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 Настоящая программа не может быть использована другими подразделениями университета и другими вузами без разрешения кафедры-разработчика программы.

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 и студентов направления подготовки 080100.62 «Экономика», изучающих дисциплину «Корпоративные финансы».
Программа разработана в соответствии с:

· Образовательным стандартом государственного образовательного бюджетного учреждения высшего профессионального образования «Государственный университет – Высшая школа экономики», в отношении которого установлена категория «Национальный исследовательский университет» по направлению подготовки 080100.62 «Экономика» (уровень подготовки: Бакалавр). Утверждён 02.07.2010 г. (протокол № 15). 
· Учебным планом университета по направлению подготовки 080100.62 «Экономика», утвержденным в 2010 г.
2 Цели освоения дисциплины

Цель изучения дисциплины «Корпоративные финансы» – освоение студентами фундаментальных знаний в области современного анализа финансовых проблем фирмы в рыночной среде, необходимых для успешного освоения дисциплин профессионального цикла, формирование логики принятия управленческих решений в сфере финансовой деятельности.
Целью воспитания личности при реализации программы дисциплины является формирование таких черт как организованность, трудолюбие и умение планировать время для выполнения трудоёмких заданий, требующих значительных усилий, предполагающих большой объём выполнения самостоятельной работы; ответственность, способность к саморазвитию, повышению своей квалификации и мастерства, умению работать в команде, формированию лидерских качеств.
3 Компетенции обучающегося, формируемые в результате освоения дисциплины

В результате изучения курса студент должен:
· знать и хорошо ориентироваться в современной теории финансового менеджмента, основных видах финансовых инструментов, а также способах привлечения финансовых средств;

· уметь анализировать финансовую отчетность и составлять финансовый прогноз развития корпорации; уметь оценить риски, доходность и эффективность принимаемых финансовых решений, в том числе стратегические решения о долгосрочном финансировании;

· обладать профессиональными навыками финансового анализа экономической информацией; подготовки и принятия финансовых решений краткосрочного и долгосрочного характера; составления и реализации дивидендной политики и политики управления оборотным капиталом и краткосрочного кредита.
В результате освоения дисциплины студент осваивает следующие компетенции:

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

	Готов использовать основные законы научных дисциплин в профессиональной деятельности, 

применять методы математического анализа и моделирования, 

теоретического и экспериментального исследования в экономике
	ОНК-1
	Демонстрирует владение современным знанием экономической теории, применяет методы математического анализа
	Лекции
Семинары

Кейсы

Домашние задания

	Готов к организационно-управленческой работе с малыми коллективами
	ИК-3
	Работает в микрогруппе, распределяет задания для ее участников, принимает решения
	Подготовка групповых докладов и их защита на семинарских занятиях

	Готов работать с информацией из различных источников
	ИК- 4
	Демонстрирует владение поиска информации
	Семинары

	Умеет использовать нормативные правовые документы в своей деятельности

	СЛК-5
	Знает основные нормативно-правовые документы в своей деятельности;

Знает основные источники информации, необходимой для поиска нормативно-правовых документов и их анализа;

Уверенно применяет нормативный материал в ходе практической деятельности.
	-самостоятельное изучение базы нормативно-правовых документов;

-подготовка тематических докладов, их обсуждение на семинарских занятиях;

-обсуждение и анализ правовых решений, предлагаемых студентами.



	Способен анализировать социально-значимые проблемы и процессы, происходящие в обществе, и прогнозировать возможное их развитие в будущем
	СЛК-4
	Дает профессиональную оценку социально-значимых проблем и процессов.
Составляет документы прогнозной финансовой отчетности по предложенной стратегии развития компании
	Семинары
Кейсы

Лекции



	Владеет основными методами, способами и средствами получения, хранения,

переработки информации, имеет навыки работы с компьютером как средством управления информацией, способен работать с информацией в глобальных компьютерных сетях
	СЛК-13
	Демонстрирует владение технологиями получения, сбора и обработки информации, полученной в глобальной компьютерной сети
	Семинары
Выполнение домашних заданий, проектов

	Способен собирать и анализировать исходные данные, необходимые  для расчета экономических и социально-экономических показателей, характеризующих деятельность хозяйствующих субъектов
	ПК-1
	Четко интерпретирует цели и задачи исследования, может дать собственное определение ключевых понятий, демонстрирует полученные на аудиторных занятиях знания
	Представление доклада,
Кейсы

	способен на основе типовых методик и действующей нормативно-правовой базы рассчитать экономические и социально-экономические показатели, характеризующие деятельность хозяйствующих субъектов
	ПК-2
	Использует материал, представленный в лекции, и собранный самостоятельно; Дает профессиональную оценку финансово-экономической характеристики компании

	Решение задач в группе, Выполнение самостоятельных работ

	способен выбрать инструментальные средства для обработки экономических данных в соответствии с поставленной задачей, проанализировать результаты расчетов и обосновать полученные выводы
	ПК-5
	применяет полученные знания на аудиторных занятиях и при решении задач, в том числе в самостоятельных работах
	выполнение контрольной работы 


	Способен анализировать и интерпретировать финансовую, бухгалтерскую и иную информацию, содержащуюся в отчетности предприятий различных форм собственности, организаций, ведомств и т.д. и использовать полученные сведения для принятия управленческих решении
	ПК-7
	Воспроизводит аудиторный материал и логические связи по полученным результатам исследования, представляет картину целиком, исходя из проделанной работы.
Дает профессиональную оценку полученным результатам
	выполнение контрольной работы 

семинары

лекции

кейсы

	Способен, используя отечественные и зарубежные источники информации, собрать необходимые данные проанализировать их и подготовить информационный обзор и/или аналитический отчет
	ПК-9
	Обосновывает использование источников, самостоятельно распознает необходимую информацию, оценивает степень приоритетности использования информации
	 Выполнение домашних заданий
Семинары



	Способен критически оценить предлагаемые варианты управленческих решений и разработать и обосновать предложения по их совершенствованию с учетом критериев социально-экономической эффективности, рисков и возможных социально- экономических последствий
	ПК-13
	Дает профессиональную оценку предлагаемым вариантам решения проблемы, разрабатывает и обосновывает предложения по их устранению
	Кейсы
Семинары




4 Место дисциплины в структуре образовательной программы
Настоящая дисциплина относится к вариативной части профессионального цикла дисциплин.

Изучение данной дисциплины базируется на следующих дисциплинах: «Основы экономической теории», «Микроэкономика», «Макроэкономика», «Бухгалтерский учет и анализ», «Статистика», «Теория вероятностей и математическая статистика».
Для освоения учебной дисциплины, студенты должны владеть следующими знаниями и компетенциями:

· 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.
Основные положения дисциплины должны быть использованы в дальнейшем при изучении следующих дисциплин: «Банковский финансовый менеджмент», «Инвестиционный анализ». 
5 Тематический план учебной дисциплины

	№
	Название раздела
	Всего часов 
	Аудиторные часы
	Самостоя​тельная работа

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	Практические занятия
	

	1
	Раздел I. Рынок капитала и принципы финансового анализа фирмы (корпорации)
	54
	10
	10
	
	34

	
	Тема 1. Введение в корпоративные финансы
	10
	2
	
	
	8

	
	Тема 2. Введение в анализ фундаментальной стоимости заемного капитала корпорации
	10
	2
	2
	
	6

	
	Тема 3. Введение в анализ фундаментальной стоимости собственного капитала корпорации
	10
	2
	2
	
	6

	
	Тема 4. Анализ доходности, ожидаемой собственниками корпорации
	14
	3
	4
	
	7

	
	Тема 5. Анализ затрат на капитал и барьерной ставки доходности корпорации
	10
	1
	2
	
	7

	2
	Раздел II. Корпоративная финансовая политика и стоимость корпорации
	54
	8
	8
	
	38

	
	Тема 6. Анализ эффективности инвестиций в реальные активы
	24
	2
	2
	
	20

	
	Тема 7. Структура капитала корпорации
	20
	2
	4
	
	14

	
	Тема 8. Дивидендная политика
	20
	1
	1
	
	18

	
	Тема 9. Принципы анализа эффективности стратегических сделок покупки контроля 
	10
	3
	1
	
	6

	
	
	Всего
	128
	18
	18
	
	92


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

	
	
	1
	2
	3
	4
	

	Текущий
	Контрольная работа
	
	
	
	8
	письменная работа 120 минут

	Итоговый
	Зачет
	
	
	
	*
	письменный зачет 120 мин.


6.1 Критерии оценки знаний, навыков 
По всем формам текущего и итогового контроля при выставлении оценок учитывается способность студента распознавать тип поставленной задачи, обосновывать применимость метода решения, применить необходимый метод, интерпретировать полученный результат, оценить влияние внешних воздействий на полученное решение поставленной задачи. 

Оценки по всем формам текущего контроля выставляются по 10-ти балльной шкале. 
Оценки по результатам текущего и итогового контроля выставляются в соответствии со следующими требованиями:
высшая оценка в 9 баллов (10 баллов проставляется в исключительных случаях) проставляются при отличном выполнении заданий: полных (с детальными или многочисленными примерами и возможными обобщениями) ответах на вопросы, правильном решении задачи и четком и исчерпывающем ее представлении, 

почти отличная оценка в 8 баллов проставляется при полностью правильных ответах и решении задач, но при отсутствии какого-либо из вышеперечисленных отличительных признаков, как, например: детальных примеров или обобщений, четкого и исчерпывающего представления решаемой задачи, 

оценка в 7 баллов проставляется при правильных ответах на вопросы и правильном решении задачи, но при отсутствии пояснений, примеров, обобщений, без представления алгоритма или последовательности решения задач, 

оценка в 6 баллов проставляется при наличии отдельных неточностей в ответах на вопросы или неточностях в решении задачи непринципиального характера (описки и случайные ошибки арифметического характера), 

оценка в 5 баллов проставляется в случаях, когда в ответах и в решении задач имеются неточности и ошибки, свидетельствующие о недостаточном понимании вопросов и требующие дополнительного обращения к тематическим материалам, 

оценка в 4 балла проставляется при наличии серьезных ошибок и пробелов в знании по контролируемой тематике, 

оценка в 3 балла проставляется при наличии лишь отдельных положительных моментов в ответах на вопросы и в решении задач, говорящих о потенциальной возможности в последующем более успешно выполнить задания; оценка в 3 балла, как правило, ведет к повторному написанию ответов на вопросы или решению дополнительной задачи, 

оценка в 2 балла проставляется при полном отсутствии положительных моментов в ответах на вопросы и решении задач и, как правило, ведет к повторному написанию контрольной работы в целом, 

оценка в 1 балл проставляется, когда неправильные ответы и решения, кроме того, сопровождаются какими-либо демонстративными проявлениями безграмотности или неэтичного отношения к изучаемой теме. 

6.2. Порядок формирования оценок по дисциплине 

При выставлении оценки работы студентов на семинарских занятиях учитываются: правильность ответов на вопросы при обсуждении темы семинарского занятия, правильность решения задач на семинаре, активность студентов в обсуждении.
Оценки за работу на семинарских занятиях преподаватель выставляет в рабочую ведомость. Оценка по 10-ти балльной шкале за работу на семинарских определяется перед итоговым контролем и называется - Оаудиторная. 

Накопленная оценка за текущий контроль учитывает результаты студента по текущему контролю следующим образом: 

Онакопленная= 2/3* Отекущий + 1/3* Оаудиторная 
где
О текущий  рассчитывается как взвешенная сумма всех форм текущего контроля, предусмотренных в РУП:

Отекущий  = n1·Оконтрольная работа 
 при этом n1 = 1.
Способ округления накопленной оценки текущего контроля: арифметический. 

Результирующая оценка за дисциплину рассчитывается следующим образом 

Орезультирующая= 0,6* Онакопленная + 0,4* Озачет . 
Способ округления накопленной оценки промежуточного (итогового) контроля в форме зачета: арифметический. 

На пересдаче студенту не предоставляется возможность получить дополнительный балл для компенсации оценки за текущий контроль.
7 Содержание дисциплины

Раздел I. Рынок капитала и принципы финансового анализа фирмы (корпорации)

Тема 1. Введение в корпоративные финансы

Содержание финансового менеджмента и его место в системе управления организацией. Корпорация как особая форма организации фирмы. Цель и задачи финансового менеджмента. Финансовые инструменты. 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 на различных этапах ее жизненного цикла. Понятие финансового подхода к анализу доходности корпорации, его отличия от бухгалтерского. Денежные потоки корпорации как потенциальный инвестиционный ресурс. Денежные потоки и методы их оценки. Роль стоимости денег во времени в анализе финансовых решений корпорации.

Корпоративная цель и финансовая стратегия корпорации. Жизненный цикл организации и разделение собственности и управления. Критическая роль менеджмента в корпорации. Понятие агентской проблемы в управлении корпорацией. Организация финансового менеджмента в корпорациях. Интегрирующая роль CFO в корпорации. Внешняя – правовая и налоговая – среда. Информационное обеспечение финансового менеджмента.

Методологические основы принятия финансовых решений. Базовые концепции финансового менеджмента. Принцип 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.

Количество часов аудиторной работы: лекций – 2 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 8 ч. 
Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.1,2,3,13
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл. 1,2,5,8
Тема 2. Введение в анализ фундаментальной стоимости заемного капитала корпорации

Методы оценки финансовых активов. Инструменты формирования заемного капитала корпорации. Понятие фундаментальной (подлинной, инвестиционной) стоимости заемного капитала корпорации. Понятие безрискового долга корпорации. Правило чистой приведенной стоимости инвестиций (NPV) и его применение в анализе заемного капитала корпорации. Модель дисконтирования потоков денежных средств по безрисковым долговым корпоративным облигациям – основа анализа фундаментальной (подлинной, инвестиционной) стоимости заемного капитала корпорации. Кривая доходности и ее роль в анализе заемного капитала корпорации. Взаимосвязи спот-ставок и форвардных ставок. «Портфель-копия» - инструмент анализа корпорации на совершенном рынке капитала. Дисконтирование потоков денежных средств по корпоративным облигациям с учетом структуры процентных ставок во времени. Доходность к погашению корпоративной облигации и ее взаимосвязь с кривой доходности.

Использование модели дисконтирования потоков денежных средств по безрисковой корпоративной облигации в анализе заемного капитала корпорации. Анализ стоимости заемного капитала в виде банковского кредита на основе «портфеля-копии». 

Количество часов аудиторной работы: лекций – 2 часа, семинары – 2 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 6 ч. 

Литература по разделу:

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.24-26
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.9

3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008. Гл. Тема 2-3.
Тема 3. Введение в анализ фундаментальной стоимости собственного капитала корпорации

Инструменты формирования собственного капитала корпорации. Правило чистой приведенной стоимости инвестиции (NPV) и его применение в анализе собственного капитала. Альтернативные издержки собственников корпорации и понятие затрат на капитал, привлеченный от собственника. Модель дисконтирования потоков дивидендов по акции: на случай фиксированных выплат. Стабильно растущая корпорация: понятие, критерии. Дисконтирование потоков дивидендов, растущих разными темпами. Дисконтирование потоков снижающихся дивидендов: Н – модель. Введение в модель дисконтирование потока свободных денежных средств: понятие потока свободных денежных средств, понятие завершающего (остаточного) потока денежных средств. Принципы оценки перспектив роста корпорации на основе модели дисконтируемого потока свободных денежных средств. Особенности использования моделей дисконтирования потоков денежных средств и дивидендов на растущих рынках капитала.

Количество часов аудиторной работы: лекций – 2 часа, семинары – 2 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 6 ч. 

Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.4
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.10
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008. Гл. Тема 2-3.
Тема 4. Анализ доходности, ожидаемой собственниками корпорации

Методы оценки финансовых активов. Риск и доходность финансовых активов. Риск и доходность портфельных инвестиций. Роль портфельной теории в построении моделей оценки доходности, ожидаемой собственником компании. Система допущений модели CAPM и их роль в анализе систематического риска акций корпорации. Систематический риск капитала владельцев корпорации (бета). Проблема подлинности фактора бета как измерителя систематического риска корпорации. Деятельность финансово-аналитических агентств и создание «книг бета»: исторический и прогнозный методы анализа премии за рыночный риск. Роль «книги бета» в проведении анализа доходности, ожидаемой собственниками корпорации. Скорректированный бета (shrunk or adjusted beta): причины и принципы коррекции. Суммовый (Lagged) бета.

Анализ доходности, ожидаемой собственниками корпорации на растущих рынках капитала. Понятие и ключевые характеристики растущих рынков капитала: количественные характеристики растущих рынков капитала, инфраструктурные характеристики растущих рынков капитала. Глобализация и проблема эффективности растущих рынков капитала. Эффективность рынка и сегментация мирового рынка капитала. Систематические и несистематические риски на растущем рынке капитала. 

Принципы анализа ожидаемой доходности на основе модели CAPM на растущих рынках капитала. Страновой риск и его компоненты. Спред доходности как показатель странового риска. Бета сопоставимых компаний (peer beta), страновой бета. Проблема учета несистематического риска в анализе доходности, ожидаемой собственником корпорации на растущем рынке.

Количество часов аудиторной работы: лекций – 3 часа, семинары – 4 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 7 ч. 

Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл. 7,8,9
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.6,7
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 4
Тема 5. Анализ затрат на капитал и барьерной ставки доходности корпорации

Затраты на капитал и альтернативные издержки  инвесторов. Цена и структура капитала. Модель средневзвешенных затрат на капитал корпорации. Предельные затраты на капитал. Методы анализа затрат на заемный капитал. Затраты на капитал, привлеченный в виде банковского кредита и выпуска корпоративных долговых ценных бумаг. Затраты на капитал, привлеченный в виде долгосрочной аренды. Роль кредитных рейтингов в анализе затрат на заемный капитал корпорации. Затраты на капитал и финансовый рычаг. Фактор налоговой экономии и затраты на заемный капитал.

Методы анализа затрат на капитал, привлеченный от собственника корпорации: затраты на реинвестиционную прибыль, затраты на новые выпуски акций. Особенности использования метода дисконтируемого потока денежных средств в анализе затрат на капитал.

Правила анализа средневзвешанных затрат на капитал. Специфика анализа затрат на капитал корпорации на растущем рынке капитала.

Количество часов аудиторной работы: лекций – 1 часа, семинары – 2 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 7 ч. 

Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. 
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.11
Раздел II. Корпоративная финансовая политика и стоимость корпорации 
Тема 6. Анализ эффективности инвестиций в реальные активы

Понятие корпоративного инвестиционного проекта. Типы инвестиционных проектов: корпорации: безрисковые и рисковые, традиционные и содержащие стратегические возможности (гибкие). Оценка эффективности и риска инвестиционных проектов. Формирование бюджета капиталовложений. Потоки денежных средств проекта с позиций разностного подхода: компоненты инвестиций, поток в течение срока действий проекта, завершающий поток денежных средств проекта. Понятие барьерной ставки доходности корпорации. Правило чистой приведенной стоимости инвестиций (NPV) и вклад проекта в создание экономической прибыли в корпорации. Внутренняя норма доходности и норма экономической прибыли. Границы применения метода внутренней нормы доходности. Индекс рентабельности проекта (P/I). Финансовый подход к определению периода окупаемости проекта. Дисконтирование экономической прибыли проекта – новый метод анализа его эффективности.

Особенности анализа рисковых инвестиций корпорации в реальные активы на основе дисконтируемого потока денежных средств. Использование ставки дисконтирования, скорректированной на риск. Управление инвестициями. Инвестиционная политика. 

Количество часов аудиторной работы: лекций – 2 часа, семинары – 2 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 20 ч. 

Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.6,910,11
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.13,14
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 5
Тема 7. Структура капитала корпорации

Управление источниками долгосрочного финансирования. Традиционные и новые методы финансирования. Теории структуры капитала. Управление собственным капиталом. Темп устойчивого роста. Производственный и финансовый леверидж. Структура капитала корпорации 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 корпорации. Модель Миллера: равновесие отдельного инвестора и равновесие корпорации с учетом налогов на доходы инвестора.

Построение модели для несовершенного рынка: введение издержек финансовой неустойчивости. Теория компромисса в выборе структуры капитала (trade-offs theory). Проблема «нависания долга» (debt overhand) и перераспределение стоимости корпорации между кредиторами и акционерами. Эмпирические исследования роли издержек финансовой неустойчивости.

Построение анализа структуры капитала для несовершенного рынка: введение асимметрии информации. Теория последовательного выбора источников финансирования (pecking order theory). Сигнальные модели структуры капитала. Агентские издержки и выбор структуры капитала. 

Роль анализа структуры капитала в корпоративных финансовых решениях. Значение теорем Модильяни-Миллера для анализа корпоративных решений о финансировании.

Понятие оптимальной структуры капитала. Систематический риск корпорации и финансовый рычаг. Использование модели средневзвешенных затрат на капитал (метода рейтинга) для определения оптимальной структуры капитала: предпосылки и алгоритм построения модели. Определение оптимальной структуры капитала на основе модели операционной прибыли: допущения в применении модели, алгоритм ее построения.

Взаимосвязь инвестиционных и финансовых решений корпорации. Скорректированная приведенная стоимость (adjusted present value, APV) как метод инвестиционного анализа: множественность потоков денежных средств и ставок дисконтирования. Преимущества APV и границы его применения. Определение оптимальной структуры капитала на основе модели скорректированной приведенной стоимости: допущения в применении модели и алгоритм ее построения.

Принципы планирования структуры капитала. Внутренние (корпоративные) и внешние факторы, определяющие целевую структуру капитала. Теория «заинтересованных групп» (stakeholder’s theory) и ее роль в выборе структуры капитала. Специфика планирования структуры капитала корпорации на растущем рынке капитала.

Количество часов аудиторной работы: лекций – 2 часа, семинары – 4 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 14 ч. 
Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.17,18,19
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.15,16
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 6
Тема 8. Дивидендная политика

Инструменты выплат свободных потоков денежных средств собственникам. 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 в налогом 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. Сигнальные модели дивидендов. «Радикальные левые» и проблема оптимальной политики выплат. Политика выплат и требования инвесторов к доходности. «Систематизированные факты» Линтера. Модели политики выкупа акций. Значение моделей анализа политики выплат для компаний растущих рынках капитала.

Количество часов аудиторной работы: лекций – 1 часа, семинары – 1 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 18 ч. 
Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.16
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.17
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 7
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 .
Количество часов аудиторной работы: лекций – 3 часа, семинары – 1 часа.

Общий объем самостоятельной работы и распределение самостоятельной работы для разных видов подготовки студентов: 6 ч. 
Литература по разделу: 

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. Гл.33,34
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. Гл.22,23
3. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008, Тема 9
Формы и методы проведения занятий по разделам, применяемые учебные технологии: лекции и семинары, проведение обсуждений, дискуссий, разбор кейсов, использование ноутбука и проектора.

8 Образовательные технологии

В процессе преподавания используются в основном активные методы обучения. Лекционный материал изучается в режиме диалога, вопросы к студентам апеллируют к знаниям базовых и смежных дисциплин, а также к практическому опыту.

На семинарах предусматривается обсуждение статей, разбор практических задач, моделирование типовых ситуаций, позволяющих получить базовые навыки в области финансового менеджмента.

8.1 Методические рекомендации преподавателю

На лекционных занятиях рекомендуется мотивировать студентов к использованию ранее накопленных знаний. На лекциях делать акцентирование на дискуссионных темах, вопросах, обсуждаемых в периодике. Материал лекций иллюстрировать примерами, рассматривать нестандартные ситуации, требующие решения с использованием рассматриваемого материала. При этом студенты должны активно участвовать в обсуждении вопросов, выработке решений, предлагаемые студентами решения, обсуждаются, анализируются и оцениваются в ходе лекции. 

Перед семинарскими занятиями подготовить заранее список вопросов, подлежащих обсуждению, порекомендовать список литературы для подготовки к занятиям. Перед обсуждением темы очередного семинара проводить микроконтроли, стимулируя тем самым студентов к регулярной подготовке к занятиям. На семинарских занятиях рекомендуется проводить контрольный опрос по текущей теме, решать задачи, разбирать практические ситуации.
8.2 Методические указания студентам

При подготовке к семинарам студентам не следует ограничиваться одним информационным источником, необходимо использовать Интернет, периодические издания, монографии. Решать все задачи, рекомендуемые для самоподготовки. Использовать знания, накопленные ранее и создать системный подход к изучению дисциплины.

Перед семинарским занятием необходимо изучить его план и прочитать основную литературу, рекомендованную для изучения, включая лекционный материал. 
9 Оценочные средства для текущего контроля и аттестации студента

При изучении данной дисциплины предусматриваются:

- лекционные занятия;

- семинары, включая разбор и анализ кейсов и домашних заданий;

- самостоятельная работа студентов;

- домашние задания;

- зачет.
9.1 Тематика заданий текущего контроля
Контрольная работа проводится по темам 1-9. 
9.2 Вопросы для оценки качества освоения дисциплины

Перечень примерных контрольных вопросов 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?

9.3 Примеры заданий итогового контроля

1. Дана корпоративная облигация с номиналом $1000, ставкой купона 15%, который выплачивается раз в год, сроком до погашения 3 года и текущим курсом 120% от номинала. Требуется определить точную доходность к погашению.

2. Определите текущую стоимость корпоративной облигации с номиналом $1000, ставкой купона 16%, сроком 10 лет, если альтернативная доходность равна 10%. Купонные выплаты производятся раз в год. Какое решение следует принять, если текущий курс облигации 125% от номинала?
3. Безрисковая ставка равна 10%. Требуемая доходность на рынке – 14%. Бета-коэффициент акции А равен 1,2. Какова премия за рыночный риск? Какова требуемая доходность акции А? Постройте график SML. Стоит ли покупать акции компании А, если ожидаемая доходность этих акций 14%.

4. Вы располагаете следующими данными: бескупонная облигация с номиналом $100 и сроком до погашения 1 год продается за $89.44, а аналогичные облигации, но со сроком до погашения 2 года продаются по курсу $84.17. Определите ставки спот.

5. Инвестиционный фонд инвестировал 500 млн. долл. в акции двух фирм:

	Фирма
	А
	B

	Инвестиции
	250
	250

	Β
	0,5
	2,0


Текущая безрисковая доходность составляет 5%, а рыночная доходность имеет следующее распределение на планируемый год:

	Вероятность
	0,1
	0,2
	0,4
	0,2
	0,1

	Рыночная доходность, %
	8
	10
	12
	14
	16


Вычислите требуемую доходность портфеля по модели САРМ.

6. Дивиденд первого года обыкновенной акции составляет 9 руб. Цена нулевого года акции – 105 руб. Величина прибыли в расчете на одну акцию (EPS) – 20 руб. Балансовая стоимость акции – 84 руб.  Определить ставку рыночной капитализации (требуемую доходность акции). 

7. На данный момент компания выпустила 70000 обыкновенных акций, текущая цена (на начало 2004 года) которых составляет 100 руб. за акцию. За 2004 год дивиденд ожидается в размере 40% от EPS. Ниже приводятся данные о доходе на акцию компании за предыдущие 5 лет:
	Год
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	EPS
	3,82
	4,09
	4,37
	4,67
	5,0


Текущая ставка процента по вновь привлекаемому заемному капиталу составляет 8%. Ставка налога – 24%. Структура капитала компании выглядит следующим образом:

Заемный капитал – 30%

Собственный капитал – 70%.

Вычислите цену собственного капитала, предположив, что собственный капитал полностью формируется за счет нераспределенной прибыли. Найдите средневзвешенную цену капитала компании, не предполагая дополнительной эмиссии акций.

8. Имеется следующая информация:

	Ценные бумаги
	β
	Ожидаемая доходность

	А
	1,15
	18%

	В
	0,8
	15%


Допустим, что эти ценные бумаги правильно оценены. Основываясь на модели САРМ, определите:

а) Какой будет ожидаемая рыночная доходность?

б) Какова ставка, свободная от риска?

9. Половину своих денег инвестор вкладывает в акции А, а остальное – в акции В. Среднеквадратическое отклонение доходов для А равно 10%, а для В – 20%. Подсчитайте дисперсию доходности портфеля, если корреляция между доходами равна 0.

10. Коэффициент корреляции доходности акций А с доходностью совокупного рыночного портфеля равен 0,6. Среднеквадратическое отклонение доходности по акциям А составляет 5%, а совокупного рыночного портфеля 8%.

а) Найдите «бету» портфеля.

б) Если безрисковая ставка равна 5%, а ожидаемая рыночная доходность – 14%, какова требуемая доходность для акции А?

в) Являются ли акции А хорошим помещением капитала, если по оценкам инвестора ожидаемая доходности по ним составляет 12%?

11. Вообразите, что Вы попали в мир, описанный Модильяни и Миллером, где нет налогов, а рынки совершенны. У двух компаний этого мира – L и U – ожидаемый доход до выплаты процентов и налогов (по 10 000 долл.). Стоимость акций компании L, имеющей долговые обязательства, равна 5 000 долл., сумма долговых обязательств также составляет 5 000 долл. при 10% годовых. Стоимость акций другой компании, свободной от долгов, равна 9 000 долл. Инвестор в данный момент владеет 1% акций компании L. Какие арбитражные сделки должны состояться, чтобы рыночная стоимость компаний сравнялась?

12. Для обобщенной модели Марковица, учитывающей возможности получения и предоставления безрисковых займов, начертите кривые безразличия, эффективное множество и оптимальный портфель для инвесторов, слабо и сильно избегающих риска. Объясните словами и с помощью графика.

10 Учебно-методическое и информационное обеспечение дисциплины
10.1 Базовый учебник

1. Брейли, Р., Майерс, С. Принципы корпоративных финансов. ЗАО «Олимп-Бизнес». 2012. 
2. Бригхем Ю., Эрхард М. «Финансовый менеджмент». 10-е издание– СПб: Питер, 2009. 
10.2 Основная литература

1. Ивашковская И.В. и др., Корпоративные финансы. Руководство к изучению курса, ИД ГУ-ВШЭ, 2008
10.3 Дополнительная литература 

1. Зви Боди, Роберт К. Мертон Финансы. Издательство Вильямс, 2007

2. Росс, С. Основы корпоративных финансов. Бином. 2000. 

3. Боди, Кейн, Маркус Принципы инвестиций. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2002

4. Бригхем Юджин, Гапенски Луис. «Финансовый менеджмент». – СПб: Изд-во «Экономическая школа», 2005. 

5. Ван Хорн Основы финансового менеджмента. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2001

6. Ченг Ф. Ли, Джозеф И. Финнерти. «Финансы корпораций: теория, методы и практика». – М.: «ИНФРА-М», 2000

7. Росс С. и др. Основы корпоративных финансов. - М.: Лаборатория Базовых Знаний, 2000

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

10.4 Справочники, словари, энциклопедии

Ю. Бригхем «Энциклопедия финансового менеджмента». Москва РАГС – «Экономика», 1998 

10.5 Программные средства
Для успешного освоения дисциплины студент использует стандартный пакет Microsoft Office.
10.6 Дистанционная поддержка дисциплины

Дистанционная поддержка дисциплины осуществляется при помощи Learning Management System (LMS).

11 Материально-техническое обеспечение дисциплины

Для лекционных занятий необходимо наличие проектора, интернет-ресурсы.
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