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1 Область применения и нормативные ссылки
Настоящая программа учебной дисциплины устанавливает минимальные требования к знаниям и умениям студента и определяет содержание и виды учебных занятий и отчетности. 
Программа предназначена для преподавателей, ведущих данную дисциплину, учебных ассистентов и студентов направления 38.04.02. – «Менеджмент» подготовки магистра, изучающих дисциплину «Финансовый менеджмент в юридической индустрии».  
Программа разработана в соответствии с:
· ФГОС ВПО;

· Образовательной программой подготовки магистра по направлению «Менеджмент»;
· Рабочим учебным планом университета по подготовке магистра по направлению 38.04.02.  «Менеджмент», утвержденным в 2017 году.

2 Цели освоения дисциплины
Целью освоения дисциплины «Финансовый менеджмент» является формирование у студентов современной системы знаний и навыков, позволяющей понимать и обосновывать финансовые и инвестиционные решения на уровне компании. Курс ориентирован как на представление базовых теоретических основ финансовой науки, так и практически применимого аппарата. В рамках курса рассматриваются базовые механизмы принятия решений, необходимые для выработки финансовой стратегии и тактики компании. Курс построен на современной отечественной и западной фундаментальной и периодической литературе, анализе практических ситуаций (кейсов).

Изучение данного курса базируется на следующих дисциплинах «Экономическая теория», «Бухгалтерский учет», «Анализ финансовой отчетности».

В результате освоения дисциплины «Финансовый менеджмент в юридической индустрии» студенты должны:

а) знать: отличия финансовой модели анализа компании от бухгалтерской модели; функции финансового директора (CFO) и его место в компании; критерии принятия инвестиционных и финансовых решений в компании; принципы формирования дивидендной политики компании; типы и мотивы сделок слияний и поглощений компаний; предпосылки возникновения финансовых затруднений у компании;
б) уметь: правильно интерпретировать влияние, которые оказывают финансовые и инвестиционные решения на создание стоимости компании;
в) получить навыки: по поиску и анализу информации, необходимой для оценки привлекательности инвестиционных проектов компании и затрат на привлечение капитала в компанию; анализа стратегических решений компании в области слияний и поглощений, реструктуризации и банкротства.

Формы контроля:

Оценка знаний студентов проводится в балльной форме. Итоговая оценка строится как средневзвешенная величина в пределах 10 баллов. Удельные веса оценок:
	Тип контроля
	Вес в финальной оценке (%)

	Экзамен
	50

	Домашнее задание
	25

	Работа на лекциях и семинарах
	25

	ИТОГО
	100


Результирующая экзаменационная оценка по курсу определяется по 10-ти и 5-ти бальной системах через следующее соотношение:
	Десятибальная оценка 
	Пятибальная оценка

	1,2, 3 - неудовлетворительно
	Неудовлетворительно

	4 – почти удовлетворительно
	Удовлетворительно

	5 – удовлетворительно
	

	6 – почти хорошо
	Хорошо

	7 – хорошо
	

	8 – почти отлично
	Отлично

	9 – отлично
	

	10 – блестяще
	


Базовый учебник: Ван-Хорн Д.С., Вахович Д.М. Основы финансового менеджмента. М.: Вильямс, 2010
Тематический план учебной дисциплины

	Наименование

тем и разделов
	ВСЕГО

(часов)
	Аудиторные занятия

(час)
	Самостоятельная работа

	
	
	в том числе
	

	
	
	Лекции
	Семинары
	

	Тема 1. Введение в курс. Роль финансового менеджмента в компании
	34
	4
	0
	30

	Тема 2.  Решения компании об источниках финансирования 
	52
	4
	8
	40

	Тема 3. Инвестиционные решения компании
	74
	4
	10
	60

	Тема 4. Финансовый анализ доходности компании
	57
	4
	8
	45

	Тема 5. Принципы разработки долгосрочной политики финансирования компании 
	49
	4
	8
	37

	ИТОГО:
	266
	20
	34
	212


Тема 1. Введение в курс. Роль финансового менеджмента в компании.
Корпорация, как наилучший объект изучения проблем финансового менеджмента. Финансовые и инвестиционные решения компании. Источники финансирования: собственный и заемный капитал. Финансовые посредники и финансовый рынок: система возможностей и ограничений для компании. 

Сопоставление финансовой модели анализа компании с бухгалтерской моделью. 
Жизненный цикл компании: принятие решений по финансированию, трансформация роли собственника. Разделение роли собственника и управляющего компанией как предпосылка для возникновения конфликта интересов. Агентская проблема.

Место, роль и основные задачи финансового директора (CFO) в финансовом управлении компанией.

Основная литература:

1. Ван-Хорн Д.С., Вахович Д.М. Основы финансового менеджмента. М.: Вильямс, 2010, Глава 1 
2. Ивашковская И.В. Моделирование стоимости компании. Стратегическая    ответственность совета директоров.  М.: ИНФРА-М, 2011. Глава 2.
Дополнительная литература:
1. Теплова Т.В., Эффективный финансовый директор. М.: Юрайт, 2011
2. Хоуп Д. CFO финансовый директор новой эпохи. Перевод с англ. Н.И. Кобзаревой. Под ред. Д.А. Рябых. М. С-П.: Вершина, 2008
3. Keown A.J., Martin J.D., Petty J.W., Scott D.F. (2004) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 10 ed., Ch.1

4. Titman S.J., Martin J.D., Keown A.J. (2011) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 11 ed., Ch.1 
Тема 2. Решения компании об источниках финансирования. 
Принятие решений об источниках финансирования компаний.  Формирование стоимости собственного и заемного капитала компании. Модель дисконтированных денежных потоков (DCF).
Рыночная и фундаментальная стоимость заемного капитала компании. Оценка стоимости облигаций на основе модели дисконтированных денежных потоков. Анализ доходности корпоративной облигации. 

Гибридный капитал: оценка стоимости привилегированных акций.

Оценка обыкновенных акций компании. Анализ стоимости собственного капитала стабильно растущей компании: модель Гордона. Модели анализа стоимости собственного капитала в случае нестабильно растущих дивидендов. Введение в модель дисконтирования потока свободных денежных средств (FCF). Денежный поток на собственный капитал (FCFE) и на весь инвестированный капитал (FCFF). Прогнозный и завершающий (терминальный) период. Расчет стоимости в завершающем периоде на основе модели Гордона. 

Основная литература:

1. Ван-Хорн Д.С., Вахович Д.М. Основы финансового менеджмента. М.: Вильямс, 2010, Глава 3,4,19,20
Дополнительная литература:
1. Keown A.J., Martin J.D., Petty J.W., Scott D.F. (2004) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 10 ed., Ch.5,7,8,14
2. Titman S.J., Martin J.D., Keown A.J. (2011) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 11 ed., Ch.5,9,10
3. Van Horne J., Wachowicz J.M. (2008) Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall, Ch.3,4,19,20
Тема 3.  Инвестиционные решения компании.

Понятие инвестиционного проекта: основные характеристики и типы. Свободный денежный поток – основа анализа эффективности. Элементы свободного денежного потока на различных этапах реализации инвестиционного проекта: первоначальные инвестиции, поток в течение срока действия проекта, завершающий поток денежных средств проекта. Понятие невозвратных затрат (sunk costs) и их учет при анализе эффективности инвестиционных решений. Учет амортизации и прочих неденежных затрат. Роль инвестиций в оборотный капитал. Взаимовлияние проектов. 

Показатели оценки эффективности инвестиционных решений: чистая приведенная стоимость проекта (NPV), период окупаемости (PP), дисконтированный период окупаемости (DPB), внутренняя норма рентабельности проекта (IRR), индекс рентабельности проекта (PI). Проблемы и недостатки показателей оценки эффективности инвестиционных решений (проектов). Конкурирующие (взаимоисключающие проекты) и IRR.

Оценка эффективности конкурирующих повторяющихся проектов на примере выбора между краткосрочно и долгосрочно функционирующим оборудованием: цепной метод, метод эквивалентных годовых затрат.

Выбор проектов в условиях ограниченности финансовых ресурсов.

Анализ инвестиционных проектов: анализ чувствительности, сценарный анализ, анализ безубыточности, модель «Монте-Карло», «дерево решений».
Основная литература:

1. Ван-Хорн Д.С., Вахович Д.М. Основы финансового менеджмента. М.: Вильямс, 2010, Глава 12,13
1. Дополнительная литература:

2. Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся рынках капитала. М.: Юрайт. 2008.
3. Keown A.J., Martin J.D., Petty J.W., Scott D.F. (2004) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 10 ed., Ch.9,10

4. Titman S.J., Martin J.D., Keown A.J. (2011) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 11 ed., Ch.11,12
5. Van Horne J., Wachowicz J.M. (2008) Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall, Ch.12,13

Тема 4. Финансовый анализ доходности компании
Понятие риска и его количественная оценка. Общий риск в сравнении с рыночным. Значения диверсификации для управления рисками. Модели оценки связи риска и требуемой доходности. Модель оценки долгосрочных  финансовых активов компании (CAPM), ее методологические предпосылки. Измерение систематического риска собственного капитала компании с помощью коэффициента «бета». Понятие безрисковой ставки, рыночной премии. Алгоритм и методы расчета беты. Факторы, влияющие на бета. Зависимость бета от финансового риска. Поправка Хамады. Возможности применения модели CAPM на растущих рынках капитала. Метод премии за риск (build-up model). 

Основная литература:

1. Ван-Хорн Д.С., Вахович Д.М. Основы финансового менеджмента. М.: Вильямс, 2010, Глава 5,15
Дополнительная  литература:

1. Дранев Ю. Я., Нурдинова Я. С., Редькин В. А., Фомкина С. А. Модели оценки затрат на собственный капитал компаний на развивающихся рынках капитала  //  Электронный журнал «Корпоративные финансы», 2012, № 2 (22), с. 107–117 (http://cfjournal.hse.ru/data/2012/09/04/1243187276/cfj22_107_117_Dranev_i_dr_.pdf) 

2. Keown A.J., Martin J.D., Petty J.W., Scott D.F. (2004) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 10 ed., Ch.6,11
3. Titman S.J., Martin J.D., Keown A.J. (2011) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 11 ed., Ch.7,8
4. Van Horne J., Wachowicz J.M. (2008) Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall, Ch.5,15
Тема 5. Принципы разработки долгосрочной политики финансирования компании. 
Элементы капитала и понятие затрат на капитал. Затраты на капитал как требуемая доходность инвесторов. Маржинальные затраты как основа анализа. Роль кредитных рейтингов в анализе затрат на заемный капитал корпорации. Налоговая защита.  

Структура финансирования и средневзвешенные затраты на капитал. Понятие структуры капитала. Жизненный цикл компании и  политика финансирования. 

Понятие оптимальной структуры капитала. Принципы планирования оптимальной структуры капитала компании. Целевая структура капитала. Методы поиска оптимальной структуры капитала: метод операционной прибыли, метод минимизации средневзвешенных затрат на капитал, модель рейтинга, метод EBIT-EPS. 
Основная литература:

1. Ван-Хорн Д.С., Вахович Д.М. Основы финансового менеджмента. М.: Вильямс, 2010, Глава 15,16,17
Дополнительная  литература:

1. Анюхина И.М., Иванинский И.О., Катаева Е.В., Озорнина О.В., Серебрянский Д.В., Шмидт-Рост М. Оценка оптимальной структуры капитала компаний ОАО «Уралкалий» и Kali&Salz AG. // Электронный журнал Корпоративные финансы, 2008, №4(8), стр. 88-105

http://cfjournal.hse.ru/data/2010/12/31/1208181256/Vypusk8_88_105_anuhina.pdf 

2. Животова Е.Л., Алексеев А.А., Протасов В.С., Ламминен Е. Определение оптимальной структуры капитала на примере финской компании Alma Media Corp. и российской компании «РБК Информационные системы» // Электронный журнал Корпоративные финансы, 2008, №4 (8), стр. 106-113

http://cfjournal.hse.ru/data/2010/12/31/1208181262/Vypusk8_106_113_zhivotova.pdf 
3. Ивашковская И.В. От финансового рычага к оптимизации структуры капитала. // Журнал Управление компанией, Издательский дом «Рынок ценных бумаг», №11, 2004., стр. 18-21

4. Ивашковская И.В., Куприянов А. Структура капитала: резервы создания стоимости. // Журнал Управление компанией, Издательский дом «Рынок ценных бумаг», 2005, №4, стр. 34-38
5. Keown A.J., Martin J.D., Petty J.W., Scott D.F. (2004) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 10 ed., Ch.11,12,15,16
6. Titman S.J., Martin J.D., Keown A.J. (2011) Financial Management: Principles and Applications. Prentice Hall, 11 ed., Ch.13,14,15
7. Van Horne J., Wachowicz J.M. (2008) Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall, Ch.15,16,17
8. Myers S.C., Capital Structure, (2001) The Journal of Economics Perspectives, Vol. 15, No2, pp. 81-102 
Вопросы оценки знаний:

1.
Объясните суть концепции стоимостного подхода в управлении.

1. Дайте понятия и проведите различия между инвестиционными и финансовыми решениями?

2. В чем заключается экономический смысл ставки дисконтирования?

3. В чем состоит экономический смысл в разделении капитала на заемный и собственный? Назовите основные отличия собственного и заемного капитала компании. 

4. Почему привилегированные акции называют гибридным финансовым инструментом? 

5. Объясните принципы построения модели дисконтированных денежных потоков.

6. Каким образом должна применяться кривая доходности в анализе стоимости облигаций?

7. Почему именно доходность к погашению должна рассматриваться инвесторами при принятии решений?

8. Поясните понятие подлинной стоимости.

9. Почему подлинная стоимость акций оценивается на основе потока дивидендов?
10. Что такое свободный денежный поток FCF?

11. Что такое поток для акционеров FCFE и в чем его отличие от потока для всех инвесторов FCFF?
12. В чем суть модели Гордона? Какие предпосылки должны выполняться для ее применения?

13. Поясните Ваш подход к анализу подлинной стоимости акции компании с нестабильным темпом роста.

14. Как можно определить общий риск компании?

15. Поясните различие систематического и несистематического рисков?
16. Какие существуют методы анализа эффективности инвестиционных проектов, в чем их преимущества и недостатки?

17. Что такое конкурирующие, взаимоисключающие проекты?

18. Чем может объясняться принятие двух проектов с высоким уровнем общего риска у каждого из проектов?

19. Каковы основные предпосылки модели CAPM?

20. Почему модель ценообразования на долгосрочные активы компании описывает требуемую доходность, адекватную только уровню систематического риска компании?
21. Каковы основные параметры модели CAPM, определяющие требуемую доходность?
22. Что такое безрисковый актив? Приведите примеры.

23. Что такое премия за рыночный риск и как можно ее определить?

24. Поясните процедуры оценки беты? Какие существуют сложности?

25. Какие факторы влияют на величину бета акции?

26. Каковы особенности расчета требуемой доходности на собственный капитал на растущих рынках капитала?

27. Как влияет инфляция, отношение к риску и систематический риск акции на положение линии рынка ценных бумаг?

28. Поясните понятие предельных затрат на капитал?

29. Почему нераспределенная прибыль включается в расчет затрат на капитал?

30. В чем состоит метод DCF для оценки требуемой доходности?

31. Приведите три метода оценки будущего роста дивидендов?

32. Какой элемент капитала более затратный: выпускаемые акции или нераспределенная прибыль, почему?

33. Какие веса используются при расчете WACC? MCC?

34. Какие источники финансирования Вы знаете?

35. Как оцениваются затраты на различные элементы капитала?

36. В чем задача выбора структуры капитала?

37. Дайте определения производственного и финансового рисков в контексте общего риска? Какие факторы влияют на них?

38. Каким методом измеряются производственный и финансовый риски?

39. Как измеряется производственный и финансовый риски в рамках рыночного риска, приведите три элемента формулы Хамады?

40. Приведите примеры затрат, связанных с финансовыми затруднениями и финансовой гибкостью?

41. В чем заключаются агентские затраты, приведите примеры?

42. Как соотносятся оптимальная структура капитала и жизненный цикл компании?

43. Какие методы определения оптимальной структуры капитала Вы знаете?

44. В чем заключается суть метода минимизации средневзвешенных затрат на капитал?

45. В чем заключается суть метода EBIT-EPS?

46. Опишите метод рейтинга для нахождения оптимальной структуры капитала.

47. В чем заключается сценарное проектирование структуры капитала?

48. В чем заключается роль издержек финансовой неустойчивости при анализе структуры капитала?

49. Какие дополнительные факторы необходимо учитывать при выборе структуры капитала?
50. Какова современная роль финансовой службы?

Проекты по курсу:
Курс включает в себя выполнение одного или двух командных проектов:

1. расчет WACC и экономической прибыли публичной компании, на основе реальных данных.
2. анализ и оценка выбранного инвестиционного проекта. 
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