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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 PowerPoint, электронные копии использованных статей и материалов. Все сдается в едином пакете  ведущему семинара и обязательно копируется в накопителе лаборатории корпоративных финансов. Материалы  презентации 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. Применение теории игр в исследованиях в области корпоративных финансов

Ведущий семинара – Бусыгин В. П.

Стратегические и нестратегические ситуации в экономической теории. Теоретико-игровые модели стратегических ситуаций. Теория игр как инструмент анализа стратегических ситуаций (стратегического поведения). 


Игры с полной и неполной информацией. Представление игр в нормальной и развернутой форме. Концепции решения игр (равновесия) и взаимосвязь между ними. 

Ситуации с асимметричной информацией и их теоретико-игровые модели. Скриниг и сигналинг. Сигналинговые игры.


Структура сделок (оптимальных контрактов) в условиях скрытой информации (скрининг). Примеры оптимальных финансовых контрактов в условиях скрытой информации: рационирование кредита.  


Структура сделок (оптимальных контрактов) в условиях скрытой информации (сигналинг). Корпоративное финансирование и инвестиционные решения при асимметричной информации рационирование кредита. Дивидендная  политика.


Оптимальные контракты (скрытые действия). Финансирование в условиях морального риска и ограниченной ответственности 


Раскрытие частной верифицируемой информации. Раскрытие частной информации при наличии издержек и долговое финансирование. 
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3. Mas-Colell A., Whinston M.D., Green J. R. “Microeconomic Theory”, Oxford University Press, 1995 (Главы 8, 9, 10).
4. Osborne M. J., Rubinstein A. A Course in Game Theory, The MIT Press, 1994.
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6. Macho-Stadler, I., and Perez-Castrillo, D. An introduction to the Economics of information. Incentives and Contracts. Oxford University Press, 2001.
7. Freixas, X. and Rochet, J. C.  (1999), Microeconomics of Banking, Cambridge, MIT Press.

8. Diamond, D. Financial Intermediation and Delegated Monitoring. Review of Economic Studies, vol.  51, N 3, pp. 393-414, 1984. 

9. Leland, H., Pyle D. Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial Intermediation, Journal of Finance, vol.  32, N 2, pp. 371-387, 1977.
10. Myers, S. (2001), Capital structure. Journal of Economic Perspectives. 15(2):81-102.
11. de Matos, Joao Amaro (2001). Theoretical Foundations of Corporate Finance, Princeton University Press.

12. Myers, Stewart C.; Majluf, Nicholas S. (1984), Corporate Financing and Investment. Decisions when Firms have Information that Investors do not have, Journal of Financial Economics, vol.  13, pp. 187-221.
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Раздел 2. Обзор методологии эмпирических исследований в корпоративных финансах. 
(1 семестр (32 часа))
Вводная тема. Базы данных для исследований в корпоративных финансах. 
Презентация базы Van Dejk. Работа с данными  базы Bloomberg. Ресурсы библиотеки НИУ ВШЭ для исследований в корпоративных финансах.
Тема 1. Метод событий в исследованиях по проблематике 
корпоративных финансов. 
Ведущий семинара –Дранёв Ю.Я.

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. 
Литература:

1. MacKinlay A.C. Event studies in Economic and Finance. // Journal of Economic Literature. March 1997. Vol. XXXV. pp. 13-39 

2. Kothari S.P., Warner J.B. Econometrics of Event Studies. Handbook of Corporate Finance. Edited by Eckbo B.E. Elsevier. 2007. Ch.1. P. 3-36.

3. Bartholdy J., Dennis O., Peare P., Conducting event studies on a small stock exchanges, The European Journal of Finance, 2007, Vol. 13, No. 3, 227-252.

4. Grinblatt M., Titman S. Financial Markets and Corporate Policy. McGraw-Hill. 2002, Ch.20. 
5. Bradley, M., Desai A. and E. Han Kim, 1988, “Synergistic gains from corporate acquisitions and their division between the stockholders of target and acquiring firms”, Journal of Financial Economics 21, 3-40.

6. Чиркова Е.В., Чувствина Е.В., Реакция рынка на объявление о приобретении компаний открытого и закрытого типов, Электронный журнал Корпоративные финвнсы, № 3 (19), 2011, с. 30–43

7. Hartzmark, Samuel M. and Solomon, David H., The Dividend Month Premium (October 2012). Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1930620 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1930620
8. Yung, Chris and Xiao, Ying, Extrapolation Errors in IPOs (June 28, 2011). Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1874295 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1874295

Тема 2. Модели self-selection в исследованиях по проблематике 
корпоративных финансов. 
Ведущий семинара - Лукин М.Ю.
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).
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10. Goyal, V.K., 2005. Market discipline of bank risk: Evidence from subordinate debt contracts. Journal of Financial Intermediation 14, 318–350.
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12. Himmelberg, C., Hubbard, R., Palia, D., 1999. Understanding the determinants of managerial ownership and the link between ownership and performance. Journal of Financial Economics 53, 353–384.

13. Li, X., Zhao, X., 2006. Is there an SEO puzzle? Journal of Empirical Finance 13, 351–370.
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15. Nayak, S., Prabhala, N.R., 2001. Disentangling the dividend information in splits: A decomposition using conditional event-study methods. Review of Financial Studies 14, 1083–1116.

16. Newey,W., Powell, J.,Walker, J., 1990. Semi-parametric estimation of selection models. American Economic Review 80, 324–328.

17. Palia, D., 2001. The endogeneity of managerial compensation in firm valuation: A solution. Review of Financial Studies 14, 735–764.

18. Schoar, A., 2002. The effect of diversification on firm productivity. Journal of Finance 62, 2379–2403.
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Раздел 3. 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).

Литература:
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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). Учёт некоммерческих инвестиций при формировании инвестиционной стратегии компании. Взаимосвязь коммерческих и некоммерческих инвестиционных проектов в рамках инвестиционной стратегии компании.
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Тема 6. Исследования развития венчурной индустрии в России с учетом опыта других развивающихся рынков и развитых стран. 
Ведущие семинара -  Родионов И.И.,  Семёнов А.С.

Направления исследований:
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Появление концепции национальной инновационной системы (НИС) и ее развитие с 70-х годов ХХ века в качестве mainstream современной экономической теории, модели НИС в развитых странах и странах BRIC, становление российской НИС и осознание необходимости перехода к инновационной модели роста на уровне высшего политического руководства страны. Деятельность государственных органов, ответственных за инновационную политику РФ и основные проблемы, стоящие на их пути.
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6.4. Законодательство как важнейший институт венчурной индустрии

Правовая среда работы венчурной индустрии в развитых и развивающихся странах: законодательство об интеллектуальной собственности, организационно-правовые формы венчурных фондов и управляющих компаний, особенности корпоративного законодательства как инструмент снижения рисков венчурного инвестирования, особенности налогообложения венчурных инвестиций. Становление, развитие и особенности правового регулирования венчурной индустрии в России. Форма инвестиционного товарищества.
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Тема 7. Отдача от затрат на исследования и разработки (R&D expenses). Факторы эффективности инновационной деятельности компаний. 

Ведущий семинара - Первакова Е. Е.


Структура и динамика затрат на R&D в развитых странах и странах БРИК. Международные и российские рейтинги инновационных компаний. Источники информации о затратах на R&D.  Критерии, проблемы и методы измерения эффективности инновационной деятельности. Модели учета влияния управленческих и финансовых характеристик компаний на уровень и отдачу от затрат на R&D. Связь  затрат на R&D с другими компонентами интеллектуального капитала. Социальный капитал как фактор эффективности инновационной деятельности. Пилотное исследование структуры и отдачи от затрат на R&D на основе рейтинга PA Эксперт Топ-400. 
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Тема 8. Эмпирические тесты концепций структуры капитала компании. Ведущие семинара - Ивашковская И. В., Кокорева М. С.

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 BRICS. 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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Тема 9. Методология прогнозирования банкротства компаний нефинансового сектора. 
Ведущий семинара – Макеева Е. Ю.


Теория банкротства и реорганизации. Введение в понятие издержек банкротства. Прямые издержки банкротства: состав, порядок определения. Исследования прямых издержек банкротства на развитых рынках в различных отраслях экономики. Косвенные издержки банкротства, ключевые проблемы их определения. 


Методология оценки стоимости фирмы при банкротстве. Сравнительный анализ моделей оценки стоимости фирмы при банкротстве: сравнительный метод, метод DCF, метод APV. Ликвидационная стоимость при банкротстве.


Классификация и эволюция моделей прогнозирования банкротства. Кредитные скоринговые модели. Модели рейтингового анализа.  Модели дискриминантного анализа. Развитие моделей Z-счета для развитых и развивающихся рынков.  Достоинства и недостатки дискриминантных моделей. Логит и пробит модели прогнозирования банкротства. Нейросетевые технологии в прогнозировании банкротства. Опционные модели прогнозирования кризисных ситуаций.   
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РАЗДЕЛ 4. ИССЛЕДОВАНИЯ ФИНАНСОВОЙ АРХИТЕКТУРЫ КОМПАНИИ
Тема 10. 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.
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РАЗДЕЛ 5. МИКРОСТРУКТУРА ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ

Тема 11. Моделирование микроструктуры финансовых рынков. 
Ведущий семинара – Булатов А. Э.


Моделирование финансовых рынков с учётом специфики типов участвующих агентов, правил трейдинга, институциональных особенностей, а также особенноcтей информационной структуры. Анализ влияния организационной структуры рынков на информационную эффективность, торговые издержки, ликвидность и другие характеристики финансовых рынков.
Информация и ценообразование; Rational Expectations Equilibrium (REE), (Hellwig, 1980, Grossman-Stieglitz, 1980). Модели стратегического трейдинга. Непрерывные аукционы и call markets (Kyle, 1985, Admati, 1985, Admati and Pfleiderer, 1988). Динамический стратегический трейдинг; модели в дискретном и непрерывном времени (Kyle, 1985, Back, Cao, and Willard, 2000, Boulatov and Livdan, 2011). Ликвидность и алгоритмический трейдинг. Оптимизация исполнения переходных трейдов (Almgren and Chriss, 2000). “Хищный трейдинг” и “front running” (Brunnermeier, M., and L. H. Pedersen, 2005). Высокочастотный и алгоритмический трейдинг и проблемы ликвидности (Hendershott, T., C. M. Jones, and A. J. Menkveld, 2009, Kirilenko, A., A. Kyle, M. Samadi, T. Tuzun, 2010, Kyle and Obizhaeva, 2012). Проблемы оценки качества рынков и обеспечение ликвидности (Boulatov and George, 2012). Оптимизация ограниченных информационых ресурсов (limited attention).
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