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Настоящая программа не может быть использована другими подразделениями университета и другими вузами без разрешения разработчика программы.

1. Область применения и нормативные ссылки

Настоящая программа учебной дисциплины устанавливает минимальные требования к знаниям и умениям аспиранта  по направлению подготовки 38.06.01 «Экономика», профили «Экономика и управление народным хозяйством (по отраслям и сферам деятельности в т.ч. экономика, организация и управление предприятиями, отраслями, комплексами – промышленность, сфера услуг; экономика труда)», «Финансы, денежное обращение и кредит», «Математические и инструментальные методы экономики», «Мировая экономика» и определяет содержание и виды учебных занятий и отчетности.

Программа предназначена для преподавателей, ведущих данную дисциплину и аспирантов направления 38.06.01 «Экономика», профили «Экономика и управление народным хозяйством (по отраслям и сферам деятельности в т.ч. экономика, организация и управление предприятиями, отраслями, комплексами – промышленность, сфера услуг; экономика труда)», «Финансы, денежное обращение и кредит», «Математические и инструментальные методы экономики», «Мировая экономика».

Программа разработана в соответствии c: 

· Образовательным стандартом НИУ ВШЭ;

· Учебным планом подготовки аспирантов по направлению 38.06.01, профили «Экономика и управление народным хозяйством (по отраслям и сферам деятельности в т.ч. экономика, организация и управление предприятиями, отраслями, комплексами – промышленность, сфера услуг; экономика труда)», «Финансы, денежное обращение и кредит», «Математические и инструментальные методы экономики», «Мировая экономика»,  утвержденным в  2016 г.
2. Цели освоения дисциплины
Глобализация финансового рынка, инновации на локальных рынках (как в продуктах, так и в схемах взаимодействия, действиях участников), вызовы ранее признанным финансовым теориям, объясняющим поведение игроков и динамику финансовых активов, их ценообразование требуют от высоко профессиональных специалистов рынка,  академических работников понимания складывающихся тенденций, умения их анализировать, оценивать и прогнозировать. 
Приобретённые в рамках курса знания и навыки будут востребованы аспирантами как в их профессиональной деятельности в финансовом секторе экономики, так и в исследовательской работе, при написании диссертации. Овладение навыками оценки финансовых активов (как простых, так и сложных) и фондовых индексов, изучение проблем и аномалий на финансовых рынках повысит конкурентоспособность выпускника в научной деятельности.
В курсе обобщаются исследования на глобальных рынках за последние 20 лет, показываются преимущества и недостатки ранее проведенных работ, используемых методов, стимулируется самостоятельная исследовательская работа аспирантов по поиску информации в профессиональных базах данных (ТомсонРейтерс, Блумберг, СПАРК), работе с нею, демонстрируются ошибки сбора и использования искаженной информации. 

Цель курса «Современные исследования финансовых рынков» (далее - Курса) состоит в том, чтобы дать аспирантам НИУ ВШЭ комплексное представление о направлениях научной мысли в области анализа финансовых рынков (активов, фондовых индексов, действий участников, включая регуляторов), применяемых современных методах и используемых базах данных, специализированных программных продуктах и навыки проведения собственных исследований.
В ходе освоения дисциплины решаются следующие задачи:
·    объяснить особенности современной методологии и техники исследований в области анализа финансовых рынков (активов, фондовых индексов, участников);
·    дать навыки по технике академического общения и ведения научной дискуссии;
·    развить коммуникационные и презентационные навыки для выступления на тему заданного лектором исследования,  представления его особенностей и результатов;

·    ознакомить с примерами «лучшей практики» в области исследований финансовых рынков;
·    научить работать с профессиональными базами данных, собирать информацию и обрабатывать ее в преломлении с задачами исследования.

После изучения курса аспирант должен иметь представление:
· о функционировании финансовых рынков, гипотезах, объясняющих поведение отдельных финансовых активов, индексов, участников, о профессиональных базах данных (их возможностях и ограничениях по сбору данных для анализа российского рынка);

· о международных и российских требованиях к регулированию финансовой деятельности;

· о выявлении аномалий в ценообразовании финансовых активов и их объяснении в современной академической литературе;

· о роли институциональных инвесторов и в росте экономики и их влиянии на фондоые рынки;

· о ключевых подходах к анализу портфельного управления в пенсионных и взаимных фондах.
3. Компетенции обучающегося, формируемые в результате освоения дисциплины

В результате освоения дисциплины аспирант должен: 

Знать: основные понятия в рамках теорий и гипотез, объясняющих поведение финансовых рынков (активов и участников), базовые модели ценообразования финансовых активов, понимать выявляемые в исследованиях аномалии и направления их объяснений; уметь интерпретировать получаемые результаты научных исследований в области финансовых рынков. 
Уметь:
·    ориентироваться в основных источниках информации по данной проблематике;

·    формулировать гипотезы исследований в рамках финансовой экономики, ставить исследовательские цели и задачи;

Иметь навыки (приобрести опыт): 
·    по технике академического общения и ведения научной дискуссии; 
·    для выступления на тему заданного лектором исследования,  представления его особенностей и результатов;

В результате освоения дисциплины аспирант осваивает следующие компетенции:
	Компетенция 
(указываются в соответствии с ОС НИУ ВШЭ)
	Код по ОС  НИУ ВШЭ
	Дескрипторы – основные признаки освоения (показатели достижения результата)
	Формы и методы обучения, способствующие формированию и развитию компетенции

	Способность  к критическому анализу и оценке современных научных достижений,   в том числе в междисциплинарных областях
	УК-1
	Демонстрирует способность стратегически и креативно мыслить, критически подходить к анализу происходящих процессов
	Лекционные занятия. Семинарские занятия с разбором статей ранее проведенных исследований.  Самостоятельная работа по изучению литературы и источников.  

	Способность генерировать оригинальные теоретические конструкции, гипотезы и исследовательские вопросы
	УК-2
	Демонстрирует способность  креативно мыслить, творчески применять методы и модели, разработанные на развитых рынках 
	Лекционные занятия. Написание эссе.

	Способность выбирать и применять методы исследования, адекватные предмету и задачам исследования
	УК-3
	Демонстрирует способность выбирать и применять адекватные исследовательским задачам методы анализа
	Написание эссе.

	Способность собирать, анализировать, обрабатывать и хранить данные в соответствии с общепринятыми научными и этическими стандартами
	УК-4
	Демонстрирует способность работать с профессиональными базами данных, умение собирать и формировать данные с учетом целей исследования
	Выполнение задания по написанию эссе (сбор и обработка данных)

	способность  осуществлять комплексные исследования, в том числе междисциплинарные, на основе целостного системного научного мировоззрения
	УК-5
	Демонстрирует навыки проведения комплексных, междисциплинарных исследований, способности применения системного научного подхода
	Семинарские занятия с разбором кейсов.  

	Готовность  участвовать в работе российских и международных исследовательских коллективов по решению научных и научно-образовательных задач

	УК-6
	Демонстрирует способность включиться в проекты, реализуемые в  рамках проектно-учебной лаборатории анализа финансовых рынков
	Семинарские занятия с демонстрацией опыта выполнения проектов, публикования статей в журналах.  

	Компетенция 
(указываются в соответствии с ОС НИУ ВШЭ)
	Код по ОС  НИУ ВШЭ
	Дескрипторы – основные признаки освоения (показатели достижения результата)
	Формы и методы обучения, способствующие формированию и развитию компетенции

	Готовность  использовать современные методы и технологии научной коммуникации на государственном и иностранном языках
	УК-7
	Демонстрирует умение презентовать результаты исследований на русском и английском языке, писать критические обзоры 
	Семинарские занятия с демонстрацией презентаций на международных конференциях.  

	Способность  планировать и решать задачи собственного профессионального и личностного развития
	УК-8
	Демонстрирует способность  планировать и решать задачи собственного профессионального и личностного развития

	Самостоятельная работа по изучению лучших практик, специальной литературы

	Способность  формулировать цели, ставить конкретные задачи научных исследований в фундаментальных и прикладных областях экономики

	ПК-1
	Демонстрирует способность  ставить цели исследования, задачи для их решения, разбивать их на подзадачи и этапы 
	Самостоятельная работа по изучению литературы и источников, по написанию эссе.  

	Способность решать поставленные задачи с использованием новейшего отечественного и зарубежного опыта и с применением современных технических средств и информационных технологий
	ПК-2
	Демонстрирует способность  решать поставленные задачи с использованием новейшего отечественного и зарубежного опыта и с применением современных технических средств и информационных технологий

	Семинарские занятия с разбором примеров лучшей практики, написание эссе.  

	Способность  использовать экономические методы и теории при осуществлении профессиональной деятельности

	ПК-3
	Демонстрирует способность  использовать адекватные экономические методы и теории при осуществлении профессиональной деятельности
	Лекции

	Компетенция 
(указываются в соответствии с ОС НИУ ВШЭ)
	Код по ОС  НИУ ВШЭ
	Дескрипторы – основные признаки освоения (показатели достижения результата)
	Формы и методы обучения, способствующие формированию и развитию компетенции

	Способность оформлять и представлять результаты деятельности в доступной  целевой аудитории (научные, общественные круги, властные структуры)  форме

	ПК-4
	Демонстрирует навыки представления проблемных вопросов, гипотез и  результатов исследований
	Семинарские занятия

	Способность   разрабатывать учебные курсы по областям профессиональной деятельности, в том числе на основе результатов проведенных теоретических и эмпирических исследований, включая подготовку методических материалов, учебных пособий и учебников
	ПК-5
	Демонстрирует умение разрабатывать учебные материалы, контрольные вопросы и программы курсов по выбранной специализации (по тематике диссертации)
	Семинарские занятия с разбором кейсов.  

	Способность к ведению научно-исследовательской работы в образовательной организации, в том числе руководство научно-исследовательской работой студентов
	ПК-6
	Демонстрирует умение организовать работу студентов по заданной теме, вести научные исследования
	Самостоятельная работа по нахождению и изучению программ курсов финансовой тематики. Семинарские занятия с разбором кейсов.  


4. Место дисциплины в структуре образовательной программы

Данная учебная дисциплина является дисциплиной по выбору.
К началу ее изучения предполагается, что аспиранты разбираются в основах экономической теории и эконометрики, имеют представление о рынке ценных бумаг, о проблематике финансовой экономики, владеют английским языком на уровне, позволяющем им читать и понимать академическую литературу по экономике и финансам, в том числе источники из приведённого в данной программе списка.
Ожидается синергетический эффект от изучения настоящей дисциплины и курсов, входящих в основную и вариативную часть программы аспирантской подготовки, которые должны повысить эрудицию слушателей, дать навыки исследовательской работы  в области финансовых рынков.

5. Формы контроля знаний аспирантов
	Тип контроля
	Форма контроля
	Полугодие
	Параметры

	
	
	1
	

	 Текущий
	-
	
	Презентация исследований на семинаре

	 Промежуточный
	-
	
	Эссе

	 Итоговый
	Экзамен
	1
	Письменная работа длительностью 120 минут


6. Критерии оценки знаний, навыков
Текущий контроль знаний по дисциплине «Современные исследования финансовых рынков» осуществляется путем активных форм проведения занятий на лекциях и семинарах через ответы на вопросы, дискуссии, экспертизу предоставленных исследований, собственные презентации.
Итоговый контроль знаний - в форме письменного экзамена длительностью 120 минут в конце семестра.

7. Порядок формирования оценок по дисциплине
Преподаватель оценивает текущую работу аспирантов по подготовке к занятиям и работу собственно на лекциях и семинарских занятиях (посещение занятий, дисциплина во время занятий и опоздания, поведение на занятиях, участие в дискуссии, чтение рекомендованных источников, выступления с презентациями и сообщениями, вовремя сданное эссе). Оценки за работу на семинарских занятиях преподаватель выставляет в рабочую ведомость. Накопленная оценка по 10-ти балльной шкале за текущую работу (на семинарских занятиях и по результатам эссе) определяется одновременно с оценкой за контрольную работу.
Оценка за самостоятельную работу (письменное эссе и выступление на семинаре) относится к промежуточному контролю и отражает качество проведенной работы по сбору данных, их обработке, интерпретации и выступления. Оценки за эссе и контрольную работу являются блокирующими (при неудовлетворительной оценке по ним курс не засчитывается). Накопленная оценка    по    10-ти    балльной    шкале   за  курс складывается из: 

Оценка за посещение, выступление на занятиях, участие в дискуссии, ответы на вопросы по рекомендованным источникам литературы  - вес 30% оценки

Оценка за эссе (письменная работа) – 30% оценки

Оценка за презентацию исследования – 20%

Оценка за письменную работу – 20%

Оценка выставляется по 10-бальной шкале, 

8 - 10 баллов – оценка «отлично»

6 - 7 баллов – оценка «хорошо»

4 - 5 баллов – оценка «удовлетворительно»

1 - 3 баллов – оценка «неудовлетворительно»
При выставлении оценки значение округляется до целого значения по правилам арифметического округления.
8. Содержание дисциплины

Тема 1. Гипотеза эффективности рынков и ценообразование финансовых активов

Представления и гипотезы о ценообразовании на финансовых рынках, поведении участников. Ограниченная рациональность. Понятие микро и макро неэффективности. Основные модели ценообразования финансовых активов. Аномалии в ценообразовании – их выявление и результаты тестирования. Микроструктура финансовых рынков. Тестирование информированной торговли.
Тема 2. Аномалии на финансовом рынке и тестирование инвестиционных стратегий

Тестирование гипотезы случайного блуждания и результаты на разных рынках капитала. Событийный анализ и реакции цен акций на объявления прибыли и дивидендов. Стратегии на экс-дивидендной дате (проблема тестирования и объяснения аномалий). Аномалии в ценообразовании на акции с разными правами (обыкновенные и привилегированные акции, акции разного класса). САРМ модель – критика и альтернативы. Трехфакторная модель Фамы-Френча. Моментум эффекты и моментум стратегии. Тестирование календарных эффектов.
Тема 3. Восстановление риск-нейтральных плотностей вероятности и риск-предпочтений инвесторов по ценам опционов.

Принципы риск-нейтрального оценивания финансовых активов, 1-я и 2-я «Фундаментальные теоремы оценки активов». Обратная задача восстановления риск-нейтрального распределения (или отдельных его характеристик) по ценам опционов с разными страйками. Восстановление риск-предпочтений инвесторов. Применения в построении торговых систем.
Тема 4. Проблемы портфельного управления на примере стратегий пенсионных и взаимных фондов.

Основные предпосылки для формирования инвестиционных стратегий пенсионных фондов. Долгосрочная доходность основных финансовых активов. Роль  распределения финансовых активов. Ограничения по составу и структуре портфелей пенсионных фондов в разных странах, особенности их применения в России. Бенчмарки для пенсионных фондов. Требования по гарантии доходности. Долгосрочная доходность пенсионных фондов. Ключевые стратегии инвестирования, применяемые пенсионными фондами. Инвестиции в альтернативные активы.

Тема 5. Исследования в области экономики институциональных инвесторов и финансовых посредников
Уровень развития и ключевые тенденции эволюции институциональных инвесторов в мире. Роль институциональных инвесторов в инвестициях реального сектора и в сбережениях домашних хозяйств. Влияние институциональных инвесторов на личные сбережения и фондовый рынок. Исследования факторов, влияющих на относительный уровень развития пенсионных фондов и коллективных инвестиций в мире. Влияние взаимных фондов на  корпоративное управление в компаниях реальной экономики. 

9. Образовательные технологии

На семинарах демонстрируются особенности работы с профессиональными библиотечными и информационно-аналитическими базами данных (ТомсонРейтерс, Блумберг, СПАРК и др.), сопоставляются их сильные и слабые стороны. 

На лекциях и на семинарских занятиях проводится разбор опубликованных в профессиональных журналах статей, кейсов. Демонстрируются примеры постановки выступлений на конференциях, оппонирования, организации круглых столов. Демонстрируются этапы и элементы проведения исследований в рамках госзаказа (НИРы). По отдельным темам проводятся  мастер-классы с участием приглашенных экспертов (специалистов-практиков). 
10. Оценочные средства для текущего контроля и аттестации аспиранта

Примерные вопросы для оценки качества освоения дисциплины

· Что на финансовом рынке понимается под ценой актива?

· Что утверждает гипотеза эффективности рынков?

· Какие предпосылки традиционно вводятся в модели, объясняющие ценообразование на финансовом рынке относительно поведения инвесторов?

· Что понимается под «трениями» рынка?

· Что понимается под ограниченной рациональностью?

· Что утверждает гипотеза о макро и микронеэффективности?

· Как тестируется переоцененность или недооцененность рынка акций (фондового индекса)?

· Как тестируется недооцененность или переоцененность акции?

· Как тестируется уровень информационной эффективности на рынке?

· Какова роль ликвидности финансовых активов анализе моделей ценообразования?

· Что понимается под микроструктурой финансов?

· Как может быть выявлена информированная торговля на финансовых рынках? Что понимается под инсайдом?

· Какие группы аномалий изучают на финансовом рынке и в чем они проявляются (стилизованные факты)?

· На каких предпосылках строится САРМ и почему в академическом мире модель критикуется? Как на практике задаются параметры САРМ?

· Что понимается под условными и безусловными моделями (например, САРМ)?

· В чем отличие трехфакторной модели Фамы-Френча от арбитражных моделей?

· Как строится метод событийного анализа (event study), для тестирования каких гипотез применяется?

11. Учебно-методическое и информационное обеспечение дисциплины

Основная литература 

1.      Теплова Т.В. Инвестиции. М.: ЮРАЙТ, 2011.

2.       O’Hara M. 1997. Market Microstructure Theory. John Wiley & Sons.
Дополнительная литература 

3. Абрамов А.Е. Институциональные инвесторы в мире: особенности деятельности и политика развития: в 2 кн. / А.Е. Абрамов ; науч. Ред. А.Д. Радыгин. – М.: Издательский дом «Дело» РАНХиГС, 2014,  Книга первая, часть первая, стр. 19-80. 

Прочая литература* 

4.       MARK M. CARHART.  On Persistence in Mutual Fund Performance. THE JOURNAL OF FINANCE . VOL. LII, NO. 1 . MARCH 1997; 

5.       Berk B., Green R. Mutual Fund Flows and Performance in Rational Markets. December 2009;
6.       How Investors Interpret past Fund ReturnsAuthor(s): Anthony W. Lynch and David K. Musto Source: The Journal of Finance, Vol. 58, No. 5 (Oct., 2003), pp. 2033-2058Published by: Wiley for the American Finance AssociationStable URL: http://www.jstor.org/stable/3648182
7.       Энциклопедия финансового риск-менеджмента / под ред. А.А. Лобанова и А.В. Чугунова. 2-е изд. - М.: Альпина Бизнес Букс, 2005. - 878 с.
8.      Абрамов А. Е., Акшенцева К. С. Развитие взаимных фондов в России //          Экономическая политика. 2014. № 1. С. 35-53; 
9.      David K. Musto. The Economics of Mutual Funds. Annu. Rev. Financ. Econ. 2011. 3:8.1–8.14.
12.       Программные средства

Для успешного освоения дисциплины, аспирант использует следующие программные средства: MS Word, MS Excel, MS Power Point
12. Материально-техническое обеспечение дисциплины

Стационарный компьютер или ноутбук, проектор.
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* Настоящая литература не входит в состав основой и дополнительной литературы и представлена ресурсами из открытых источников, единицами хранения публичных библиотек.  Данный список приводится для углубленного самостоятельного изучения и не является обязательным для аспирантов, осваивающих настоящую дисциплину
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