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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 научно-исследовательского семинара определяет основные темы для обсуждения и выполнения студентами 4-го курса бакалавриата самостоятельных исследований.
Программа предназначена для преподавателей, ведущих данную дисциплину, учебных ассистентов и студентов.
Программа разработана в соответствии со стандартом НИУ-ВШЭ, образовательной программой подготовки баклавров по направлению 080100.62 «Экономика», и рабочими учебными планами университета по направлению подготовки 080100.62 «Экономика».
2 Цели освоения дисциплины

Целью освоения дисциплины Научно - исследовательский семинар "Экономика и финансы фирмы" является развитие навыков исследований корпоративных финансовых  решений в России на базе современной методологии эмпирического тестирования теорий корпоративных финансов. 
3 Компетенции обучающегося, формируемые в результате освоения дисциплины
В результате освоения дисциплины студент должен:

· Знать 

- методику эмпирических исследований в области корпоративных финансов;

- возможности и ограничения в применения современных  эконометрических методов эмпирического изучения финансовых процессов в компаниях.
· Уметь 

- собирать и обобщать эмпирический материал для  дисциплин кафедры;
- писать академические обзоры.
· Иметь навыки 

- построения исследований и формулирования гипотез исследования конкретных областей корпоративной финансовой политики российских компаний и компаний c других растущих рынков капитала;
- научной дискуссии,
- самостоятельных исследований.
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

	а) общекультурные:
	
	
	

	- способен совершенствовать и развивать свой интеллектуальный и общекультурный уровень; 
	ОК-1
	демонстрирует уровень интеллектуального и общекультурного развития


	Самостоятельное освоение специальной научной литературы 

	- способен к самостоятельному освоению новых методов исследования, к изменению научного и научно-производственного профиля своей профессиональной деятельности;
	ОК-2
	самостоятельно осваивает новые методы исследования;

применяет имеющиеся знания при изменении научного и научно-производственного профиля своей профессиональной деятельности;
	Самостоятельная подготовка обзора литературы

	- способен самостоятельно приобретать (в том числе с помощью информационных технологий) и использовать в практической деятельности новые знания и умения, включая новые области знаний, непосредственно не связанных со сферой деятельности;
	ОК-3
	использует в практической деятельности новые знания;
	Самостоятельный поиск данных для исследования

	- владеет навыками публичной и научной речи;
	ОК-6
	Демонстрирует способность к ведению публичных дискуссий; 
	Изложение результатов самостоятельной работы на семинарских занятиях в форме доклада, постановки вопросов и их обсуждении в аудитории.

	б) профессиональные: 
	
	
	

	научно-исследовательская деятельность
	
	
	

	- способен обобщать и критически оценивать результаты, полученные отечественными и зарубежными исследователями, выявлять перспективные направления, составлять программу исследований; 
	ПК-1
	Демонстрирует умение обобщать и критически оценивать результаты, полученные отечественными и зарубежными исследователями;
	Самостоятельная подготовка исследования, обсуждение вопросов с преподавателем. 

	- способен проводить самостоятельные исследования в соответствии с разработанной программой;
	ПК-3
	Владеет современными информационными технологиями;

Демонстрирует знание основных информационных систем и умение применять их;
	Самостоятельный поиск данных, которые будут использованы 

	- способен представлять результаты проведенного исследования научному сообществу в виде статьи или доклада;


	ПК-4
	Демонстрирует способность представлять результаты проведенного исследования;
	Самостоятельная подготовка исследования и его обсуждение на занятиях

	- способен осуществлять сбор, анализ и обработку статистических данных, информации, научно-аналитических материалов, необходимых для решения поставленных экономических задач
	ПК-5
	Демонстрирует знание основных информационных систем и умение применять их
	Самостоятельный поиск, изучение и использование данных на практических и семинарских занятиях

	- способен  выбрать инструментальные средства для обработки экономических данных в соответствии с поставленной задачей, проанализировать результаты расчетов и обосновать полученные выводы
	ПК-6
	
	Самостоятельная подготовка исследования по учебной дисциплине

	- способен  на основе описания экономических процессов и явлений строить теоретические и эконометрические модели, анализировать и содержательно интерпретировать полученные результаты
	ПК-7
	
	Самостоятельная подготовка исследования по учебной дисциплине

	- 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 решений
	ПК-8
	
	Лекционные занятия, самостоятельная работа

	· аналитическая деятельность
	
	
	

	- способен анализировать и использовать различные источники информации для проведения экономических расчетов.
	ПК-9
	Владеет методами поиска источников информации;
	Самостоятельное проведение расчетов 


4 Место дисциплины в структуре образовательной программы
Настоящая дисциплина относится к блоку дисциплин, обеспечивающих подготовку к научным исследованиям. Для бакалавров 4 года обучения по специализации «Экономика и финансы фирмы» данная дисциплина является обязательной.

5 Тематический план учебной дисциплины

Тематический план предполагает разделение студентов на две группы, согласно выбранным темам ВКР.
	№
	Название раздела
	Всего часов 
	Аудиторные часы
	Самостоя​тельная работа

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	Практические занятия
	

	1
	Тема 1. Актуальные направления исследований.  
	8
	8
	
	
	

	2
	Тема 2. Опыт использования баз данных.
	4
	4
	
	
	8

	3
	Тема 3. Структура капитала.
	18
	4
	4
	
	8

	4
	Тема 4. Слияния и поглощения. 
	18
	4
	4
	
	16

	5
	Тема 5. Дивидендная политика. 
	18
	4
	4
	
	16

	6
	Тема 6. Затраты на капитал.
	18
	4
	4
	
	16

	7
	Тема 7. Инвестиционные решения.
	18
	4
	4
	
	16

	8
	Тема 8. Банкротства
	18
	4
	4
	
	16

	9
	Тема 9. Детерминанты инвестиционной политики
	18
	4
	2
	
	16

	10
	Тема 10. Исследования раскрытия информации
	18
	4
	2
	
	16

	11
	Тема 11. Прикладные исследования в финансовом консалтинге: опыт КПМГ
	18
	4
	2
	
	16

	12
	Тема 12. Финансовое планирование
	18
	4
	2
	
	16

	13
	Тема 13. Прикладные исследования в финансовом консалтинге: опыт PWC 
	18
	4
	2
	
	16

	14
	Тема 14. Международные корпоративные финансы  
	18
	4
	2
	
	16

	15
	Тема 15. Прикладные исследования в финансовом консалтинге: опыт Эрнст и Янг
	18
	4
	2
	
	16

	
	Всего
	288
	60
	32
	
	192


Темы 1,2, 11,13,15 – объединенные для двух групп.

После выбора темы ВКР:
Темы 3,4,7,9,12 – для первой группы,
Темы 5,6,8,10,14 – для второй группы.
6 Формы контроля знаний студентов
	Тип контроля
	Форма контроля
	4 год
	Параметры 

	
	
	1
	2
	3
	4
	

	
	Домашнее задание
	X
	Х
	Х
	
	Домашнее задание по тематикам семинаров. Презентации самостоятельных исследований


	
	Самостоятельные исследования
	
	
	Х
	
	Презентации самостоятельных исследований.



6.1 Критерии оценки знаний, навыков 

Студент должен продемонстрировать навыки построения самостоятельных исследований, формулирования гипотез исследования и научной дискуссии.
В третьем модуле предполагается выступление студента по теме своей ВКР.

6.2 Порядок формирования оценок по дисциплине 
Оценка участия студента в научно-исследовательском семинаре проводится преподавателем, проводящим занятия, по 10-ти балльной шкале. 
Итоговая оценка по научно-исследовательскому семинару определяется как средняя из оценок, выставленных преподавателями в каждом модуле. Накопленная оценка за 3 модуля взвешивается по количеству оценок преподавателей в каждом модуле. Вес накопленной оценки за тематические семинары Онакопл составляет 85% от итоговой оценки. 

Итоговым контролем является выступление по теме своей ВКР. Вес итогового контроля Овкр составляет 15%.
Общая оценка Орезульт = 0.85·Онакопл + 0.15·Оитоговый
Оценка за итоговый контроль блокирующая, при неудовлетворительной итоговой оценке она равна результирующей. 
7 Содержание дисциплины

Тема 1. Актуальные направления исследований. Ведущие семинара – Ивашковская И.В., Дранев Ю.Я.
Актуальные направления исследований в рамках специализации. Ресурсы библиотеки НИУ ВШЭ. Построение обзора литературы. Рекомендации по написанию  ВКР.
Тема 2. Опыт использования баз данных. Ведущие семинара - Кокорева М. С., Степанова А.Н.
Опыт использования баз данных для исследований в корпоративных финансах. Ресурсы библиотеки НИУ ВШЭ. Работа с данными  Bloomberg.
Тема 3. Структура капитала. Эмпирические тесты концепций структуры капитала компании. Ведущие семинара - 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 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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Тема 5. Дивидендная политика. 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 6. Затраты на капитал. Эмпирический анализ ставок затрат на капитал. Ведущий семинара – Дранев Ю.Я.
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 7. Инвестиционные решения. Исследования инвестиционной политики компаний. Ведущие семинара - Черкасова В. А.
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 8. Банкротства компаний. Ведущие семинара – Макеева Е.Ю.

Показатели, используемые в моделях прогнозирования банкротства. Эволюция финансовых и нефинансовых показателей. Методика отбора показателей. Сравнительный анализ показателей, используемых в российских и западных моделях прогнозирования банкротства. Методы прогнозирования банкротства: дискриминантный анализ, модели пробит и логит анализа. Преимущества и недостатки моделей бинарного выбора, их отличительные особенности от моделей дискриминантного анализа.. Особенности отбора показателей для моделей бинарного выбора
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Тема 9. Детерминанты инвестиционной политики. Ведущие семинара – Удальцов В.Е.

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.).


Раскрытие информации на развитых и развивающихся рынках. Тенденции и влияние раскрытия информации на эффективность деятельности компаний. Раскрытие информации о публичных компаниях стран БРИК. Особенности и методы измерения. Индексы информационной прозрачности (сравнение, недостатки). Эмпирические исследования влияния информационной прозрачности на эффективность деятельности компаний стран БРИК.
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Тема 10. Исследования раскрытия информации. Ведущие семинара – Байбурина Э.Р.

Раскрытие информации и взаимосвязь со стоимостью компании. Мотивы раскрытия информации. Сокращение aсимметрии информации между менеджментом организации и различными стейкхолдерами компании (stakeholders). Информационный скрининг (screening) и подача сигнала о легитимности и преимуществах компании (signaling). Качество раскрытия информации компаниями. Качественные и количественные показатели раскрытия информации о рисках. Раскрытие информации и специфика формирования рыночной стоимости. Раскрытие информации для разных групп стейкхолдеров компании и инвестиционная стоимость компании. Отраслевая специфика в определении уровня прозрачности компании. Общая специфика практик раскрытия на разных рынках капитала. Отчетность компании: основные типы. Раскрытие информации и скоринговые системы оценки и учета активов компании. Учет нематериальных активов и гудвилл согласно МСФО. Забалансовые активы компании. Особенности практики корпоративного управления в компаниях развитых стран. Возможности и ограничения роста за счет публикации социальной отчетности для компаний развивающихся рынков капитала. Методики оценки раскрытия информации компаниями. Измерение качественных и количественных показателей добровольного раскрытия информации.
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Тема 11. Прикладные исследования в финансовом консалтинге: опыт КПМГ

Тема 12. Финансовое планирование. Ведущие семинара – Новикова Н.И.
Тема 13. Прикладные исследования в финансовом консалтинге: опыт PWC 

Тема 14. Международные корпоративные финансы. Ведущие семинара – Степанова А.Н.
Тема 15. Прикладные исследования в финансовом консалтинге: опыт Эрнст и Янг
8 Образовательные технологии

9 Оценочные средства для текущего контроля и аттестации студента
В третьем модуле предполагается выступление студента по теме своей ВКР – итоговый контроль.

10 Учебно-методическое и информационное обеспечение дисциплины
Списки литературы отдельные по каждой тематике.
11 Материально-техническое обеспечение дисциплины
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