Министерство экономического развития и торговли

Российской Федерации

Государственный Университет –

Высшая Школа Экономики

Факультет экономики

ПРОГРАММА ДИСЦИПЛИНЫ

«Корпоративные финансы»

для направления 080100.62 «Экономика» 

подготовки бакалавра

Авторы программы 

проф. к.э.н. Ивашковская И.В., ст. преп. Пирогов Н.К.
	Рекомендовано секцией УМС

«Конкретная экономика»

Председатель Смирнов С.Н.
_________________________

«____»________________2008 г.
	Одобрено на заседании кафедры «Экономика и финансы фирмы»

Зав. кафедрой  Ивашковская И.В.

_________________________

«_____»_______________2008 г.



	Утверждено УС факультета экономики

Ученый секретарь Протасевич Т.А.

_________________________

«____»________________2008 г.
	


Москва 2008
Цель курса 

Основной целью курса является освоение студентами фундаментальных знаний в области современного анализа финансовых проблем фирмы в рыночной среде. В рамках курса студент получит возможность изучить коренные особенности современного подхода к анализу компании, построенного вокруг формирования ее подлинной стоимости. Формальным объектом изучения в данном курсе является компания акционерного типа (корпорация), так как именно этот тип представляет собой наиболее яркий и убедительный пример зависимости от современного рынка капитала. Курс строится на изучении аналитических моделей и обобщении этих моделей для анализа фирмы на растущем рынке капитала. 

При изучении предусматриваются:

· Лекционные занятия в соответствии с приведенной ниже сеткой часов;

· Семинарские занятия в соответствии с приведенной ниже сеткой часов;

· Самостоятельная работа студентов с необходимой литературой и интернет источниками;

Тематический расчет часов

	Наименование

тем и разделов
	ВСЕГО

(часов)
	Аудиторные занятия

(час)
	Самостоятельная работа

	
	
	в том числе
	

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	Тема 1. Почему финансы фирмы изучаются как корпоративные
	6
	2
	0
	10

	Тема 2. Введение в анализ фундаментальной капитала
	12
	4
	4
	10

	Тема 3. Анализ доходности,  ожидаемой собственниками корпорации
	8
	2
	2
	10

	Тема 4. Принципы и методы анализа эффективности инвестиций в реальные активы в условиях полной определенности
	12
	4
	4
	10

	Тема 5.  Анализ эффективности инвестиций в реальные активы в условиях неопределенности 
	12
	4
	4
	10

	Тема 6 . Структура капитала фирмы
	20
	6
	6
	12

	Тема 7. Взаимозависимость инвестиционных и финансовых решений 
	18
	6
	4
	12

	Тема 8. Политика выплат собственникам и стоимость фирмы
	10
	4
	2
	12

	Тема 9. Принципы анализа эффективности стратегических сделок покупки контроля 
	10
	4
	2
	12

	ИТОГО:
	162
	36
	28
	98


Формы контроля знаний студентов:

Контрольная работа;

Реферат (10-15 страниц); 

Письменный экзамен

Критерии оценки: 
	От
	До
	Оценка

	0
	3
	Неудовлетворительно

	4
	5
	Удовлетворительно

	6
	7
	Хорошо 

	8
	10
	Отлично 


Весовая градация различных типов контроля знаний:

	Тип контроля
	Вес в финальной оценке (%)

	Экзамен
	40

	Контрольная работа
	30

	Работа на лекциях и семинарах
	10

	Реферат
	20

	ИТОГО
	100


Базовые учебники: 

Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес.  1997.

Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000.
Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008
СОДЕРЖАНИЕ ПРОГРАММЫ

Тема 1. Почему финансы фирмы изучаются как корпоративные

Корпорация как особая форма организации фирмы. Жизненный цикл фирмы и решения о создании корпорации. Комплекс финансовых решений фирмы и корпорации на различных этапах ее жизненного цикла. Рынок капитала как среда функционирования корпорации. Модель совершенного рынка капитала – методологическая основа построения аналитических моделей корпорации. Арбитраж на рынке капитала и понятие «портфеля - копии». Роль гипотезы эффективности рынка капитала в построении моделей анализа корпорации. Финансовый подход к анализу доходности корпорации, его отличия от бухгалтерского. Принцип создания экономической прибыли – основа анализа финансовых решений корпорации. Альтернативные издержки как принцип построения финансового анализа. 

Основная литература:

1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 1.

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 1.

Тема 2. Введение в анализ фундаментальной стоимости капитала 

Инструменты формирования заемного капитала фирмы. Понятие фундаментальной (подлинной, инвестиционной) стоимости капитала фирмы. Концепция «портфеля-копии» – инструмент анализа фирмы на совершенном рынке капитала. Использование концепции портфеля-копии для построения модели дисконтирования  денежных потоков. Идентичность результатов при анализе подлинной стоимости облигации при использовании портфеля-копии и метода DCF. Особенности анализа фундаментальной  стоимости облигаций с учетом специфики купонных выплат и погашения.   

Инструменты формирования собственного капитала фирмы. Принципиальные сходства и различия в анализе стоимости заемного и собственного капитала. Модель дисконтирования потоков дивидендов: случай фиксированных выплат. Стабильно растущая фирма: понятие, критерии, темп и источники роста. Модель дисконтирования потоков дивидендов фирмы со стабильным ростом. Фирма с нестабильным ростом: дисконтирование потоков дивидендов, растущих разными темпами – двухпериодная модель. Проблема анализа стоимости собственного капитала фирмы, не выплачивающей дивиденды. Принципы оценки перспектив роста фирмы.

Основная литература:

1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 23, 7.

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 6, 11.

3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008. Гл. Тема 2-3.
Тема 3. Анализ доходности,  ожидаемой собственниками фирмы

Роль портфельной теории в построении моделей оценки доходности, ожидаемой собственником фирмы. Система допущений модели ценообразования на долгосрочные активы фирмы (САРМ) и их роль в анализе систематического риска акций. Систематический риск капитала владельцев фирмы (бета).  Можно ли протестировать модель CAPM – критика Ролла. Проблема подлинности фактора бета как измерителя систематического риска. Исторический и прогнозный методы анализа премии за рыночный риск. Деятельность финансово-аналитических агентств и создание «книг бета». Скорректированный бета (shrunk or adjusted beta): причины и принципы коррекции. Суммовый (lagged) бета. Альтернативные подходы к анализу доходности. Принципы и допущения многофакторных моделей. Арбитражная модель как основа анализа доходности на собственный капитал. 

Основная литература:

1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 7, 8.

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 11.

3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 4
Дополнительная литература:
1. Fama, E. F., French, K. R. ‘CAPM is Wanted Dead or Alive’. Journal of Finance, Vol. 51, Issue 5, 1996, pp. 1947-1958. 

2. Fama, E. F., French, K. R. ‘Size and Book to Market Factors in Earnings and Returns’. Journal of Finance, Vol. 50, 1995, pp. 131-155. 

3. Rubinstein, “Markowitz’s Portfolio Selection: a Fifty Year Retrospective”. The Journal of Finance. Vol.LVII, 3, 2002, pp. 1041-1045.



Тема 4. Принципы и методы анализа эффективности инвестиций в реальные активы в условиях полной определенности

Понятие инвестиционного проекта. Этапы инвестиционного проекта – первоначальные инвестиции, период реализации проекта, завершение проекта. Характеристики инвестиционного проекта – риск и денежные потоки. 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 (NPV, IRR, DPB, PI). Роль теоремы разделения инвестиционных и финансовых решений. Правило чистой приведенной стоимости инвестиций и его связь с финансовым рынком и концепцией портфеля-копии. 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 предпосылки 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.  

Основная литература:

1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 2, 3, 5.
2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 7, 8.

3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 5
Тема 5. Принципы и методы анализа эффективности инвестиций в реальные активы в условиях неопределенности
Риск инвестиционного проекта. Учет риска путем корректировки ставки дисконтирования (метод risk adjusted discount rate). Предпосылка об одинаковом уровне риска инвестиционного проекта и всех активов компании и использования доходности активов в качестве ставки дисконтирования. Учет риска путем корректировки денежных потоков (метод certainty equivalents). Определение ставки дисконтирования в условиях использования нескольких видов капитала. Средневзвешенные затраты на капитал как прокси доходности активов. Анализ эффективности проекта, риск которого отличается от риска активов компании – проблема поиска аналогов. Определение ставки дисконтирования в случае использования информации о компании-аналоге со сложной структурой активов и пассивов.

Основная литература:

1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 6.

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 9.
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 5
Тема 6. Структура капитала фирмы

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 и Миллера с учетом налога на прибыль.  Модель Миллера: равновесие отдельного инвестора и равновесие фирмы с учетом персональных налогов на доходы инвесторов. 

Построение модели для несовершенного рынка: введение издержек финансовой неустойчивости. Прямые и косвенные издержки банкротства. Теория компромисса в выборе структуры капитала (trade-off theory). 

Построение моделей анализа структуры капитала для несовершенного рынка: введение асимметрии информации. Основы сигнальных моделей структуры капитала: принципы моделей Росса и Майлуфа. Агентские издержки и выбор структуры капитала: агентские издержки заемного капитала, агентские издержки собственного капитала. Основы концепции последовательного выбора источников финансирования (pecking order theory).

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. Поправка Хамады. Минимизация средневзвешенных затрат на капитал для определения оптимальной структуры капитала. 

Основная литература:
1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 17, 18, 19. 

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 14-15.
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 6
Дополнительная литература:

1. M.Miller. The Modigliani-Miller Propositions after Thirty Years. – in: The Revolution in Corporate Finance. Edited by J.Stern, D. Chew. 4th Edition. Blackwell Publishing. 2003.

2. St.Myers. Still Searching for Optimal Capital Structure. – in: The Revolution in Corporate Finance. Edited by J.Stern, D. Chew. 4th Edition. Blackwell Publishing. 2003.

3. Harris, M., and Raviv, A. ‘The Theory of Capital Structure’. Journal of Finance, Vol. 46, Issue 1, 1991, pp. 297-355.

4. Stulz, R. ‘Merton Miller and Modern Finance’. Financial Management, Winter, 2000, pp. 119-131.

5. Titman S. ‘The Modigliani and Miller Theorem and the Integration of Financial Markets’. Financial Management, Spring 2002, pp. 101-115. 

Тема 7. Взаимозависимость инвестиционных и финансовых решений 

Конфликт интересов собственников и кредиторов фирмы. Рисковый долг как предпосылка возникновения конфликта интересов. Менеджмент и его основная цель действовать в интересах акционеров. Инвестиционные решения с позиции акционеров и с позиции всех инвесторов. Проблема неэффективных инвестиционных решений в условиях присутствия рискового долга. Типичные проблемы – недоинвестирования, предпочтения рисковых проектов, предпочтения краткосрочных проектов, сопротивления ликвидации. Эмиссионные оговорки (covenants) и их роль в обеспечении принятия эффективных инвестиционных решений. Уникальные возможности процедуры банкротства - выпуск старшего долга. Неэффективные инвестиционные решения и их значимость в определении размера издержек финансовой неустойчивости. 

Роль теоремы Фишера в инвестиционном анализе. Источники взаимосвязи инвестиционных и финансовых решений корпорации.  Скорректированная приведенная стоимость (adjusted present value, APV) как метод инвестиционного анализа: множественность потоков денежных средств и ставок дисконтирования. Преимущества метода APV и границы его применения. Метод средневзвешенных затрат на капитал и специфика расчета денежных потоков при анализе инвестиционных решений. Учет побочных эффектов при использовании средневзвешенных затрат на капитал. Сравнение результатов метода скорректированной приведенной стоимости и метода средневзвешенных затрат на капитал.

Основная литература:

1. Брейли,Р., Майерс,С. Принципы корпоративных финансов. Олимп-Бизнес. 1997. Гл. 9, 19. 

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. БИНОМ. 2000. Гл. 14-15.

3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 7
Тема 8. Политика выплат собственникам и стоимость фирмы

Понятие политики выплат. Правовая и экономическая трактовка дивидендных выплат. Инструменты выплат свободных потоков денежных средств собственникам: дивиденды в денежной форме, дивиденды в виде дополнительного выпуска акций, выкуп акций. 

Теорема Модильяни и Миллера для совершенного рынка капитала – основа анализа политики выплат.  «Загадка»  дивидендов и проблема оптимальной политики выплат собственникам. Построение моделей анализа политики выплат для несовершенного рынка: введение фактора налогов. Типы  инвесторов по критерию чувствительности по налогам и проблема оптимизации политики выплат (clientele theory). Построение моделей анализа политики выплат для несовершенного рынка: введение фактора асимметрии информации.  Дивиденды как информационный сигнал для инвестора. "Радикальные левые" и проблема оптимальной политики выплат.  Политика выплат и требования инвесторов к доходности. «Систематизированные факты» Линтнера. 
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Тема 9. Принципы анализа эффективности стратегических сделок покупки контроля

Рост фирмы путем приобретения контроля. Виды слияний и поглощений как операций  приобретения контроля над фирмой. Финансовые способы защиты от враждебных поглощений.  Анализ мотивов   слияний и поглощений: с позиций теорий эффективности,  с позиций диверсификации, с позиций агентской теории. Анализ доходности со стороны поглотителя и со стороны жертвы. «Вирусная гипотеза».   Недружественные поглощения и проблема "безбилетника". Анализ операций покупки контроля с позиций эффектов синергии.  Формы синергии в слияниях и поглощениях: операционная, управленческая и финансовая синергия .    
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Перечень примерных контрольных вопросов и заданий для самостоятельной работы:

1. Почему в условиях совершенного рынка капитала существует возможность формирования портфелей-копий?

2. Какие способы используются для тестирования слабой формы эффективности рынка капитала? Могут ли они применяться для тестирования устойчивой формы эффективности?

3. Почему в эмпирических исследованиях модели САРМ необходимо применять «объединенную гипотезу»?

4. Как соотносятся ставки спот и ставки форвард? Сформулируйте условия, при которых инвестору безразлично, инвестировать ли капитал на год и немедленно реинвестировать его вновь либо сразу вложить тот же капитал на длительный срок?

5. Какие условия и какие данные необходимы для построения кривой доходности?

6. Каким образом должна применяться кривая доходности в анализе стоимости долговых ценных бумаг?

7. Чем отличается приблизительная доходность облигаций от полной доходности к погашению?

8. Почему доходность к погашению необходимо рассчитывать способом внутренней нормы доходности?

9. Почему подлинная стоимость акций оценивается на основе потока дивидендов?

10. Какие условия должны выполняться, чтобы модель М. Гордона могла быть использована?

11.  В чем заключается экономический смысл затрат на совокупный капитал компании? 

12. Почему в анализе средневзвешенных затрат на капитал арендованные активы рассматриваются как форма заемного финансирования?

13. Почему модель ценообразования на долгосрочные активы компании описывает требуемую доходность, адекватную только уровню систематического риска компании? 

14. Верно ли утверждение о том, что фактор бета, полученный методом регрессии данных о доходности акций компании, является подлинным показателем ее систематического риска?

15. Какие факторы влияют на величину бета  акции?

16. Почему линию рынка капитала называют кривой, показывающей стратегию предоставления кредита и стратегию заимствования одновременно? 

17. Чем отличается линия рынка капитала от эффективной границы рисковых портфелей?

18. Что такое рыночный портфель? Какие активы входят в такой портфель?

19. Чем отличается метод скорректированной приведенной стоимости от метода чистой приведенной стоимости?

20. Какими преимуществами обладает метод скорректированной приведенной стоимости и почему его популярность как инструмента анализа растет?

21. Каким образом используется принцип экономической прибыли в анализе эффективности инвестиционного проекта? Покажите на примере традиционных методов оценки эффективности инвестиций.

22. Как определяется бета активов? Чем он отличается от бета акций?

23. При каких допущениях справедлива поправка Хамады относительно фактора бета?

24. Почему в модели Модильяни-Миллера о структуре капитала инвестор может сформировать «доморощенный финансовый рычаг»? В каких ситуациях это  невозможно?

25. Какое значение для объяснения структуры капитала компании имеет трактовка средневзвешенных затрат Модильяни и Миллера? Чем их тезис, описывающий средневзвешенные  затраты на капитал, отличался от традиционных взглядов на проблему структуры капитала?

26. Чем статические теории структуры капитала отличаются о динамических?

27. Сформулируйте, в чем состоит роль теорий структуры капитала для практики принятия решений в компании. 

28. Как можно учесть в планировании структуры капитала теорию «заинтересованных групп»?

29. Сравните модели  анализа оптимальной  структуры капитала. Какие ограничения необходимо учитывать в каждой из них?

30. Чем финансовая архитектура компании отличается от структуры капитала?  Зачем понятие финансовой архитектуры было введено Миллером?

31. Что такое «доморощенные дивиденды»? В чем смысл этого аргумента?

32. Какими способами тестируются сигнальные теории дивидендов? О чем говорят результаты таких эмпирических исследований?

33. Какие операции охватывает рынок корпоративного контроля? 

34. Что такое эффект синергии? 

35. Какие методы количественной оценки эффекта синергии применяются в корпоративных финансах?

36. Что такое стоимость возможностей роста? Чем отличаются анализ этой стоимости методом  дисконтирования потоков денежных средств и методом реальных опционов?

Примерные темы рефератов и курсовых работ:

1. Корпоративные облигации  как источник финансирования в России

2. Анализ  барьерной ставки доходности корпорации.

3. Инвестиции в ценные бумаги с фиксированным доходом на растущих рынках капитала / в России

4. Венчурный (рисковый) капитал и венчурное (рисковое) финансирование на растущих рынках капитала / в России

5. Модели ценообразования на базовые финансовые активы: условия применения  на российском рынке капитала.

6.  Роль финансово-аналитических агентств в анализе систематического риска корпорации.

7. Эмпирические исследования модели САРМ

8. Корпоративное управление, инвестиционные риски и стоимость компании: исследования и практический опыт

9. Планирование структуры капитала корпорации. 

10. Построение финансово-аналитической модели для планирования структуры капитала в российской корпорации.

11.  Оценка эффективности инвестиционных проектов в российской промышленной корпорации.

12. Использование метода реальных опционов в разработке корпоративной инвестиционной политики: возможности применения  в российской компании  

13. Использование опционов в оценке рискового корпоративного долга.

14. Анализ затрат на капитал корпорации со сложной структурой капитала.

15. Политика финансирования в российских промышленных корпорациях

16. Инвестиционная политика в промышленных российских корпорациях. 

17. Модели дивидендной политики: международные исследования и возможности применения  на российском рынке капитала.

18. Построение модели анализа эффективности слияний/поглощений в промышленной или банковской компании

19.  Мотивы корпоративных слияний и поглощений: международные исследования 

20. Выкуп корпорации управленческой командой: международные исследования и российская практика

21. Рынок корпоративного контроля в России

22. Банкротство как способ реструктуризации корпорации. 

23. Финансовые решения в корпоративных стратегиях реструктуризации.
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