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konstytucyjne stosujg swoistag metodyke postepowania z niektérymi kategoriami spraw w celu
zwiekszenia wiasnej efektywnosci dziatania.

Zakonczenie pracy zawiera wnioski z przeprowadzonych w niej rozwazan. Anna M. Ludwi-
kowska potwierdza tu zaréwno dobrg znajomo$¢ poruszonej problematyki. Zakonczenie moze
ponadto stanowi¢ niezwykle przydatny materiat dla dalszego badania sgdownictwa konstytucyj-
nego w systemach prawnych panstw Srodkowej i Wschodniej Europy.

Wojciech Wojciechowski

Aleksandra Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przed-
siebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, ss. 166.

Ksigzka sktada sie ze wstepu i pieciu rozdziatéw: Kapitaty wtasne i obce finansujace dziatal-
no$¢przedsigbiorstwa, Ryzyko i mechanizm dzwigni w dziatalnosci przedsiebiorstwa, Koszt kapita-
tu w przedsiebiorstwie, Struktura kapitatu a warto$¢ przedsiebiorstwa, Zwiekszanie wartosci
przedsiebiorstwa.

Pierwszy rozdziat ksiazki ma charakter porzadkujacy i zawiera definicje podstawowych pojec¢
uzywanych przez Autorke. z punktu widzenia kolejnych rozdziatéw najwieksze znaczenie maja
definicje kapitatu i jego struktury, wartosci rynkowej przedsiebiorstwa i sktadnikéw jego majatku,
a takze wartosci rynkowej kapitatu witasnego i kapitatu obcego. W drugiej czesci rozdziatu mozna
znalez¢ krétka charakterystyke poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu.

Rozdziat drugi poswiecony jest w cato$ci problematyce ryzyka. Autorka opisuje podstawowe
pojecia dotyczace miar ryzyka, klasyfikacji ryzyk, progu rentownosci, dzwigni finansowej i opera-
cyjnej. Przy okazji analizy wspotczynnika P scharakteryzowane sg modele opisujace spodziewany
zwrot z inwestycji polegajacej na kupnie akcji: model jednoczynnikowy Sharpa’e, CAPM (Capital
Asset Pricing Model) i APT (Arbitrage Pricing Theory).

Rozdziat trzeci zawiera wyjasnienia pojecia i objasnienie sposobéw szacowania kosztu kapita-
tu pochodzacego z réznych zrédet. Autorka opisuje réwniez koncepcje Sredniego wazonego kosztu
kapitatu. Ostatnia cze$¢ tego rozdziatu poswiecona jest zaleznosciom pomiedzy kosztem kapitatu
a decyzjami inwestycyjnymi. .

W rozdziale czwartym Autorka zajmuje sie jednym z bardziej kontrowersyjnych kierunkéw
badan we wspétczesnych finansach, czyli zaleznoscig pomiedzy strukturg kapitatu a wartoscia
przedsigbiorstwa. Autorka przedstawia kluczowe dla rozwoju teorii struktury kapitatu twierdze-
nia Modiglianiego-Millera wraz z ich p6zniejszym uzupetnieniem o zagadnienia wptywu podatku
dochodowego na warto$¢ przedsiebiorstwa. W zawartej w pracy prébie systematyki teorii struktu-
ry kapitatu Autorka przedstawia podziat na teorie substytucji oraz teorie zwigzane z asymetrig
informacji.

Ostatni rozdziat poSwiecony jest coraz bardziej popularnym w ostatnich latach koncepcjom
rynkowej wartosci dodanej (MVA) i ekonomicznej wartosci dodanej (EVA). Autorka obszernie wy-
jasnia obie koncepcje pokazujgc mozliwosci ich praktycznego wykorzystania w zarzadzaniu przed-
siebiorstwem. . . . L, ) |

Autorka we wstepie deklaruje cheé dotarcia przede wszystkim do dwdch grup odbiorcow: stu-
dentéw oraz kadiy menedzerskiej. Jest to trudne zadanie bowiem grupy te - cho¢ na pewno ich
zapotrzebowanie na wiedze nie jest przeciwstawne - to jednak wymagajg mnego sposobu przed-
stawiania informacji. Studenci powinni otrzyma¢ ksigzke o charakterze dydaktycznym, syste-
matyzujacg aktualny stan wiedzy na temat struktury i kosztu kapitatu. Dla menedzeréw
konieczne jest potozenie nacisku na praktyczne zastosowania przedstawionych teorii. Wydaje sie,
ze w pewnym stopniu postulat ten zostat zrealizowany.

Analizujgc kompleksowo strukture i tres¢ ksigzki mozna dojé¢ do wniosku, ze Autorka zagad-
nienia struktury i kosztu kapitatu przedstawia w sposéb przemyslany i systematyczny. Wywo6d
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rozpoczyna sie od czesci pojeciowej i poprzez opis problematyki ryzyka, charakterystyke sposobéw
obliczania kosztu kapitatu i systematyka teorii kosztu kapitatu doprowadza czytelnika do kon-
cepcji wartosci przedsigbiorstwa. Poprzez przyjecie takiego uktadu ksiazki Autorka stara sie uwy-
pukli¢ znaczenie wartos$ci przedsigbiorstwa jako podstawowego kryterium podejmowania decyzji
przez zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Postrzeganie zarzadzania przez pryzmat wartosci
przedsigbiorstwa jest powszechnie od wielu lat opisywane w teorii finanséw, jednak ciggle jest
bardzo stabo zakorzenione w $wiadomosci wielu menedzeréw, stad préba popularyzowania tych
zagadnien zastuguje z pewnoscig na uznanie.

Oceniajgc zawarto$¢ pierwszego rozdziatu nalezy podkresli¢ znaczenie uporzadkowania pojec¢
dla prawidtowego zrozumienia intencji Autora. Wydaje sie, ze rozdziat ten swojg podstawowg funk-
cje spetnia. Mozna mie¢ jednak kilka zastrzezen do poszczegdlnych sformutowan. Na s. 15 znaj-
duje sie do$¢ wyrazna sugestia, ze teoria Modiglianiego-Millera zaktadata istnienie optymalnej
struktury kapitatu tzn. takiej proporcji pomiedzy kapitatem wiasnym i obcym, przy ktérej koszt
kapitatu jest minimalny i stad warto$¢ przedsigbiorstwa jest maksymalna. Tymczasem Modigliani
i Miller zaktadali w swojej podstawowej teorii co$ doktadnie odwrotnego. Starali sie bowiem wyka-
za¢ (co Autorka w rozdziale czwartym sama do$¢ doktadnie opisuje), ze Sredni wazony koszt kapi-
tatu nie zalezy od struktury kapitatu czyli poprzez ksztattowanie proporcji pomiedzy kapitatem
wiasnym i dtugiem nie mozna zmienia¢ wartosci przedsiebiorstwa.

Zagadnienia zwigzane z ryzykiem sg niewatpliwie mocno zwigzane z problematyka kosztu
i struktury kapitatu lecz wydaje sie, ze zwigzek ten w omawianej pracy nie jest zaakcentowany
dostatecznie mocno. Autorka omawia do$¢ obszernie prog rentownosci, dzwignie operacyjng nie
pokazujac jednoznacznie jak przektada sie to na np. obliczanie kosztu kapitatu czy ksztattowanie
struktury kapitatu. Ponadto w kalkulowanie progu rentownosci wkradta sie pewna niescistos¢.
Autorka na s. 51 w spos6b zbyt uproszczony zaktada, ze przeptywy operacyjne zaleza wytacznie od
zysku operacyjnego i amortyzacji pomijajac wpltyw zmian stanu kapitatu obrotowego netto na te
przeptywy.

Autorka stusznie zauwaza, ze ryzyko mozna analizowa¢ z punktu widzenia rynku kapitato-
wego (ryzyko inwestowania w akcje danego przedsiebiorstwa) oraz z punktu widzenia dziatalnosci
danego przedsigbiorstwa. Oczywiscie ryzyka te sg ze sobg powigzane. Autorkajednak nie pokazata
precyzyjnie tego zwigzku, zbyt lakonicznie opisujac modele obliczania stopy zwrotu z inwestycji
polegajacych na kupnie akcji. Opis ten tym bardziej bytby potrzebny, ze CAPM stanowi najbar-
dziej wyrazne potaczenie tego rozdziatu z dalszym tokiem ksigzki (jest podstawowg metoda obli-
czania kosztu kapitatu wiasnego w rozdziale 3). Podsumowujac rozdziat drugi nalezy stwierdzic¢,
ze w niewystarczajacy sposéb zostata pokazana zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem dziatalnosci przed-
siebiorstwa a kosztem kapitatu.

Przy opisie sposobéw obliczania kosztu poszczegélnych sktadnikéw kapitatu Autorka nie od-
wotuje sie do wiasnej klasyfikacji rodzajéw kapitatu jaka zostata zamieszczona w rozdziale pier-
wszym. Ponadto na s. 68 Autorka formutuje fatszywa- moim zdaniem-teze, ze koszt kapitatu jest
zalezny od sposobu jego wykorzystania a nie od zrédet jego pochodzenia. Wydaje sig, ze Autorka
miata raczej na mysli fakt, ze kapitat pozyskany z okreslonego zrédta powinien by¢ tak wykorzy-
stany, aby stopa zwrotu z kapitatu przewyzszata jego koszt (tzn. kapitat powinien by¢ angazowany
w przedsiewziecia o dodatniej wartosci zaktualizowanej netto - NPV).

Prezentujgc sposoby szacowania kosztu kapitatu wiasnego Autorka nie wykorzystuje wszy-
stkich modeli, ktére zostaty zaprezentowane w rozdziale poprzednim. Sadze, ze przyczyna pomi-
niecia przede wszystkim modelu APT powinna byta zosta¢ przynajmniej skomentowana.

Koncepcja Modiglianiego-Millera zostata przez Autorke zaprezentowana w sposéb petny i rze-
telny. By¢ moze dla lepszego zobrazowania przetomu, jaki zostat zapoczgtkowany w teorii finan-
séw przez Modiglianiego i Millera, nalezatoby przedstawi¢ koncepcje tzw. klasyczng, panujaca
w finansach do 1958 r. W dalszej czeéci rozwazah Autorka podjeta sie nietatwego zadania usys-
tematyzowania teorii struktury kapitatu. Zaproponowany podziat jest zasadny lecz w ramach
charakterystyki obu kierunkéw Autorka nie unikneta pewnych uchybien. Dotyczg one gtéwnie
jednego z kierunkéw rozwoju teorii struktury kapitatu zwiazanego z tzw. kosztami przedstawiciel-
stwa (kosztami agencji - agency approach). Definicja kosztéw przedstawicielstwa zaprezentowana
w pracy jest zdecydowanie zbyt uproszczona i nie wyjasnia ich genezy.

Koszty przedstawicielstwa powstajg zawsze, gdy nastepuje rozdzielenie wiasnosci przedsie-
biorstwa od zarzadzania. Zarzad powinien dziata¢ w interesie wascicieli, w praktyce jednak inte-
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res zarzadu i interes witascicieli jest rézny. Owocuje to podejmowaniem poprzez zarzad decyzji,
ktore nie zwiekszaja wartosci przedsiebiorstwa. Koszty przedstawicielstwa to wtasnie réznica po-
miedzy wartos$cig przedsigbiorstwa zarzgdzanego przez wynajete kierownictwo a wartoscig jaka
miatoby to przedsigbiorstwo dziatajac wytacznie w interesie wiascicieli. Koszty kontroli, ktére Au-
torka utozsamia z kosztami przedstawicielstwa wynikaja z koniecznosci zapobiegania temu nieko-
rzystnemu zjawisku. Ponadto nie mozna kosztéw przedstawicielstwa zaliczy¢ do kosztéw tzw.
trudnosci finansowych. Zgodnie z koncepcjg prezentowang przez Autorke na s. 125 koszty trudno-
&ci finansowych stanowig przeciwwage dla korzysci odsetkowej tarczy podatkowej i rosng wraz ze
wzrostem zadtuzenia. Tymczasem koszty przedstawicielstwa wedtug zgodnej opinii autoréw zaj-
mujacych sie ta problematyka malejg wraz ze wzrostem zadtuzenia. Przyczyng takiego stanu rze-
czy jest przede wszystkim fakt, ze rosngce zadtuzenie przyczynia sie do redukcji ilosci wolnej
gotowki pozostajacej do dyspozycji zarzadu oraz przyczynia sie do zwigkszonej kontroli nad dzia-
talnoscig przedsiebiorstwa. Pomimo powyzszych uchybienh praca naswietla - oczywiscie w pewnym
uproszczeniu - sposéb rozwdj teorii struktury kapitatu w ostatnich latach.

Rozdziat ostatni moze by¢ szczegblnie interesujgcy dla menedzeréw. W przystepny sposéb
bowiem pokazuje jak mozna w praktyce realizowac¢ postulat maksymalizowania wartosci przedsie-
biorstwa. Natomiast w sensie teoretycznym nie wnosi wiele nowego. Koncepcje MVA i EVA sg
bowiem sposobem na spopularyzowanie od wielu lat panujacej w teorii finanséw przedsiebiorstw
tezy o koniecznosci traktowania wartosci przedsigbiorstwa jako podstawowego kryterium podej-
mowania decyzji. MVA i EVA sprowadzajg sie do zalecenia realizowania przedsiewzie¢ o dodatniej
NPV. Poniewaz jednak w rzeczywistosci postulat ten jest wtasciwie rozumiany tylko przez bardzo
skromny odsetek zarzadzajgcych przedsiebiorstwami, mozna uzna¢ ten rozdziat za bardzo pozyte-
czny.

Fakt opublikowania ksigzki Aleksandry Duliniec nalezy oceni¢ pozytywnie. Istnieje z pewno-
$cig duze zapotrzebowanie na tego typu pozycje i omawiana ksigzka w pewnym stopniu wypetnia
istniejacag luke. Do mocnych stron publikacji mozna zaliczy¢ z pewnoscig logiczny uktad pomaga-
jacy $ledzi¢ tok rozumowania Autorki. Wiele zagadnien zostato przedstawionych w sposéb rzetelny
i mozliwie pelny. Na uwage zastuguje réwniez przystepny sposéb prezentowania tej dos¢ ztozonej
tematyki. Z punktu widzenia odbiorcéw ksigzki, ktérymi - jak zatozono - maja by¢ zaréwno stu-
denci jak i menedzerowie, brakuje jednak wiekszej ilosci przyktadéw i sposobéw praktycznego
wykorzystania prezentowanych modeli. Og6lnie zatem nalezy stwierdzi¢, ze ksigzka Aleksandry
Duliniec jest pozycjg wartosciowa i moze by¢ pozyteczna dla wielu grup odbiorcéw. Oczywiscie
niektére zagadnienia nie sg przedstawione w sposéb w petni satysfakcjonujacy, lecz jest to trudny
do unikniecia koszt ponoszony przez autoréw zajmujacych sie problematyka do tej pory w warun-
kach polskich stabo zbadana.

Adam Skowronski

Francis Fukuyama, Zaufanie. Kapitat spoteczny a droga
do dobrobytu, PWN, Warszawa-Wroctaw 1997, ss. 432.

Francis Fukuyama zyskat rozgtos jako autor ksigzki Koniec historii stanowigcej swego rodza-
ju epitafium dla $wiata podzielonego na dwa obozy. Gtéwna teza Fukuyamy sprowadzata sie do
stwierdzenia, ze wraz z upadkiem muru berlinskiego skonczyt sie czas wielkich sporéw ideologicz-
nych i wynikajgcych z tego konsekwencji politycznych czy militarnych. Powszechna akceptacja
zasad demokracji liberalnej powoduje, zdaniem Fukuyamy, iz dalsze zajmowanie si¢ dysputami
i problemami natury- ideologicznej w zasadzie traci sens. Koniec czasu ideologii nie oznacza jednak
réwnoczesnego rozwigzania innych probleméw wspétczesnego $wiata, a zwtaszcza tych o charakte-
rze ekonomicznym. Wasnie gospodarka i gospodarowanie sa tym czym w szczeg6lnosci nalezy sie
interesowa¢. Z takiego wtasnie przekonania wyrasta kolejna praca F. Fukuyamy: Zaufanie. Kapi-
tat spoteczny a droga do dobrobytu wydana przez PWN w ttumaczeniu Anny i Leszka Sliwy.



