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I. Пояснительная записка.
Авторы программы: доцент кафедры финансового менеджмента, руководитель магистерской программы «Финансы» к.э.н. А.М. Емельянов, старший преподаватель кафедры оценки стоимости активов И.Ю. Захаров.
Аннотация: научно-исследовательский семинар (НИС) – это основная форма организации научно-исследовательской работы студента в рамках магистерской программы, определяющая особенности этой ступени обучения в сравнении с бакалавриатом. Успешное функционирование семинара в рамках магистерской программы предполагает совмещение исследовательского семинара на 2 курсе с подготовкой и выполнением магистерской диссертации. На втором году обучения, когда студенты уже определились с тематикой своих будущих исследований, семинар концентрирует внимание на обсуждении методологических и методических вопросов подготовки магистерской диссертации. Работа в рамках семинара направлена развитие следующих академических и прикладных компетенций:
· умение работать с современной зарубежной и отечественной научной литературой;

· навыки участия в научной дискуссии, оппонирования и критической оценки исследований, проведенных другими студентами;
· знание специфических проблем российской экономики и способность применять теоретические знания и инструментарий теории финансов для исследования практических экономических проблем;

· навыки организации и проведения самостоятельных исследований на основе изучения  понятийного аппарата  и методов научного поиска,  навыками выдвижения и тестирования научных гипотез, логического построения магистерской  диссертации и презентации полученных результатов.
Общее количество часов на НИС учитывается в учебной нагрузке преподавателей, проводящих занятия в соответствии с порядком, установленным ГУ-ВШЭ.

Цель НИС: формирование у студентов компетенций и навыков исследовательской работы в процессе подготовки магистерской диссертации и углубленного изучения проблемных областей выбранного направления. Таким образом, задача семинара – сделать научную работу магистров постоянно действующим и систематическим элементом учебного процесса.

Учебные задачи НИС: по результатам семинара студент должен иметь представление о современных направлениях научных исследований в рамках тематики магистерской программы, знать основные элементы научной работы, уметь структурировать и проводить научные исследования, представлять и защищать полученные результаты, вести научную дискуссию и рецензировать работы по схожей тематике. Дополнительными задачами научного семинара является подготовка студенческих научных статей, докладов на конференциях.

Формы контроля:
· текущий контроль - предусматривает контроль посещаемости и активности студентов в ходе проведения семинаров, выступления с докладами (дважды за год), представлении текстов, участие в дискуссиях и рецензирования.
Студент магистратуры 2 года за время обучения представляет 4 текста: 

1. развернутый план диссертационной работы (1-й модуль);
2. программа магистерского исследования (2-й модуль); 

3. отчет о проведении исследования (3-й модуль); 

4. магистерскую диссертацию для прохождения предзащиты (4-й модуль). 

Эти тексты являются результатом самостоятельной научно-исследовательской работы студентов, которую они ведут под руководством своих научных руководителей. На их основе студенты готовят презентации, с которыми выступают в ходе заседаний семинара. Формат обсуждения: обсуждение в группе (взаимный перекрестный анализ представленных результатов), участие в обсуждении представителей практики и исследователей из других организаций
· итоговый контроль – зачет.
Итоговая оценка складывается согласно Положению «О рейтинге» ПФ ГУ–ВШЭ из текущего, зачетного рейтинга и оценки работы на семинарских занятиях.
II. Содержание программы.
Научно-исследовательский семинар проводится на регулярной основе (еженедельно) на протяжении всего учебного года (сентябрь-июнь). Он включает еженедельные аудиторные занятия и самостоятельную работу студентов в соответствии с рабочим учебным планом 2 курс магистратуры направления «Экономика» и графиком учебного процесса. Участие в научно-исследовательском семинаре является обязательным для студента. 
Работа в рамках научно-исследовательского семинара предусматривает различные формы:
· доклады преподавателей и сотрудников ПФ ГУ-ВШЭ, российских и зарубежных исследователей;
· обсуждение со студентами тем исследования студентов, включая вопросы актуальности, перспективности дальнейшего развития, наличие статистических данных, и т.д.; 

· доклады студентов с обзором литературы (по теме исследований) и обсуждение целей собственных исследований;

· презентации предварительных результатов исследований студентов (включая обсуждение возникших сложностей и корректировку дальнейшей работы);

· предзащита магистерских диссертаций.
В первом семестре занятия  семинара (1-2 модуль) строятся вокруг курса «Прикладной количественный анализ финансовых рынков» (раздел 1), в рамках которого на примере эмпирических исследований разбираются вопросы постановки задачи магистерской диссертации, обсуждаются логика работы, возможные проблемы и пути их решения, источники информации, методы, которые предполагается использовать в дальнейшей работе. Отдельные занятия могут проводиться приглашенными экспертами, преподавателями ПФ ГУ-ВШЭ.
Во втором семестре (3-4 модуль) семинар целиком посвящен обсуждению магистерских диссертаций студентов. В течение третьего модуля магистрант занимается собственно сбором и первичной обработкой информации для написания диссертации. Преподаватели кафедры и руководитель семинара выступают консультантами, помогая ориентироваться в процессе подготовки, выбора инструментария и сбора данных. В четвертом модуле магистранты представляют первоначальный текст магистерской диссертации, который проходит процедуру предзащиты. В связи с этим, в течение семестра каждый студент делает два доклада. Первый - с представлением темы, описанием решаемой проблемы, имеющейся литературы, предполагаемых методов исследования и эмпирической базы, ожидаемых результатов (заявка на исследование). Второй – в конце модуля, с представлением полученных на данном этапе результатов. Каждый доклад рецензирует один из студентов группы, назначаемый преподавателем. Все доклады (за исключением обсуждения тем и обзоров литературы) обязательно сопровождаются оппонированием и дискуссией. 

Раздел 1. «Прикладной количественный анализ финансовых рынков».
Тема 1.

Эволюция гипотезы эффективности рынка (Самуэльсон 1965, Фама 1965, 1970, 1991). 

Допущения и предпосылки гипотезы эффективности рынка: случайная природа изменения цен на активы (Kendall 1953), распределение изменений рыночных цен (Mandelbrot 1962), применение моделей случайного блуждания и броуновского движения для описания рыночных цен (Osbourne 1962, Mandelbrot 1966), формы эффективности (Roberts 1967), гипотеза рациональных ожиданий (Muth 1961), ”проигрыш управляющих рынку” (Jensen 1968).

Формулировки гипотезы эффективности рынка. Фама (Fama 1970), Дженсен (Jensen 1978), Гренжер и Тиммерманн (Granger, Timmermann 2004). Свойства биржевого ценообразования при сильном (Фама 1970) и прикладном определении ГЭР (Дженсен 1978).

Трансформация форм гипотезы эффективности рынка (сильная, средняя, слабая) в работах Фама 1970 и 1991 гг. Критика и модификации форм эффективности (Lo 2007). Аналоги форм экономической эффективности по Парето.

Классификация методов тестирования ГЭР (Cuthbertson, Nitzsche 2004). Совместная гипотеза (joint hypothesis) – ограничитель тестирования ГЭР. Аналогия ограничения тестирования ГЭР и CAPM. Модель рыночного портфеля – модель равновесного ценообразования.
Синтез информационной эффективности финансовых рынков (Фама) и экономической эффективности (Парето).

Кризис 2008-2010 и критика гипотезы эффективности (Krugman 2009, Dilnot 2009, Galbraith 2009). 

Литература:
1. Dilnot Cl. The Triumph – and costs – of greed (Part I) // Real'world economics review. 2009. Nо 49, March 12. P. 42.
2. Fama, E., The Behavior of Stock Market Prices. Journal of Business 38, (1965.), pp. 34-105.

3. Fama, E., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the American Finance Association New York, N.Y. December, 28-30, 1969. (May, 1970), pp. 383-417.
4. Fama, E., 1991. Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5. (Dec., 1991), pp. 1575-1617.
5. Galbraith James K. Statement to the U.S. House of Representatives // Real'world economics review. 2009. Nо 49, March 12. P. 62.

6. Granger C., Timmermann A. Efficient Market Hypothesis and Forecasting. International Journal of Forecasting, Volume 20, Issue 1, January-March 2004.

7. Grossman, S. and J. Stiglitz (1980). On the impossibility of informationally efficient markets. American Economic Review 70, 393-408.

8. Krugman P. How Did Economists Get It So Wrong? NYT Magazine, September 2, 2009
9. Lo Andrew W. 2007. Efficient Markets Hypothesis. To appear in L. Blume and S. Durlauf, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, Second Edition,. New York: Palgrave McMillan.

10. Malkiel, B.G., 2005. Reflections on the Efficient Market Hypothesis: 30 Years Later, The Financial Review 40.
11. Pesaran H. Market Efficiency Today. IEPR Working Paper 05.41 (Dec., 2005).
12. Pesaran H., 2010. "Predictability of Asset Returns and the Efficient Market Hypothesis," CESifo Working Paper Series 3116, CESifo Group Munich.

13. Roberts, H. 1967. Statistical versus clinical prediction in the stock market. Unpublished manuscript, Center for Research in Security Prices, University of Chicago.
14. Samuelson P. Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. 1965. Industrial Management Review.
Тема 2.

Математические модели гипотезы эффективности рынка.

Условные и безусловные вероятности. Формула полной вероятности. Формула умножения вероятностей. Формула Байеса. Независимость. (Ширяев 1989, Феллер 1967).

Условное математическое ожидание, как оптимальный прогноз. Оптимальное линейное прогнозирование. Линейное прогнозирование стационарного временного ряда. (Цыплаков 2006).

Математические модели ГЭР: случайное блуждание, модель справедливой игры и мартингалы (Mandelbrot 1966, Fama 1970, Ширяев 1998). 
Модель ГЭР с учетом рыночной неэффективности и предсказуемости свойств биржевой динамики (Песаран 2010).

Литература:
1. Fama, E., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the American Finance Association New York, N.Y. December, 28-30, 1969. (May, 1970), pp. 383-417.
2. Fama, E., 1991. Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5. (Dec., 1991), pp. 1575-1617.
3. Mandelbrot B. 1966 Forecasts of Future Prices, Unbiased Markets, and “Martingale” Models.
4. Pesaran H., 2010. "Predictability of Asset Returns and the Efficient Market Hypothesis," CESifo Working Paper Series 3116, CESifo Group Munich.
5. Цыплаков А. 2006. Введение в прогнозирование в классических моделях временных рядов, Квантиль. №1. стр. 3-19.

6. Феллер В. Введение в теорию вероятностей и ее приложения. М.,1967, т.1.

7. Ширяев А.Н. Вероятность. – М.: Наука, 1989.

8. Ширяев А.Н. Основы стохастической финансовой математики. Т1, 2. М.: Фазис, 1998.

Тема 3.

Гипотеза адаптивного рынка (Ло 2004).

Аномалии ГЭР: поведенческие (Kahneman, Tversky 1979, DeBondt, Thaler 1985), волатильности (Shiller 1981), трейдинговые (Chopra, Lakonishok, Ritter 1992), корреляционные (Poterba, Summers 1988, Lo, MacKinlay 1990), календарные эффекты (Lakonishok, Smidt 1988), эффект малой капитализации(Banz 1981), соотношение балансовой и рыночной стоимости (Basu 1977).

Кейнс против Фамэ. Гипотеза рациональных ожиданий (Muth 1961). Коллективная рациональность (Pesaran 2006). 

Теория поведенческих финансов (Simon 1955, Kahneman, Tversky 1979, Shiller 2001).

Гипотеза адаптивного рынка – ГАР (Lo, 2004). Финансовые агенты, в рамках эволюционной структуры, конкурируют (выживают) и приспосабливаются, но не обязательно делают это оптимальным способом, но процессе выживания ГАР-инвесторы, максимизируют генетический материал методом проб и ошибок (process of trial and error).
Отличительные особенности ГАР от ГЭР. Отсутствие математической модели, учет информация об “окружающей среде” (предпочтения, особенности поведения рыночных агентов - «species»), отклонения от равновесных состояний, возможности для извлечения сверхприбыли (анормальная прибыль по Дженсену 1978),  метод проб  и ошибок участников вместо оптимальных решений, теория поведенческих финансов. 
Литература:
1. Kahneman, D. and A. Tversky, (1979), “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”, Econometrica 47, 263–291.

2. Khandani, A. and A. Lo. 2007. What Happened to The Quants in August 2007?

3. Lo, A. (2004). The adaptive markets hypothesis: Market efficiency from an evolutionary perspective. Journal of Portfolio Management 30, 15-29.
4. Muth, J.F. (1961) ‘Rational Expectations and the Theory of Price Movements’, Econometrica, 29(3), 315–335. 

5. Pesaran, M. H. and M. Weale (2006). Handbook of Economic Forecasting, Chapter Survey Expectations. North-Holland.

6. Shiller, Robert, 2001. Irrational Exuberance, New York: Broadway Books. Second Edition, Princeton, NJ: Princeton University Press.

7. Simon, H., (1955), “A Behavioral Model of Rational Choice”, Quarterly Journal of Economics 69, 99–118.

Тема 4. 

Дедуктивный подход формирования, развития и сравнительного анализа научных гипотез (К.Поппер).

Индуктивный и дедуктивный подход в научных исследованиях. Структура единичных и универсальных  высказываний для научной гипотезы. Логика преобразования единичных высказываний в универсальные высказывания. Этапы дедуктивной проверки научной концепции. Верификация и фальсификация научной гипотезы. Проблема демаркации научной гипотезы (Popper 1959, Поппер 1983). 

Практика дедуктивного подхода. Критика дедуктивного подхода к тестированию ГЭР  (Saunders 1994). Оценка возможностей модели CAPM (Симонова и др.).

Сравнительный анализ гипотезы эффективности и адаптивности в рамках дедуктивного подхода К.Поппера. Конвенции ГЭР-ГАР. Анализ системы единичных и универсальных высказываний ГАР и ГЭР на непротиворечивость. Сравнительный анализ эмпирических опытов фальсификации ГАР и ГЭР (“черные лебеди”). Оценка возможности трансформации ГЭР и ГАР в концепцию ГАЭР. 

Количественные меры отклонения от равновесных состояний. Количественные меры предсказуемости свойств биржевой динамики. Количественные меры анормальной прибыли.
Литература:

1. Поппер К. Логика и рост научного знания. М., 1983, С. 35.

2. Симонова Г.И., Тутубалин В.Н., Тюрин Ю.Н., Угер Е.Г. Оценка возможностей модели САРМ [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.math.msu.su/tutubal/CAPM.pdf
3. Popper K. (1959) The Logic Scientific Discovery. New York: Basic Books, 1959.

4. Saunders E. (1994). Testing the efficient market hypothesis without Assumptions. Journal of Portfolio Management, 20, pp., 28-30.

Тема 5.

Количественные меры эффективности рыночного ценообразования.

Теоретические предпосылки функционально-структурных финансов (functional and structural ﬁnance): теорема Коуза (Coase 1960), парадокс Хакансона (Hakansson 1979). Финансово-инновационная спираль и функционально-структурные финансы (Merton, Bodie 2005). Информационная эффективность финансовых рынков (Фама) и экономическая эффективности (Парето) в спирали  Мертона. Направленное движение по финансово-инновационной спирали (cтремления к сильной  форме эффективности) универсальное высказывание для ГЭР и для ГАР.

Баланс устойчивости биржевых (экономических) процессов и  эффективность биржевого оценивания активов и распределения ресурсов - количественные меры (Lo 2007): замер транзакционных издержек, замер эффективности операций участников или соотношение “эффективных” и “шумовых” инвесторов (мера предсказуемости свойств биржевой динамики и мера анормальной прибыли, Stephens, Behink, Gordillo 2007, Ito& Sugiyama 2009),   глубина и частота отклонения биржевых цен от равновесных цен (мера отклонения от равновесных состояний).

Литература:
1. Coase, R. (1960). “The Problem of Social Cost.” Journal of Law and Economics 2, 1–44.

2. Hakansson, N. (1979). “The Fantastic World of Finance: Progress and the Free Lunch.” Journal of Financial and Quantitative Analysis 14 (Proceedings Issue), 717–734.

3. Ito, M. and Sugiyama, S. (2009) Measuring the degree of time varying market inefficiency. Economics Letters 103: 62-64.

4. Lo Andrew W. 2007. Efficient Markets Hypothesis. To appear in L. Blume and S. Durlauf, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, Second Edition,. New York: Palgrave McMillan.

5. Merton R., Bodie Z. (2005) "The Design of Financial Systems: Towards a Synthesis of Function and Structure." Journal of Investment Management 3, no. 1, pp. 1-23.
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1. Автор предложенной статьи придерживается индуктивных или дедуктивных подходов исследования?

2. Автор исследования применяет верификацию или фальсификацию утверждений?
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4. Как можно отразить результаты исследования, проведенного в статье, в дедуктивных схемах УВ-ЕВ для ГАР и ГЭР?

5. Перечислите замечания для заданной статьи в соответствии с дедуктивным подходом К.Поппера (логика или противоречия и т.д.).

6. Для заданной статьи предложите свою постановку исследования, для тестирования по К.Попперу.

7. Влияют ли результаты исследования на сравнительный анализ ГАР и ГЭР при дедуктивном подходе, в рамках структуры УВ-ЕВ. 

8. На что больше опирается автор в своем исследовании на концепцию ГЭР или ГАР?

9. Возможны ли «белые и черные лебеди по Попперу» для ГАР-ГЭР по результатам исследования? 

10. Перечислите противоречия с УВ и ЕВ для гипотез ГЭР и ГАР, допущенные авторами исследования.
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