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1. Область применения и нормативные ссылки

Настоящая программа учебной дисциплины «Корпоративные финансы – 2» устанавливает минимальные требования к знаниям и умениям студента и определяет содержание и виды учебных занятий и отчетности.

Программа предназначена для преподавателей, ведущих занятия по учебной дисциплины, учебных ассистентов и студентов направления подготовки 080200.68 «Менеджмент», обучающихся по магистерской программе "Финансовый менеджмент", изучающих учебную дисциплину «Корпоративные финансы – 2».

Программа разработана в соответствии с:

· ФГОС ВПО по направлению подготовки 080200 «Менеджмент»;

· Образовательной программой 080200.68 «//Менеджмент»;

· Рабочим учебным планом университета по направлению подготовки 080200.68 «Менеджмент», магистерской программы «Финансовый менеджмент», утвержденным в  2010г.

2. Цели освоения дисциплины
Курс предназначен для студентов первого года обучения магистерской программы факультета менеджмента «Финансовый менеджмент» и представляет продвинутый уровень изучения современных концепций корпоративных финансовых решений. Курс читается во втором семестре, после ряда общеэкономических и менеджериальных дисциплин, позволяющих наиболее эффективно усваивать учебный материал в рамках данного курса. Предполагается также, что студенты обладают базовыми знаниями и навыками в области корпоративных финансов и управления ими, полученными в ходе обучения в бакалавриате либо изучения адаптационных дисциплин в первом семестре обучения в магистратуре.


Основная цель изучения учебной дисциплины заключается в формировании у студентов современных компетенций в области принятия финансово-инвестиционных решений в компании, освоения инструментария анализа эффективности и целесообразности таких решений, моделей финансового управления компанией.

3. Компетенции обучающегося, формируемые в результате изучения учебной дисциплины «Корпоративные финансы – 2»

В результате изучения дисциплины студент должен 
Знать:

· современные концепции корпоративных финансов;

· принципы формирования кредитной политики компании;

· модели финансового управления компанией;

Уметь: 

· применять современные модели для анализа структуры капитала, дивидендной политики, финансовой архитектуры компании, финансовых механизмов корпоративного  контроля и корпоративного управления, 

· выделять фундаментальные факторы, влияющие на принятие решений финансовым менеджером компании;

· выделять факторы систематического и специфического рисков, влияющие на принятие финансовых решений, анализировать эмпирические данные, позволяющие определить наличие факторов риска;

· строить финансовые долгосрочные и краткосрочные модели, характеризующие рост компании;

· понимать принципы формирования кредитной политики компании, взаимосвязь долгосрочных и краткосрочных финансовых решений и их влияние на стоимость (ценность) компании.
Иметь навыки:

· анализа структуры капитала корпорации;
· расчета потребности корпорации во внешнем финансировании;

· оценивания элементов капитала компании;

· построения финансовых моделей.

В результате освоения учебной дисциплины студент приобретает следующие компетенции:

	Компетенция
	Код по ФГОС/ НИУ
	Дескрипторы – основные признаки освоения (показатели достижения результата)
	Формы и методы обучения, способствующие формированию и развитию компетенции

	Способность самостоятельно приобретать и использовать новые знания и умения
	ОК-3
	Дает определение основных концепций корпоративных финансов

Распознает разные типы моделей финансового управления

Применяет методы инвестиционных расчетов и обосновывает финансовые решения

Интерпретирует сведения, полученные в ходе изучения литературы, к практике работы компаний
	Лекции

Решение кейсов

Поиск сведений на заданную тему в Интернете и СМИ

Презентации результатов кейсов

Групповые дискуссии по прочитанной литературе

	Способность принимать организационно-управленческие решения и оценивать их последствия
	ОК-4
	Обосновывает структуру капитала компании и оценивает поэлементно стоимость капитала
Рассчитывает потребность во внешнем финансировании и обосновывает источники его получения
	Лекции

Решение задач

Решение кейсов

Выполнение расчетных заданий

	Умение использовать современные методы управления корпоративными финансами для решения стратегических задач
	ПК-3
	Строит прогнозную модель денежных потоков предприятия
Выбирает и обосновывает тип дивидендной политики компании

Разрабатывает и представляет шаблоны документов, обосновывающих финансовую политику компании
	Лекции
Решение кейсов

Решение задач

Групповые дискуссии

Презентации

Выполнение заданий текущего, промежуточного и итогового контроля

	Способность готовить аналитические материалы для управления бизнес-процессами и оценки их эффективности
	ПК-8
	Анализирует денежные потоки компании

Строит прогнозные формы бюджетов и финансовой отчетности

Разрабатывает шаблоны документов, описывающих разные элементы финансовой политики
	Лекции

Решение задач

Решение кейсов

Презентации


4. Место дисциплины в структуре образовательной программы

Настоящая дисциплина относится к циклу базовых дисциплин профессионального цикла, обеспечивающих  подготовку магистра.

Пререквизитами данной дисциплины являются 
1. Дисциплины «Теория финансов», «Корпоративные финансы», «Финансовый менеджмент», изучаемые в бакалавриате (для студентов, не изучавших данные дисциплины в бакалавриате – адаптационная дисциплина «Теория финансов».

2. Базовые дисциплины профессионального цикла «Методы стратегического менеджмента», «Экономико-правовые аспекты финансовой деятельности», «Ме.

3. Вариативные дисциплины профессионального цикла «Финансовый анализ», «Корпоративное управление», «Инвестиционный менеджмент».
Для эффективного освоения данной учебной дисциплины, студенты должны владеть следующими знаниями и компетенциями:

· Знать механизм функционирования рыночной экономики;

· Иметь представления о системе организации финансового менеджмента на предприятии;

· Иметь навыки владения математическим аппаратом в области теории вероятности.

Результаты изучения дисциплины являются пререквизитами для изучения базовых и вариативных дисциплин профессионального цикла, реализуемых на втором году обучения в магистратуре по программе «Финансовый менеджмент».
5. Тематический план учебной дисциплины

	Наименование тем и разделов
	ВСЕГО

(часов)
	Аудиторные занятия

(час)
	Самостоятельная работа

	
	
	в том числе
	

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	Тема 1. Базовые концепции корпоративных финансов и финансово-аналитическая модель компании
	25
	4
	4
	18

	Тема 2. Затраты на капитал: современные направления исследования и методы расчета 
	28
	4
	4
	22

	Тема 3. Структура и стоимость капитала: основные подходы и их приложения в практической деятельности
	20
	4
	4
	20

	Тема 4. Современные подходы к формированию дивидендной политики компании
	29
	4
	4
	18

	Тема 5. Финансовая архитектура корпорации и механизмы корпоративного управления
	22
	4
	4
	16

	Тема 6. Модели краткосрочного финансового управления
	20
	4
	4
	16

	ИТОГО:
	162
	24
	24
	114


6. Формы контроля знаний студентов
	Тип контроля
	Форма контроля
	1 год
	Параметры 

	
	
	3 мод.
	4 мод.
	

	Текущий

(неделя)
	Решение задач
	19
	31
	Самостоятельная подготовка к каждому практическому занятию составляет в среднем по 6,5 часов.

	
	
	21
	33
	

	
	
	24
	35
	

	
	
	27
	36
	

	
	Домашнее задание

Коллоквиум
	
	24

32
	Определение темпа устойчивого роста и разработка прогнозных форм отчетности компании (компьютерное моделирование + презентация)

Презентация результатов изучения зарубежных источников и групповая дискуссия

	Промежуточный
	Контрольная работа
	
	*
	письменная работа 80 минут

	Итоговый
	Экзамен


	
	*
	письменная работа 80 минут, самостоятельная подготовка – 10 часов.


7. Содержание дисциплины

Тема 1. Базовые концепции корпоративных финансов и финансово-аналитическая модель компании
Корпорация как финансовый посредник. Базовые концепции корпоративных финансов: концепция изменения стоимости денег во времени, взаимосвязи риска и доходности, учета рисков, приоритета денежных потоков. Гипотеза о рациональности инвесторов. Примеры нерациональности в поведении инвесторов. Гипотеза эффективности рынка и ее приложения. Направления диагностики эффективности деятельности компании. Многообразие направлений диагностики и «война метрик». Финансово-аналитическая модель компании.
Тема 2. Затраты на капитал: современные направления исследования и методы расчета

Роль затрат на капитал в современном финансовом анализе фирмы. Затраты на собственный капитал и методы анализа премии за рыночный риск: исторический и прогнозный методы анализа премии за рыночный риск. Эмпирические исследования адекватности "бухгалтерской" и "фундаментальной" бета. 

Модели оценки затрат на собственный капитал. Модель оценки капитальных активов (САРМ). Принципы анализа ожидаемой доходности на основе модели САРМ на растущих рынках капитала. Страновой риск и его компоненты. Спред доходности как показатель странового риска. Проблема учета несистематического риска в анализе доходности, ожидаемой собственником корпорации на растущем рынке. Модификации САРМ. Альтернативные подходы к анализу затрат на собственный капитал: модель арбитражного ценообразования (АРТ), модель кумулятивного построения доходности (BUM), модель Фама-Френча. Модель дисконтирования дивидендов.
Оценка затрат на заемный капитал. Затраты на заемный капитал в случае привлечения сложных банковских ссуд. Затраты на капитал, привлеченный в виде долгосрочной аренды. Различные подходы к отражению риска лизинговых платежей в ставке затрат на заемный капитал. Затраты на капитал в случае выпуска конвертируемых облигаций. Затраты на капитал в случае рискового долга (модель Мертона)
Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) и возможности принятия управленческих решений на ее основе. Ограничения модели WACC и способы их преодоления.
Тема 3. Структура и стоимость капитала: основные подходы и их приложения в практической деятельности
Роль концепции структуры капитала в современном финансовом анализе. Финансовый и операционный рычаг, их совместное влияние на структуру капитала. Взаимосвязь структуры капитала и стоимости.

Традиционный подход к оценке влияния структуры капитала на стоимость. Подход Модильяни – Миллера. Развитие компромиссного подхода к влиянию структуры капитала на стоимость. 

Этапы развития компромиссной концепции: необходимость перехода от статичных к динамическим  компромиссным моделям структуры капитала. Издержки финансовой неустойчивости. Оценка последствий налоговой защиты. 

Иерархические модели структуры капитала. 

Развитие агентских моделей структуры капитала: балансирование агентских издержек заемного капитала и  агентских издержек собственного капитала, объединенная гипотеза. Интеллектуальный капитал и проблема структуры капитала корпорации. Структура капитала российских компаний и принципы ее исследования.

Тема 4. Современные подходы к формированию дивидендной политики компании
Основные концепции дивидендной политики. Выплата дивидендов и курс акций. Дивидендная доходность.

Сигнальные модели политики выплат и их развитие. Базовые методы тестирования сигнальных моделей корпоративной политики выплат: метод событий, анализ  временных рядов. Влияние решений о выкупе акций на дивидендную политику. Решения о проведении выкупа акций и опционные схемы выплат менеджменту. Новые факторы, определяющие дивидендную политику: рейтинг долга, допустимость выкупа акций, настроения инвесторов и феномен дивидендной премии. Концепции социальной ответственности и дивидендные выплаты.
Тема 5. Финансовая архитектура корпорации и механизмы корпоративного управления
Корпоративный менеджмент, корпоративное управление и жизненный цикл компании. Структура собственности  и эффективности деятельности компании: результаты деятельности компаний (корпоративная эффективность), контролируемых собственниками и  контролируемых менеджерами-собственниками. Институциональная собственность и ее влияние на корпоративную эффективность. 

Приобретение компаний и контрольного участия и создание внутреннего рынка капитала. Методы анализа внутреннего рынка капитала. Эффекты, создаваемые внутренним рынком капитала перекрестное субсидирование подразделений, агентские мотивы менеджеров подразделений.  Корпоративная диверсификация и корпоративная эффективность. Проблемы и ключевые результаты исследований корпоративной диверсификации. 

Опционные схемы вознаграждения менеджмента как инструмент корпоративного контроля и элемент финансовой архитектуры: обыкновенные опционные контракты и опционы с финансовым рычагом (leveraged stock options). Исследования роли опционных схем вознаграждения. 

Тема 6. Модели краткосрочного финансового управления
Проблемы краткосрочного финансового менеджмента. Оборотный капитал корпорации и методы его анализа. Корпоративная краткосрочная кредитная политика. Типы политики и их влияние на способы финансирования корпорации.
Модели планирования денежных потоков и управления ими. Модель Хиггинса. Модель Дамодарана. Принципы сбалансированного роста.
Модели управления запасами. Модели управления дебиторской задолженностью. Оценка дебиторской задолженности. Методы реструктуризации задолженности.
Модели управления денежными средствами: модель Баумоля, модель Миллера-Орра. Возможности применения моделей и их модификации в российской экономике.

План семинарских занятий
 *

	№
	Тема
	Вид

	1
	Базовые концепции корпоративных финансов и финансово-аналитическая модель компании
	Семинар

	2
	Затраты на капитал: современные направления исследования и методы расчета
	Семинар,  решение задач, кейс

	3
	Структура и стоимость капитала: основные подходы и их приложения в практической деятельности
	Кейсы , коллоквиум

	4
	Современные подходы к формированию дивидендной политики компании
	Кейсы, решение задач

	5
	Финансовая архитектура корпорации и механизмы корпоративного управления
	Кейсы

	6
	Модели краткосрочного финансового управления
	Кейсы, решение задач


Примерная тематика для коллоквиума:

1. Исследования премии за рыночный риск и их результаты.

2. Исследования специфических рисков  растущих рынков капитала. Страновые премии за риск

3. Анализ затрат на капитал в компании со сложной  структурой финансирования 

4. Анализ доходности малых компаний. 

5. Объединенная проблема агентских издержек и асимметрии информации в моделях структуры капитала.

6. Модели структуры капитала с высокими агентскими издержками.

7. Способы и результаты эмпирических исследований компромиссной модели (trade-off).

8. Способы и результаты эмпирических исследований модели порядка финансирования.

9. Методы и результаты исследования роли асимметрии информации в выборе структуры капитала. 

10. Исследования сигнальных эффектов политики выплат инвесторам. 

11. Эмпирические исследования «радикальных левых» теорий выплат инвесторам. 

12. Эмпирические исследования теории инвесторов – клиентов. 

13. Модели политики выкупа акций и их эмпирические исследования

14. Эмпирические тесты  модели дивидендов Линтнера 

15. Принципы планирования сложной структуры капитала с учетом досрочного погашения долга и его обратимости.

16. Структура собственности и корпоративная эффективность. 
17. Исследования собственности менеджеров на акции с позиций максимизации стоимости акционерного капитала.
18. Модели анализа IPO. 
19. Методы и результаты исследований роли опционных схем вознаграждения. 
20. Структура капитала и собственность: модели влияния агента на формирование структуры собственности.

21. Методы анализа внутреннего рынка капитала.

22. Структура капитала в фирмах на растущих рынках капитала.

23. Политика выплат в фирмах на растущих рынках капитала.

24. Использование динамических моделей для  планирования структуры капитала.

25. Модели управления оборотными активами корпорации.

8. Образовательные технологии

При реализации различных видов учебной работы (лекций и практических занятий) используются следующие образовательные технологии: разбор практических задач и кейсов, компьютерные симуляции.

9. Порядок формирования оценок по дисциплине
Аудиторная работа студента оценивается правильностью решения текущих задач в соответствии с данной программой. Оценки за работу на практических занятиях выставляется в рабочую ведомость. Результирующая оценка по 10-ти балльной шкале за работу на практических занятиях определяется перед промежуточным или итоговым контролем - Оаудиторная, как средневзвешенная за весь период обучения. Например, за весь период практических занятий, выполнил практические задания со средней оценкой 7 баллов, рассчитанной, как среднеарифметическое значение оценок за период обучения.

Промежуточный контроль включает выполнение контрольной работы. Оценку за контрольную работу выставляется в рабочую ведомость - Оконтрольная . Оценивается контрольная работа в соответствии с правильностью решения контрольных заданий. 

Текущий контроль включает самостоятельное выполнение домашней работы - Одз, предусматривающей работу по расчету показателей, формирующих финансовую модель компании. Домашняя работа оценивается проверкой реалистичности представленной модели. Оценка за самостоятельную работу студента выставляется в рабочую ведомость. Результирующая оценка по 10-ти балльной шкале за самостоятельную работу определяется перед промежуточным или итоговым контролем – Осам. работа. Еще одной формой промежуточного контроля выступает коллоквиум по изученным самостоятельно студентами источникам. 

Результирующая оценка за итоговый контроль в форме экзамена выставляется по следующей формуле, где Оэкзамен – оценка за работу непосредственно на экзамене:
Оитоговый = ·Оэкзамен + k2·О1текущий + k3·О2текущий + k4сам. работа + k5·Оаудиторная
где k1 = 0,4; k2 = 0,15; k3= 0,15; k4=0,1, k5 = 0,2.

В диплом ставится оценка за итоговый контроль, которая является результирующей оценкой по учебной дисциплине.
10. Учебно-методическое и информационное обеспечение дисциплины

Основная литература

1. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. Изд. 7-е. – М.: Олимп-Бизнес, 2004.
2. Методические указания по изучению курса «Корпоративные финансы». -. Под ред. И.В. Ивашковской. – М.: Издательский дом ГУ-ВШЭ, 2007.

3. Grinblatt M., Titman S. (1998), Financial Markets and Corporate Policy. McGraw-Hill. 

Дополнительная литература
1. Black, F. and Scholes, M. (1973), The pricing of options and corporate liabilities, Journal of Political Economy, Vol. 81, p. 637-659.

2. Damodaran A. (1999), Financing Innovation and Capital Structure Choices, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.12 (Spring), №1. 

3. Damodaran А. (2003), Сountry Risk and Company Exposure: Theory and Practice, Journal of Applied Finance, Vol.13, Iss. 2

4. Estrada, J. (2002), Systematic risk in emerging markets: the D-CAPM, Emerging Markets Review, №3, p. 365-379.

5. Fama E., French K. (2002), The Equity Premium, The Journal of Finance, Vol. 67, №2, p.637-660.

6. Fama E.F., French .R. (2002), Testing Tradeoff and Pecking Order Predictions about Dividends and Debt, Review of Financial Studies, №15, p.1-33.

7. Harris M., Raviv A. (1992) Errata: The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, Vol. 47, №4. (Sep.), p. 1659. 

8. Harvey C.R., Lins K.V., Roper A.H. (2004), The effect of capital structure when expected agency costs are extreme, Journal of Financial Economics, Vol. 74, Issue 1, p. 3-30. 

9. Hennessy, C. A. and T. Whited (2005), Debt dynamics, Journalof Finance, Vol. 60, p. 1129–1165.

10. Myers S. (2001), Capital Structure, Journal of Economic Perspective, 2001, Vol. 15, p. 91-102.
11. Ивашковская И.В., Солнцева М.С. Структура капитала российских компаний как стратегическое решение // Вестник Санкт-Петербургского университета. Серия менеджмент. 2008. №3.

12. Теплова Т.В., Селиванова Н.В. Эмпирическое исследование применимости модели DCAPM на развивающихся рынках // Электронный журнал «Корпоративные финансы». 2007. Выпуск 3. С. 5-25. www.cfjournal.ru
13. http://www.sternstewart.com

14. http://www.evanomics.com

15. http://www.damodaran.com

16. http://www.vbmresources. com

17. http://www.mckinseyquarterly. com

18. http://www.fd.ru

19. http://www.mrsa.ru
20. http://www.gks.ru - Федеральная служба государственной статистики.

11. Программные средства

Для успешного освоения дисциплины, студент использует такие программные средства как Excel; MathCad Proffesional, Альт-Финансы. Для представления результатов - PowerPoint.

12. Материально-техническое обеспечение дисциплины

Для проведения лекций и практических занятий по дисциплине используется LCD-проектор. 
� Детальный план семинарских занятий выдается дополнительно
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