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Сквозная тема семинара «Эмпирические корпоративные финансы»
Ведущие семинара:
1 семестр: Репин Д.В., Вишневская А.А.
2 семестр: Ивашкосвкая И.В., Пирогов Н.К., Репин Д.В., Черкасова В.А., Удальцов В.Е., Тюрина Е.И., Дранев Ю.Я., Степанова А.Н., Солнцева М.С., асп. Кузнецов И.А., асп. Харламов Л.С. 
Аннотация. 

1.Цели и задачи

Цель: развитие навыков исследований корпоративных финансовых  решений в России на базе современной методологии эмпирического тестирования теорий корпоративных финансов.
Задачи:

· развитие навыков построения исследований и формулирования гипотез исследования конкретных областей корпоративной финансовой политики российских компаний и компаний c других растущих рынков капитала;  

· обсуждение  возможностей и ограничений в применения современных  эконометрических методов эмпирического изучения финансовых процессов в компаниях;

· развитие навыков научной дискуссии; 

· сбор и обобщение эмпирического материала для  дисциплин кафедры; 

· развитие навыков написания академических обзоров; 
· подготовка академических обзоров для публикации в электронном журнале ГУ-ВШЭ «Корпоративные финансы» (www.cfjournal.ru) ;

· активизация  подготовки докладов на научные конференции, в том числе  на  ежегодную межвузовскую конференцию молодых ученых  «Корпоративные финансы: перспективы и реальность» с публикацией в кафедральной Серии  сборников молодых ученых «Корпоративные финансы: перспективы и реальность»
2.Организация 

Формат: 

1. Лекции преподавателей, ведущих семинар, по методологии исследований в корпоративных финансах

2. Дискуссия  по презентации академического обзора, сделанной  докладчиком, с обязательными  выступлениями дискуссантов. 

3. Дискуссия   по пробному исследованию по тематике работ научно-учебной лабораторий корпоративных финансов с обязательными  выступлениями дискуссантов. 

4. Дискуссия   по  концепции и исследовательской модели курсовой работы магистра и магистерской диссертации
4.Презентация  результатов самостоятельной работы магистров по формированию баз и панелей данных по заданию ведущего семинара. 

Доклад (презентация) должен содержать академический анализ:

-а). имеющихся точек зрения, 

-б). методов исследований, 

-в) результатов исследований по теме, 

- г)  значимости результатов для развития данной области исследований в России, 

-д) обзор состояния фактической базы, необходимой для проведения подобных исследований в России и в других странах BRIC. 

Оформление доклада включает академический обзор в формате word с правильно выполненными ссылками на источники, презентацию в Power point, электронные копии использованных статей и материалов. Все сдается в едином пакете  ведущему семинара и обязательно копируется в накопителе лаборатории корпоративных финансов. Материалы  презентации в форме основных положений распространяются самими докладчиками заранее через кафедру по электронной почте. Участие в качестве дискуссанта на семинаре для первого и второго годов обучения по поручению руководителя  магистерской программы  обязательно. 

Ведущим семинара по конкретной теме  является преподаватель кафедры. Ведущий семинара осуществляет подбор дискуссантов, курирует подготовку доклада и организует ход дискуссии. Ведущий подводит итоги и оценивает качество участия по 10 бальной системе. По завершении семинара ведущий  предоставляет координатору научного семинара список участников конкретного семинара и оценку их работы.   
Cодержание

Раздел 1. Обзор методологии эмпирических исследований в корпоративных финансах. (1 семестр (32 часа):

Вводная тема. Базы данных для исследований в корпоративных финансах. 8 часов 
Презентация базы Van Dejk. Работа с данными  Bloomberg. 
Тема 1. Метод событий в исследованиях по проблематике корпоративных финансов. Ведущий семинара – Вишневская А.А.
Модели исследований, основанные на методе событий (event studies).  Способы определения нормальной доходности для анализа избыточной доходности. Окно и период наблюдений. Тестирование для коротких периодов наблюдений. Интерпретация накопленной избыточной доходности. Особенности применения метода событий с длинным периодом наблюдений. Сфера применения метода событий в эмпирическом тестировании концепций корпоративных финансов. Особенности  формирования базы данных  для метода событий. Анализ применения метода событий на примере подборки академических работ. 
Тема 2. Модели self-selection в исследованиях по проблематике корпоративных финансов. Ведущий семинара – Вишневская А.А.
Необходимость применения моделей self-selection для тестирования концепций корпоративных финансов. Базовая модель (Heckman, 1979; Green,1981), принципы применения. Адаптация модели к предпосылке отсутствия нормального распределения величин(Goldberger,1983; Maddala,1983; Newey,Powell,Walker,1990). Проблема взаимозависимости выбора от результата (проблема одновременности и эндогенности выбора).  Инструменты решения проблемы эндогенности выбора на примере академической статьи по финансовым решениям компании. Использование probit- моделей и switching regressions в исследованиях при условии эндогенности выбора компании.(Shehata,1991) . 


Проблема включения частной информации в модель исследований финансовых решений компании: Модели для  независимости результата от ненаблюдаемой частной информации (matching models). Общие принципы и проблемы использования панельных регрессий с фиксированными эффектами в исследованиях финансовых решений компаний (Himmelberg,Hubbard,Palia,1999;Palia,2001; Schoar, 2002;Bertrand, Mullainathan, 2003; Colak,Whited,2005; Zhou,2001).

Анализ технологии применения моделей self-selection на примерах академических статей. Интеграция моделей self-selection в метод событий  (Nayak,Prabhala,2001; Acharya,1988).  Применение моделей self-selection в исследованиях роли инвестиционных банков в размещении различных типов корпоративных ценных бумаг (Goyal, 2005; Fang, 2005). Применение моделей self-selection в исследованиях издержек финансовой неустойчивости и издержек банкротства (Bris,Zhu,Welch,2006). Применение моделей self-selection в исследованиях выбора формы заемного капитала  (Bharath,2004).

Анализ технологии применения matching models на примерах академических статей. Интеграция matching models в метод событий  c длинным периодом наблюдений. (Cheng,2003, Li,Zhao,2006).
Раздел 2. Эмпирический анализ современных концепций финансовых решений компаний.  
Тема 3. Эмпирический анализ ставок затрат на капитал. Ведущий семинара – Пирогов Н.К.
Глобализация рынков капитала и ее последствия для теории ценообразования финансовых активов. Предположение о полной интеграции международных рынков капитала и модели глобального ценообразования на финансовые активы. Детерминанты премии доходности собственного капитала на интегрированном рынке капитала: идентичные возможности инвестиционного выбора в различных странах и глобальная бета (Fama,1976). Глобальная CAPM: предпосылки, переменные и особенности применения. Сравнение глобальной и локальной моделей CAPM (Stulz, 1995). Многофакторные глобальные модели ценообразования на финансовые активы: глобальная друхфакторная модель (Fama/French,1998), многофакторная модель для растущих рынков капитала (Harvey, 1995). Ограничения глобальных моделей ценообразования на финансовые активы. 
Недоинвестирование в акции иностранных компаний и проблема предпочтения локальных активов. Анализ проблемы предпочтения локальных активов: барьеры для международных инвестиций, ограничения на владения акциями, особенности потребления, человеческий капитал. Предпосылка о сегментированных международных рынках капитала. Барьеры для полной диверсификации инвестиционного портфеля. Степень интеграции растущих рынков капитала в глобальный рынок капитала и барьеры для диверсификации на растущих рынках. Систематические и несистематические риски на растущих рынках капитала. Методы эмпирического тестирования гипотез о сегментированности и интегрированности (Bekaert/Harvey, 1995; Bekaert/Harvey, 2000; Henry,2000; Chari/Henry,2001).

Страновой риск, необходимость его учета и способы корректировки моделей ценообразования на финансовые активы. Способы изменения странового риска. Систематические риски и анализ затрат на собственный капитал на растущих рынках капитала. Скорректированные модели ценообразования на финансовые активы на растущих рынках капитала: безрисковый актив, страновой спрэд, гибридные модели. Методы определения премий за риск на растущих рынках капитала: спрэд, относительная волатильность. Альтернативные показатели систематических рисков на растущих рынках капитала: модель Estrada (downside CAPM).
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Тема 4. Эмпирические тесты концепций политики выплат. Ведущий семинара – Пирогов Н.К.
Показатели дивидендных выплат и методология тестирования дивидендной политики. The measurers for share repurchases (Stephens/Weisbach ,1998).Сигнальная модель и модель неблагоприятного выбора корпоративной политики выплат. Преимущества и недостатки ранних сигнальных моделей (Bhattacharya, 1979). Модели совершенной и несовершенной взаимозаменяемости дивидендов и выкупов акций. (John/Williams,1985). Издержки неблагоприятного выбора в сделках по выкупу акций (Brennan/Thakor, 1990). Эмпирические свидетельства выкупов акций. Решения о проведении выкупа акций и опционные схемы выплат менеджменту (Weisbenner, 2000). Страновые сопоставления политики дивидендных выплат: развитые рынки капитала. Исследования  политики выплат на растущих рынках. Сравнительные исследования дивидендной политики на развитых и растущих рынках.

изменения в сигнальных эффектах (Grullon/Michaely/Swamianathan, 2002). Методы тестирования сигнальных моделей корпоративной политики выплат: метод событий, работа с временными рядами (Fama/French, 2003), модель частичного приспособления (Grullon/Benartzi/Michaely/Thaler,2003). Эмпирические свидетельства сигнальных эффектов политики выплат. 

Стилизованные факты сделок по выкупу акций. Издержки неблагоприятного выбора в сделках по выкупу акций (Brennan/Thakor, 1990). Эмпирические свидетельства выкупов акций. Корректировка модели стилизованных фактов Линтнера (Grullon/Michaely, 2002). Решения о проведении выкупа акций и опционные схемы выплат менеджменту (Weisbenner, 2000). Исследование детерминант корпоративной политики выплат в условиях новой экономики (Graham/Harvey, 2003). Дивидендная премия в новых выпусках (Baker/Wurgler, 2000).
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Тема 5. Исследования инвестиционной политики компаний. Ведущие семинара - Черкасова В.А., Удальцов В.Е.
Инвестиционная политика и инвестиционные проекты компании на растущих рынках. Эмпирическая оценка эффективности инвестиционных проектов на растущих рынках. Особенности оценки мультивалютных денежных потоков и принципы оценки международных проектов. Эмпирический анализ роли иностранных инвестиций и факторов, влияющих на их привлечение. Особенности инвестиционной политики в Российской Федерации на современном этапе и перспективы её развития. Эмпирический анализ зависимости инвестиционной политики от факторов, определяемых на микро уровне (этап жизненного цикла компании, структура капитала, стоимость привлекаемых средств, эффективность менеджмента и прозрачность компании, конфликт интересов менеджмента – собственника, и т.д.) и на макро уровне (этап жизненного цикла отрасли, характер требуемых инвестиций, эффективность фондового рынка, концентрация и т.д.). Специфика инвестиционной политики компаний высоких технологий (IT компании).
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Тема 6.Эмпирические тесты концепций структуры капитала компании. Ведущие семинара - Ивашковская И.В., Солнцева М.С., асп. Пономарева О.А. 
Методы эмпирического тестирования динамических концепций структуры капитала. Модели исследования издержек приспособления к целевой структуре капитала. Методы тестирования динамических моделей структуры капитала. Проблема  эндогенности/экзогенноcти политики финансирования и инвестиций и способы ее решения в тестировании динамических моделей. Модели эмпирического тестирования агентских концепций структуры капитала. Проблемы исследований структуры капитала компаний стран BRIC. Тестирование концепции иерархии источников финансирования и компромиссной теории на развитых и на растущих рынках капитала: сравнительный анализ. Методы и результаты исследования роли асимметрии информации в выборе структуры капитала Проблемы интерпретации эконометрических тестов концепций структуры капитала. 
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Исследования поведенческих концепций корпоративных  финансов 
 Репин Д.В.
Тема 7.  Роль ожиданий аналитиков и менеджеров в создании/разрушении стоимости компании. Ведущий семинара – Репин Д.В.

Эмпирический анализ прогнозов, рекомендаций и отчетов финансовых аналитиков. Связь между прогнозами аналитиков и прогнозами менеджеров компании с рекацией фондового рынка на объявление финансовых результатов и других корпоративных новостей. 
Основная литература:
1. Kecskes, A., and K. Womack (2007), "Adds and Drops of Analyst Coverage: Does the Stock Market Overreact?", Working paper.

2. Womack, K. (1996), “Do Analysts’ Recommendations Have Investment Value?”, The Journal of Finance, Vol. LI, No. 1.
Тема 8.  Пределы арбитража на российском фондовом рынке. Ведущий семинара – Репин Д.В.
Наличие возможностей для арбитража на российском рынке, между российским и международными рынками. Влияние наличия/отсутствия эффективных механизмов арбитража на эффективность рынка, на формирование биржевых котировок.

Основная литература:

1. Shleifer, Andrei and Vishny, Robert W. (1997). The Limits of Arbitrage, Journal of Finance, 52, 35-55.

Дополнительная литература:

1. Loewenstein, George (2002). When Genius Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital Management.

2. Baker, M. and Savasoglu, S. (2002). Limited arbitrage in mergers and acquisitions. - Journal of Financial Economics, 64, 91-115.

Тема 9. Исследования коррекций на несистематические риски в оценке стоимости компании. Эмпирические исследования премий и скидок в оценке стоимости компании. Ведущие семинара - Ивашковская И.В., Тюрина Е.И., Дранев Ю.Я.
Методы количественной оценки коррекций на несистематические риски к результату оценки стоимости компании.  Методы оценки величины премии за контроль на развитых и на растущих рынках капитала. Методы исследования факторов, влияющих на премию за контроль. Выбор и анализ эмпирических  статей по методам оценки факторов. влияющих на премию за контроль. Использование опционной модели для оценки премии за контроль. 

Методы исследования величины  скидок за низкую ликвидность к результату оценки стоимости компании. Противоречия инструментария методов исследования величины коррекций на несистематические риски. Способы преодоления противоречий методов исследования величины коррекций на несистематические риски.  Выбор и анализ эмпирических работ, содержащих  наиболее последовательное применение  инструментария исследования.  Возможности исследований премии за контроль и скидок за низкую ликвидность на растущих рынках капитала.  Возможные источники данных и  возможные выборки на российском материале. Возможные ограничения в применении рассмотренных моделей на выборках стран BRIC.

Анализ работ ключевых исследовательских центров (университеты, лаборатории), занимающихся исследованиями премий и скидок к результату оценки.

Литература: 

1. Bajaj, M., D.J. Dennis, S.P.Ferris and A.Sarin, 2001, Firm Value and Marketability Discounts, Journal of Corporate Law, v27.

2. Bergstrom and Tang, Price Differentials between Different Classes of Stocks: an Empirical Study on Chinese Stock Markets, Journal of Multinational Financial Management 11 (2001) 407–426

3. Brito N.O. Marketability Restrictions and the Valuation of Capital Assets Under Uncertainty, The Journal of Finance, Vol. 32, No. 4. (Sep., 1977), pp. 1109-1123.

4. Chung and Wei, The Relationship between Bid–Ask Spreads and Holding periods: The Case of Chinese A and B shares, Global Finance Journal 15 (2005) 239 – 249

5. Damodaran A. Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount – Stern School of Business, July 2005 (www.damodaran.com)

6. Edelman R.B. and Baker H.K., “The Impact of Company Pre-Listing Attributes on the Market Reaction to NYSE Listings”, The Financial Review, Vol. 28, No. 3, August 1993, pp. 431-448.

7. Gelman M., “An Economist-Financial Analyst’s Approach to Valuing Stock in a Closely Held Company,” Journal of Taxation (June 1972), p. 353.

8. Harris R and Pringle J, “Risk Adjusted Discount Rates - Extension from the Average Risk Case, Journal of Financial Research 8-3, 1985, 237-244,

9. Hertzel M. and R.L. Smith, 1993, Market Discounts and Shareholder Gains from Placing Equity Privately, Journal of Finance, v48, 459-486

10. Koeplin J., Sarin A. and Shapiro A.C., The Private Company Discount, Journal of Applied Corporate Finance, 12 (2000) pp. 94 – 101.

11. Longstaff, F.A., 1995, How Much Can Marketability Affect Security Values? Journal of Finance, v 50, 1767-1774.
12. Silber W.L., “Discounts on Restricted Stock: The Impact of Illiquidity on Stock Prices,” Financial Analysts Journal (July–August 1991), pp. 60–64.

13. Stapleton, R. C., and M. G. Subrahmanyam, 1979, Marketability of assets and the price of risk, Journal of Financial and Quantitative Analysis 14, 1-10.

14. Yang and Lau, U.S. Cross-Listing and China’s B-share Discount, Journal of Multinational Financial Management 15 (2005) 334–353

Тема 10. Исследования коррекций на несистематические риски в оценке стоимости компании. Анализ коррекций на страновой риск при оценке методом рыночных сравнений. Ведущие семинара - Ивашковская И.В., асп. Кузнецов И.А. 

Страновые риски на растущих рынках капитала. Методология формирования рейтингов страновых рисков. Исследования  влияния  страновых рисков на стоимости компании.  Методы фундаментальной оценки и инкорпорирования страновых рисков в оценку стоимости сравнительным подходом. Методы коррекций оценочных мультипликаторов на страновой риск, недостатки и преимущекства. Возможные biases в коррекции оценочных мультипликаторов на становые риски и направления по их устранению;

Возможности проведения подобных исследований на российском материале: источники данных, выборки, а также ограничения в применении рассмотренных моделей. 

Литература:
1. Pereiro L.E., Valuation of Companies in Emerging Markets. A practical approach; John Wiley&Sons, Inc., New York (2002)
2. Boatsman J., Baskin E. (1981), Asset Valuation with Incomplete Markets. The Accounting Review 56 (38–53)

3. Erb C.B., Harvey C.R., Viskanta T.E. (1996), Political risk, economic risk, and financial risk. Financial Analysts Journal Vol. 52 Issue 6, (29-46)

4. Nikbakht E., Polat C. (1998). A global perspective of P-E ratio determinants: the case of ADRS. Global Finance Journal 9 (253-267).

5. Oppong A. (1993). Price-earnings research and the emerging capital markets: the case of Zimbabwe. International Journal of Accounting, Vol. 28 Issue 1, (71-77).

6. Ramcharran H. (2002), An empirical analysis of the determinants of the P/E ratio in emerging markets. Emerging Markets Review, Volume 3, Issue 2 (165-178) 

РАЗДЕЛ 3. ИССЛЕДОВАНИЯ ФИНАНСОВОЙ АРХИТЕКТУРЫ КОМПАНИИ
Тема 11. Методология исследований эффективности корпоративной диверсификации и внутреннего рынка капитала. Ведущие семинара - Ивашковская И.В., Шамраева С.А.
Методы исследования наличия внутреннего рынка капитала:   измерение   размера внутреннего рынка капитала капитала  (excess net external capital , Peyer, 2001), индекс внутреннего рынка капитала (Billet/Mayuer, 2003). Методы исследования эффектов, создаваемых внутренним рынком капитала перекрестное субсидирование подразделений, агентские мотивы менеджеров подразделений, инвестиции подразделений.  Методы тестирования эффективности  инвестиций за счет внутреннего рынка капитала:  Tobin’s q, скорректированные на характер отрасли инвестиции (Rajan/Servaes/Zingales, 2000).

Эмпирические тесты эффектов корпоративной диверсификации. Способы выявления диверсифицированных компаний и их влияние на результаты эмпирического тестирования. Особенности использования метода событий в тестировании корпоративной диверсификации. Метод вмененной стоимости. Использование моделей перекрестных  регрессий.    Проблемы исследования корпоративной диверсификации на растущих рынках капитала. 
Рекомендуемая литература: 
1. Авдашева С.Б.Бизнес-группы как форма реструктуризации предприятий: движение вперед или шаг назад?-Российский журнал менеджмента, 2005, Т.3, №1 
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9. Denis D.,J.,Denis D.K.,Sarin A., Agency Problems, Equity Ownership, and Corporate Diversification. Journal of Finance, 1997, vol.52,pp.135-160
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14. Khanna T., Palepu K. Is Group Affiliation Profitable in Emerging Markets? An Analysis of Diversified Indian Business Groups, The Journal of Finance. April 2000. Vol. LV. No.2. pp.867-889
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19. Perotti E., Gelfer C. Red Barons or Robber Barons? Governance and Investment in Russian Financial-Industrial Groups, European Economic Review. 2001. 45. pp. 1601-1617

20. Rajan R., Servaes H. , Zingales L. The Cost of Diversity: the Diversification Discount and Inefficient Investment. The Journal of Finance, 2000,vol.55, pp.35-80 

21. Scharfstein D.S., Stein J.C. The Dark Side of Internal Capital Markets: Divisional Rent Seeking and Inefficient Investment. – The Journal of Finance, 2000, n.55, pp.2537-2564

22. Shin H., Park Y. Financing Constraints and Internal Capital Markets: Evidence From Korean “Chaebols”, Journal of Corporate Finance 1999.5. pp.169-191

23. Stein J.C. Internal Capital Markets and the Competition for Corporate Resources. - The Journal of Finance,1997, 52, pp.111-133

24. Villalonga B., Diversification Discount or Premium? New Evidence  from the Business Information Tracing Series. Journal of Finance, 2004, vol.59,pp.479-506

25. Villalonga B.,Does Diversification Cause the Diversification Discount? FinancialManagement,vol.33,pp.5-23

26. Whited T.,Is It Efficient Investment that Causes the Diversification Discount? Journal of Finance, vol.56,pp.1667-1691 

Тема 12. Методология исследований влияния структуры собственности  на корпоративную эффективность. Ведущие семинара - Ивашковская И.В., Степанова А.Н.
Методы исследования влияния структуры собственности на результаты деятельности компаний. Исследования влияния концентрированной и распыленной  собственности на результаты деятельности компаний. Методы анализа немонотонной зависимости стоимости компании от концентрированной собственности.   Проблема эндогенности в исследованиях роли структуры собственности и способы ее решения (Demstez/Lehn,1985;Kole,1995;Cho,1998;Demsetz/Villalonga,2001;Claessens et all.,2000). Проблема эндогенности структуры капитала и структуры собственности и способы ее решения. Использование инструментальных переменных и их ограничения.   Исследования  влияния структуры собственности на результаты деятельности компаний на растущих рынках капитала.
Литература:
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8. Kole S.R.Measuring.  Managerial Equity Ownership: a Comparison of Sources of ownership Data. Journal of Corporate Finance, Contracting, Governance and Organization.1995, vol.1,pp.413-435
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Тема 13. Методы исследований первичных публичных размещений. Ведущие семинара –Вишневская А.А., Дранев Ю.Я., асп. Харламов Л.С. 
Модели исследований роли андеррайтера в IPO: Модель негативного влияния андеррайтера (Beatty/Welch,1996), модели стратегической недооценки (Loughran/Ritter, 2004) Проблема эндогенности в исследовательских моделях IPO (Habib/ Ljungqvist,2001). Тестирование концепций недооценки IPO. Тестирование моделей частичного приспособления (partial adjustment model). Модели исследования мотивации IPO.  Применение тестирования моделей IPO на растущих рынках капитала.  
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