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Wstep

Zagadnienia okreslane jako ,,empiryczne finanse korporacyjne” sa temata-
mi, ktére z¢ wzgledu na metod¢ mozna nazwaé statystyczno-ekonometry-
cznymi. Obejmujg calos¢ finanséw przedsigbiorstw, ogladang jednak z perspek-
tywy proby firm, a nie pojedynczej firmy. Tematyka empirycznych finanséw
korporacyjnych jest rozwijana na swiecie w ostatnich latach, przede wszystkim
ze wzgledu na rozwdj baz danych oraz technik analizy danych.

W tym artykule przedstawione sa gléwne watki empirycznych finanséw
korporacyjnych, z odniesieniami do literatury, a takze do podejmowanych do-
tychczas w Polsce prac, ktdére mozna zaliczy¢ do tego zakresu badan. Wyniki
badan w dziedzinie empirycznych finanséw korporacyjnych — wlasciwie wyko-
rzystane — mogg stanowi¢ podstawg podejmowania skutecznych decyzji inwe-
stycyjnych.

Przedmiot empirycznych finanséow korporacyjnych

Finanse przedsiebiorstwa czy finanse korporacyjne to ta czg¢$¢ finansow,
ktora zajmuje si¢ analizg decyzji (o finansowych skutkach) podejmowanych na
poziomie lub wobec pojedynczej firmy: decyzji menedzeréw, wlascicieli oraz
stron finansujacych. Empiryczne finanse korporacyjne obejmuja empiryczna
analiz¢ tych decyzji, na przyklad decyzji o finansowaniu czy inwestowaniu, na
podstawie danych z duzych prob transakeji, zdarzen, decyzji czy po prostu firm.

Wedlug Damodarana, autora ksiazki ,.Finanse korporacyjne: teoria i prak-
fyka” termin finanse korporacyjne czy inaczej finanse przedsi¢cbiorstw ,to dzie-
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dzina, ktéra obejmuje wszystkie decyzje firmy majace implikacje finansowe”
(Damodaran [2], str. 23).
Bezposrednim powodem przedstawienia tego artykulu bylo ukazanie sig

waznej ksiazki ,.Handbook of corporate finance. Empirical corporate finance”
pod redakcja B. Espena Eckbo ([4]). W roku 2007 ukazal si¢ pierwszy tom tej
pracy, drugi ukazuje si¢ w roku 2008 (|5]). To 2-tomowe dzielo zawicra Arty-
kuly przegladowe tematow zaliczanych do empirycznych finanséw korporacyj-
nych. Zostaly tu nieco usystematyzowane, jakkolwick redaktor wydawniczy
przyznaje, z¢ literatura, jaka moglaby by¢ podstawa do uogdlnien w tej kwestii,
jest niezmierzona — 1 ciagle rosnie jej liczba. Innym zbiorowym dzielem jest
praca ,, Empirical corporate finance” wydana w czterech tomach w roku 2001
pod redakcja M. J. Brennana (|3]), gdzie zamieszczono reprinty artykulow po-
chodzacych z lat 1969-1999.

W oczywisty sposob zagadnienia zaliczane do empirycznych finanséw
korporacyjnych nie sa catkiem nowymi tematami z dziedziny finansow przed-
sigbiorstw. Sa tutaj jednak dodatkowo opatrzone spojrzeniem ekonometryczno-
statystycznym, poprzedzonym odpowiednia teoria dotyczacq zardwno meritum
jak i metody badania. Co do meritum, to mowimy o nowoczesnej nauce o finan-
sach (por. Jajuga [9]). W sprawie metod korzystamy na ogdl z metod mikro-
ckonometrii, ktore rozwijaja si¢ wraz z dostgpnoscia odpowiednich mikroda-
nych zgromadzonych w mniej lub bardziej dostgpnych duzych bazach informa-
cji.

Empiryczne finanse korporacyjne sa przedmiotem zaawansowanych kur-
soOw z finansow na poziomie magisterskim i doktorskim na wielu wyzszych
uczelniach. Przykladow jest wiele. Nizej podane sa dwa:

— Harvard Business School (kurs: Empirical methods in corporate finance:

http://www.people.hbs.edu/jlerner/PhD%20Syllabus. Spring 05 .pdf),

— Munich School of Management (kurs: Empirical corporate finance:

http://www.bank.bwl.uni-
muenchen.de/lehre/lehrveranst links/empcorfina/index html).

Studia nad empirycznymi finansami korporacyjnymi sa utrudnione ze
wzgledu na rozleglos¢ tematyczna, na czgsta nickonkluzywnos¢ wynikow oraz
zdarzajace si¢ rozbieznosci, zaleznie od rynku, proby, okresu obserwacji itd.
Wyniki publikowane sg w czasopismach o réznym zasiggu. Wybor podsta-
wowych tytuldw to: “Accounting Review”, “Abacus”, “Journal of Accounting


http://www.people.hbs.edu/jlerner/PhD%20Syllabus.Spring05.pdf
http://www.bank.bwl.uni-
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and Economics”, “Journal of Accounting Research™, “Journal of Applied Cor-
porate Finance”, “Journal of Banking and Finance”, “Journal of Business, Fi-
nance and Accounting”, “Journal of Empirical Finance”, “Journal of Finance”,
“Journal of Financial Economics”, “Journal of Financial and Quantitative
Analysis”, “Journal of Law and Economics”, “Review of Economic Studies”,
“Review of Financial Studies™.

W kolejnych czesciach przedstawione sa uwagi na temat metod empirycz-

nych finansoéw korporacyjnych, tresci badan oraz ich zwigzku z inwestowaniem.

Metody: ekonometria finanséw korporacyjnych

Podejscie do finansow przedsigbiorstw jako do zagadnien badawczych, po-
szukujacych uogodlnien na podstawie odpowiednich prob, a nie koncentrujacych
si¢ na studiach przypadkow, to w istocie koncentracja na odpowiednich meto-
dach ,,wykrywania wzorcow w danych”. Przy tym, dotychczasowe doswiadcze-
nia wskazuja na wigksza obecnos¢ w tych badaniach metodyki statystycznej i
ckonometrycznej niz innych technik analizy danych.

W przywolywanym wyzej przegladzie empirycznych finanséw korpora-
cyjnych [4] techniki ekonometryczne oraz trendy metodyczne zostaly przedsta-
wione w kilku obszarach tematycznych. Ponizej przedstawiono kilka z tych
obszarow.

Metody analizy zdarzen

Analiza zdarzen (event study) jako sposob na dowodzenie rozmaitych hipo-
tez dotyczacych rynku kapitalowego jest uznana od wiclu lat. W odniesieniu do
rynku polskiego mamy na ten temat ksiazk¢ H. Gurgula [7] oraz coraz wigcej
artykutow (por. np. [13]). W finansach empirycznych analiz¢ zdarzen uznaje sig
za jedna z najlepszych technik wyodrgbniania wplywu danej informacji o firmie
badz o dzialaniu podjgtym przez firme¢ na cen¢ akeji firmy (,,behavior of firms’
stock prices around corporate events”). Sama idea tej techniki pochodzi sprzed
kilkudziesigciu lat i polega na ustaleniu, czy w okresie zdarzenia (w tak zwa-
nym oknie zdarzenia) stopy zwrotu zachowywaly si¢ w sposdb odbiegajacy od
oczekiwanego. Ewentualny ponadprzecigtny zwrot (zwyzkowy zwrot, abnor-
mal return) jest nicoczekiwanym efektem zdarzenia.

Uogolnienie wyniku uzyskuje si¢ poprzez odpowiednio dobrang probe zda-
rzen (firm). Analiza zdarzen, koncentrujac si¢ na bezposrednim efekcie danej
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informacji pozwala lepiej rozumie¢ decyzje przedsigbiorstwa i ich wplyw na

wartos¢ firmy. W postaci klasycznej jest do dzisiaj szeroko stosowana w finan-
sach. Warto przytoczy¢ dane Khotariego 1 Wamera [10], wedlug ktorych w
latach 1974-2000 w dwoch tylko czolowych czasopismach naukowych z finan-
sow, . Journal of Finance” oraz , Journal of Financial Economics”, opublikowa-
no az 419 analiz zdarzen.

Obok publikacji z wynikami analizy zdarzen istnieje drugi rownie dojrzaly
nurt literatury dotyczacy metodyki czyli kwestii statystycznych i ekonome-
trycznych. W swoim przegladowym tekscie Khotari i Warner [10] wyr6zniaja
krotko- 1 dlugookresowe analizy zdarzen. Te ostatnic maja znaczenie dla bada-
nia efektywnosci rynku, sa jednak gorzej rozpoznane oraz powoduja znacznie
wigce] watpliwosci metodycznych niz analizy krotkookresowe. Oszacowania
dlugookresowych ponadprzecigtnych stop zwrotu moga nie by¢ miarodajne ze
wzgledu na rozne trudnoscei 1 ograniczenia, takie jak: konieczno$¢ korekty zwro-
tow ze wzgledu na ryzyko, wybdr dlugookresowego modelu oczekiwanych
zwrotow, wybor metody pomiaru ponadprzecigtnych zwrotow, skosnosé roz-
kladow zwrotow, korelacja krzyzowa stdp zwrotu, moc stosowanych testow.
Zwraca si¢ tez uwagg na bledy w specyfikacji wynikajace z faktu, 1z wystapie-
nie zdarzenia czesto wiaze si¢ ze zwigkszeniem wariancji zwrotdw, Co powinno
si¢ uwzgledni¢ w statystyce podstawowego testu weryfikujacego wplyw zda-
rzenia na stopg zwrotu. Inny blad specyfikacji wynika z korzystania z nieloso-
wych prob zdarzen.

Modele samoselekcji w empirycznych finansach priedsigbiorstw

Modele samoselekcji (lub: modele doboru proby: sample-selection, self-
selection) opisuja sytuacje, w ktorych korzysta si¢ z prob niclosowych, przy
czym niclosowos¢ jest wbudowana w sam proces powstawania proby. Typowy
przyklad pochodzacy od Heckmana méwi o kobietach podejmujacych pracg.
Ich decyzje o podjgciu pracy powoduja, iz préba kobiet pracujacych sklada si¢ z
jednostek, ktére same si¢ dobraly tworzac t¢ probg. Nastapila , samoselekeja™, a
zatem préoba nie jest losowa. W finansach korporacyjnych tego rodzaju decyzje
sa na porzadku dziennym. Firmy decyduja na przyklad o emisji akcji — podej-
mujac decyzje o momencie emisji, strukturze emisji, doradcy inwestycyjnym
itd. Zadna z tych decyzji nie jest losowa, firmy preferuj jakie$ konkretne wy-
bory. Z punktu widzenia proby, dokonuja ,,samo-wyboru”, , samo-selekcji”.
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Pierwszym dostrzegalnym efektem samoselekeji jest obciazenie 1 niezgod-
nosc¢ klasycznych estymatordw parametrow modelu regresji. Jest to szczegodlnie
wazne gdy na przyklad wnioskujemy w oparciu o modele regresji wiclorakiej
na temat ponadprzecietnych stop zwrotu wywolanych okreslonymi zdarzeniami.
Taka technika jest w powszechnym uzyciu w analizach zdarzen, z ktorych
oczywiscie wykluczone sa firmy gdzie badanie zdarzenia nie wystapily. Roz-
wigzaniem problemu estymacji jest wlaczenie do modelu regresji dodatkowe;j
zmiennej, jaka jest wartos¢ tzw. odwrotnego ilorazu Milesa, to jest wartos¢
oczekiwana prawdziwego lecz nicobserwowanego skladnika losowego. Inne
rozwigzanie to zastosowanie podejscia Heckmana z tak zwanym estymatorem
heckitowym.

W finansach przedsigbiorstwa problem samoselekeji moze by¢ rozwazany
szerzej. To, ze wszelkie proby jakie rozwazamy do wnioskowania w sprawie
rozmaitych hipotez z tego zakresu sa nielosowe z powodu samoselekeji, byto 1
jest akceptowane w badaniach empirycznych. Rozumienie samoselekeji jako
defektu proby oznacza bowiem akceptacj¢ pewnej (opisane] wyzej) ,,poprawki”,
jaka nalezy zastosowac przy estymacji, aby otrzymaé wlasciwe oceny parame-
tréw. W przegladowym artykule Li 1 Prabhali [11] rozwaza si¢ takze szersze
podejscie do kwestii samoselekcji., w ktorym to podejsciu ma ona wazne zna-
czenie ckonomiczne. Modele samoselekeji moga by¢ bowiem metoda uwzglgd-
niania nicobserwowalnej informacji (prywatnej), ktora wplywa na decyzje
przedsigbiorstw.

Behawioralne finanse korporacyjne

Podejscie behawioralne w finansach korporacyjnych znajduje coraz wigk-
sze odbicie w literaturze, zastgpujac tradycyjne podejscia oparte na racjonalno-
sci. Ogolnie rzecz uyymujac, w finansach firm mamy do czynienia z efektami
dzialan menedzerdw oraz inwestoréw. Wyjasnieniec wzorcow finansowania oraz
inwestowania wymaga przesledzenia przekonan i preferencji tych dwoch grup.

Wigkszo$¢ badaczy zaklada w tym wzgledzie racjonalno$¢: obie grupy ma-
ja (domyslnie) mie¢ dostep do nieobciaZzonych prognoz przyszlych zdarzen i
maja umiec je wykorzystac. Praktycznie znaczy to, ze menedzerowie uznaja, 12
rynki sa efektywne, a ceny odzwierciedlaja publiczna wiedze¢ o fundamentach.
Inwestorzy z kolei uznaja, z¢ menedzerowie dzialaja w imi¢ wlasnego interesu,
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racjonalnie reagujac na bodzce zawarte w kontraktach menedzerskich, na sy-

gnaly rynkowe 1 na inne mechanizmy nadzoru.

Finanse behawioralne przyjmuja, ze tego rodzaju zachowania nie sg norma.
W przegladzie Bakera, Rubacka 1 Wurglera [1] wskazuje si¢ na dwa glowne
nurty literatury w tym wzgledzie. Jedna kladzie nacisk na zachowanie inwesto-
roéw, ktore nie jest w pelni racjonalne, druga kladzie nacisk na zachowanie me-
nedzerdw, ktore nie jest w pelni racjonalne. Podejscie ,,nieracjonalnych inwe-
storow” przyjmuje, ze arbitraz rynkowy nie jest doskonaly, a zatem ceny moga
by¢ za wysokie badz za niskic. Wowczas racjonalni menedzerowie sa w stanie
dostrzec te blgdne ceny i podjaé decyzje, ktore mogg ceny podtrzymaé badz
skorygowac. Z kolei, podejscie ,nieracjonalnych menedzeréw” wskazuje na
wplyw niestandardowych preferencji oraz obcigzonych ocen na decyzje mene-
dzerskie.

Glowne zagadnienia empirycznych finansow korporacyjnych

Empiryczne finanse korporacyjne powstaja z polaczenia rozwijajacych sig
podstaw teoretycznych z dostgpem do duzych baz danych o firmach oraz o zda-
rzeniach z nimi zwiazanych. Wyniki badan odnosza si¢ do dostownie wszyst-
kich tematéw, jakie mozna wyrdzni¢ w finansach (i rachunkowosci) przedsig-
biorstw. Stad, ich uszeregowanie w takim artykule nie jest tatwe. Jesli postuzy¢
si¢ przywolanymi juz przegladami empirycznych finanséw korporacyjnych, to
wybor kilku gléwnych tematow méglby by¢ nastgpujacy (por. [4] [5]):

— oferty papieréw wartosciowych firm, w tym takze kwestia bledow wy-
ceny pierwszych ofert publicznych,

— dywersyfikacja przedsigbiorstw 1 jej wplyw na wartos¢ firm (zagadnie-
nie konglomeratow),

— dualna rola bankéow jako kredytodawcow oraz instytucji zbierajacych
wewngetrzne informacje o firmach, z mozliwoscia wykorzystania tych
informacji na rynkach kapitalowych (np. jako gwaranci emisji),

— instytucje finansowe a finanse przedsigbiorstwa (banki komercyjne,
banki inwestycyjne, venture capital itd.)

— polityka dywidend w korporacji,

— polityka podatkowa firm w zwigzku z wyborem struktury kapitalowej,
strategii wyplat dywidend, zarzadzania ryzykiem, zarzadzania przycho-
dami, cenami transferowymi itd.,
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— struktura kapitalowa a strategia przedsigbiorstwa,

— zagadnienia nadzoru wlascicielskiego 1 jego zwiazku z wynikami firm,
skladem rad nadzorczych, wynagrodzeniami menedzerow, strukturg
wlasnosci (wlasno$¢ menedzerska, wlasciciele instytucjonalni, pakiety
wlasnosciowe),

— upadlo$¢ oraz metody wyjscia z zagrozenia finansowego,

— fuzje 1 przejgcia przedsigbiorstw,

— restrukturyzacja finansowa i restrukturyzacja aktywow przedsiebiorstw
(poza przypadkami przejgé 1 upadlosei),

— wynagrodzenia i bodzce dla menedzerow,

— zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym.

Jak wynika z powyzszej listy, mowa jest o podstawowych kwestiach zali-
czanych do tematyki finansow przedsigbiorstw. Podkreslmy raz jeszcze, ze nie
chodzi tu o pojedyncza firmg, ktérej przypadek si¢ analizuje lecz o analize bar-
dzo wielu przypadkow (firm). Ta analiza ma dowies¢ prawdziwosci lub nietraf-
nosci okreslonych hipotez dotyczacych zwiazkow migdzy kategoriami finansow
korporacyjnych.

Za przyklad wezmy temat dotyczacy niedowartosciowania picrwszych
ofert publicznych (IPO underpricing). W latach 90-tych w USA $rednie niedo-
wartosciowanie [POs wyniosto okoto 20% (por. [12]). To zjawisko utrzymuje
si¢ mocnigj lub slabiej na calym swiecie, w tym takze w Polsce (por. [14]). Teo-
rie wyjasniajace ten fenomen mozna pogrupowac jako: wywodzace si¢ z asyme-
trii informacyjnej, instytucjonalne, kontrolne i behawioralne. Uczestnicy trans-
akcji IPO to: emitent (firma), bank inwestycyjny (gwarant emisji oraz organiza-
tor sprzedazy) oraz nowi inwestorzy. Modele asymetrii informacyjnej przyjmu-
ja zalozenie, ze jeden z uczestnikdw wie wigceej niz inni 1 wynikajace stad za-
klocenia informacyjne powoduja niedowartosciowanie w stanie roOwnowagi.
Teorie instytucjonalne objasniaja IPO underpricing ryzykiem proceséw sado-
wych zwigzanych z blgdami w prospekcie emisyjnym, inne z nich koncentruja
si¢ na strategii stabilizowania ceny przez banki po rozpoczgciu sprzedazy oraz
na kwestiach podatkowych. Teorie kontroli twierdza, ze niedowartosciowanie
pomaga skonsolidowa¢ wlasnos¢ w momencie upublicznienia akcji po to by
zniechgci¢ inwestorow zewnetrznych. Wreszcie, teorie behawioralne zakladaja
istnienie inwestoréw ,nieracjonalnych”, ktdrzy sa sklonni proponowac ceny za
akcje PO na poziomie niezgodnym z ich wartoscia.
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Wedlug przegladu Ljunggvista [12], dowody empiryczne potwierdzaja za-
sadnos¢ teorii asymetrii informacyjnej. Wickszos¢ zyskow zwigzanych z nie-

dowartosciowaniem emisji trafia do inwestoréw poinformowanych (a przy-
najmniej do inwestoréw instytucjonalnych). Inwestorzy niedoinformowani (a
przynajmnigj inwestorzy detaliczni) nie odnotowuja ponadprzecietnych zyskow
z inwestycji w IPO. Ponadto, niedowarto$ciowanie IPO zwigksza si¢ wraz ze
wzrostem niepewnosci ex anfe co do wartosci firmy. Istnieja takze dowody na
to, ze nicktorzy inwestorzy sa poinformowani, a ta informacja wplywa na wy-
bor ceny oferowane) przez bank inwestycyjny.

Nierozstrzygnigta w literaturze debata dotyczy relacji miedzy emitentem a
bankiem inwestycyjnym w sprawie [PO. Jedno z podejs¢ dowodzi, ze niedo-
wartosciowanie IPO wynika z tego, Zze gwarant emisji (bank) musi efektywnie
wykorzysta¢ informacje dotyczaca ceny pochodzaca od lepiej poinformowa-
nych inwestoréw — tak, aby zmaksymalizowa¢ swojgq prowizje.

Jednoczesnie, przy okazji ,,banki internetowej” w latach 1998-2000 okaza-
lo sig¢, Ze trudno racjonalnie wyjasni¢ niektore decyzje emitentéw, ktdrzy mo-
gliby otrzyma¢ duzo wyzsze ceny za swoje akcje.

Na koniec tego przykladowego wywodu z empirycznych finansow przed-
sigbiorstwa warto przypomnie¢, ze podane wyniki zostaly otrzymane na pod-
stawie odpowiednio duzych prob zdarzen (firm), ktore wykorzystano dla esty-
magcji modeli regresji przedstawiajacych teoretyczne hipotezy badawcze, w tym
przypadku z zakresu IPO.

Empiryczne finanse korporacyjne i inwestowanie

Co wspolnego majq empiryczne finanse korporacyjne ze skutecznym inwe-
stowaniem? Odpowiedz wydaje si¢ oczywista. Rzetelne badania empiryczne w
tematyce wymienione] wyzej moga da¢ podstawe do efektywnego inwestowa-
nia na rynkach finansowych, ktore sa ksztaltowane przez decyzje przedsig-
biorstw.

Chodzi tu raczej o inwestycje dlugoterminowe 1/lub inwestycje portfelowe.
Dobor aktywow do portfela inwestycyjnego moze by¢ oparty na jednym lub
kilku zagadnieniach/ kryteriach wymienionych w cz¢séei 3. Mozna na przyklad
korzysta¢ z wiedzy o zwiazkach migdzy struktura wlasnosci a poziomem zwro-
téw, albo z udowodnionych dla danego rynku (i typu firm) zaleznosciach po-
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miedzy stopa dywidendy 1 zmiennymi charakteryzujacymi finanse oraz strategie
firm.

Rzadziej sprawdza si¢ tu inwestycje natychmiastowe, krotkoterminowe.
Wspomniane wyzej IPO underpricing nie jest regula, a jedynie statystyczna
prawidlowoscia. Przekonalo si¢ o tym wielu inwestorow.

Polskie badania z zakresu empirycznych finansow korporacyjnych

Prace badawcze z zakresu empirycznych finansdéw przedsigbiorstwa sa po-
dejmowane w Polsce coraz czesciej. Pewne minimum wiedzy statystyczno-
ckonometrycznej wystarcza w zasadzie do wykonania prostych ¢wiczen opar-
tych na modelu regresji liniowej. Nie jest jednak wystarczajace dla przekonuja-
cego badania empirycznego dobrze rozpoznajacego pulapki metodyczne oraz
specyfikg naszego rynku kapitalowego.

Najbardziej aktualne prace z zakresu empirycznych finanséw przedsie-
biorstw, ktdre sa dobrze osadzone we wspdlczesne] metodyce ilosciowej, zna-
lez¢ mozna w publikacjach materialéw konferencyjnych z nastepujacych wio-
dacych konferencji naukowych z tego zakresu w Polsce:

— ,Rynek kapitalowy — skuteczne inwestowanie” organizowana przez
profesora Waldemara Tarczynskiego z zespolem (5 edycji do roku
2008),

— Inwestycje finansowe i1 ubezpieczenia — tendencje swiatowe a rynek
polski” organizowana przez profesora Krzysztofa Jajugg z zespolem (11
edycji do roku 2008),

— L, FindEcon” organizowana przez profesora Wladyslawa Milo z zespo-
fem (7 edycji do roku 2008),

— ,Zarzadzanie finansami” organizowana przez profesora Dariusza Za-
rzeckiego z zespolem (9 edycji do roku 2008).

Nalezy wyrazi¢ nadziejg, ze te publikacje maja swoje dalsze ciagi, to zna-
czy ze autorzy przygotowuja kolejne wersje swoich badan jako prace na stopien
naukowy, ale takze proponujg wersje angielskojezyczne do wiodacych swiato-
wych czasopism naukowych.

Précz publikacji z wymienionych konferencji mamy oczywiscie sporo ar-
tykuléw w czasopismach uczelnianych oraz ogélnopolskich. Tych ostatnich nie
ma zbyt wiele, albowiem w istocie jest malo takich czasopism. Mozna tu wy-
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mieni¢ jedynie ,.Bank 1 Kredyt”, , Przeglad Statystyczny”, a z lzejszych ,,Nasz

Rynek Kapitalowy” oraz . Rynek Terminowy”.

Nie mamy w Polsce jeszcze czasopism finansowych o zasiegu mi¢dzyna-

rodowym, stad wazne jest publikowanie w czasopismach zagranicznych o

uznanej renomie. Tutaj wymieni¢ przykladowo prace [8] H. Gurgula i in.. Lista

innych polskich autoréw z zakresu empirycznych finanséw korporacyjnych,

ktorzy zaistnieli w renomowanych czasopismach zagranicznych jest bardzo

krotka.
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STRESZCZENIE

Artykul przedstawia gléwne watki empirycznych finanséw korporacyjnych, z od-
niesieniami do literatury, a takze do podejmowanych dotychczas w Polsce prac, ktére
mozna zaliczy¢ do tego zakresu badan. Wyniki badafi w dziedzinie empirycznych finan-
séw korporacyjnych — wlasciwie wykorzystane — mogg stanowi¢ podstawe podejmowa-

nia skutecznych decyzji inwestycyjnych.
EMPIRICAL CORPORATE FINANCE AND INVESTING

SUMMARY

Main topics of empirical corporate finance are presented along with the references
to exemplary papers, including some research in Poland. Empirical corporate finance

research results may be the foundation of effective investment decisions.
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