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Streszczenie: W artykule przedstawiono pokrétce charakterystyke normatywnego
i deskryptywnego podej$cia do uprawiania finanséw przedsicbiorstw. Szczego6lng uwage
zwrocono na podejscie deskryptywne, czyli finanse empiryczne, w zwigzku z upowszech-
nieniem si¢ technologii informacyjnych i dostgpu do masowych danych finansowych.
Dzigki finansom empirycznym dokonuje si¢ coraz wigkszy postep, jesli chodzi o weryfi-
kacj¢ zalozen i wnioskow wyplywajacych z koncepcji neoklasycznej. Badania empiryczne
z zakresu finansow przedsigbiorstw wymagaja jednak dobrego przygotowania z zakresu
metod ekonometrycznych.
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Wstep

Finanse przedsigbiorstw (firm) to subdyscyplina naukowa zajmujaca si¢ gromadze-

niem i wydatkowaniem srodkéw pieni¢znych. Do podstawowych, ogélnych zagad-

nien, ktorymi finanse przedsigbiorstw si¢ zajmuja, zaliczy¢ nalezy [Zingales 2000]:

— wyceng,

— strukturg kapitatu,

— nadzor korporacyjny.

Rozwazajgc bardziej szczegdlowo przedmiot zainteresowania finanséw przedsig-

biorstw w ramach grupy zagadnien zwigzanych z wycena, mozemy wymienic:

— metody konstrukcji planéw finansowych (z uwzglednieniem modeli planowania
odnoszacych si¢ do sktadnikow kapitatu obrotowego netto i zarzadzania nimi);

— metody oceny efektywnos$ci inwestycji, w tym takze metody podejmowania
decyzji na rynku kapitatowym;
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— modele wyceny instrumentéw finansowych;

— metody wyceny catych przedsigbiorstw.

Jesli chodzi o problematyke struktury kapitatu, to finanse przedsigbiorstw skupiaja

si¢ na analizie takich zagadnien, jak:

— metody szacowania kosztu kapitatu,

— sposoby pozyskiwania zrodet finansowania krotko- i dlugoterminowego,

— przestanki podejmowania decyzji o strukturze kapitatu firmy,

— sposoby wynagradzania dostarczycieli kapitatu.

Z kolei w zakresie nadzoru korporacyjnego finanse przedsigbiorstw przejawiaja

zainteresowanie zagadnieniami zwigzanymi z relacjami wystgpujacymi miedzy

interesariuszami przedsicbiorstwa. W szczegolnosci przedmiotem rozwazan sg:

— relacje migdzy wlascicielami a menedzerami,

— stosunki miedzy posiadaczami wigkszo§ciowych i mniejszosciowych pakietow
akeji,

— relacje migdzy wlascicielami a wierzycielami.

Podejscie do rozwazan nad przedstawionymi zagadnieniami moze by¢ dwoja-
kie. Po pierwsze, mozna wyr6zni¢ podej$cie normatywne polegajace na tym, ze
poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie: jak by¢ powinno. Innymi stowy stawia si¢
pytanie, jakie decyzje inwestycyjne, o finansowaniu dziatalnosci czy tez o wyso-
kosci wyptacanej dywidendy powinny by¢ podejmowane, aby zoptymalizowac
warto$¢ kryterium podejmowani decyzji.

Po drugie, w badaniach nad finansami przedsi¢biorstwa moze by¢ zastoso-
wane podejscie opisowe (deskryptywne). Podejscie to polega na znajdowaniu
odpowiedzi na pytanie: jak jest, bez ambicji odnoszacych si¢ do optymalizowania
decyzji.

Podejscie normatywne i podejscie deskryptywne nie sg od siebie odseparowane,
chocby z tego wzgledu, ze odkrywanie zalezno$ci migdzy zjawiskami finansowymi
na skutek zastosowania podejs$cia deskryptywnego moze prowadzi¢ do lepszego
zrozumienia skutkéw podejmowanych decyzji i w konsekwencji ulepszania metod
stuzacych spetieniu kryterium decyzyjnego.

Celem niniejszego artykutu jest zatem zwigzta charakterystyka obu uje¢ zagad-
nienia oraz podanie przyktadow badan prowadzonych w ramach tych dwu rodza-
jow podejscia, z naciskiem na podejscie deskryptywne, ktore jako finanse empi-
ryczne, w ostatnich latach zyskuje na znaczeniu.

1. PodejScie normatywne
Uzywajac okreslenia ,,podej$cie normatywne” mam na uwadze metody i modele

wypracowane w okresie, ktorego poczatek przypada na lata pigcdziesigte dwu-
dziestego stulecia. Wtedy to zaczeto dostrzega¢ znaczenie rynku kapitatowego dla
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zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Teoretycznego uzasadnienia roli rynku

kapitatowego dostarczyt Irving Fisher, przedstawiajac teoremat separacji [por.

Copeland, Weston i1 Shastri 2004]. Znaczenie teorematu separacji polega na tym,

ze wskazuje, iz:

— kryterium podejmowania decyzji jest wzrost bogactwa wtascicieli, ktory prze-
ktada si¢ na postulat wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa;

— optymalne decyzje inwestycyjne sa podejmowane przez menedzeréow dziata-
jacych w imieniu wiascicieli, lecz nie zaleza od indywidualnych preferencji
tych ostatnich;

— decyzje inwestycyjne sa odseparowane od decyzji finansowych (o zroédtach
finansowania).

Teoremat separacji Fishera stworzyt podwaliny pod rozwoj neoklasycznego
paradygmatu finans6w przedsigbiorstw. Paradygmat zaktada, ze uczestnicy rynku,
na ktorym obowigzuje prawo jednej oceny na dany element aktywow finansowych,
podejmuja racjonalne decyzje, kierujac si¢ kryterium maksymalizacji warto$ci
przedsiebiorstwa. Jakkolwiek podejscie normatywne w finansach nie ogranicza
si¢ do stosowania paradygmatu neoklasycznego, to jednak przez fakt, ze w ramach
tego teorematu przedsigbiorstwo jako catos$¢ postrzegane jest jako racjonalny pod-
miot, w duzej mierze jest z tym teorematem utozsamiane. Zastosowanie podej$cia
normatywnego w ramach paradygmatu neoklasycznego jest utatwione, poniewaz
interes firmy jako catosci jest utozsamiany z interesem jej udziatlowcow.

Przykladem zastosowania paradygmatu neoklasycznego jest koncepcja
F. Modiglianiego i M. Millera (MM), wedtug ktorej wartos¢ firmy operujacej na
doskonatym rynku nie zalezy od struktury jej kapitatu [Modigliani i Miller 1958].
Modigliani i Miller rozumieli, ze cena odzwierciedla atrakcyjnos¢ produktu dla
potencjalnych klientéw. Wartos¢ firmy jest zatem cena, ktorg potencjalni akcjo-
nariusze muszg zaplaci¢, aby zosta¢ wspotwlascicielami firmy. Majac na uwadze
fakt, ze cena objawia si¢ na rynku, potencjalni nabywcy akcji firmy szacuja jej war-
tos¢, biorge za podstawe spodziewane korzysci z racji posiadania akcji. Korzysci
te trafig do wlascicieli w postaci przeplywow pienigznych wyptacanych w formie
dywidend. Zatem owe przeplywy pieni¢zne, a nie prognozy zyskow ksiggowych,
stanowig podstawe¢ do szacowania wartosci firmy. Paradygmat neoklasyczny lezy
takze u podstaw takze takich koncepcji, jak: teoria portfelowa H. Markowitza,
modele rynku kapitatowego (model wyceny aktywow kapitatowych — capital asset
pricing model — CAPM, jednowskaznikowy model Sharpe’a), hipoteza efektywno-
sci informacyjnej rynku kapitatlowego, a takze model wyceny opcji Blacka-Scho-
lesa. Zatamanie si¢ paradygmatu neoklasycznego w finansach przedsigbiorstw
nastgpito miedzy innymi na skutek zastosowania teorii agencji do wyjasnienia
struktury kapitatu [Jensen i Meckling 1976], rozwazan na temat dostgpu uczestni-
koéw rynku finansowego do informacji [Leland i Pyle 1977], wykorzystania teorii
sygnalizacji do analizy struktury kapitalu w przedsicbiorstwie [Ross 1977]. Nie
oznaczato to jednak, ze badacze zjawisk finansowych zrezygnowali ze stosowa-
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nia podejs$cia normatywnego. Dalej przedstawia si¢ propozycje jak by¢ powinno,
mimo ze kryterium podejmowania decyzji finansowych nie ogranicza si¢ juz
tylko do postulatow formutowanych na gruncie paradygmatu neoklasycznego.
Moze si¢ jednak pojawié pytanie, czy modele (np. wyceny) oparte na paradyg-
macie neoklasycznym, ktérego wszystkie zatozenia nie sg spetnione, moga by¢
dalej wykorzystywane? Jedyna odpowiedzia, ktoérag mozemy uzyskac, jest odpo-
wiedz: Nalezy si¢ zastanowi¢, czy zastosowanie modeli opartych na zalozeniach
neoklasycznego paradygmatu finanséw przedsigbiorstw, ktore nie sg spetnione,
pozwala na zachowanie ,,dostatecznej doktadnos$ci” w odwzorowaniu rzeczywi-
stosci [Spremann 2010]. Przyktadowo, nalezy zastanowi¢, czy w odniesieniu do
spotki o dos¢ rozproszonym akcjonariacie, zarzadzanej przez profesjonalnych
menedzerow dalej mozna przyjmowaé zatozenie, ze wszystkie decyzje podejmo-
wane w imieniu akcjonariuszy przez menedzerow sg decyzjami prowadzacymi
do wzrostu wartosci spotki jako catosci i w konsekwencji do wzrostu bogactwa
akcjonariuszy. Jesli odwotamy si¢ do teorii firmy, przyjmujac, ze firma jest zbiorem
kontraktow (nexus of contracts) i na dodatek zatozymy, ze przewazaja kontrakty
formalne (explicite), to mozemy wykorzysta¢ dorobek neoklasycznej teorii finan-
sow. W zakresie struktury kapitatu zastosowanie znajduje podejscie Modiglianiego
i Millera (MM). Kontrakty formalne chronig tylko interesy jednej grupy interesa-
riuszy, a mianowicie udzialowcoéw. W odniesieniu do metod wyceny wlasciwym
podej$ciem, w sytuacji gdy uwzglednia si¢ wyltacznie kontrakty formalne, wydaje
si¢ metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych przynaleznych witasci-
cielom (cash-flow-to-equity approach) lub metoda $redniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC — weighted average cost capital). Przy rozpatrywaniu proble-
matyki wyceny moze si¢ tez pojawic pytanie o spetnienie zatozen wynikajacych
z paradygmatu neoklasycznego w przypadku zastosowania podejscia opcyjnego
do oceny efektywnosci inwestycji. Wedtug K. Spremanna model wyceny opcji
Blacka-Scholesa nalezy taktowaé jako ,,zenit zastosowania paradygmatu neo-
klasycznego”. Jednak przynajmniej w odniesieniu do opcji rzeczywistych spet-
nienie zatozen w ramach tego paradygmatu wydaje si¢ problematyczne. Na og6t
bowiem instrument podstawowy, na ktory opcja rzeczywista jest wystawiona, nie
jest przedmiotem obrotu gietdowego, a wigc na podstawie informacji o nim nie
udaje si¢ oszacowac wartosci podstawowego parametru w modelu wyceny, czyli
zmiennosci (volatility). Zmienno$¢ ta czesto jest szacowana na podstawie infor-
macji odnoszacych si¢ do tzw. instrumentu blizniaczego, ktorego warto$¢ powinna
by¢ idealnie skorelowana z wartoscia instrumentu podstawowego, co w rzeczy-
wisto$ci nie ma miejsca. Literatura przedmiotu dostarcza usprawiedliwienia dla
postepowania w sytuacji, gdy zatozenia paradygmatu neoklasycznego nie sg spet-
nione, a badacze mimo to stosuja metody wyceny, ktorych stosowanie powinno
by¢ uzaleznione od spetienia tych zatozen. Przyktadem moze by¢ podejscie MAD
(market asset disclaimer) zaproponowane przez T.E. Copelanda i V. Antikarova
[2001] do wyceny opcji rzeczywistych.
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2. Podejscie deskryptywne

Modele normatywne probuja oceniaé zjawiska zachodzace w §wiecie finansow

z punktu widzenia przyjetego (-ych) kryterium (-6w). Zalezno$ci formutowane

w ramach tych modeli opierajg si¢ czasami na nierealistycznych zalozeniach.

Zachodzi zatem potrzeba konfirmacji albo falsyfikacji owych zalezno$ci. Moze si¢

to dokonac tylko na podstawie masowych danych statystycznych. Rozwdj techno-

logii informacyjnych, a takze dostep do elektronicznych baz danych zawierajacych
masowe dane z przedsigbiorstw umozliwiajg przeprowadzenie badan prowadzacych
do ustalenia istotnych statystycznie zalezno$ci miedzy wyr6znionymi zmiennymi.

Rosngca liczba publikacji poswigconych empirycznej analizie decyzji inwesty-

cyjnych i finansowych podejmowanych przez firmy §wiadczy, wedtug B.E.Eckbo

[2007] o tym, Ze takie podejscie okreslane mianem finanséw empirycznych zdobywa

dominujaca pozycje w finansach przedsigbiorstw. Rozwdj finanséw empirycznych

jest efektem konfrontacji dotychczasowego dorobku teoretycznego finansow przed-
sigbiorstw z masowymi danymi o sytuacji finansowej firm zawartymi w bazach
danych utworzonych dla celow analizy tej sytuacji. Finanse empiryczne mozna
okresli¢ mianem podej$cia opisowego (deskryptywnego). Zadaniem tego podejscia
jest szukanie istotnej zaleznosci migdzy wyrdznionymi zmiennymi, a wigc odpo-
wiedz na pytanie: jak jest, a nie, jak by¢ powinno. Warto przyjrze¢ si¢ wybranym
metodom i przyktadom podejscia deskryptywnego w finansach przedsigbiorstwa.

Jedng z najczgsciej stosowanych metod jest metoda analizy zdarzen (event
study metod). Metoda ta pozwala wyizolowaé zdarzenie i zbada¢ jego wplyw na
sytuacj¢ finansowg lub decyzje podejmowane przez firmy. Przedmiotem badania,
ze wzgledu na stosunkowo dobra dostepnos¢ danych, sg czesto spotki notowane na
gieldzie. Nie istnieje jeden wzorzec procedury analizy zdarzen do kazdego przy-
padku. Jednakze w metodzie tej wyrdznia si¢ kilka zasadniczych krokow. Majac
na uwadze, ze metoda analizy zdarzen bywa czgsto stosowana do badania wptywu
okreslonego zdarzenia na stopy zwrotu z inwestycji, do krokoéw tych nalezy zali-

czy¢ [Gurgul 2006]:

1) definicj¢ zdarzenia oraz okre$lenie okna zdarzenia, czyli stosunkowo niediu-
giego okresu pokrywajacego moment zdarzenia;

2) okreslenie kryteriow doboru obiektow do badania (np. spotek notowanych na
gietdzie);

3) wybor miar okreslajacych poziom oczekiwanej (normalnej) i zwyzkowej (nad-
zwyczajnej stopy zwrotu;

4) oszacowanie parametrow modelu opisujacego oczekiwang stope zwrotu na
podstawie danych pochodzacych z okna estymacji, po uprzednim okresleniu
jego dhugosci;

5) pomiar nadzwyczajnych (zwyktych i skumulowanych) stop zwrotu w oknie
zdarzenia,
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6) testowanie istotno$ci roznicy miedzy nadzwyczajnymi oczekiwanymi stopami
zZwrotu,
7) prezentacj¢ wynikow badan i ich interpretacje.

Ciekawym przyktadem badan z wykorzystaniem metody analizy zdarzen,
prowadzonych w Katedrze Finanséw Przedsi¢biorstw UEP, jest praca J. Lizin-
skiej poswigcona analizie wptywu sekurytyzacji aktywow na warto$¢ rynkowsa
przedsigbiorstwa [Lizifska 2009]. Zrédtem informacji dla tych badan byta baza
Thomson ONE Banker. Dzigki wykorzystaniu tej bazy uzyskano dostep do danych
o transakcjach sekurytyzacji aktywow poza sektorem finansowym przeprowa-
dzanych w skali globalnej. Badaniu poddano 3311 transakcji o tagcznej warto$ci
1,706 miliardow dolaréw sfinalizowanych w okresie od 1.01.1985 do 30.09.2008.
Dzi¢ki przeprowadzonym badaniom wykazano, ze dokonanie sekurytyzacji akty-
wow prowadzito do wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa inicjatora seku-
rytyzacji. Przeprowadzone badania upowazniajg takze do sformutowania wniosku,
ze okreslone cechy firmy inicjujacej sekurytyzacje (mi¢dzy innymi wysoki poziom
asymetrii informacji oraz niski poziom wolnych §rodkéw pieni¢znych) sprzyjaja
wzrostowi jej wartosci.

Czesto wykorzystywana metoda badawcza w finansach przedsigbiorstw jest
regresja. Metoda regresji wielorakiej zostata wykorzystana w badaniach nad identy-
fikacjg czynnikoéw wptywajacych na poziom natychmiastowych stop zwrotu z akcji
spotek prywatyzowanych poprzez gietde [Czapiewski i in. 2012]. Na przyktadzie
pierwszych ofert publicznych na GPW w Warszawie w latach 1991-2011 doko-
nany zostal pomiar natychmiastowych stop zwrotu (initial public offerings — IPO),
a takze zostata przeprowadzona identyfikacja czynnikow ksztattujacych poziom
tych stop, odrebnie dla grupy spotek prywatyzowanych (PIPO) oraz typowych
ofert prywatnych (IPO). Badania wykazaty istotng r6znic¢ w poziomie natychmia-
stowych stop zwrotu w poczatkowym okresie funkcjonowania Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie (1991-2000), w poréwnaniu z okresem pozniej-
szym (2001-2011). Nie zaobserwowano jednakze istotnej r6znicy migdzy IPO
i PIPO.

Odmiang metody regresji jest regresja logistyczna, czyli regresja, w ktorej
zmienna objasniana przyjmuje tylko dwie warto$ci. Na ogo6t sg to wartosci zero
albo jeden. Logit jest natomiast logarytmem ilorazu szans przyjecia i nieprzyjgcia
wartos$ci jeden przez zmienng objasniang. Model logitowy zostat wykorzystany
przez J. Mizerke 1 A. Strézynska do zbadania wptywu okreslonych czynnikow
na wykorzystanie instrumentéw pochodnych przez spoitki z sektoréw niefinanso-
wych notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Badanie przeprowadzono
z wykorzystaniem danych panelowych z lat 2008-2011. Celem badan, poza bada-
niem wplywu wyszczegolnionych czynnikéw na uzycie przez firmy derywatow,
bylo znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy na wykorzystanie instrumentow
pochodnych przez spotki notowane na gietdzie w Warszawie wptyw maja te same
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czynniki, co w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej. Badania pokazaty, ze
wystepuje istotna pozytywna zalezno$¢ miedzy wykorzystaniem derywatow przez
spotki, a ich wielkoscig, poziomem zadluzenia, wielkoscig kapitatu obrotowego
netto oraz efektywnoscig wykorzystania aktywow. Uzyskane rezultaty wskazuja
na brak istotnych réznic miedzy czynnikami wplywajacymi na wykorzystanie
derywatoéw w krajach rozwinigtych oraz czynnikami, ktére oddziatuja na wyko-
rzystanie instrumentéw pochodnych w krajach Centralnej i Wschodniej Europy.

Uzyskane rezultaty badan odnoszace si¢ do wptywu relacji agencji na wykorzysty-

wanie przez firmy derywatow prowadzity do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu

takiego wptywu [Mizerka i Stroézynska 2013].

W Katedrze Finanséw Przedsigbiorstw UEP powstalo jedno z pierwszych, jesli
nie pierwsze w Polsce, opracowanie empiryczne poswigcone strukturze kapitatu
spotek rodzinnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
[Jewartowski i Katdonski 2013]. Autorzy, korzystajac z r6znych odmian metody
regresji, przeprowadzili badania panelowe 105 spotek notowanych na Gietdzie
w Warszawie, wykazujac, ze rodzinne spotki publiczne sg na ogot bardziej zadtu-
zone w porownaniu z innymi spotkami, a takze na to, ze te spotki w szerszym
zakresie wykorzystuja mechanizm sprawowania kontroli, ktory prowadzi do
powstania swoistego klina (wedge) migdzy prawem glosu i prawem do dywidendy.
Stwierdzono, ze spotki wykorzystujace akcje ze zroznicowanymi prawami glosu,
sg bardziej zadluzone niz inne spotki. Fakt ten daje podstawe do wyciagnigcia
wniosku, ze w spotkach rodzinnych podejmowane sa proby zachowania kontroli
poprzez udzielanie przywilejow co do glosu dotychczasowym wtlascicielom,
a kapitat pozyskiwany jest poprzez zacigganie dlugu.

Problematyka asymetrii informacji i jej wptywu na strukture kapitatu nalezy
do zagadnien cze¢sto podejmowanych przez badaczy zajmujacych si¢ finansami
przedsigbiorstwa. Problematyka ta stala si¢ rowniez przedmiotem pracy J. Kubiaka
poswieconej wptywowi asymetrii informacji na strukture kapitatu przedsigbiorstw
w Polsce [Kubiak 2013]. Gléwna hipoteza tej pracy glosi, ze poziom asymetrii
informacji pomigdzy inwestorami wewnetrznymi i zewnetrznymi ma wplyw na
strukture kapitatu przedsigbiorstwa. Zweryfikowaniu glownej hipotezy stuzy wery-
ﬁkaCJa hipotez czastkowych, wedtug ktorych:

Przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie asymetrii informacji w relatywnie wyz-

szym stopniu preferujg finansowanie ze zrodet wewnetrznych.

— Firmy o wyzszym poziomie asymetrii informacji, ktore pozyskuja kapitat ze
zrodet zewnetrznych, w relatywnie wyzszym stopniu wykorzystujg dtug niz
kapitat wlasny.

— Przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie asymetrii informacji charakteryzujg si¢
relatywnie wyzszym wykorzystaniem dlugu krotkoterminowego.

Badania empiryczne podjgte w celu weryfikacji hipotez opieraty si¢ na danych
zaczerpnigtych z zestawien finansowych przedsi¢biorstw prowadzacych dziatal-
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no$¢ w Polsce zebranych w bazie danych InfoCredit. Zakres czasowy badan obej-
mowat lata 2002-2008. W pracy wykorzystano metody wielowymiarowej analizy
poréwnawczej, analize korelacji i regresji. W wyniku badan przedstawione hipo-
tezy zostaly przynajmniej cz¢$ciowo potwierdzone.

Z.akonczenie

Podejscie normatywne uprawiane w ramach paradygmatu neoklasycznego odgrywa
wazng role w finansach przedsicbiorstw, gdyz w wielu przypadkach modele zbu-
dowane na gruncie tego paradygmatu daja zadowalajace rezultaty takze w warun-
kach odbiegajacych od zalozen rynku doskonatego. Jednakze rozwdj technologii
informacyjnych, w tym pojawienie si¢ baz danych zawierajacych szczegdtowe
informacje o sytuacji przedsigbiorstw, sprawia, ze coraz wigkszego znaczenia
nabierajg finanse empiryczne. Dzigki dostgpowi do masowych danych w coraz
wigkszym stopniu mozliwa staje si¢ weryfikacja zarowno wynikow, jak i zatozen
teorii finansow przedsigbiorstw. Uprawianie finansow przedsigbiorstw w ramach
podejscia deskryptywnego wymaga od badacza bardzo dobrej znajomosci sze-
roko pojetych metod ekonometrycznych. Ksztatcenie na kierunkach finansowych
powinno umozliwi¢ uzyskanie stosownej wiedzy i umiej¢tnosci.

Bibliografia

Copeland, T.E., Antikarov, V., 2001, Real Options. A Practitionres Guide, Texere.

Copeland, T.E., Weston, L.F., Shastri K., 2004, Financial Theory and Corporate Policy,
Addison Wesley Publishing Company.

Czapiewski, L., Jewartowski, T., Kaldonski, M., Mizerka, J., 2012, Determinanty natych-
miastowych stop zwrotu z akcji spolek Skarbu Panstwa dokonujgcych pierwotnych ofert
publicznych, maszynopis.

Eckbo, B.E., 2007, Handbook of Corporate Finance. Empirical Corporate Finance, t. 1,
North Holland.

Gurgul, H., 20006, Analiza zdarzen na rynkach akcji, WoltersKluwer, Warszawa.

Jensen, M.C., Meckling, W.H., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, October, vol. 3, no. 4.

Jewartowski, T., Katdonski, M., 2013, Capital Structure and Corporate Control in Family
Firms when Dual-class Shares are Restricted, maszynopis.

Kubiak, J., 2013, Zjawisko asymetrii informacji a struktura kapitatu przedsiebiorstw
w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Leland, H.E., Pyle, D.H., 1977, Informational Asymmetries, Financial Structure and
Financial Intermediation, The Journal of Finance vol. XXXII, no. 2.



48 Jacek Mizerka

Lizinska, J., 2009, Wplyw sekurytyzacji aktywow na wartos¢ rynkowq przedsigbiorstwa,
praca doktorska na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu.

Mizerka, J., Strézynska, A., 2013, Factors Influencing the Use of Derivatives in Poland,
referat na Global Finance Conference, Monterey, Kalifornia, USA, 20-22.

Modigliani, F., Miller, M.H., 1958, The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment, American Economic Review, vol. 48 (June).

Ross, S., 1977, The Determination of Financial Structure: the Incentive Signalling Appro-
ach, The Bell Journal of Economics, no. 4.

Spremann, K, 2010, Old and New Financial Paradigms, w: Eilenberger, G. (ed.), Current
Challenges for Corporate Finance: a Strategic Perspective, Springer-Verlag Berlin
Heidelberg.

Zingales, L., 2000, In Search of New Foundations, Journal of Finance, vol. LV, no. 4.

CORPORATE FINANCE - TWO APPROACHES

Abstract: This paper presents an overview of the normative and descriptive approaches to
corporate finance. Particular attention is paid to the descriptive approach, namely empiri-
cal finance, which is connected with the widespread use of information technology and
access to a large volume of financial data. Through empirical financial analysis constant
progress is being made as regards the verification of the assumptions and conclusions
which stem from neoclassical concepts. However, empirical studies in the area of corpo-
rate finance require proper preparation in respect of such econometric methods.

Keywords: corporate finance, normative approach to corporate finance, descriptive
approach to corporate finance.



