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I.  Пояснительная записка

1. Авторы программы Доцент кафедры финансового менеджмента, к.э.н. Исакин М.А., доцент кафедры финансового менеджмента, к.э.н. Шакина Е.А. 

2. Требования к студентам:

Для эффективного освоения данного курса студент должен:

· изучить курсы: «Финансовый менеджмент», «Стратегический менеджмент».
· иметь представление о механизме функционирования рыночной экономики;

· иметь представление о взаимоотношениях государства и субъектов рыночной экономики;

· знать формы финансовой отчетности, уметь их читать и анализировать.
3. Аннотация: 
Данная дисциплина сфокусирована на роли функциональной ветви менеджмента - финансового менеджмента – в разработке и реализации стратегии компании. На основе данной дисциплины слушатели получают возможность расширить круг исследований в области современного стратегического анализа и управления стратегическим процессом в компании. Курс построен на современной западной финансовой и управленческой литературе и материалах крупнейших в мире компаний в области управленческого консультирования.

4. Учебная цель курса: – заключается, во-первых, в изучении основных проблем финансовой стратегии, технологии принятия долгосрочных финансовых решений, финансовых инструментов, эффективного управления капиталом, мобилизации финансовых средств на оптимальных условиях. И, во-вторых, в профессиональном применении количественных и качественных методов оценок различных ситуаций, с которыми на практике обычно сталкиваются финансовый аналитик и финансовый менеджер.

В результате изучения курса студент должен:

· знать современные финансовые модели для определения финансовой эффективности стратегии на условных примерах;

· уметь выявлять влияние стратегии компании на ее инвестиционную стоимость;

· иметь представление о принципах увязки стратегических решений с вкладом стратегических бизнес-единиц в стоимость компании

· обладать навыками финансового аналитика;

5. Формы контроля:
· текущий контроль знаний осуществляется на семинарских и практических занятиях путем проведения контрольной работы и решения кейсов, предусмотренных для построения текущего рейтинга студентов; предусмотрено домашнее задание;
· промежуточный контроль – работа студентов на занятиях; 

· итоговый контроль осуществляется в форме экзамена по окончании изучения курса;

· итоговая оценка складывается согласно положения о Рейтинге в ПФ ГУ–ВШЭ из текущего, экзаменационного рейтинга и оценки работы на семинарских занятиях.
II. Содержание программы

Раздел 1: Введение в стратегический финансовый менеджмент 
Тема 1. Понятие финансовой модели анализа компании. Финансовая модель анализа компании как основа системы финансового менеджмента. 
Тема 2. Типы систем финансового менеджмента и их основные различия. Финансовая функция стратегического менеджмента. Формы управления стоимостью компании.

Раздел 2. Обзор концепций стратегического финансового менеджмента
Тема 3. Модель Дюпона (Dupont Model).  Рентабельность инвестиций (ROI). Чистая прибыль на одну акцию (EPS). Коэффициент соотношения цены акции и чистой прибыли на акцию (P/E).
Тема 4. Коэффициент соотношения рыночной и балансовой стоимости акций (M/B). Рентабельность акционерного капитала (ROE). Денежный поток (Cash Flow). Экономическая добавленная стоимость (EVA). Прибыль до выплаты процентов, налогов и дивидендов (EBITDA). 
Раздел 3. Концепция VBM, как наиболее актуальный подход к выработке финансовой стратегии компании.

Тема 5. Стоимость компании до начала стратегии, способы ее анализа. Стоимость компании в результате стратегии, способы ее анализа. Стратегический характер и слагаемые подлинной (инвестиционной) стоимости компании. 
Тема 6. Стоимость компании и ее заинтересованные группы (“stakeholders”). Финансовый аспект управления стоимостью компании. Элементы финансовой модели стратегии компании.
Раздел 4. Подходы к оценке стоимости компании
Тема 7. Виды стоимости компании и их интерпретация. Доходный подход к оценке стоимости, его методы. Имущественный подход к оценке стоимости, его методы. 
Тема 8. Сравнительный подход к оценке стоимости, его методы. Подходы к оценке стоимости компании с точки зрения построения системы управления стоимостью.

Раздел 5. Финансовые модели стратегического анализа и прогнозирования

Тема 9. Добавленная стоимость акционерного капитала (SVA), факторы, определяющие величину добавленной стоимости. Алгоритм (этапы) финансового анализа стратегии компании в модели SVA. Принципы построения модели доходности инвестиций на основе потока денежных средств (сash flow return on investments, CFROI).
Тема 10. Факторы, влияющие на величину CFROI. Принципы финансовой оценки стратегии в модели CFROI. Классификация компаний в модели CFROI. Понятие добавленной стоимости потока денежных средств (cash value added, CVA). 
Тема 11. Способы расчетов величины добавленного потока денежных средств. Особенности модели «Бостон консалтинг групп». Принципы финансовой оценки стратегии компании в модели добавленного потока денежных средств (CVA). Сопоставление модели EVA и CVA.
Раздел 6. Модель экономической добавленной стоимости (EVA)
Тема 12. Цели и элементы модели компании Стерн-Стюарт (Stern-Stewart consulting). Понятие экономической добавленной стоимости (EVA). Принципы трансформации бухгалтерской прибыли в экономическую в модели Stern-Stewart consulting, необходимые коррекции данных отчетности. Методы расчета EVA. 
Тема 13. Трансформация балансовой оценки капитала в экономическую в модели Stern-Stewart consulting. Рыночная добавленная стоимость (MVA). Принципы финансовой оценки эффективности стратегии компании в модели Стерна – Стюарта. 
Раздел 7. Ключевые факторы стоимости компании
Тема 14. Декомпозиция целей/показателей верхнего уровня. 
Тема 15. Определение драйверов стоимости. Определение ключевых показателей деятельности. Определение целевых значений. Использование примеров лучших практик.
Раздел 8. Инструменты реализации финансовой стратегии компании

Тема 16. Построение сбалансированной системы показателей: определение стратегических целей верхнего уровня, выбор финансовой модели стратегического планирования, декомпозиция/каскадирование целей, определение системы показателей, каскадирование показателей, закрепление ответственности, определение целевых значение. 
Тема 17. Формирование модели бизнес-процессов и определение ключевых показателей эффективности бизнес-процессов. Связь сбалансированной системы показателей с системами бюджетирования, мотивации, проектного менеджмента, управленческого учета и др.
III. Учебно-методическое обеспечение дисциплины

1. Литература

Базовый учебник:

1. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007 г. 
Основная:

1. К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

2. Нортон, Каплан Сбалансированная система показателей. Москва,2001

3. М.Скотт. Факторы стоимости. Руководство для менеджеров по выявлению рычагов создания стоимости. Перевод с англ. Моска: Олимп-Бизнес. 2000

4. D.Young, S. O’Byrne. EVA and value based management. A practical guide to implementation. McGraw-Hill.2001

5. А. Дамодаран. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов./ Пер. с англ. _ М.: Альпина Бизнес Букс, 2004.
6. Разработка сбалансированной системы показателей./Horvath&Partners; Пер. с нем. М.: Альпина Бизнес Букс, 2005.
Дополнительная:
1. Брейли Р., Майерс С. «Принципы корпоративных финансов». М., «Олимп-бизнес», 1997г.

2. Уильям Ф. Шарп, Гордон Дж. Александер, Джеффри В. Бэйли «Инвестиции» - М.: «ИНФРА-М», 1997г.

3. Боди, Кейн, Маркус Принципы инвестиций, 4-е издание.: Пер. с англ. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2002,-984с.

4. Рудык Н.Б., Семенкова Е.В. Рынок корпоративного контроля: слияния, жесткие поглощения и выкупы долговым финансированием. М.: Финансы и статистика, 2000.-456 с.

5. Росс С. и др. Основы корпоративных финансов. Пер. с англ.- М. Лаборатория Базовых Знаний, 2000.-720 с.

2. Тематика заданий по различным формам контроля:

Приложение 1. План семинарских занятий.

Приложение 2. Вопросы для самоконтроля студентов.
3. Методические рекомендации преподавателю

На занятиях используются следующие методы обучения и контроля усвоения материала:

· обсуждение практических ситуаций;
· решение типовых расчетных задач.

Анализ практических ситуаций предполагает индивидуальную работу или работу в группе из 4-5 человек. Выработанное решение оценивается преподавателем при защите его студентом перед аудиторией.
4. Методические указания студентам

Перед каждым семинарским занятием студент изучает план семинарского занятия с перечнем тем и вопросов, списком литературы по вынесенному на семинар материалу. 

Студенту рекомендуется следующая схема подготовки к семинарскому занятию:

1. Проработать конспект лекций;

2. Прочитать основную и дополнительную литературу, рекомендованную по изучаемому разделу;

3. Ответить на вопросы плана семинарского занятия;

4. Выполнить домашнее задание;

5. При затруднениях сформулировать вопросы к преподавателю.

Минитест или микроконтроль проводится в течение 10 минут. Для их выполнения необходимо свободно владеть основными определениями, понятиями, правилами, приемами, методами, моделями рассматриваемого материала.

Анализ практических ситуаций предполагает индивидуальную работу или работу в группе из 3-5 человек. Выработанное решение оценивается преподавателем при защите его студентом перед аудиторией. Баллы получают также студенты, принявшие участие в дискуссии или сформулировавшие вопросы по существу дела.

6. Рекомендации по использованию информационных технологий
В рамках курса используются стандартные приложения Microsoft Office, преимущественно электронные таблицы Exel, а также статистические базы данных: FIRA, SPARK и математические пакеты: Eviews и Stata.

Авторы программы
М.А.Исакин

Е.А.Шакина

IV. Тематический расчет часов 
	№п/п
	Наименование разделов 
	Аудиторные часы
	Самостоятельная работа
	Всего часов

	
	
	лекции
	семинар
	всего
	
	

	1. 
	Введение в стратегический финансовый менеджмент 
	2
	2
	4
	8
	12

	2. 
	Обзор концепций стратегического финансового менеджмента 
	2
	2
	4
	8
	12

	3. 
	Концепция VBM, как наиболее актуальный подход к выработке финансовой стратегии компании 
	2
	2
	4
	12
	16

	4. 
	Подходы к оценке стоимости компании 
	2
	2
	4
	9
	13

	5. 
	Финансовые модели стратегического анализа и прогнозирования 
	2
	2
	4
	12
	16

	6. 
	Модель экономической добавленной стоимости (EVA)
	2
	2
	4
	8
	12

	7. 
	Ключевые факторы стоимости компании 
	4
	4
	8
	9
	17

	8. 
	Инструменты реализации финансовой стратегии компании
	4
	4
	8
	12
	20

	ИТОГО
	20
	20
	40
	68
	108


Авторы программы
М.А.Исакин


Е.А.Шакина

 Приложение 1
План семинарских занятий

Занятие 1.2. Введение в стратегический финансовый менеджмент

1. Понятие финансовой модели анализа компании. 

2. Финансовая функция стратегического менеджмента. 

3. Формы управления стоимостью компании.

4. Модели стратегического финансового менеджмента.

Литература.

1. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007 г. 
2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3. К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

4. Нортон, Каплан Сбалансированная система показателей. Москва

5. М.Скотт. Факторы стоимости. Руководство для менеджеров по выявлению рычагов создания стоимости. Перевод с англ. Моска: Олимп-Бизнес. 2000

Занятие 3. Концепция VBM, как наиболее актуальный подход к выработке финансовой стратегии компании.

1. Стоимость компании до начала и в результате стратегии, способы ее анализа.

2. Стратегический характер и слагаемые подлинной (инвестиционной) стоимости компании.

3. Стоимость компании и ее заинтересованные группы (“stakeholders”).

4. Финансовый аспект управления стоимостью компании. Элементы финансовой модели стратегии компании.

Литература.

1. Учебно-методическое пособие по курсу «Стратегический финансовый менеджмент», 2007.

2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007
4. К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

5. Рудык Н.Б., Семенкова Е.В. Рынок корпоративного контроля: слияния, жесткие поглощения и выкупы долговым финансированием. М.: Финансы и статистика, 2000.-456 с.

6. Росс С. и др. Основы корпоративных финансов. Пер. с англ.- М. Лаборатория Базовых Знаний, 2000.-720 с.

Занятие 4. Подходы к оценке стоимости компании.

1. Виды стоимости компании и их интерпретация. 

2. Доходный подход к оценке стоимости, его методы. 

3. Имущественный подход к оценке стоимости, его методы. 

4. Сравнительный подход к оценке стоимости, его методы. 

5. Подходы к оценке стоимости компании с точки зрения построения системы управления стоимостью.

Литература.

1. Учебно-методическое пособие по курсу «Стратегический финансовый менеджмент», 2007.

2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007
4. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федоровой – М.: Финансы и статистика,1998.

5. А. Дамодаран. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов./ Пер. с англ. _ М.: Альпина Бизнес Букс, 2004.

Занятие 5.6. Финансовые модели стратегического анализа и прогнозирования.

1. Добавленная стоимость акционерного капитала (SVA), факторы, определяющие величину добавленной стоимости.

2. Алгоритм (этапы) финансового анализа стратегии компании в модели SVA.

3. Принципы построения модели доходности инвестиций на основе потока денежных средств (сash flow return on investments, CFROI). 

4. Понятие добавленной стоимости потока денежных средств (cash value added, CVA). 

Литература.

1. Учебно-методическое пособие по курсу «Стратегический финансовый менеджмент», 2007.

2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007
4. К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

5. М.Скотт. Факторы стоимости. Руководство для менеджеров по выявлению рычагов создания стоимости. Перевод с англ. Моска: Олимп-Бизнес. 2000

6. D.Young, S. O’Byrne. EVA and value based management. A practical guide to implementation. McGraw-Hill.2001

7. А. Дамодаран. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов./ Пер. с англ. _ М.: Альпина Бизнес Букс, 2004.

Занятия 7,8. Модель экономической добавленной стоимости (EVA)

1. Цели и элементы модели компании Стерн-Стюарт (Stern-Stewart consulting). 

2. Понятие экономической добавленной стоимости (EVA). 

3. Методы расчета EVA. 

4. Принципы финансовой оценки эффективности стратегии компании в модели Стерна – Стюарта.

Литература.

1. Учебно-методическое пособие по курсу «Стратегический финансовый менеджмент», 2007.

2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007
4. К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

5. М.Скотт. Факторы стоимости. Руководство для менеджеров по выявлению рычагов создания стоимости. Перевод с англ. Моска: Олимп-Бизнес. 2000

6. D.Young, S. O’Byrne. EVA and value based management. A practical guide to implementation. McGraw-Hill.2001

7. А. Дамодаран. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов./ Пер. с англ. _ М.: Альпина Бизнес Букс, 2004.

Занятие 9. Контрольная работа по темам семинаров 3-7

Занятие 10,11. Ключевые факторы стоимости компании

1. Декомпозиция целей/показателей верхнего уровня.

2. Определение драйверов стоимости.

3. Определение ключевых показателей деятельности.

4. Определение целевых значений. Использование примеров лучших практик.

Литература.

1. Учебно-методическое пособие по курсу «Стратегический финансовый менеджмент», 2007.

2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3. Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007
4. К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

5. М.Скотт. Факторы стоимости. Руководство для менеджеров по выявлению рычагов создания стоимости. Перевод с англ. Моска: Олимп-Бизнес. 2000

6. D.Young, S. O’Byrne. EVA and value based management. A practical guide to implementation. McGraw-Hill.2001

7. А. Дамодаран. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов./ Пер. с англ. _ М.: Альпина Бизнес Букс, 2004.

Занятие 12,13. Инструменты реализации финансовой стратегии компании

1. Построение сбалансированной системы показателей.

2. Декомпозиция/каскадирование целей, определение системы показателей, 

3. Формирование модели бизнес-процессов и определение ключевых показателей эффективности бизнес-процессов. 

4. Связь сбалансированной системы показателей с системами бюджетирования, мотивации, проектного менеджмента, управленческого учета и др.

Литература.

1. Учебно-методическое пособие по курсу ««Стратегический финансовый менеджмент», 2007.

2. Лихачева О.Н., Щуров С.А. Долгосрочная и краткосрочная финансовая политика предприятия. Вузовский учебник, 2007 
3.Коупленд Т., Муррин Дж. Стоимость компании: оценка и управление. Москва: Олимп-бизнес. 2007
4.К. Уолш. Ключевые показатели менеджмента. М.: Дело. 2000

5.Нортон, Каплан Сбалансированная система показателей. Москва,2001

6.Разработка сбалансированной системы показателей./Horvath&Partners; Пер. с нем. М.: Альпина Бизнес Букс, 2005.

Занятие14,15. Защита кейсов «Разработка программы стратегического развития компании»
Приложение 2

Вопросы для самоконтроля

1. Понятие финансовой модели анализа компании. 

2. Финансовая функция стратегического менеджмента. 

3. Формы управления стоимостью компании.

4. Модели стратегического финансового менеджмента.

5. Стоимость компании до начала и в результате стратегии, способы ее анализа.

6. Стратегический характер и слагаемые подлинной (инвестиционной) стоимости компании.

7. Стоимость компании и ее заинтересованные группы (“stakeholders”).

8. Финансовый аспект управления стоимостью компании. Элементы финансовой модели стратегии компании.

9. Виды стоимости компании и их интерпретация. 

10. Доходный подход к оценке стоимости, его методы. 

11. Имущественный подход к оценке стоимости, его методы. 

12. Сравнительный подход к оценке стоимости, его методы. 

13. Подходы к оценке стоимости компании с точки зрения построения системы управления стоимостью.

14. Добавленная стоимость акционерного капитала (SVA), факторы, определяющие величину добавленной стоимости.

15. Алгоритм (этапы) финансового анализа стратегии компании в модели SVA.

16. Принципы построения модели доходности инвестиций на основе потока денежных средств (сash flow return on investments, CFROI). 

17. Понятие добавленной стоимости потока денежных средств (cash value added, CVA). 

18. Цели и элементы модели компании Стерн-Стюарт (Stern-Stewart consulting). 

19. Понятие экономической добавленной стоимости (EVA). 

20. Методы расчета EVA. 

21. Принципы финансовой оценки эффективности стратегии компании в модели Стерна – Стюарта..

22. Декомпозиция целей/показателей верхнего уровня.

23. Определение драйверов стоимости.

24. Определение ключевых показателей деятельности.

25. Определение целевых значений. Использование примеров лучших практик.

26. Построение сбалансированной системы показателей.

27. Декомпозиция/каскадирование целей, определение системы показателей, 

28. Формирование модели бизнес-процессов и определение ключевых показателей эффективности бизнес-процессов. 

29. Связь сбалансированной системы показателей с системами бюджетирования, мотивации, проектного менеджмента, управленческого учета и др.
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