на приумножение
благосостояния собственников (акционеров), должны
анализировать каждый свой шаг с точки зрения влия-
ния на рост стоимости предприятия. В этом отношении
в России, где почти половина предприятий принадле-
жит менеджерам, есть очевидные стимулы для пере-
ориентации руководителей на стоимостное мышление.

В табл. 4 представлена схема внедрения системы
управления стоимостью на предприятии, отражающая
содержание и последовательность основных действий
по практической реализации концепции управления
стоимостью.

4 Кузин Б., Юрьев В., Шахдиноров Г. Методы и модели управ-
ления фирмой. – СПб.: Питер, 2001. – С. 93.

5 Томпсон А.А., Стрикленд А.Дж. Стратегический менеджмент. –
М.: Банки и биржи, 1998. – С. 62.
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Таблица 4

СХЕМА ВНЕДРЕНИЯ СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ НА ПРЕДПРИЯТИИ6

Механизмы внедрения и обмена информациейРешение о
внедрении
управления
стоимостью

Разработка тех-
нологии внедре-

ния
Преобразование сис-

темы управления
Подготовка пер-

сонала
Практическая реа-

лизация

Непрерывное совер-
шенствование системы
управления стоимостью

1. Разработать
инструментарий
управления стои-
мостью:

1. Преобразовать системы
планирования и контроля в
механизмы обеспечения
управления стоимостью:

1. Реализовать
программу по-
этапной подготов-
ки персонала по:

1. Произвести оцен-
ку стоимости

1. Проверять адекват-
ность модели стоимост-
ной оценки и ее методи-
ческого инструментария

• модель оценки
стоимости;

• перестроить процесс
планирования в соответ-
ствии с требованиями
управления стоимостью;

• внедрению но-
вых управленче-
ских процессов и
требований;

2. Разработать сис-
тему факторов стои-
мости на ближайший
период

2. Совершенствовать про-
цессы оперативного и
стратегического планиро-
вания

• периодичность
проведения оцен-
ки;

• разъяснить сем структур-
ным подразделениям и
функциональным службам
новые оценки деятельности

• основам и прин-
ципам стоимост-
ной оценки;

3. Определить структуру
факторов стоимости с
определением приори-
тетных зон контроля

3. Поощрять творческие
инициативы менеджеров

• формы управ-
ленческой отчет-
ности;

2. Выделение целевых
групп специалистов по
приоритетным факторам
стоимости

• ознакомлению
персонала с мо-
делью управле-
ния стоимостью
предприятия

4. Разработать стра-
тегию развития
предприятия

4. Внедрять новые мето-
ды стимулирования пер-
сонала на основе стоимо-
сти

2. Определить
охват и глубину
подготовки персо-
нала предприятия

- -

5. Наладить потоки
оперативной ин-
формации (прямая и
обратная связь)

-

3. Определить
сроки и этапы
внедрения стои-
мостных принци-
пов

- -

6.Осуществлять
оперативный мони-
торинг факторов
стоимости

-

Основные
действия

4. Разработать де-
тализированный
план внедрения
системы управле-
ния стоимостью

- -
7. Внедрить поощ-
рение на основе
стоимости

-

6 Класон Б. Управление финансовой деятельностью компании. – М.: ИНФРА-М, 1996. – С. 217.

Чтобы осуществить этот процесс, предприятию пона-
добится помощь оценочных и консультационных компа-
ний, способных предоставить методические материалы
по обучению персонала предприятия основам стоимо-
стной оценки и принципам управления стоимостью.

Успешное внедрение системы управления стои-
мостью и ее эффективное функционирование позво-
лит менеджерам осуществлять устойчивое развитие
предприятия и непрерывно увеличивать капитал его соб-
ственников (будь то акционеры, пайщики или государст-
во). Чтобы это реализовать, необходимо соблюдение пя-
ти важнейших факторов, обеспечивающих жизнеспособ-
ность управления стоимостью на предприятии.
1. Всеобщее четкое понимание стоимостных принципов.
2. Уделение особого внимания совершенствованию оператив-

ных решений производственного персонала, а не только
финансовых аналитиков.

3. Сосредоточение усилий на практических аспектах, а не на
методологии оценки.

4. Разработка доступных пониманию и простых в примене-
нии форм отчетности для всех подразделений и служб
предприятия.

5. Повсеместное поощрение творческого подхода к приня-
тию решений.

Без отчетливого понимания сущности стоимостного
подхода к управлению предприятием на всех уровнях
управления невозможно добиться ощутимого прогресса.
Именно понимание нового управленческого подхода по-

зволит всем работникам предприятия «говорить на од-
ном языке». Это особенно важно для производственных
менеджеров предприятия, от обоснованности решений
которых зависит эффективность производственного про-
цесса. Также не стоит забывать, что управление стоимо-
стью – это не только стоимостная оценка, а подход,
обеспечивающий стабильное развитие предприятия, за-
висящее более всего от практических решений. Формы
управленческой отчетности на предприятии должны быть
разработаны координационной группой, способной
учесть требования к ней высшего руководства, финансо-
вых аналитиков и специфику всех подразделений и
служб предприятия. Важно также поощрять творческий
подход на всех уровнях управления, основанный не на
механическом, а на деятельном мышлении.

Важным последним аспектом успешной реализации
концепции управления стоимостью является его оптими-
зация, которая должна осуществляться по трем пара-
метрам:
· затраты на внедрение системы управления стоимостью;
· качество подготовки персонала предприятия;
· сроки реализации.

Очевидно, что все без исключения решения в ме-
неджменте находят отражение в денежном потоке, то
есть влияют на изменения притоков или оттоков денеж-
ных средств. Именно поэтому предприятия должны ста-
вить перед собой цели, выраженные в показателях дис-
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контированного денежного потока, которые являются
самыми подходящими критериями создания стоимости.

Но цель предприятия нужно привязывать к каждому
уровню управления. Общая цель увеличения стоимо-
сти должна быть детализирована на основе выявле-
ния основных факторов стоимости. Например, для
сервисной службы она будет сведена к нормативу об-
служивания потребителей, а для производственного
подразделения – к нормативной длительности оборота
товарно-материальных запасов и удельным затратам
на производство.

Важнейшей совокупностью факторов, влияющих на
стоимость предприятия, являются факторы со стороны
спроса. Спрос определяется предпочтениями потре-
бителей, которые, в первую очередь, зависят от по-
лезности товара, то есть его будущих прибылей, вре-
мени их получения, степени риска, с которым сопря-
жено их получение; возможности присвоения, при
необходимости, перепродажи.

Прибыль, которую может получить собственник от
реализации предприятия, зависит от характера его
операционной деятельности, определяемой соотно-
шением доходов и расходов, и возможности получить
прибыль от самой продажи данного предприятия.

На доход предприятия влияют объем продаж и цены
реализации, которые также зависят от платежеспособ-
ности спроса и его эластичности. На цены влияют также
уровень конкуренции на рынке, степень монополизации
рынка и доля оцениваемого предприятия на нем. На ве-
личину платежеспособного спроса воздействуют уро-
вень доходов потребителей, состояние экономики, про-
гноз на будущее. Спрос на продукцию зависит от стадии
его жизненного цикла. На величину выручки влияет ка-
чество продукции, определяемое состоянием активов
предприятия и технологией производства.

Одним из важнейших факторов, определяющих ры-
ночную стоимость предприятия, является степень кон-
троля, которую получает новый собственник. Пред-
приятие может быть куплено в индивидуальную част-
ную собственность или приобретен контрольный пакет
акций. В первом случае рыночная цена будет выше,
чем во втором.

Другим важным фактором, определяющим рыночную
цену, является ликвидность собственности. Рынок
предполагает премию за активы, которые могут быть
быстро обращены в деньги с минимальным риском по-
тери стоимости.

Стоимость акций ликвидных предприятий (а значит,
и стоимость самих предприятий), как правило, выше,
чем акций неликвидных. С этим положением связано
правило: акции открытых акционерных обществ стоят
выше акций закрытых. Разница порой весьма значи-
тельна (35-50%), что обусловлено многими причинами.

Например, если государство ограничивает цены на
продукцию предприятия, то рыночная цена на такое
предприятие будет ниже, чем на предприятие, которое
не имеет таких ограничений.

Таким образом, глобальная стратегия максимизации
стоимости может быть превращена в ветвистое дере-
во целей и показателей стоимостного управления по
всем уровням предприятия.

В этой связи целесообразно привести структуру де-
рева целей предприятия, где максимизация капитала
выступает в качестве главной цели инвестиционной
программы (рис. 3).

Рис. 3 Структура дерева целей
предприятия – инвестиционный аспект7

Определение цели программы определяет совокуп-
ность инвестиционных проектов, входящих в данную
программу. Построенное на основе системы стратеги-
ческого планирования дерево целей позволяет провес-
ти предварительную оценку и сортировку инвестицион-
ных программ и проектов в зависимости от степени со-
ответствия стратегическим критериям, вытекающим из
иерархии инвестиционных целей предприятия.
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Симонова Яна Григорьевна

РЕЦЕНЗИЯ
В последнее время экономисты уделяют все больше внимания стои-

мостному подходу в управлении различными компаниями. Сущность данно-
го подхода заключается в предварительной оценке всех материальных и
нематериальных активов, составляющих рыночную стоимость компании, и
разработке инвестиционных стратегий, ориентированных на их капи-
тализацию.

Несомненно, учитывая вышесказанное и указанные доводы, рецен-
зируемая статья вполне актуальна.

В статье выделены наиболее характерные типовые варианты финан-
сово-инвестиционной стратегии, существующие методы оценки инве-
стиций, а также приведено сравнение краткосрочных, среднесрочных и
долгосрочных инвестиций для стимулирования инвестиционной актив-
ности банков. При этом автор проводит сравнительный анализ стратеги-
ческого и тактического подходов к управлению, направленных на макси-
мизацию капитала предприятия.

Содержание статьи представляет интерес для специалистов в области
менеджмента организации, финансового менеджмента, оценки и управления
собственностью.

Статья рекомендуется к публикации в открытой печати.
Новрузов Р.Б., д.э.н., профессор, заведующий кафедрой «Экономи-

ка предпринимательства» Всероссийской государственной налого-
вой академии

7 Ларичев О.И. Теория и методы принятия решений. – М.: Логос,
2000. – С. 73.
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8.9. DEVELOPMENT OF
INVESTMENT STRATEGIES AND

COST THE APPROACH TO
STRATEGIC DEVELOPMENT OF

FIRM
Y.G. Simonova, the Deputy Director of the Chair

«Business Undertakings Economics» of the Russian State
Tax Academy of Ministry of Finance of Russian Federation

In the article different types of investment strategies which
are used in the practice of Russian strategic management
are rated and much attention is paid to the approach of stra-
tegic enterprise development. In practice this approach pro-
vides the capitalization of the enterprise. In the work it is
shown as the cost conception of modern management.


	8.9. РАЗРАБОТКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ И СТОИМОСТНОЙ ПОДХОД К СТРАТЕГИЧЕСКОМУ РАЗВИТИЮ ПРЕДПРИЯТИЯСимонова Я.Г., заместитель заведующего кафедрой «Экономика предпринимательства» Всероссийской государственной налоговой академии Министерства финансов Российской Федерации
	8.9. РАЗРАБОТКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ И СТОИМОСТНОЙ ПОДХОД К СТРАТЕГИЧЕСКОМУ РАЗВИТИЮ ПРЕДПРИЯТИЯСимонова Я.Г., заместитель заведующего кафедрой «Экономика предпринимательства» Всероссийской государственной налоговой академии Министерства финансов Российской Федерации
	8.9. РАЗРАБОТКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ И СТОИМОСТНОЙ ПОДХОД К СТРАТЕГИЧЕСКОМУ РАЗВИТИЮ ПРЕДПРИЯТИЯСимонова Я.Г., заместитель заведующего кафедрой «Экономика предпринимательства» Всероссийской государственной налоговой академии Министерства финансов Российской Федерации
	8.9. РАЗРАБОТКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ И СТОИМОСТНОЙ ПОДХОД К СТРАТЕГИЧЕСКОМУ РАЗВИТИЮ ПРЕДПРИЯТИЯСимонова Я.Г., заместитель заведующего кафедрой «Экономика предпринимательства» Всероссийской государственной налоговой академии Министерства финансов Российской Федерации
	Тип 1
	Тип 2
	Тип 3
	Тип 4
	Тип 5
	Тип 6
	Тип 7

	Литература
	РЕЦЕНЗИЯ


	8.9. DEVELOPMENT OF INVESTMENT STRATEGIES AND COST THE APPROACH TO STRATEGIC DEVELOPMENT OF FIRM Y.G. Simonova, the Deputy Director of the Chair «Business Undertakings Economics» of the Russian State Tax Academy of Ministry of Finance of Russian Federation


