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medycznych, rachunku kosztéw oraz tzw. kontraktéw w systemie ekonomiczno-finansowym
opieki zdrowotnej.

W rozdziale V, ktéry zostat przez Autorke posSwiecony systemowi ekonomiczno-finansowe-
mu opieki zdrowotnej w okresie po reformie z roku 1999, jednocze$nie zostata zawarta ocena
systemu funkcjonujgcego w okresie przed tg reforma. Autorka ujeta te wnioski w dwie grupy,
odpowiednio do dwéch przyjetych kryteriéw oceny systeméw ekonomiczno-finansowych opieki
zdrowotnej, tj. solidaryzmu spotecznego i efektywnosci mikro- i makroekonomicznej.

W przeprowadzonych badaniach —ktérych rezultaty zawiera rozdziat V - Autorka skon-
centrowata si¢ na ocenie mechanizmu powigzan finansowych pomiedzy Kasami Chorych a in-
stytucjami opieki zdrowotnej oraz na gospodarce finansowej Kas Chorych, zasadniczo pomine-
ta natomiast ocene funkcjonowania samych instytucji ustugowych opieki zdrowotnej,
a zwiaszcza ich gospodarke finansowa.

Walorem rozdziatu V sg przytoczone przez Autorke ciekawe dane, ktére dotyczgcag struk-
tury podmiotowej os6b wnoszacych skladke ubezpieczenia zdrowotnego i tych, za ktérych
sktadka jest optacana z budzetu i funduszéw parabudzetowych. Zapewne jeszcze bardziej inte-
resujace bytoby poréwnanie tych danych z danymi o korzystajacych z ustug opieki zdrowotnej
finansowanych przez Kasy Chorych, czyli kto i w jakiej wysokosci wnosi sktadke, a kto i w ja-
kim zakresie korzysta z ustug opieki zdrowotnej.

Analogicznie do oceny systemu istniejgcego w latach 1990-1998 Autorka przedstawita oce-
ne systemu w latach 1999-2000. Wnioski te, jakkolwiek wyptywaja z tresci rozprawy, to jednak
nie odnoszg sie w zasadzie do samego funkcjonowania instytucji $wiadczacych ustugi opieki
zdrowotnej i ich gospodarki finansowej. Zwlaszcza godne uwagi byloby odnotowanie tutaj gte-
bokich zmian, jakie nastgpity w funkcjonowaniu instytucji opieki zdrowotnej oraz rezultaty re-
strukturyzacji szpitali. Brakuje tez oceny efektywnosci dziatalnosci instytucji opieki zdrowot-
nej, pomimo ze stosowane techniki jej pomiaru sg powszechnie na $wiecie znane i stosowane.

Za staba strone drugiej czesci pracy mozna by uzna¢ zaréwno brak wskazania przez Au-
torke przeszkéd w reformie systemu opieki zdrowotnej w latach 1990-1998, uniemozliwiajgcych
kompleksowg reforme systemu ekonomiczno-finansowego opieki zdrowotnej adekwatnie do
przeprowadzanej woéwczas transformacji catego ustroju politycznego, spotecznego i gospodar-
czego kraju, jak i ich wptywu na wybo6r rozwigzan wprowadzanych - z takim opéznieniem —
w 1999 roku reformg systemu opieki zdrowotne;j.

Ogoélnie prace cechuje klarowna konstrukcja i logika prowadzonych wywodéw. Atutem jest
to, ze Autorka na poczatku pracy zdefiniowata najistotniejsze pojecia, co wptywa na przejrzy-
stos$¢ dalszych wywodoéw. Na przejrzystos¢ pracy wptywa réwniez umieszczenie - zresztg traf-
nie dobranych —wielu tabel, wykreséw i schematéw. Jednakze niektére z nich mogtyby zawie-
ra¢ bardziej aktualne dane, szczeg6lnie biorgc pod uwage fakt, ze sg one dostepne.

Niewatpliwie Autorka zrealizowata postawiony we wstepie cel pracy, a praca jest wielo-
watkowa i ciekawa, co $wiadczy o dobrej znajomosci Autorki nie tylko nauki finanséw publicz-
nych i ekonomiki zdrowia oraz nauki polityki spotecznej, lecz takze realiéw funkcjonowania
opieki zdrowotnej w Polsce. Stad tez praca ta moze stanowi¢ wartosSciowg pozycje dla szerokie-
go kregu odbioréw.

Justyna Roj

Jerzy Gajdka, Teorie struktury kapitatu
i ich aplikacja w warunkach polskich,
Wydawnictwo Uniwersytetu +6dzkiego,
£6dz 2002, ss. 337.

Omawiana ksigzka sktada sie ze wstepu, dziesieciu rozdziatéw i zakonczenia. Generalnie
przedmiotem zainteresowania autora jest szeroko rozumiana problematyka ksztattowania
struktury kapitatu w przedsiebiorstwie. Zamiarem autora byto przedstawienie teorii struktury
kapitatu i ich znaczenia dla analizy zachowan polskich przedsiebiorstw. Adresatami ksigzki
sg, wedtug autora, zaréwno ekonomisci, jak i praktycy gospodarczy.
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Wyboér dokonany przez autora, aby przedmiotem swojej ksigzki uczyni¢ obszar finanséw
przedsiebiorstw zwigzany z tzw. decyzjami finansowymi, nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Cig-
gle bowiem istnieje ogromna dysproporcja pomiedzy zainteresowaniem problematyka struktu-
ry kapitatu w krajach Europy Zachodniej i USA a Polska (cho¢ w ostatnich latach sytuacja po-
woli sie zmienia). Konieczno$¢ prowadzenia badan naukowych z tego zakresu wynika nie tylko
z faktu, ze jest to dziedzina niezwykle interesujgca z teoretycznego punktu widzenia, ale
z réwniez z duzego zainteresowania przedsiebiorcéw.

Pierwszy rozdziat ksigzki ma charakter porzadkujacy i zawiera definicje podstawowych po-
jec€. Jest to szczeg6lnie istotne w przypadku podstawowego dla omawianej pracy pojecia struk-
tury kapitatu. Pojecie to jest przez réznych autoréw rozmaicie definiowane. Autor omawia pro-
pozycje innych autoréw, przyjmujac jednak wasng definicje, w ktoérej analizujgc strukture kapi-
tatu, bierze sie pod uwage kapitat wtasny oraz zobowigzania oprocentowane (niezaleznie od ter-
minu sptaty). Oczywiscie z teoretycznego punktu widzenia mozna wysuwacé pewne zastrzezenia
(chociazby to, ze o koszcie kapitatu obcego przesadza nie tylko stopa procentowa), jednak takie
podejécie jest z pewnoscig najbardziej praktyczne zwiaszcza w przypadku prowadzenia badan
empirycznych. Autor omawia réwniez poszczeg6lne zrdédta kapitatu whasnego i obcego, pomijajac
jednak wazne dla wielu przedsiebiorstw Zrédio, jakim jest leasing finansowy. Pewne kontro-
wersje moze budzi¢ sposoéb przedstawienia metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego. W pod-
rozdziale Wyznaczanie kosztu kapitatu autor przedstawia tzw. model Gordona, natomiast dwa
inne modele, réwniez wykorzystywane przy obliczaniu kosztu kapitatu wiasnego, czyli CAPM
i APT, omawia w czeSci ksiazki poswieconej ryzyku. Generalnie jednak pierwszy rozdziat stano-
wi bardzo dobre przygotowanie do analizy materiatu zawartego w dalszej czesci ksigzki.

Poczawszy od rozdziatu drugiego az do rozdziatu siédmego autor kolejno omawia poszcze-
golne teorie struktury kapitatu. Rozdziat drugi poswiecony jest tzw. pierwotnym teoriom struk-
tury kapitatu oraz twierdzeniom Modiglianiego i Millera w wersji bez podatkéw dochodowych.

Trzeci rozdziat posSwiecony jest twierdzeniom Modiglianiego i Millera w wersji uwzgled-
niajacej wptyw podatku dochodowego oraz modelowi Millera, czyli modelowi uwzgledniajgcemu
wptyw zaréwno podatku dochodowego ptaconego przez przedsigbiorstwa jak i podatku dochodo-
wego ptaconego przez osoby fizyczne. Walorem tej czesci pracy sg badania empiryczne testuja-
ce trafno$¢ wnioskéw Modiglianiego i Millera w odniesieniu do polskich spotek gietdowych.
Cho¢ uzyskane wyniki nie sg jednoznaczne (czego zresztg mozna byto oczekiwac), to kazda te-
go typu préba jest cenna, gdyz przyczynia sie do rozwoju metod badania zjawisk zwigzanych
ze strukturg kapitatu.

Czwarty rozdziat stanowi kontynuacje rozwazan na temat wpltywu systemu podatkowego
na decyzje finansowe przedsigbiorstw. Watpliwosci moze budzi¢ umieszczenie w tym rozdziale
podrozdziatu dotyczacego wpltywu inflacji na strukture kapitatu. Wptyw ten nie ogranicza sig
z pewnoscig tylko do kwestii zwigzanych z podatkami i wart by byt osobnego oméwienia. Wy-
daje sie, ze whasciwsze bytoby potgczenie rozdziatu trzeciego i czwartego oraz przeanalizowanie
problemu inflacji w osobnym rozdziale.

W piatym rozdziale autor analizuje teorie kosztéw bankructwa, poréwnujac przy tym
w bardzo interesujacy spos6b argumenty przemawiajace za uznaniem tych kosztéw za istotne
z argumentami przeciwnymi. Warto jednak z wr6ci¢ uwage na fakt, ze dwa zagadnienia oma-
wiane w tym rozdziale, tzn. problem niedoinwestowania i substytucji aktywéw, nie majg swo-
jego zrédia w teorii kosztéow bankructwa. Przyczyng ich powstawania jest konflikt interesu
miedzy witascicielem a wierzycielem. Oczywiscie w sytuacji wzrostu prawdopodobienistwa ban-
kructwa problemy niedoinwestowania i substytucji aktywdéw stajg sie bardziej dotkliwe. Autor
omawia réwniez wiele sposobéw badania empirycznego kosztéw bankructwa. Wydaje sie, ze
wiasnie w tej czesci pracy wiasciwe byloby przedstawienie wynikéw badan Titmana i Wessel-
sa, na ktdére autor powotuje sie w ostatnim rozdziale pracy.

Rozdziat szésty poswiecony jest teorii kosztéow agencji. Wedtug autora jest to w ostatnich
latach jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie teorii struktury kapitatu. Autor nie
definiuje wprost kosztéw agencji, cho¢ z toku wywodu wynika, ze rozumie je jako obnizenie
wartosci przedsiebiorstwa w rezultacie konfliktu miedzy witascicielem a menedzerami. Przy-
czyny powstawania kosztéw agencji oraz wptyw struktury kapitatu na ich poziom zostaty omo-
wione obszernie i wyczerpujaco. Analizujgc wptyw dilugu na koszty agencji, autor wspomina
m.in. o roli dlugu w zmniejszaniu asymetrii informacji w przypadku zagrozenia przedsiebior-
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stwa upadtoscig. Oczywiscie zmniejszanie asymetrii informacji miedzy zarzadem a akcjonariu-
szami wynikajgce ze stosowania diugu jest istotne nie tylko w przypadku zagrozenia upadto-
écig, ale rowniez gdy takiego zagrozenia nie ma.

Autor, piszac o kosztach agencji, wymienia jako jeden ze sposobdéw ich zmniejszania moty-
wacyjne systemy wynagrodzen menedzeréw, ktére czesto oparte sg na wynagradzaniu opcjami
na akcje zarzadzanych przedsiebiorstw. Autor generalnie uznaje takie rozwigzania za korzyst-
ne. Doswiadczenia ostatnich lat pokazujg jednak, ze sg to rozwigzania do$¢ kontrowersyjne.
Ostatnie bardzo gtosne przypadki upadtosci amerykanskich korporacji, wedtug wielu opinii, sg
spowodowane decyzjami menedzerdw, ktorzy posiadajac opcje na akcje, byli zainteresowani
krétkoterminowymi zmianami kursu. W rozdziale széstym znajduje sie réwniez analiza skut-
kéw konfliktu miedzy wiascicielem a wierzycielem. Autor podkresla, ze jest to czynnik ograni-
czajacy stosowanie dtugu. Podsumowujac rozdziat, autor dokonuje interesujacego poréwnania
wpltywu na wartos$¢ przedsiebiorstwa czynnikéw zwigzanych z tarcza podatkowg, kosztami
bankructwa i dwoma rodzajami kosztéw agencji.

W kolejnym rozdziale autor pod hastem asymetrii informacji umieszcza dwie teorie: hie-
rarchii zrodet finansowania oraz sygnalizacji. Cho¢ nie we wszystkich klasyfikacjach teorii
struktury kapitatu te dwie teorie traktuje sie jako nalezgace do tej samej grupy, to podejscie
autora jest dobrze uzasadnione. W przypadku kazdej z omawianych w tym rozdziale teorii za-
chowania decydentéw determinowane sg asymetrig informacji miedzy zarzadem a uczestnika-
mi rynku kapitatowego. Poréwnujac omawiane teorie, warto wspomnie¢ jednak, ze cho¢ obie
opierajg sie na podobnych zalozeniach, to ostateczne wnioski sg odmienne (czeSciowo nawet
sprzeczne).

Kolejny rozdziat poswiecony jest teorii konkurencji o przejecie kontroli nad sp6tka oraz
teorii sytuacji na rynku produktéw i czynnikéw produkcji. Sa to najnowsze teorie i zwtaszcza
jezeli chodzi o badania empiryczne, dotychczasowy dorobek naukowy jest do$¢ skromny.

Rozdziat dziewigty poswiecony jest pojeciu pojemnosci zadtuzeniowej. Autor stusznie za-
uwazyt, ze o ksztattowaniu optymalnej struktury kapitalu mozna méwié¢, gdy przedsiebiorstwo
ma mozliwo$¢ swobodnego wyboru Zzrédet finansowania, czyli np. zaciggania diugu. Dlatego
wazne jest okres$lenie tzw. maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej. Nalezy dodaé, ze warun-
kiem swobodnego ksztattowania struktury kapitatu jest réwniez posiadanie zdolno$ci do emi-
sji kapitatu wiasnego.

Ostatni rozdziat zawiera opis, wytypowanych na podstawie analizy réznych teorii struktu-
ry kapitatu, czynnikéw majacych zdaniem autora znaczenie przy podejmowaniu przez przed-
siebiorstwa decyzji finansowych. Najwieksze watpliwosci budzi wigzanie wielko$ci podmiotu
z kosztami bankructwa. Argument o proporcjonalnie nizszych kosztach bankructwa wiekszych
przedsigbiorstw nie znajduje przekonujgcego uzasadnienia.

Autor badaniom poddat dwie préby: 106 i 48 spotek gietdowych (autor nie wyjasnit precy-
zyjnie, jakie byly merytoryczne przestanki konstrukcji dwoch prob). Wyniki pokazujg, ze spo-
$réd czynnikéw wplywajacych teoretycznie na strukture kapitatu najwieksze znaczenie ma zy-
skownos$¢. Stanowi to potwierdzenie teorii hierarchii zrédet finansowania.

Generalnie nalezy uzna¢ ksigzke Jerzego Gajdki za dzieto bardzo wartosciowe. Cho¢
ksigzka nie przyczynia sie do rozwoju teorii struktury kapitatu, to niezwykle wnikliwe prze-
analizowanie dorobku $wiatowej nauki w tym zakresie jest bardzo cenne. Caly tok wywodu
przekonuje, ze autor nie tylko wykonat ogromng prace polegajgca na studiach literatury, lecz
takze potrafi wyciaga¢ interesujgce wnioski i dokonywaé¢ syntezy réznych pogladéw. Wysoko
nalezy oceni¢ réwniez strukture pracy, ktéra sprzyja wtasciwemu odbiorowi tresci przekazywa-
nych przez autora.

Drobny niedosyt moze budzi¢ jedynie odzwierciedlenie w pracy drugiej czesci tytutu, czyli
aplikacji teorii struktury kapitalu w warunkach polskich. Autor oczywiscie nie pomingt tego
problemu, do$¢ czesto nawigzujgc do polskich uwarunkowan, jednak badania empiryczne, jakie
przeprowadzit, nie stanowig przetomu w wyjasnianiu przestanek podejmowania decyzji finan-
sowych w polskich przedsiebiorstwach. Nalezy jednak zdawa¢ sobie sprawe, jak niezwykle
trudne jest przeprowadzenie tego typu badan. W Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej
badania zwigzane ze strukturag kapitatu prébuje sie realizowac od lat siedemdziesigtych i cig-
gle rezultaty nie sag satysfakcjonujace. W warunkach polskich problem stanowi nie tylko przy-
gotowanie odpowiedniej metody, ale réwniez, a by¢ moze nawet przede wszystkim, dostep do
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danych. Dlatego nalezy z uznaniem odnotowa¢ préby badan, jakich dokonat autor. Cho¢ - jak
wczeéniej napisano - nie stanowig one przetomu, lecz na pewno sg krokiem naprzéd w rozwo-
ju metodyki badan teorii struktury kapitatu w warunkach polskich.

Walory omawianej ksigzki sprawiaja, ze krag odbiorcéw, do ktérych autor zamierzat do-
trze¢ (ekonomisci i praktycy gospodarczy), nalezatoby rozszerzy¢ o studentéw uczelni ekono-
micznych. Ksigzka Jerzego Gajdki stanowi bowiem nie tylko interesujacy przyktad rozprawy
naukowej, zawierajacej liczne fragmenty przydatne dla menedzeréw, ale réwniez jest petno-
wartosciowym podrecznikiem akademickim. Ksigzka powinna by¢ wykorzystywana jako pod-
recznik uzupetniajacy w przypadku takich przedmiotéw, jak Finanse przedsiebiorstw czy Za-
rzadzanie finansami, oraz jako podrecznik podstawowy w przypadku przedmiotéw
specjalistycznych zwigzanych z problematyka struktury kapitatu.

Adam Skowronski



