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We wszystkich podmiotach gospodarujacych nastawionych na zysk bardzo istotng role odgrywajg
finanse. Jezeli tymi podmiotami sg przedsigbiorstwa, to oczywiScie bardzo wazng rzecza sa finanse
przedsiebiorstwa, a wlasciwie efektywne zarzadzanie nimi. Do tego z kolei potrzebne sa okreélone
informacje, na podstawie ktérych mozna podejmowac najwlasciwsze (optymalne) decyzje. Obecnie
w $wiecie jest ogromna ilo$¢ informacji, w tym takze dostepnych dla przedsiebiorstw. Problem po-
lega jednak na ich odpowiednim zestawieniu i przetwarzaniu, tak aby mogly zosta¢ wykorzystane
do podejmowania optymalnych decyzji. Potrzebne sg wigc okreslone narzedzia nie tylko do zesta-
wiania, przetwarzania i analizy informacji zr6dtowych, ale takze do tworzenia na ich podstawie
informacji wtérnych, tzn. bedacych wynikiem zastosowania okre§lonych narzedzi analitycznych.
Dzieki nim mozemy z kolei uzyskiwa¢ informacje bardziej szczegdétowe, konieczne do przeanalizo-
wania okre$§lonych sytuacji (scenariuszy) w celu podjecia najtrafniejszej decyzji, badZ formutowaé
pewne sady ogdlne na temat badanego zjawiska. Tymi narzedziami sa szeroko rozumiane metody
iloSciowe lub, w wezszym znaczeniu, metody ekonometryczno-statystyczne. W odniesieniu do
ekonometrycznej analizy przedsigbiorstw stosuje sie pojecie mikroekonometria (Cameron, Trivedi
2005), a w odniesieniu do finanséw przedsiebiorstwa — pojecie mikroekonometria finansowa, jako
czg$¢ ekonometrii finansowej (Wang 2009).

Ksigzka prof. Marka Gruszczynskiego pokazuje wlasnie zastosowanie mikroekonomerii we
wspodlczesnych finansach przedsigbiorstw. Nie odnosi sie zatem do finanséw pojedynczego
przedsiebiorstwa, ale do ich grup, czyli zajmuje sie dziedzing, ktéra w literaturze anglojezyczne;j
okresla sig terminem empirical corporate finance (Eckbo 2007; 2008), a w jezyku polskim termi-
nem empiryczne finanse przedsiebiorstw. Obejmuja one obszar, ktéry jest przedmiotem rozwazan
w teorii finanséw przedsigbiorstw (Tirole 2006). Podejécie empiryczne oznacza natomiast we-
ryfikacje stawianych hipotez na podstawie skonstruowanych zbior6w mikrodanych, przy czym
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najczeéciej maja one charakter danych przekrojowych lub danych panelowych. Podejscie to moze
np. dotyczy¢ analizy decyzji o finansowaniu lub inwestowaniu opartych na zbiorze mikrodanych
o transakcjach, zdarzeniach, decyzjach lub firmach, ktéry moze zawiera¢ dane zar6wno obiektyw-
ne, jak i subiektywne o charakterze iloSciowym lub jako$ciowym.

Poniewaz gtéwnym przedmiotem zainteresowan autora recenzowanej ksiazki sg tak rozumia-
ne finanse przedsigbiorstw, ograniczyl sie w niej do prezentacji tych metod mikroekonometrii,
ktére stuza do analizy danych finansowych, czyli mikroekonometrii finansowej. Ksigzka pokazuje
przede wszystkim szerokie mozliwosci prowadzenia badan z zakresu finanséw przedsiebiorstw
z wykorzystaniem baz danych (juz szeroko dostepnych) pochodzacych z pojedynczych przedsie-
biorstw. Dziedzina sg wigc empiryczne finanse przedsigbiorstw, a narzedziem — metody mikroeko-
nometrii finansowej. Z tego punktu widzenia tytul ksigzki uwazam za jak najbardziej wlasciwy,
a jej tres¢ dobrze dopasowang do tego tytutu. Wynika z niego, ze trescia ksigzki jest zastosowanie
technik ekonometrycznych w dziedzinie finansé6w przedsigbiorstw. W tym miejscu mozna réw-
niez podkresli¢, ze w wielu badaniach z zakresu wspélczesnych finanséw w ogéle korzysta sie
z metod statystyczno-ekonometrycznych. Wiaénie ten mariaz finansé6w z metodami ilosciowymi,
bardzo wyrazny w ostatnich 20-30 latach, doprowadzit do tak intensywnego rozwoju wspétcze-
snych finanséw, jaki mozemy obecnie obserwowaé. Rozw6j ten dotyczy takze finans6w przedsie-
biorstw (Damodaran 2011).

Ksiazka Empiryczne finanse przedsiebiorstw. Mikroekonometria finansowa jest pierwsza
w Polsce monografia z zakresu empirical corporate finance. Empiryczne finanse przedsigbiorstw jako
dyscyplina naukowa pozwalajg na zdobywanie wiedzy o grupach przedsigbiorstw, przede wszystkim
odnoszacych sie do ich regut zarzadczych i wynikowych. Gléwne tematy badawcze to: czynniki
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, wplyw nadzoru wilascicielskiego i ujawnienn finansowych
na wyniki przedsiebiorstw, a takze relacje migdzy stopami zwrotu a wartoéciami fundamentalny-
mi. Autor nie omawia szczeg6towo wszystkich probleméw, ktére wchodza w zakres empirycznych
finanséw przedsiebiorstw, lecz jedynie wybrane zagadnienia, ktére na podstawie swojego bogatego
dos$wiadczenia, wiedzy oraz przeprowadzonych badai naukowych uznal za najwazniejsze. W za-
sadzie ksigzka jest przegladem tych najwazniejszych zagadnien z obszaru empirycznych finanséw
przedsiebiorstw, dokonanych na podstawie badan z calego $wiata, w zdecydowanej wigkszosci
w XXI w. Nie naswietlono w niej na przyklad szerzej problematyki modelowania fuzji i przeje¢, mo-
deli mikroekonometrycznych w bankowosci czy modeli analizy zdarzen, np. na rynku akcji.

Recenzowana ksigzka sktada sig z sze$ciu merytorycznych rozdziatéw, ktére sg bardzo dobrze
ze sobg zestawione. Uwazam, Ze jako calo$¢ tworzy dobra strukture tresci. Jest w zasadzie rekapi-
tulacja zastosowan metod mikroekonometrycznych na polu finanséw przedsigbiorstw. Przyczyni
sie z pewnoécig do szerszego wykorzystania tych metod w badaniach naukowych w Polsce, prowa-
dzonych w zakresie finanséw przedsiebiorstw, oraz do ich popularyzacji. Musze bowiem przyznad,
ze dotychczasowe wykorzystanie tych metod w badaniach w Polsce jest nikte (chociaz przyktady
takich badan juz sa) i zrobi¢ nalezy wszystko, aby je spopularyzowaé, gdyz w Swiecie jest ich
bardzo wiele. Tres¢ ksigzki zostala skoncentrowana na najwazniejszych problemach z dziedziny
empirycznych finans6w przedsigbiorstw i to one najczeSciej sa przedmiotem badan prowadzonych
na $wiecie w tej dziedzinie.

Na strukture ksigzki skladajg sie dwa rozdzialy metodyczne oraz cztery rozdzialy meryto-
ryczne z zakresu empirycznych finanséw przedsigbiorstw. W pierwszym rozdziale metodycznym
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autor wyjasnia pojecie i obszar badan empirycznych finanséw przedsigbiorstw oraz umiejscawia
je w teorii finanséw przedsigbiorstwa i, szerzej, w dziedzinie nauk ekonomicznych. Pokazuje tez
scisly zwiazek z mikroekonometrig finansowq oraz wyjasnia, czym sie ona zajmuje. Z kolei drugi
rozdzial metodyczny poswigcony jest gléwnie przedstawieniu mozliwo$ci gromadzenia (zbiera-
nia) danych (moga by¢ zaréwno ilosciowe, jak i jakosciowe) na potrzeby empirycznych finanséw
przedsiebiorstw oraz modeli wypracowanych przez mikroekonometrie finansowa. Zaprezentowa-
no typologie tych modeli wraz z empirycznymi przyktadami ich zastosowania. Szczegdélna uwage
przyciagaja modele z jako$ciowymi zmiennymi endogenicznymi. Wyjasniono réwniez dosy¢ specy-
ficzne problemy w empirycznych finansach przedsiebiorstw, jak na przyktad efekty oddziatywania,
modelowanie samoselekcji czy problem endogenicznos$ci i nieobserwowanej heterogenicznosci.
Rozdzial ten zakonczono przedstawieniem strategii modelowania w mikroekonometrii finansowe;j.
W sumie rozdzial ten stanowi kompendium wiedzy z mikroekonometrii praktycznej (Gruszczynski
2010), pokazujace, jakie zastosowanie w finansach mogg mie¢ jej metody.

W rozdziatach merytorycznych przedstawiono przede wszystkim przyktady zastosowan modeli
mikroekonometrii finansowej do zbadania okreslonych probleméw z zakresu empirycznych finan-
s6w przedsiebiorstw. W tym celu zaprezentowano bardzo liczne badania naukowe prowadzone na
$wiecie i w Polsce, w tym badania autora recenzowanej publikacji. W rozdziale trzecim dokonano
przegladu zastosowan takich modeli w odniesieniu do zagadnien zwigzanych z nadzorem korpora-
cyjnym (corporate governance), a takze przedstawiono wyniki badan wtasnych dotyczacych spétek
gietdowych w Polsce. Badania w tej dziedzinie sq prowadzone na zbiorach danych przekrojowych
odnoszacych sie do pojedynczych przedsiebiorstw i ich autorzy zajmujq sig gtéwnie analizg wply-
wu nadzoru korporacyjnego na wyniki tych przedsigbiorstw. Nalezy przyznaé, Ze na §wiecie istnieje
bardzo liczna literatura oraz badania w zakresie powyzszej problematyki. Podstawowym proble-
mem, ktéry jest tutaj rozwazany z punktu widzenia teoretycznego, jest sposéb pomiaru poziomu
nadzoru korporacyjnego dla pojedynczej firmy. W innych badaniach poszukuje sig natomiast ilo-
sciowych zwigzkéw pomigdzy odpowiednio zdefiniowanym nadzorem korporacyjnym a charakte-
rystykami przedsiebiorstwa i jego otoczenia. Prébuje sig na przyklad wykazaé statystycznie istotne
relacje migdzy trudno mierzalnym poziomem nadzoru korporacyjnego a takimi kategoriami, jak:
wyniki finansowo-ekonomiczne przedsigbiorstwa, wysoko§¢ wynagrodzen cztonkéw zarzadu, czy
fakt istnienia i wielko$¢ sprzecznosci intereséw (konfliktéw) cztonkéw zarzadu i wiekszosciowych
akcjonariuszy. Z naukowego punku widzenia interesujace jest, ze w wigkszos$ci badacze tych proble-
moéw potwierdzajg statystycznie teze, ze im lepszy nadzor, tym lepsze wyniki firmy. Nalezy jednak
by¢ swiadomym trudnosci tych badan ze wzgledu chociazby na takie problemy, jak: niedoskonatosé
danych, endogenicznoéé¢ zmiennych, bledy doboru préby czy obserwagji lub brakujace zmienne.

W dziedzinie empirycznych finanséw przedsiebiorstw najpopularniejszym tematem badan
ilosciowych, takze w Polsce, jest modelowanie i prognozowanie zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw oraz ich upadtoéci. W tym obszarze trudno stosowa¢ metody mikroekonometrii finansowej
ze wzgledu na fakt, Ze w samej metodyce badan nalezy uwzgledni¢ dosy¢ sformalizowane regulacje
ostroznoéciowe obowigzujagce w zakresie zagrozenia upadloécig przedsiebiorstwa. Zagadnienia,
ktérymi nalezy sie tutaj zaja¢, nalezg bowiem do wielu dziedzin, np. ekonomii, finans6w, rachun-
kowosci czy prawa. Literatura odnoszaca sie do zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, bedaca
w dodatku kategorig ptynna i dynamiczna, jak réwniez upadlosci przedsigbiorstw jest zatem ogrom-
na i wielowatkowa. Jej przeglad wraz z wynikami wielu badan, w tym takze polskich autoréw,
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przedstawiono w rozdziale czwartym recenzowanej publikacji. Przede wszystkim zaprezentowano
mikroekonometryczne modele zagrozenia finansowego i modele upadtosci przedsiebiorstw. Uwage
zwracajg modele dwumianowe, wielomianowe i opcyjnie, jak réwniez problemy metodyczne zwig-
zane np. z definiowaniem zmiennej obja$nianej oraz z doborem zmiennych obja$niajacych, czyli
odpowiednich wskaznikéw finansowych — podstawowy specyfikacji modelu. Na uwage zastuguje
takze prezentacja wynikéw badan zagrozenia finansowego firm w Polsce, w tym réwniez prowadzo-
nych od wielu lat przez M. Gruszczyniskiego.

Rozdzial pigty recenzowanej ksigzki zostal poswiecony mikroekonometrycznym badaniom
w rachunkowosci z zakresu empirycznych finanséw przedsigbiorstw. W badaniach takich wyko-
rzystuje sie mikrodane pochodzace z przedsigbiorstw. Ich istotg jest poszukiwanie statystycznych
zwigzkow i weryfikacja hipotez odnoszacych sie np. do jakosci audytu zewnetrznego, stawek
audytoréw, wplywu systemu rachunkowosci na wyniki firmy czy ujawnienr w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstw. Temu ostatniemu zagadnieniu w omawianym rozdziale po§wiecono
najwiecej miejsca, gtéwnie w kontekscie relacji z nadzorem korporacyjnym i ochrong inwestoréw.
Przedstawiono zar6wno metody badan, jak i dobér préby oraz modele. Rozwinigto problematyke
pomiaru poziomu ujawnien przez odpowiednio skonstruowane indeksy ujawnien, a takze nakre-
§lono obszary badan nad ujawnieniami i zaprezentowano modele mikroekonometryczne ujawnien
z licznych badan §wiatowych, w tym odnoszace sig do szczegélnych rodzajéw ujawnieni, np.
zwiazanych z oglaszaniem nieobowiazkowych raportéw CSR (corporate social responsibility) czy
ujawnianiem zagadnien etycznych. Ostatni podrozdzial po$wiecono badaniom z zakresu ujaw-
nien finansowych w Polsce, w tym prowadzonym przez autora recenzowanej publikacji. Wigza
sie one z konstrukcjg i wykorzystaniem unikatowego indeksu ujawnienr (PCDI — Polish Corporate
Disclosure Index) w sprawozdaniach spétek gietfdowych w Polsce. Zgadzam sie catkowicie z kon-
statacja M. Gruszczynskiego, ze do badania wyzej przedstawionych probleméw potrzebne sa duze
zbiory danych o spétkach, zdarzeniach etc., aby w miare odpowiedzialnie zweryfikowaé stawiane
hipotezy, jednak w wyniku matlej aktualnosci danych, trudnoéci z budowg adekwatnej préby czy
pozyskaniem informacji o wielu waznych zmiennych badania te sg jeszcze malo praktyczne, gdyz
otrzymuje sie wynik o do$¢ og6lnej wartosci, tzn. najczesciej zgodny z intuicja.

W ostatnim rozdziale recenzowanej ksigzki zaprezentowano ogélny przeglad badan odnosza-
cych sie do innych niz dotad przedstawione wybranych tematéw badawczych, ktérymi zajmuje
sie mikroekonometria finansowa. Nadal jednak odnosza sie one do pojedynczego przedsiebiorstwa
i jego charakterystyk. Dotyczg czterech gléwnych nurtéw badawczych, ktérymi sa:

1) relacje pomigdzy stopami zwrotu z inwestycji a czynnikami fundamentalnymi,

2) modelowanie fuzji i przejeé,

3) modelowanie scoringu kredytowego,

4) modelowanie ratingdw firm i kredytow.

W rozdziale tym autor nie przedstawia pelnego przegladu badan §wiatowych z zakresu wyzej
wymienionych obszaréw, lecz jedynie pokazuje przykltady takich badan. Chodzi gtéwnie o naszki-
cowanie dalszych kierunkéw badan, ktére wchodza w sklad empirycznych finanséw przedsie-
biorstw. Ich wspdlng cechg sa trudnosci ze znalezieniem dobrych predyktor6w uzywanych zmien-
nych, poniewaz rynki kapitalowe oceniajace sp6tki z punktu widzenia inwestoréw czesto ignorujg
czynniki fundamentalne. Powoduje to, ze wskazniki finansowe w wielu wypadkach majg stabg moc
objasniajaca w rynkowych decyzjach inwestoréw.
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Jak wskazywatem, w recenzowanej publikacji wszystkie problemy zaprezentowane sg przegla-
dowo, tzn. przedstawiony jest sposéb ich ujmowania w przeprowadzanych w $wiecie badaniach
naukowych oraz dyskusja naukowa. Ich gléwng cechg charakterystyczng sg bardzo liczne przykta-
dy empiryczne, w zasadzie z ostatnich 10 lat. Autor szkicuje w nich istote problemu z naukowego
punktu widzenia, model, za pomocg ktérego dany problem mozna opisaé, oraz wyniki jego osza-
cowania, zwracajac uwage na interpretacje szacowanych parametréw oraz oceng statystyczno-me-
rytoryczng. Uwazam to za bardzo pozyteczne dla czytelnika, gdyz ksigzka nie przytlacza cigzarem
samych metod mikroekonometrii finansowej, ktore sg trudne do opanowania, lecz kladzie nacisk
na ich walory aplikacyjne i zarazem prezentuje szerokie spektrum ich zastosowania do badania r6z-
norodnych probleméw z zakresu empirycznych finanséw przedsigbiorstw. Podstawowym walorem
ksigzki jest zatem dokonanie przegladu swiatowych, w tym takze polskich, badan z dziedziny em-
pirycznych finanséw przedsigbiorstw, w ktérych stosowano metody mikroekonometrii finansowej,
oraz ich syntetyczne ujecie. Pozwolito to wskazaé szeroki zakres probleméw, ktére moga by¢ przed-
miotem badan. Na uwage zastuguja takze wyniki wlasnych badain M. Gruszczynskiego z zakresu
empirycznych finanséw przedsigbiorstw, ktére w Polsce nalezaly do pionierskich. Ponadto autor
wskazuje dostepne bazy danych (zawierajgce setki tysigcy indywidualnych danych o przedsigbior-
stwach, a takze ich otoczeniu, zwlaszcza rynkowym) wykorzystywane do konstruowania préb, na
podstawie ktérych te badania sg prowadzone, a takze bogata Swiatowgq literature przedmiotu, co
jest cenne dla potencjalnych badaczy, w szczeg6lnoéci mtodych adeptéw nauki. Na podkreslenie
zastuguje wykorzystanie w ksigzce bardzo rozleglej wiedzy z zakresu metod statystyczno-ekonome-
trycznych oraz finanséw przedsiebiorstw i bogatego doswiadczenia autora.

Do recenzowane;j ksigzki nie mam zadnych uwag merytorycznych. Uwazam, Zze ma popraw-
ng strukture i prawidlowo przedstawia problemy bedace jej przedmiotem. Jest napisana bardzo
poprawnym jezykiem. W zrozumialy sposéb wyjasnia dosy¢ trudne problemy metodyczne ekono-
metrii finansowej. Na polskim rynku wydawniczym jest to pionierska pozycja. Stanowi wyS$mie-
nite kompendium wiedzy o §wiatowych badaniach z dziedziny empirycznych finanséw przedsie-
biorstw, a jednoczesnie odkrywa mozliwosci zastosowania metod mikroekonometrycznych w tej
dziedzinie. Dla mtodych naukowcéw (gléwnie doktorantéw) bedzie stanowi¢ doskonaly przewod-
nik po badaniach naukowych z dziedziny empirycznych finanséw przedsiebiorstw, pokazujac im
mozliwe pola badawcze i wskazujac, ze stosowanie metod mikroekonometrii nie musi by¢ wcale
trudne, a moze by¢ przyjemne i pozwala¢ na dogonienie czoléwki $wiatowej w tych badaniach.
Uwazam, ze recenzowana ksigzka bedzie miala szeroki krag czytelnikéw. Moga sig rekrutowac
sposréd naukowcow (w szczegblnoéci doktorantéw) i praktykéw-ekonomistéw zajmujacych sie
finansami przedsiebiorstw oraz rynkiem kapitalowym, a takze o0séb studiujacych finanse przedsie-
biorstwa, ekonometrie lub kierunki z nimi zwigzane.

Reasumujac, ksigzka autorstwa Marka Gruszczynskiego ma duze walory merytoryczne i prak-
tyczne. Stanowi unikatowe dzieto na rynku wydawniczym i z pewnoscia spotka sig z szerokim
zainteresowaniem w Polsce. Prezentuje bowiem te kierunki badan $wiatowych, ktérych nie da
sie odwrécic i ktére w Polsce predzej czy pdzniej beda rozwijane na coraz szerszg skale. Beda tez
w coraz wiekszym wymiarze wykorzystywane przez praktykow gospodarczych, jak réwniez wykta-
dane na uczelniach ekonomicznych. Recenzowana praca bedzie doskonalym przewodnikiem po
metodach wspélczesnej mikroekonometrii finansowe;.
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