ПРОГРАММА КУРСА

                                                  «КОРПОРАТИВНЫЕ  ФИНАНСЫ».

1. Автор : Никитушкина И.В., доцент кафедры финансов и кредита.

Продолжительность курса : 36 часов.

Количество часов в неделю : 2 часа лекций и 2 часа семинарских занятий.

2.  Курс рассчитан :

на студентов бакалавриата экономического факультета МГУ им. М.В. Ломоносова. Данный курс является логическим продолжением курса «Теория финансов» и носит прикладной характер. 


Цель курса - ознакомление студентов с практическим применением основополагающих теорий, моделей и методов управления финансами на примере компаний акционерного типа (корпораций). Курс направлен на конкретизацию полученных ранее знаний в области теории финансов относительно практики использования базовых концепций финансового планирования и управления. В результате изучения курса студенты должны овладеть определенным инструментарием, необходимым для анализа, планирования и управления инвестициями и финансовыми ресурсами  с целью оптимизации денежных потоков и увеличения стоимости корпорации. 

Для освоение курса необходимы знания по следующим предметам:

-   Финансовые рынки

-   Теория финансов

-   Теория фирмы

-   Бухгалтерский учет

3. Аннотация курса :

Курс «Корпоративные финансы» ориентирован на раскрытие взаимосвязи теории и практики при решении конкретных финансовых задач. Со​держание курса составляют практические аспекты управления финансовой деятельностью в рамках корпоративных структур. Согласно терминологии международного бизнеса, корпорацией называется любая акционерная компания. Выбор корпорации в качестве объекта изучения обусловлен типичностью данной формы организации бизнеса для рыночной среды и наличием комплекса специфических финансовых проблем. Основной акцент в курсе делается на рассмотрении принципов принятия финансовых решений акционерными компаниями нефинансового профиля. Особое внимание уделяется адап​тации теоретических концепций к особенностям современной отечественной прак​тики.

4. Содержание программы:

Тема 1. Введение в курс.  

 
Понятие корпорации. Типы корпоративных структур. Финансовая среда функционирования корпорации. Основные финансовые проблемы корпорации и их отличие от других форм организации бизнеса. Финансовые цели и задачи корпорации. Элементы ранжирования финансовых задач. Проблема максимизация стоимости. Особенности финансового подхода к анализу деятельности корпорации. Финансовое управление корпорацией.  Понятие финансовой стратегии и финансовой политики. 

Тема 2. Формирование и анализ денежных потоков компании.

Понятие потока денежных средств корпорации. Чистая прибыль и денежный поток. Структура потока денежных средств. Методы расчета потоков денежных средств. Финансовый анализ потоков денежных средств корпорации. Преимущества и ограниченность показателей потока денежных средств. Бухгалтерский и финансовый подходы к показателям потока денежных средств. Противоречие между денежным потоком и прибылью. Косвенный и прямой способы расчета денежного потока. Факторы, влияющие на величину денежного потока. Преимущества и недостатки показателей потока денежных средств в финансовом анализе деятельности корпорации. Прогнозирование денежных потоков на основе величины доходов корпорации. 

Тема 3. Оценка ценных бумаг и принятие решений по финансовым инвестициям.

 
Понятие внутренней (истинной, инвестиционной) стоимости ценной бумаги. Базовая модель оценки финансовых активов (DCF- модель). Оценка стоимости облигаций компании. Оценка привилегированных акций. Оценка обыкновенных акций компании. Использование модели дисконтируемых дивидендов для выявления внутренней стоимости акций. Модель нулевого роста дивидендов. Модель роста дивиденда постоянным темпом (модель Гордона). Модель переменного роста дивиденда. 

Тема 4. Учет фактора риска в управлении финансами фирмы.

Понятие и виды риска в современных финансах.  Распределение вероятностей и ожидаемая доходность. Измерение риска отдельного актива. Риск в рамках портфеля. Диверсификация, ее формы и влияние на риск портфеля. Понятие систематического и несистематического риска. 

Значение гипотезы эффективности рынка капитала для анализе риска и доходности. Эффективность рынка : эмпирические выводы. Модель оценки доходности долгосрочных активов (САРМ). Основные исходные предпосылки и допущения модели. Концепция (-фактора. Критика модели САРМ и возможности ее использования для определения требуемой нормы доходности в современных условиях. 

Тема 5.  Инвестированные решения корпорации относительно реальных активов.

Понятие оценки инвестиций и основные аспекты финансового анализа проекта. Принципы измерения затрат и результатов проекта инвестиций. Оценка потока денежных средств проекта. Чистый денежный поток в момент инвестирования. Приток денежных средств в течении реализации проекта. Завершающий поток денежных средств. Формирование бюджета капиталовложений. 

Методы оценки эффективности инвестиционных проектов, их сравнительная характеристика. Метод окупаемости проекта. Метод учетной балансовой прибыли. Преимущества метода чистой приведенной стоимости по сравнению с другими подходами, характерными для инвестиционного анализа. Метод внутренней нормы рентабельности проекта, особенности его расчета и применения. Сопоставление методов оценки по чистой приведенной стоимости и внутренней норме рентабельности. Модифицированная внутренняя норма рентабельности. Использование индекса рентабельности в оценке привлекательности инвестиционных проектов. Проблемы интерпретации оценки инвестиционных решений. Ограниченность и недостатки классической модели метода чистой приведенной стоимости. 

Учет фактора риска в инвестиционном проектировании. Подходы к определению ставки дисконтирования: теория и практика. Особенности  расчета ставки дисконтирования в российских условиях. Анализ инвестиционных проектов в условиях инфляции.

Взаимосвязь инвестиционных решений и решений по финансированию. Использование преимуществ проектного финансирования в инвестиционном анализе.

Особенности оценки и финансирования инвестиционных проектов в России.   

Тема 6.  Долгосрочное источники финансирования корпорации.

Источники акционерного капитала корпорации. Цели инкорпорирования. Трансакционные издержки первоначального размещения акций. Проблема размывания акционерного капитала. Трансакционные издержки дополнительных выпусков. Методы размещения дополнительных выпусков акций. Преимущества и недостатки финансирования на основе выпуска обыкновенных акций. Планы владения акциями для работников компании как средство привлечения капитала и мотивации персонала компании. Особенности формирования уставного капитала в российских корпорациях.

Формы заемного капитала корпорации. Долгосрочные банковские кредиты. Инвестиционный налоговый кредит. Принятие решения о выпуске корпоративных облигаций. Инновации на рынке долгосрочных долговых инструментов. Возможности и пределы долгового финансирования. Роль заемных источников в практике финансирования отечественных корпораций.

Долгосрочная аренда (лизинг) как источник финансирования, ее достоинства и недостатки для арендатора. 

Обоснование целесообразности использования гибридных форм финансирования - привилегированных акций, варрантов, конвертируемых ценных бумаг. Вычисление прибыли на акцию при наличии варрантов и конвертируемых облигаций.

Возможности внутренних источников финансирования и их значение для корпорации. Влияние способов начисления амортизации на структуру формирование источников финансирования.  (значение амортизационного фонда в).

Практика распределения прибыли в современной корпорации. Дивидендная политика и возможность ее выбора. Факторы, определяющие дивидендную политику. Стратегии дивидендной политики. Выкуп акций. Выплата дивидендов акциями и дробление акций. Особенности формирования дивидендной политики в России.

Тема 7.  Выбор долгосрочных источников финансирования корпорации.
Определение средневзвешенных затрат на капитал корпорации. Составляющие капитала. Принципы и методы оценки затрат на заемный и собственный капитал корпорации. Проблема определения затрат на гибридные инструменты. Влияние лизинговых операций на процедуру вычисления средневзвешенных затрат на капитал. Понятие предельных затрат на капитал. Амортизационный фонд и затраты на капитал. Способы снижения затрат на капитал.

Структура капитала и финансовая структура. Значение структуры капитала в финансовом управлении. Факторы, определяющие выбор структуры капитала. Концепция финансового рычага. Влияние финансового рычага на прибыльность акций. Роль собственного капитала в структуре капитала корпорации.

 Определение затрат на капитал и анализ структуры капитала для российских акционерных компаний.

Тема 8. Дивидендная политика 

Дивидендная политика и возможность ее выбора. Роль дивидендов в формировании стоимости активов компании. Теории, представляющие политику выплаты дивидендов. Факторы, определяющие дивидендную политику. Стратегии дивидендной политики. Выкуп акций. Выплата дивидендов акциями и дробление акций. Особенности формирования дивидендной политики в России.

Тема 9. Краткосрочное финансовое управление корпорацией. 

Специфика краткосрочного периода в финансовом управлении. Формирование оборотного капитала корпорации. Анализ структуры оборотных средств. Эффективность использования оборотного капитала. Понятие чистого оборотного капитала. Факторы, определяющие текущую потребность в оборотном капитале. 

Оценка реального состояния дебиторской задолженности. Способы управления дебиторской задолженностью. Возможности использования факторинга в решении проблемы взыскания долгов. Дебиторская задолженность и политика корпорации в отношении кредиторов.

Формирование производственных запасов. Факторы, влияющие на уровень запасов. Методы управление товарно-материальными запасами. 

Анализ и управление денежными средствами и высоколиквидными активами. Оптимизация денежной наличности. Формирования портфеля краткосрочных высоколиквидных ценных бумаг.

Политика финансирования оборотных активов. Основные способы финансирования оборотного капитала: банковское кредитование, эмиссия ценных бумаг, торговые кредиты. Виды стратегии финансирования оборотных средств. Преимущества и возможности краткосрочного финансирования.

Российская специфика краткосрочного управления и финансирования оборотных активов.

Связь между краткосрочными и долгосрочными финансовыми решениями корпорации.

Тема 10. Финансовое планирование и прогнозирование.

Понятие и содержание финансового планирования. Роль финансовых планов и прогнозов в стратегическом и оперативном управлении корпорацией. Виды и формы финансового планирования. 

Информация, используемая в процессе финансового планирования. Роль финансовой отчетности в принятии финансовых решений. Интерпретация финансовой информации. Анализ финансового состояния российских корпораций.

Методы, используемые в финансовом планировании. Принципы бюджетирования. Бюджет доходов и расходов. Цикл движения потоков денежных средств и его определение. Бюджет движения денежных средств.

Финансовое прогнозирование. Основные методы и типы моделей, используемые в финансовом прогнозировании. Прогнозирование на основе метода пропорциональной зависимости показателей от объема реализации. Регрессионные методы прогнозирования. Прогнозная финансовая документация. Прогноз финансовых показателей. 

Тема 11. Финансовые аспекты реструктуризации.

Мотивы и формы осуществления реструктуризации. Стратегическая реструктуризация корпорации: расширение и сокращение акционерного капитала. Слияние и поглощение. Причины, механизм и тактика слияния. Методы защиты от враждебных слияний. Способы финансирования операций слияния. Анализ экономических выгод и издержек слияний. Дробление компании. Выделение бизнеса.

Финансовая реструктуризация: формы и методы. Проблема реорганизации долга. Рекапитализация корпорации. Проблема реструктуризации в России.

Понятие банкротства. Причины возникновения состояния банкротства. Методы прогнозирования возможного банкротства. Принятие решения о банкротстве. Реорганизационные процедуры. Ликвидация компании. Конкурсное производство. Оценка актива должника и определение размера его долга. Особенности отечественной практики банкротства.
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12.09

Тема 3. Оценка ценных бумаг и принятие решений по финансовым инвестициям.
19.09
26.09

Тема 4. Учет фактора риска в управлении финансами фирмы.
3.10
10.10

Тема 5. Инвестиционная политика  компании 
17.10

Тема 6. Финансирование деятельности компании.
24.10

Тема 7. Определение затрат на капитал и структура капитала.
31.10, 7.11

Тема 8. Дивидендная политика
14.11

Тема 9. Краткосрочные финансовые решения компании
21.11

Тема 10. Анализ финансовой отчетности и финансовое прогнозирование.
28.11

Тема 11. Реструктуризация деятельности компании
5.12, 12.12

Система оценок:

Максимальное количество баллов, которое можно набрать по данному курсу составляет 100 баллов, в том числе:

· оценка по контрольной работе – 10%;

· оценка за  эссе – 10%;

· оценка за работу на семинаре – 30%;

· оценка за письменную экзаменационную работу – 50%

Курс завершается экзаменом, по которому оценка зависит от числа набранных баллов по всем видам учебной нагрузки:

от 83 до 100 баллов – отлично

от 66 до 82 баллов – хорошо

от 51 до 65 баллов – удовлетворительно

50 и менее баллов – неудовлетворительно

