Spis tresci

Czeséc 1. Zalozenia teoretyczne ksztaltowania strategii finansowej w spotkach
gieldowych

Rozdzial 1. Wartos¢ jako nadrzedny cel w strategii finansowej spotki
gieldowej ... .. e
1.1. Efektywnos¢ ekonomiczna a zarzadzanie spotka gieldows
1.2. Cele dzialania spotki gietdowej ..ol
1.3. Strategia finansowa jako integralna czgs¢ strategii przedsiebiorstwa
1.4. Strategia finansowa a grupy intereséw w przedsigbiorstwie .............
1.5. Obszary podejmowanych decyzji finansowych w ujgciu tradycyjnych
finansoéw przedsiebiorstwa .. ... . ..o
1.6. Ograniczenia i czynniki wplywajace na decyzje o charakterze
finansowym w przedsigbiorstwie ........ ... ... ..o
1.7. Proponowany podzial decyzji finansowych w $wietle kreacji wartosci
Akl oo
Podsumowanie

Rozdziatl 2. Efektywnos¢ rynku oraz anomalie rynkowe i ich znaczenie
w podejmowaniu decyzji finansowych w spotkach gietdowych . .............
2.1. Efektywnos¢ informacyjna . ... c..ooo i
2.2. Czynniki wplywajace na efektywno$¢ rynku ............. ... ... ...
2.3. Formy efektyWnos$ci ....... ..ot e
2.4. Badanie efektywnodcirynku ....... ... i
2.4.1. Testy efektywnoscistabej ....... ... i
2.4.2. Testy efektywnosci potsilne) ..........cooviiiiiiiiiiiiiia,
2.4.3. Testy efektywnoscisilnej ........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
2.5. Efektywno$¢ rynku a asymetria informacji ............. oL
2.6. Efektywnos$¢ rynku a finanse behawioralne ............... ... ... ..
2.7. Anomalie na gietdach papieréw wartosciowych .......................
2.7.1. Anomalie czasowe ... ... ... i
2.7.2.Nadreakcje rynkdw .. ...
2.7.3. Strategie momentum ............ it
2.7.4. Anomalie zwigzane z opdzniong reakcjg inwestoréw .............
2.7.5. Anomalie zwigzane z charakterystyka spotek ....................
Podsumowanie ...... ..ot e



Spis tresci

Rozdzial 3. Struktura finansowania przedsi¢biorstwa i jej wplyw na wartoéé
akcjiwspolcegieldowej ....... ... ...
3.1. Ryzyko w dzialalnosci przedsigbiorstwa ................... ... oL
3.2. Ksztaltowanie struktury kapitalu w przedsigbiorstwie .................
3.3. Optymalizacja struktury finansowania w przedsigbiorstwie ............
3.4. Przeglad dotychczasowych wynikéw badan w zakresie wplywu struktury
finansowania przedsiebiorstw na warto$¢ ich akcji ............ ... ...
3.5. Propozycja podejécia do ksztaltowania struktury kapitalu
wprzedsieblorstwie . ... ... . e
Podsumowanie . ... ........ouiitiin i e

Rozdzial 4. Finanse behawioralne a kreacja wartosci akcji w spotkach
gieldowych . . o s e e R R
4.1. Klasyczna teoria ekonomii oraz finansow ...............ooiiiiaa...
4.2. Podstawowe zalozenia finanséw behawioralnych................. .. ..
4.3. Behawioralne podejscie do finanséw przedsigbiorstwa .................
4.4. Teoria perspektywy i mozliwosci wykorzystania jej zalozen do
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie ............. ... ..ol
4.5. Implikacje behawioralnej teorii finansow dla zarzadzania wartoécig
Przedsiebiorstwa ....... ..ot e
Podsumowanie ......... ... it e

Rozdzial 5. Zarzadzanie wartoscig akcji spolek gieldowych w kontekscie
podejmowanych decyzji finansowych ........... ... ... oL
5.1. Warto$¢ rynkowa i wewnetrzna na tle pozostalych definicji wartosci . ...
5.2. Metody pomiaru warto$ciijejzmian.............ooii i
5.3. Klasyczne formy zarzadzania wartoécig przedsigbiorstwa ..............
5.4. Propozycja zintegrowanego zarzadzania warto$cia w spétkach
gieldowych ... .. .
Podsumowanie ............iuiiuiiiiiii i

Cz¢sc I1. Decyzje finansowe w $wietle teorii ekonomicznych i praktyki
BOSPOUAFCZE] .. ..ottt e

Rozdzial 6. Decyzje finansowe dotyczace emisji akcji i obligacji
korporacyjnych a warto$¢ dla akcjonariuszy w swietle teorii i praktyki ......
6.1. Wplyw emisji akeji zwyktych na wartoéé akeji ...l
6.1.1. Stopien rozwoju $wiatowych rynkéw akcji oraz skala zjawiska
emisjiakcji ...
6.1.2. Przeglad teorii ekonomicznych dotyczgcych wpltywu decyzji
o emisji akcji na warto$¢ przedsigbiorstwa ......... ... ...
6.1.3. Przeglad badan empirycznych dotyczacych emisji
akcjizwyktych ... ..o
6.2. Wplyw decyzji o emisji obligacji korporacyjnych na warto$¢ akcji . ... ...
6.2.1. Skala zjawiska emisji obligacji korporacyjnych ..................

85
88

91
91
95
99



Spis tresci

6.2.2. Przeglad teorii ekonomicznych dotyczacych wplywu decyzji
o emisji obligacji zwyklych na wartoéci akeji .......... ... L
6.2.3. Przeglad badant empirycznych dotyczacych emisji obligacji
zwyklych .. oo
6.3. Konkluzje wynikajace z analizy teorii oraz badan empirycznych
dotyczacych emisji akcji zwyklych oraz obligacji zwyktych .............

Podsumowanie

Rozdzial 7. Decyzje finansowe dotyczace wyplat na rzecz wlascicieli
a warto$¢ dla akcjonariuszy w swietle teoriii praktyki ............... ...,
7.1. Wplyw wyplat dywidend na warto§¢ akeji ...
7.1.1. Skala i formy wystepowania zjawiska wyplat dywidend ...........
7.1.2. Przeglad teorii ekonomicznych dotyczacych wplywu decyzji
o wyplacie dywidendy na wartos¢ akcji ...l
7.1.3. Przeglad badan empirycznych dotyczacych decyzji o wyplacie
dywidendy ...... ...
7.2. Wplyw decyzji o wykupie akcji wlasnych na wartosé akeji ..............
7.2.1. Skala i formy wystepowania zjawiska wykupéw akcji wlasnych . ...
7.2.2. Przeglad teorii ekonomicznych dotyczacych wplywu decyzji
o wykupie akcji nawartos¢ akcji . ....ooov i
7.2.3. Przeglad badan empirycznych dotyczacych decyzji o wykupie akeji
wlasnych ...
7.3. Konkluzje wynikajace z analizy teorii oraz badan empirycznych
dotyczacych decyzji o wyplatach na rzecz whadcicieli ..................
7.3.1. Konkluzje wynikajgce z analizy decyzji dotyczacych wyptat
dywidend ..... ...
7.3.2. Konkluzje wynikajace z analizy decyzji o wykupie akeji wlasnych ..
Podsumowanie

Rozdzial 8. Decyzje finansowe wplywajace na postrzeganie spolki przez
akcjonariuszy a wartos¢ akcji w $wietle teoriiipraktyki .............. ... ...
8.1. Wplyw splitu na warto§é akeji ...
8.1.1. Charakterystyka i skala zjawiska splituakeji................ .. ..
8.1.2. Przeglad teorii ekonomicznych dotyczacych wptywu decyzji
osplicienawarto§¢akeji ...
8.1.3. Przeglad wynikéw badan empirycznych dotyczacych splitow akeji .
8.2. Wplyw publikacji prognoz finansowych na wartos¢ akeji ...............
8.2.1. Charakterystyka zjawiska publikacji prognoz finansowych ........
8.2.2. Przeglad badan empirycznych dotyczacych wplywu publikacji
prognoz nawarto$¢akcji ...
8.3. Konkluzje wynikajace z teorii oraz badan empirycznych dotyczacych
wplywu splitéw oraz publikowanych prognoz wynikéw na wartos¢ akeji .
Podsumowanie . ..........o.uiiiiiii e

198

208

208
210
210

213

214
214

217
221
228
228
229

235



Spis tresci

Czes¢ I11. Efektywnos¢ decyzji finansowych spélek gieldowych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i kierunki ich doskonalenia .........

Rozdzial 9. Efektywnos¢ decyzji dotyczacych emisji wtornych i obligacji
zwyklychna GPW w Warszawie ........ ... ... i,

9.1.

9.2

9.3.

Anormalne stopy zwrotu przy zapowiedzi wtdrnych emisji akeji — wyniki
badanwlasnych ........ . ... .. i
9.1.1. Zakres badaniai opis proby ...l
9.1.2. Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych na GPW

w Warszawie dotyczacych decyzji o wtdrnych emisjach akcji ......
9.1.3. Wnioski z badan empirycznych dotyczacych wtérnych emisji akeji

zwyklych przeprowadzonych na GPW w Warszawie..............
Anormalne stopy zwrotu przy zapowiedzi emisji obligacji zwyklych
- wynikibadann wlasnych .......... .. . oo
9.2.1. Zakres badaniaiopis proby ...
9.2.2. Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych na GPW

w Warszawie dotyczacych decyzji o emisji obligacji zwyklych . ... ..
9.2.3. Wnioski z badan empirycznych dotyczacych emisji obligacji

zwyklych przeprowadzonych na GPW w Warszawie ..............
Konkluzje dotyczace wtdrnych emisji akeji i obligacji ..................

Rozdzial 10. Efektywno$¢ decyzji dotyczacych wyplat na rzecz whascicieli . . . .

10.1

10.2.

10.3

. Anormalne stopy zwrotu przy zapowiedzi wyplaty dywidendy - wyniki
badan wlasnych . ........ ..
10.1.1. Zakres badania i opispréby ......... ... ..o,
10.1.2. Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych na GPW

w Warszawie dotyczacych decyzji o wyplacie dywidendy .........
10.1.3. Wnioski z badan empirycznych dotyczacych decyzji o wyplatach

dywidend na GPW w Warszawie .............ccooiiiiian..
Anormalne stopy zwrotu przy zapowiedzi wykupu akeji wlasnych
—-wynikibadannwhasnych ......... ... o oo
10.2.1. Zakres badaniaiopis proby ...
10.2.2. Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych na GPW

w Warszawie dotyczacych decyzji o wykupach akeji whasnych ...
10.2.3. Whnioski z badan empirycznych dotyczacych wykupéw akeji

wlasnych przeprowadzonych na GPW w Warszawie ............
. Konkluzje dotyczace wyplat na rzecz wiascicieli .....................

Rozdzial 11. Efektywnos¢ decyzji finansowych dotyczacych splitow akeji
na GPW wWarszawie ....... ...t e

11.1
11.2

11.3

. Zakres badania iopisproby ...

. Wyniki badani empirycznych przeprowadzonych na GPW w Warszawie
dotyczace splitdw akeji . ... i

. Wnioski z badan empirycznych dotyczacych splitéw akeji
przeprowadzonych na GPW w Warszawie ..........................

241
24]

(o]
L
b

o)

(-
U U
(=)

290

296
296



Spis tresci

Rozdzial 12. Propozycja modelu deskryptywnego - wspomaganie

i doskonalnie decyzji finansowych w sp6tkach gietdowych ................. 333
12.1. Gléwne zalozenia modelu deskryptywnego ......................... 334
12.2. Uwagi o charakterze ogdlnym ............ ... ... i, 336
12.3. Propozycja konstrukcji modelu deskryptywnego dotyczacego okre$lenia

efektywnosci decyzji finansowych ......... ... ... oL 337
12.3.1. Oceny komunikowanych decyzji finansowych w zaleznosci
od koniunktury gietdowej ......... .. ... .o 339
12.3.2. Oceny komunikowanych decyzji finansowych w zaleznoéci od
charakterystykispotki........... ...l 339
12.3.3. Oceny komunikowanych decyzji finansowych w zaleznosci od
charakterystykiakeji ...........ooo i 340
12.4. Propozycja zastosowania modelu deskryptywnego przy podejmowaniu
decyzji finansowych ........ ... 342
12.4.1. Czynnosci przygotowawcze do okreslenia efektywnosci decyzji
finansowych ... ..o 342

12.4.2. Studia przypadkéw obrazujace zastosowanie modelu
deskryptywnego dotyczacego wspomagania i doskonalenia

decyzji finansowych ........ .. ..o 343
12.5. Wnioski i identyfikacja obszaru dalszych badan ..................... 348
Zakonczenie ................ .. 351

Zalacznik I. Metodologia dotyczaca empirycznych badan wlasnych

przeprowadzonych na GPW wWarszawie ................................ 359
Bibliografia .......... ... ... 365
Spisrysunkow ... ... e 381
Spistabel . ... . 385



