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zty na niczym. Autor rozwaza mozliwosci integracji walutowej w ramach republik o podobnym
profilu gospodarczym i kulturowym.

W tomie znajdziemy poruszonych jeszcze wiele istotnych zagadnien, jak chociazby kwestie
wyboru wasciwej sekwencji dziatan podczas transformacji gospodarczej. OdpowiedZ na pytanie,
czy masowa prywatyzacja panstwowych molochéw i przeksztatcenia w sektorze bankowym powin-
ny poprzedza¢ (w nadziei, ze obnizg one koszty nastepujacej po niej stabilizacji, o ktérej wiemy, iz
i tak przyniesie ona znaczacy wzrost bezrobocia), czy nastepowac po ustabilizowaniu gospodarki,
czy tez dziatania te nalezy prowadzi¢ rownocze$nie, zmienia sie w zaleznosci od specyfiki danego
kraju. Znajdziemy tu takze rozwazania na temat efektu krzywej J, konkurencji walutowej czy
kosztow sterylizacji interwencji walutowych. Prowadzone w ksigzce rozwazania unaoczniaja, jak
trudnym zadaniem jest wybor wiasciwego wariantu polityki kursowej w powstajacych rynkowych
gospodarkach, zwtaszcza w obliczu smutnej asymetrii dotyczacej wiarygodnosci polityki gospodar-
czej: dobrg reputacje zdobywa sie w ciggu lat, podczas gdy jej utrata nastapi¢ moze niemalze
w ciggu jednego dnia.

Wieloé¢ poruszanych zagadnien i ich staranna analiza pozwalajg widzie¢ w prezentowanym
tomie cenne zrodto wiedzy. Cele postawione przez autoréw zostaty osiggniete. Dla politykéw gospo-
darczych w krajach stojacych dopiero na progu koniecznych przeksztatcen, opracowanie stanowi
z pewnoscig zbidr pouczajacych wskazéwek, ktérych zignorowanie moze by¢ przyczynag bolesnych
btedéw. Wydaje sig, ze warto$¢ opracowania jeszcze wzrostaby, gdyby autorzy uwzglednili w wie-
kszym stopniu instytucjonalne cechy postkomunistycznych gospodarek w poczgtkowym stadium
transformacji, takie jak np. niska akceptacja samej idei gospodarki rynkowej czy brak dostatecz-
nie wyksztatconej kadry zarzadzajacej, ktére powodujg odmienne niz w dojrzatych gospodarkach
reakcje na bodzce generowane przez wtadze gospodarcze. Mozna tez zgtosi¢ pewne zastrzezenia co
do poziomu spéjnosci pracy, jednakze w przypadku pracy zbiorowej tatwo jest zrozumie¢ napotka-
ne w tym zakresie trudnosci.

Maciej Zak

Magdalena Jarzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu
w spotkach akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, ss. 191.

Na rynku wydawniczym ukazata si¢ ksigzka Magdaleny Jarzemowskiej o interesujgcym tak
dla badaczy jak i praktykéw gospodarczych tytule. Zafrapowany czytelnik zajrzy zapewne do spisu
tresci, by zorientowac siejakie problemy uwaza Autorka za zwigzane ze sformutowanym tematem.

Praca sktada sie z wstepu, zakoriczenia oraz pieciu Rozdziatéw, ktére tworzg trzy odrebne
czesci pracy. Czes$¢ pierwsza to wprowadzajacy w nazewnictwo i problematyke pracy Rozdziat 1.
Czes$¢ druga to Rozdziaty od 11 do IV poswigcone historycznie usystematyzowanym teoriom stru-
ktury kapitatu. Czes$¢ trzecig tworzy Rozdzial V majacy zgota odmienny charakter od czesci
drugiej pracy. Méwi o wykorzystaniu efektu dzwigni finansowej przy ustalaniu struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie, a wiec takze w spotce akcyjne;j.

Cele swej pracy precyzuje Autorka we wstepie. Jednym z nich jest zapetnienie luki w polskiej
literaturze ekonomicznej poprzez szerokie zaprezentowanie tak teorii jak i ogtoszonych wynikéw
badan empirycznych zwigzanych z ksztattowaniem struktury kapitatu. Cel ten jest zrozumiaty
i godny poparcia. Sprecyzowanie kolejnego celu pracy sktania do zacytowania Autorki. Jest nim:
»,analiza poréwnawcza teorii ksztattowania struktury kapitatu przedsiebiorstwa dla okreslenia
najistotniejszych hipotez badawczych w analizie efektywnosci dziatania polskich spotek akcyjnych
oraz warunkéw skutecznego zastosowania dzwigni finansowej, analizy EBIT/EPS, progu rentow-
nosci i punktu obojetnosci finansowej dla ksztattowania optymalnej struktury kapitatu spétek
akcyjnych” (s. 9 pracy).
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Drugi cel pracy Autorka upatruje zatem w tym, ze poréwnanie teorii struktury kapitatu do-
prowadzi do okreslenia istotnych hipotez badawczych w badaniach nad finansami polskich spétek.
Mozna sie zgodzi¢ z takim postawieniem problemu, jakkolwiek pewne watpliwos$ci budzi rozumie-
nie przez Autorke pojecia ,hipoteza”. Czy mozna uzywac terminu hipoteza tak jak to robi Autorka,
kiedy pisze ze ,hipoteza badawcza moze by¢ wiec préba okreslenia sktadnikéw kosztéw bankruc-
twa, roli i znaczenia poszczeg6lnych ich pozycji, ich wptywu na strukture kapitatu i wartosé ryn-
kowa spétki w warunkach polskiej gospodarki” (s. 109 pracy)? Nasuwa sie tez inny przyktad
zwigzany z opisem teorii agencji, ktérego podsumowanie jest nastepujace: ,Zakres i intensywno$¢
wystepowania probleméw identyfikacji, pomiaru i analizy kosztéw agencyjnych moga stanowié
ciekawa hipoteze badawczg. Mogg by¢ przedmiotem badan empirycznych...” (s. 118 pracy).

Lektura Rozdziatu I, okre$lanego jako cze$¢ pierwsza pracy, sktania do podzielenia go na trzy
bardzo rézne czesci, jedng poswiecong pojeciom, drugg miernikom struktury kapitatu i trzecig
przeznaczong na omoéwienie czynnikéw determinujgcych strukture kapitatu takich jak ryzyko
i koszt kapitatu.

W czesci definicyjnej pracy cytowane jest bardzo wazne okreslenie S. Myersa, ktory strukture
finansowania definiuje jako ramy statycznego kompromisu, w ktérym firma ustala docelowg wiel-
kos$¢ sktadnika zadtuzenia i stopniowo zbliza sie do jego osiggniecia. Stwierdzenie to sktonito pra-
wdopodobnie Autorke do skierowania swej uwagi na poglady dotyczgce: zadtuzenia, jako zrédia
finansowania, mozliwos$ci kombinacji kapitatu wiasnego i obcego oraz zarysowanie problemu
maksymalizowania wartosci firmy poprzez wybér struktury kapitatu. By¢ moze jest to zamierzone
pierwsze krotkie wprowadzenie w teorie ksztattowania struktury kapitatu, lecz wydaje sie zby-
teczne i wprowadzajgce zamieszanie do obfitego pojeciowo podrozdziatu.

Autorka definiuje strukture kapitatu jako stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do kapita-
téw wiasnych; pomija tym samym zobowigzania biezgce. Jest to poglad wyrazany przez wielu
autorow, ktéry mozna przedstawic¢ jako konieczno$¢ odr6zniania, na co wskazuje takze Autorka
pracy, poje¢ ,struktura finansowa i ,struktura kapitatu”. Struktura finansowania obejmuje zobo-
wigzania biezgce, za$ struktura kapitatu je wytacza. Zauwazyé jednak trzeba, ze wbrew przyjetej
definicji struktury kapitatu, w prezentowanym materiale omawiajacym mierniki struktury kapi-
tatu (Rozdz. I, pkt 2.) uwzgledniono zadtuzenie krotkoterminowe. Ponadto w kolejnej czesSci tego
podrozdziatu pominieto rozréznienie pomiedzy strukturg finansowga (finansowania), a struktura
kapitatu i zajeto sie miernikami struktury finansowania. By¢ moze stato sie tak dlatego, ze Au-
torka nie chciata pomingé¢ znanych i prezentowanych w pracach z zakresu analizy finansowej
wskaznikéw bazujgcych na danych z bilansu przedsigbiorstwa, tj. wskaznikéw wykorzystania ka-
pitatu obcego oraz wskaznikéw obstugi zobowigzan.

Grupie wskaznikéw opartych na wartosciach rynkowych (takze Rozdz. I, pkt 2.) poswiecita
Autorka komentarze dotyczgce ich wielko$ci wzorcowych. Ponadto w czeéci tej wprowadza i nieco
komentuje takie pojecia jak: wartos¢ catkowita firmy, cena rynkowa firmy, warto$¢ rynkowa zobo-
wigzan i przechodzi do koncepcji wyceny firmy opartej na wartosci odtworzeniowej aktywéw. Uwa-
gi te sg Autorce niezbedne do zaprezentowania trzeciego ,wskaznika rynkowego” pokazujgcego
relacje ceny rynkowej firmy i kosztu odtworzenia jej majatku. Wskaznik ten ustalony na przyktad
dla przejmowanej firmy pozwala okresli¢, czy inwestor zrobit ,dobry interes”. Nalezy on zatem
raczej do grupy miernikéw wspierajacych decyzje inwestycyjne.

Omawiajgc mierniki struktury kapitatu Autorka starata sie pokaza¢ ich praktyczne zastoso-
wanie i mozliwosci wykorzystania w polskich przedsiebiorstwach.

Czes$¢ zagadnien zamieszczonych w trzeciej czesci Rozdziatu | jest znana takze z polskojezy-
cznej literatury przedmiotu. Autorka przedstawia tu metody liczenia (szacowania) kosztu kapita-
tu, ktérych stosowanie moze wptywaé na ksztattowanie struktury kapitatu w przedsigbiorstwie.
Opisuje model CAPM, wiele uwagi poswieca wspétczynnikowi beta i linii rynkowej papieru wartos-
ciowego.

Czes$¢ rozwazan dotyczacych ryzyka sktonita nas do podzielenia sie nastgpujgcymi uwagami.
Przedstawione metody pomiaru ryzyka wymagajg uzupetnienia i sprostowania, zwtaszcza w za-
kresie postugiwania sie pojeciami rachunku prawdopodobieristwa i statystyki. Brakuje w pracy
definicji stopy zwrotu akcji jako zmiennej losowej. Zamiast terminu ,warto$¢ oczekiwana zdarze-
nia” (s. 33 pracy) powinno sie uzywa¢ terminu warto$¢ oczekiwana zmiennej losowej. Btedne sg
objasnienia zmiennych dla wspoétczynnika zmiennosci stopy zwrotu. W omawianej czesci rozdziatu
Autorka omawia takze i podkresla znaczenie dla decyzji inwestycyjnych, zagadnienia $rednio-
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wazonego kosztu kapitatu i $redniowazonego marginalnego kosztu kapitatu. Watpliwosci budzi
jednak traktowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu jako czynnika wptywajgcego na strukture
kapitatu. Nalezy niewatpliwie zgodzi¢ sie z Autorka, ze koszt poszczegélnych rodzajow kapitatu
ma wptyw na strukture kapitatu przedsiebiorstwa, jednakze zeby obliczy¢ koszt $redni wazony,
struktura kapitatu musi by¢ uprzednio ustalona. Trudno zatem traktowa¢ $Sredni wazony koszt
kapitatu jako czynnik wplywajacy na strukture kapitatu. W finale rozwazan na temat $rednio-
wazonego kosztu kapitatu Autorka odwotuje sie do pracy A. Bargesa z 1980 zwracajgcego uwage
na problemy pomiaru kosztu kapitatu wiasnego oraz kryteriéw wyboru dotyczacych przyjecia lub
odrzucenia przedsiewzigcia inwestycyjnego. Autorka nadmienia, ze zaproponowana koncepcja
,stopy uzyczania” (s. 43 pracy) jako alternatywnego kosztu (opportunity cost) nie zyskata szerokie-
go uznania. Stwierdzenie to budzi zdziwienie, gdyz wiele prac ujmujacych catosciowo zagadnienia
finanséw przedsiebiorstw o koncepcji tej méwi bardzo wyraznie. By¢ moze zmylito Autorke czesciej
uzywane okres$lenie ,koszt alternatywny” anizeli ,stopa uzyczania”l, ktére to okreslenia trzeba
traktowac jako zamiennie.
Rozdziat | kohczy oméwienie ,pozostatych czynnikéw wptywajacych na strukture kapitatu”
(s. 51 pracy). Zaczyna sie od podziatu czynnikéw na makroekonomiczne i mikroekonomiczne. Au-
torka wylicza i charakteryzuje czynniki makroekonomiczne, tj.: specyfike branzy, inflacje, system
podatkowy i polityke rzadu. Wywdd swoj prowadzi w oparciu o opublikowane wyniki badan empi-
rycznych, ktére potwierdzaja spotykane w literaturze uwagi np.: ,struktura rynkowa branzy
i dzwignia finansowa sg powigzane, istnieja réznice w ksztattowaniu wskaznika struktury kapitatu
w réznych branzach, wzrost dzwigni finansowej towarzyszy umiarkowanemu poziomowi inflacji,
zyskownos$¢ akcji jest negatywnie powigzana z inflacjg” (s. 51 pracy). Po opisie czynnikéw makroe-
konomicznych mozna sie spodziewac opisu zapowiedzianych czynnikéw mikroekonomicznych. Zo-
staja one jednak okreslone jako ,specyficzne” i wymienione oraz scharakteryzowane w réznych
uktadach zaleznie od cytowanych autoréw. Na koniec Autorka poswigca uwage ,analizie czynni-
kéw struktury kapitatu” (dzwignia finansowa, nie odsetkowe tarcze podatkowe, perspektywy roz-
woju, nietypowos$¢ produkeji, klasyfikacja branzowa, rozmiar przedsigbiorstwa, zmiennos¢ zysku,
rentowno$¢) przedstawionej przez S. Titmana i R. Wesselsa (s. 55 pracy), poréwnuje tez ich pogla-
dy z pogladami innych autoréw. Cze$¢ tajest interesujgca tym bardziej, ze zilustrowana w tabela-
rycznych zatgcznikach przedstawiajacych:
1) wyniki badan nad powigzaniami miedzy dzwignig finansowg a czynnikami, ktére nie wyni-
kajg z decyzji podejmowanych przez menedzera (rentownos$¢, cechy rynku produktu);
2) wyniki badan nad powigzaniami miedzy dzwigniag finansowa, a rezultatem decyzji podej-
mowanych przez menedzera;
3) wyniki dotyczace reakcji cen akcji firmy na ogtoszenia dotyczgce zmian struktury kapitatu.
Czes$¢ druga pracy (Rozdziaty drugi do czwartego) poswigcita Autorka teoriom struktury kapi-
tatu. Rozdziat Il poswigcono og6lnemu oméwieniu teorii struktury kapitatu. Prezentuje tu Autorka
(Rozdz. Il, pkt 1) sposoby klasyfikacji teorii struktury kapitatu.
W zakonczeniu punktu pierwszego tego Rozdziatu umiescita Autorka, (prawdopodobnie
w zwigzku z tym, ze zamieszcza liste teorii opracowanych po roku 1958) zatozenia dotyczace rynku
doskonatego stanowigce punkt wyjscia cho¢by do szeroko omawianej lecz dopiero w Rozdziale 111
koncepcji Modiglianiego-Millera. Omoéwienie tych zatozeh wydaje sie¢ niezupetne. Czytelny i wy-
czerpujacy ich opis wystepuje choéby w cytowanych pracach E. F. Brighama, J. Czekaja i Z. Dres-
lera . Ponadto w Rozdziale Il omawia Autorka (nazwane prawdopodobnie przez nig sama (s. 61
pracy) ,pierwotne” teorie struktury kapitatu, za ktére uwaza teorie ogtoszone do roku 1958, czyli

1 R. Brealey, S. Myers, Principles of Corporate Finance, wydanie z 1989, s. 80; V. Jog, C. Suszynski,
Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 1994, s. 120; E. F. Brigham, Podstawy zarzadzania fi-
nansami, Warszawa 1996, t. I, s. 229; J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw, Warszawa
1998, s. 61 - 62; T. Jajuga, T. Stonski, Finanse spdtek, diugoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe,
Wroctaw 1997, s. 33 - 35.

2 Zatozenia wg. Brighama, op. cit., s. 197. 1. Oczekiwania wszystkich aktualnych i potencjalnych inwesto-
réw co do EBIT firmy sgjednakowe; 2. Rynek kapitatowy jest doskonaty; a) inwestorzy moga pozyczac na t¢ sama
stope procentowgjak spotki, b) nie wystepujg koszty maklerskie, c) zaden z uczestnikéw rynku kapitatowego nie
ma pozycji, ktéra umozliwiataby mu dyktowanie cen, d) inwestorzy dysponujg takg sama jak zarzad, informacja
o przysztych mozliwosciach inwestycyjnych firmy - sytuacja ta nazywana jest symetrig informacyjng; 3. Caty
dtug firmy jest pozbawiony ryzyka niezaleznie do zadtuzenia firmy, gdyz kredyty oprocentowane sg wg czystej
stopy procentowej, nie uwzgledniajg wiec struktury kapitatéw firmy.
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do daty opublikowania przetomowej teorii Modiglianiego-Millera (okre$lanej czesto teorig MM).
Teorie pierwotne to: teorie zysku netto, teoria zysku operacyjnego netto i teoria tradycyjna, bedaca
kompromisem pomiedzy dwoma wymienionymi teoriami. Teorie te zostaly jasno scharakteryzowa-
ne (Autorka odwotuje sie¢ do odpowiednich pozycji)3.

Rozdziat 11 pracy poswiecono teoriom Modiglianiego-Millera. Jego najwigksza warto$¢ polega
na proébie wigczenia do tych teorii komentarzy wielu autoréw zajmujacych sie gtéwnie finansami
spotek akcyjnych. Jak wiemy z literatury teoria MM byta rozwijana przez samych autoréw i kolejne
jej etapy mozna $ledzi¢ obserwujac stopniowa rezygnacje z mocnych zatozen, dotyczacych gospo-
darki, w ktdrej przedsiebiorstwo dziata. Widzimy to wyraznie dopiero w punkcie drugim i trzecim
omawianego rozdziatu, o czym moéwig same ich tytuty tj. Teoria MM uwzgledniajaca podatek do-
chodowy od firmy (s. 81 pracy), i Teoria MM uwzgledniajaca podatek dochodowy od os6b prawnych
i fizycznych (s. 90 pracy). W pierwszym podrozdziale brakuje nam zatem mocnego uwypuklenia
bardzo waznego zatozenia teorii nieistotnosci struktury kapitatu tj. zatozenia gospodarki bez po-
datkéw. Sadzimy, ze okreslenie tego zatozenia powinno sie znalezé w tytule pierwszego podroz-
dziatu.

Prowadzone przez Autorke rozwazania przebiegajg dwutorowo, interesuje jg koszt kapitatu
oraz wartos$¢ firmy. Watki te przeplatajg sie i sg szczegétowo rozwijane w oparciu o opracowania
wielu autoréw. Autorka podaje tez dowody Tia stuszno$¢ niektérych twierdzen MM przeprowadzo-
ne przez innych badaczy, oraz ich zgodno$¢ ze szczegbétowymi koncepcjami. Rozdziat ten zawiera
tez sformutowang przez Autorke diagnoze dotyczaca zwiaszcza aktualnej sytuacji w zakresie
ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwach w Polsce.

W nastepnym rozdziale (1V) poswigca Autorka swa uwage kolejnym teoriom, ktdre mozna
uznat za uzupetniajgce w stosunku do teorii MM. Sa to: teoria uwzgledniajaca koszty bankructwa,
teoria uwzgledniajaca koszty agencji, teoria sygnalizacji i jej odmiana uwzgledniajaca kolejnos¢
zrédet finansowania. Rozdziat ten wydaje sie najjasniej przedstawiony. Posiada ciekawe odwotania
do badan empirycznych, np. Altmana, Copelanda, Westona - przy omawianiu teorii bankructwa.
Przedstawia ciekawe przypadki konfliktéw za Jenson, Mecling, Fama, Miller - w ramach oméwie-
nia teorii agencji. Rozdziat ten uzupetniony jest rysunkami, bedacymi dobrg ilustracjg etapow
uwzgledniania kolejnych korekt do teorii MM.

Ostatni Rozdziat pracy miat na celu pokazanie mozliwoséci ksztattowania struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie poprzez pokazanie narzedzi stuzacych do obliczert wplywu struktury kapitatu
(rozumianej jako dzwignia finansowa) na niektére wskazniki finansowe firmy. Za narzedzia te
Autorka uznata znane wskazniki jak: EPS, ROE, stopient dZzwigni finansowej. Poddano tez analizie
relacje EBIT-EPS, by podkresli¢, ze jest ona bardzo wazna ze wzgledu na konieczno$¢ pokazania
wptywu réznych planéw finansowych na poziom wskaznika zysku na akcje, w zaleznosci od ksztat-
towania sie zysku operacyjnego. W analizie tej rozpatrywany jest prég obojetnosci zwigzany ze
strukturg finansowania, finansowy prég rentownosci, skazano na powigzanie pomigdzy progiem
rentownosci, strukturg kapitatu i ryzykiem finansowym. Pokazano wady i zalety analizy EBIT-EPS
i stwierdzono ze analiza ta nie daje petnej odpowiedzi na pytanie dotyczace optymalnej struktury
kapitatu. W kolejnej czesci Rozdziatu Autorka przybliza nam rozwazania dotyczace analizy
wskaznikowej, ktéra wesprze¢ moze decyzje dotyczace wyboru wiasciwej struktury kapitatéw. Do-
wiadujemy sie, ze istnieje kilka metod analizy alternatywnych struktur kapitatu (sg one scha-
rakteryzowane), jednakze wybér wiasciwej nalezy do kierownictwa firmy i dokonywany jest na
podstawie wielokrotnej analizy i oceny.

Autorka omawia, podkres$lane jako bardzo wazne, zagadnienie pojemnosci zadtuzeniowej fir-
my, do ktérej zaliczana jest np. zdolno$¢ do obstugi dodatkowych obcigzeni. Zacheca po prostu
odwotujac sie do literatury do bardzo wnikliwej analizy zdolnoSci obstugi zadtuzenia. Zwraca uwa-
ge na konieczno$¢ tworzenia mozliwos$ci poréwnan w branzy oraz np. tworzenia klasyfikacji obli-
gacji ze wzgledu na poziom ryzyka zwigzany z ich obstuga, ktéry nazywa ,rangowaniem obligacji”
(s. 150 pracy).

3 Zdaniem R. Mertona, artykut MM wyznaczyt granice miedzy starymi i nowymi finansami. Stare finanse
analizowaty zasady ksiegowosci i petno w nich byto anegdot. W nowych finansach panuje rygor matematyczny;
wystepujace w nich twierdzenia zostaty udowodnione w odniesieniu do okre$lonych warunkéw i sg testowane
przy pomocy modeli ekonometiycznych (nikt nie méwi, ze nowe jest lepsze). Finanse przedsiebiorstw, artykut
poswiecony gtéwnie teorii MM, zamieszczony w ,Zyciu Gospodarczym”, nr 45 z 1994 r. w tlumaczeniu A. Woj-
tyny z ,The Economist”.



Przeglad piSmiennictwa 291

W koncowej czesci Rozdziatu otrzymujemy krétkie oméwienie zagadnien planowania, koncen-
trujace sie wokoét planowania struktury kapitatu i przedsiewzie¢ inwestycyjnych w firmie. Duzo
tatwiej czytatoby sie te cze$¢ pracy gdyby rozwazania punktu 5.3.1 pracy (Planowanie przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych) przenies¢ w znacznej czesci do punktu 5.3, gdyz odpowiadajg one raczej
tematyce planowania struktury kapitatu, natomiast rozwazania punktu 5.3 przenie$¢ do 5.3.1,
gdyz moéwia one z kolei o planowaniu przysztosci przedsiebiorstwa, zwtaszcza inwestycjach.

Cala praca jest bardzo ambitnym zamierzeniem Autorki. Oméwiono, na podstawie bogato
cytowanej literatury, trudne zagadnienie finansowe zwigzane z ksztattowaniem struktury kapita-
tu. Zrealizowano wiec w petni pierwszy z formutowanych przez Autorke celéw pracy.

Spos6b prezentacji przestudiowanej literatury i uwagi wtasne Autorki prowadza raczej do
wniosku, ze przedstawione zagadnienia sg jeszcze bardziej zagmatwane, anizeli sadzi¢ by mozna
z innych dostepnych w jezyku polskim i angielskim opracowan. Problematyka pracy wywotuje
tworcze uczucie niedosytu. Zacheca bowiem do studiéw materiatéw zrédtowych dotyczacych po-
szczegolnych teorii struktury kapitatu, jak i wynikéw badan empirycznych w tym zakresie. Sama
Autorka stwierdza w swej pracy, ze kazda z prezentowanych teorii mogtaby by¢ tematem oddziel-
nej pracy, a takze zapowiada wtasne badania empiryczne inspirowane omawianymi teoriami.

Barbara Kobusiewicz,
Jacek Mizerka

Rozwdj infrastruktury transportu, pod red. Krystyny
Wojewodzkiej-Krol, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 1999, ss. 340.

Opublikowana przez Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego ksiazka pod redakcjg Krystyny
Wojewddzkiej-Krél , dotyczgca rozwoju infrastruktury transportu, zastuguje na uwage z co naj-
mniej dwoch powodéw. Po pierwsze: posréd polskiej literatury ekonomicznej nie ma zbyt wielu
opracowan monograficznych dotyczacych zawartego w tytule pracy zagadnienia. Po drugie: niedo-
statki infrastruktury, a w tym infrastruktury transportu, stanowig jednga z istotniejszych miar
relatywnie niskiego poziomu rozwoju polskiej gospodarki na tle wiekszosci panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej. | cho¢ trudno bytoby twierdzi¢, ze stabosci infrastruktury stanowig zasadnicza
bariere integracji Polski z Unig Europejska, to nie ulega jednak watpliwosci, ze wiasnie stan
infrastruktury jest jednym z wyznacznikdéw peryferyjnosci polskiej gospodarki nie tylko i nie tyle
w sensie potozenia geograficznego, co z punktu widzenia tzw. odlegtosci ekonomicznych i spotecz-
nych dzielgcych nas od czotowych panstw Unii Europejskiej =

Prezentowana praca podzielona zostata na trzy czesci. Pierwsza zatytutowana: Podstawy teo-
retyczne rozwoju i finansowania infrastruktury transportu zawiera rozwazania, dotyczace pojecia
infrastruktury oraz specyfiki infrastruktury transportu, a takze uwagi na temat zwigzkéw pomiedzy
infrastrukturg a rozwojem gospodarczym. Jest to cze$¢ najkrotsza (niecate trzydziesci z trzystu-
czterdziestu stron), a zarazem stosunkowo najmniej wnoszgca do zasobéw wiedzy o infrastruktu-
rze. Oparto ja w znacznej mierze na literaturze, co prawda w duzym stopniu wazkiej, ale na og6t
juz stosunkowo dawno wydanej. Tymczasem witasnie rola infrastruktury jako czynnika wzrostu
i rozwoju, miedzy innymi w kontekscie coraz popularniejszych koncepcji wzrostu endogenicznego,
stanowi od mniej wiecej drugiej potowy lat osiemdziesigtych przedmiot dos¢ licznych, a zarazem
niekiedy do$¢ nowatorskich publikacji. Z tym, ze sg to prawie wylgcznie opracowania autoréw
zagranicznych, bowiem w Polsce - jak na razie - temat zwigzkéw pomiedzy infrastruktura, a roz-
wojem w warunkach gospodarki rynkowej nie zostat na nowo odkryty. Oceniajac pierwsza czes¢
prezentowanej ksigzki nalezy jednak zauwazy¢, ze - jak juz podkres$lano - jest to jedynie stosun-

K Wojewoédzka-Krol jest zarazem Autorka zasadniczej czesci ksigzki. Pozostali autorzy to: Ryszard
Rolbiecki, Wtodzimierz Rydzykowski, Andrzej Rucinski i Danuta Rucinska.



