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Wstep

There is nothing which so generally strikes the imagination, and engages the affection of
mankind, as the right of property,; or that sole and despotic dominion which one man
claims and exercises over the external things of the world, in total exclusion of the
right of any other individual in the universe. And yet there are very few, that will
give themselves the trouble to consider the original and foundation of this right.

Blackstone (1979: 2)

Sir William Blackstone w XVIII wieku podkreslat olbrzymie znaczenie praw
wlasnosci, ktére poruszajg ludzka wyobraznie i angazuja emocje wlasciwie
catego gatunku ludzkiego. Zwrécit uwage na aspekt wladzy, nieodzownie to-
warzyszacy pojeciu wlasnosci, a odgrywajacy fundamentalng role w legitymi-
zacji spolecznego sensu tego terminus technicus wspdlczesnych nam nauk
spolecznych i doktryn prawnych. Zaakcentowat rowniez fakt niedostateczne-
go, wedle jego opinii, zainteresowania owa problematyka wspélczesnych mu
intelektualistéw.

Z dzisiejszej perspektywy nalezaloby stwierdzi¢, iz spostrzezenia angiel-
skiego meza stanu sprzed prawie trzech stuleci sa do pewnego stopnia wcigz
aktualne. Otdz, tematyka wlasnosci stanowi bardzo wazny element codzien-
nej praxis, a jej zwiazek z obszarem wiladzy nie podlega dyskusji. Mozna po-
wiedzie¢ wigcej: konotacje wlasnosci i wladzy stanowia szczegélnie dopraco-
wany skladnik refleksji naukowej na rzeczony temat. Jednakowoz ogél
studiéw nad kwestig wlasnosci i jej konsekwencji stanowi w dalszym ciggu
otwarty rozdzial, oczekujacy na kolejne komponenty wyjasniajace ztozona
strukture zjawiska okreslanego w $redniowieczu jako proprietas.

Prezentowana tu ksigzka jest takim oto , komponentem”, ktéry stawia so-
bie za cel rozstrzygniecie problemu naukowego dotyczacego — méwiac
og6lnie — mechanizmoéw corporate governance, a dokladniej — zwiazku
miedzy wlasnoscig i kontrolg a efektywnoscig w spotkach akcyjnych notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Tak sformulowany
watek jest w kontekscie polskich nauk spolecznych nie tylko nierozstrzygnie-
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ty, ale na dobrg sprawe — co okaze si¢ w trakcie nastepnych rozdzialéw —
w ogblne niepodjety. Wprawdzie cze$¢ badaczy w didaskaliach swoich analiz
wzmiankuje o strukturze wlasnosciowo-kontrolnej i jej efektywnosci, ale albo
poprzestaje na charakterystyce pierwszej czesci zagadnienia, albo wykorzy-
stuje odmienne podejscia teoretyczne, ktére zwracajg uwage na inne determi-
nanty tytulowego problemu.

W tej rozprawie podloze teoretyczne stanowi¢ bedzie teoria praw wlasno-
§ciowych, na podstawie ktorej sformulowane zostang konkretne propozycje
hipotez, a takze szersza podstawa interpretacyjna probleméw badawczych.
Nie oznacza to bynajmniej, ze z socjologicznego punktu widzenia rzeczona
teoria nie posiada swego rodzaju mankamentéw. Jednakze jej niezaprzeczal-
nym atutem jest to, ze tezy w niej zawarte bezposrednio odnosza si¢ do kaz-
dego z aspektow zagadnienia corporate governance, a oprocz tego dosé ,wyrazis-
cie” opowiadajg si¢ po stronie wyzszej efektywnosci wlasnosci prywatnej nad
publiczng (wlasciwie wszyscy przedstawiciele ekonomiki praw wlasnosci)
oraz spolek kontrolowanych przez menedzeré6w nad firmami wiascicielskimi
(w gléwnej mierze Armen Alchian, 1977). To wszystko zdaje si¢ potwierdza¢
teoretyczne i zdroworozsadkowe przekonania czesto spotykane przy okazji
omawiania prezentowanej tu materii.

Teoria praw wlasno$ci bedzie w calej ksigzce wzmocniona szerszg perspek-
tywa socjologii ekonomicznej (gospodarczej/gospodarki)!, ktora ,w naszej
rzeczywistosci jest {...} prawie nieznana” (Krzykata 2005: 52), cho¢ w innych
krajach stanowi obligatoryjny przedmiot nawet na kierunkach ekonomicz-
nych. Problematyka corporate governance ma z natury charakter interdyscypli-
narny, stad odwolanie sic do — przytoczmy za Durkheimem — sociologie
¢conomique zdaje si¢ w pelni uzasadnione. Ponadto powinniSmy mie¢ §wiado-

LW $rodowisku socjologéw nie ma konsensusu na temat — ujmijmy to umownie — ob-
szaru znaczeniowego socjologii ekonomicznej. Ta subdyscyplina socjologii, ktéra zajmuje sie¢ te-
matykg gospodarczg, nazywana jest przez jednych ,socjologia gospodarki” (Jacek Tittenbrun),
przez drugich ,socjologia gospodarczy” (Franciszek Krzykala), a przez jeszcze innych — ,socjo-
logia ekonomiczng” (Witold Morawski). Problem komplikuje si¢ jeszcze bardziej, gdyz poszcze-
g6lni badacze inaczej definiuja podstawy i zakres merytoryczny wymienionych wyzej okreslen.
Kazdy z nich podkresla inne podtoze tej semantycznej tamigtéwki, dodajac zarazem kolejne kom-
plikacje do zdawaloby si¢ bezprzedmiotowej dyskusji. Jeszcze bardziej intrygujacy jest fakt, ze na
swoj sposob kazdy ma racje. Jacek Tittenbrun zwraca uwage na tlumaczenie angielskiego termi-
nu economic sociology, stusznie podkreslajgc niekonsekwencje w tlumaczeniu nazw r6znych subdys-
cyplin socjologicznych. Franciszek Krzykala, z kolei, odwotuje si¢ do tego samego aspektu, tyle ze
osadzonego w tradycji niemieckojezycznej. W jezyku niemieckim Wirtschaftssoziologie winno
przekladac si¢ jako ,socjologia gospodarcza”, natomiast dla okreslenia ,socjologia gospodarki”
istnieje niemiecki denotat w postaci Soziologie der Wirtschaft. W prezentowanej tu pracy bede
postugiwal si¢ wszystkimi okresleniami, nie opowiadajac si¢ za zadng z tych wykladni.
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mos$¢ nie tylko tego, ze ,istnieje miejsce dla socjologéw w badaniu zycia go-
spodarczego (economic life), ale ze ich perspektywa jest naglaco pozadana”
(Granovetter 1992: 76) w Swietle analiz zjawisk ekonomicznych. Byt o tym
przekonany juz Max Weber, méwiac, iz ,,czysto ekonomiczne metody wyja-
$niania sg rownie kuszace, co sporne” (Weber 2002: 84), dlatego staral sie
koncentrowaé na socjologicznej stronie zjawisk, za$ stron¢ ekonomicznag pod-
kreslal ,,tylko w tej mierze, w jakiej wyraza si¢ ona wlasnie w formalnych so-
cjologicznych kategoriach”(ibidem).

Socjologia gospodarki ma dluga historie i owocne doswiadczenia, dlate-
go tym istotniejszg kwestig jest pamieé o ,zlych stronach zerwania przez
socjologie kontaktéw z ekonomig i potrzeba ich przywrécenia” (Tittenbrun
2008: 117). Ta rozprawa jest jedng z takich préb wykorzystania perspekty-
wy ekonomicznej w socjologicznej analizie mechanizméw funkcjonowania
nowoczesnych form organizacji przedsiebiorstw (sp6tka akcyjna notowana
na gieldzie). Jezeli spojrzymy na firme jak na element systemu spolecznego
(Doktér 2008: 335), to okaze si¢ w pelni uzasadnione pytanie o efektyw-
no$¢ zaréwno przedsigbiorstwa, jak i wspéltworzonego przez niego szersze-
go systemu?.

Watpliwosci moze budzi¢ zjawisko gieldy, ktére nie jest — mowiac deli-
katnie — gléwnym tematem zainteresowania socjologii jako takiej. Ale
i w tej materii okazuje si¢, ze socjologia ekonomiczna ,,jest ponad wszystko
socjologig rynkéw” (Anderson-Connolly 2006: 7), co na podstawie iloscio-
wych analiz literatury przedmiotu wykazal amerykanski socjolog Richard
Anderson-Connolly. A gielda to przeciez jeden ze skladnikéow rynku kapi-
talowego, ktérym interesowali si¢ m.in. Max Weber, Emil Durkheim, Georg
Simmel.

Majac wstepnie wyklarowane podloze prezentowanej tu rozprawy, przejdz-
my do sformulowania jej gléwnego zamierzenia. Gléwnym celem pracy
(ogoblny problem badawczy) jest zbadanie zalezno$ci migdzy strukturg wias-
no$ciowo-kontrolng warszawskich spotek gieldowych a ich ekonomiczna
efektywnoscia. UsciSlajac — chodzi o badanie weryfikacyjne, ktére wyko-
rzystuje firmy notowane na GPW w Warszawie, by empirycznie sprawdzic
(przetestowad) stusznos$¢ tezy Armena Alchiana o wyzszej efektywnosci spélek
kontrolowanych przez menedzeréw nad spétkami wiascicielskimi (szcze-

2 Relacje pomiedzy rynkiem a zyciem spotecznym sa regulowane nie tylko mechanika rynku,
ale takze sa ksztaltowane poprzez swiadome oddzialtywanie wielkich przedsiebiorstw na zycie
spoleczne. Obecne przedsigbiorstwa przestaly by¢ jedynie zaktadami gospodarczymi, staly si¢ bo-
wiem rowniez instytucjami spolecznymi. W imie odpowiedzialnosci spolecznej przyjmuja one
pewne funkcje pozaekonomiczne” (Partycki 1999: 163).
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gbélowy problem badawczy)?. Dodatkowa funkcja pracy ma charakter ekspla-
nacyjny, gdyz po przeprowadzeniu badania statystycznego postaram si¢ wy-
jasni¢ uzyskane wyniki analizy empirycznej. Innymi stowy, bede usitowal
odpowiedzie¢ w oparciu o zebrane dane i istniejace podejscia teoretyczne na
pytanie, ,dlaczego” mamy do czynienia z takg zaleznosdcig, a nie inna.

Zakres tematyczny pracy ograniczony bedzie przez wspomniang juz teorie
praw wlasno$ciowych, a takze podejscie socjologii ekonomicznej. Nadto, cz¢s¢
empiryczna bedzie stylizowana na badaniu Thoneta i Poensgena (1979), a sam
horyzont czasowy badania zawezony zostanie do lat 2006-2008.

Do rozstrzygniecia problemu postawionego w temacie ksigzki moga shu-
zy¢ takze inne podejécia (np. teoria agencji), natomiast wybdr ekonomiki
praw wlasnosciowych pozwoli mi zawezi¢ obszar analizy i teoretycznej,
i praktycznej do granic przyjetej koncepcji. Jest to sytuacja dos¢ komfortowa,
poniewaz zwalnia badacza z obowigzku eksplikacji caloéci problematyki ba-
dawczej, ktéra jest niezwykle bogata i zréznicowana.

Zanim przejde do krotkiego streszczenia struktury ksigzki, chcialbym raz
jeszcze podkresli¢, iz wybdr konkretnej opcji teoretycznej, jak rowniez kon-
kretnych zalozeh metodologicznych badania empirycznego maja na celu
przede wszystkim zapewni¢ sp6jnos¢ (koherentnosé) calego wywodu (zar6w-
no w warstwie teoretycznej, jak i praktycznej).

Dobér samej teorii praw wlasnosci byt takze celowym zabiegiem, ma-
jacym na celu podwyzszy¢ walor heurystyczny niniejszego opracowania. Lite-
ratura po$wiecona tej koncepcji w ogole nie jest przetlumaczona na jezyk pol-
ski, co z jednej strony tlumaczy ubogi stan polskich studiéw na ten temat,
a z drugiej stanowi o unikalnym charakterze przedkladanej pracy.

Pierwszy rozdzial jest wprowadzeniem w problematyke wlasnosci, gdzie
precyzuje si¢ samo pojecie, a nast¢pnie prezentuje rozne tradycje ujmowania
tego zagadnienia (od rzymskiej jurysprudencji przez Adama Smitha, Karola
Marksa i Maxa Webera, az po wspélczesne pojecie corporate governance).
Wszystko po to, aby w rozdziale drugim, poswigconym zalozeniom teore-
tycznym teorii praw wlasno$ciowych, méc skupic¢ si¢ wylacznie na rzeczonej
koncepcji. Koncepcji niezwykle zréznicowanej, nawet w kwestiach zasadni-

3 W cze$ci empirycznej pracy tezy Armena Alchiana na temat tytutowych zagadnien zostana
sformulowane w postaci slabej, tj. zakladajacej nie kierunkowa (silng), a rownowazna (staba)
zalezno$¢ pomiedzy poszczegdlnymi charakterystykami dotyczacymi szeroko rozumianej efek-
tywnosci. Oslabienie twierdzen autora Economic Forces at Work ma zwiazek z wielo$cia stanowisk
w sprawie wyzszosci spolek kontrolowanych przez menedzeréw nad spétkami kontrolowanymi
przez whadcicieli nawet w obrebie rzeczonej teorii praw wlasnosciowych (szerzej na ten temat
w nastepnych czesciach).
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czych dla prezentowanego tu problemu badawczego. Bazujac na tekstach
przedstawicieli tej orientacji, a takze na opracowaniach innych badaczy,
wskaze oprocz niezaprzeczalnych zalet tego podejscia réwniez jego stabosci
teoretyczno-praktyczne. Pod koniec tego rozdzialu wprowadzona zostanie
kluczowa dla czgsci empirycznej dyferencjacja spotek na kontrolowane przez
wlascicieli i kontrolowane przez menedzeréw.

Kolejna cze¢s¢ dotyczy konceptualnego uchwycenia zagadnienia kontroli
i zarzadzania, a takze proby wstepnej operacjonalizacji pierwszego z nich.
Przy tej okazji odwolam sie do klasycznej juz pracy Adolfa Berle’a i Gardinera
Meansa The Modern Corporation and Private Property, ktéra to praca po raz
pierwszy podniosta problematyke wlasnosci i kontroli spétek akcyjnych do
rangi pierwszoplanowej kwestii. Problem kontroli nad spétkag w wielu wy-
miarach wspoélczesnej analizy zycia gospodarczego jest istotniejszy od proble-
mu wlasnosci firmy (cho¢ samo pojecie kontroli w szerszym historycznym
kontekscie wywodzi si¢ z pojecia wlasnosci). Ztozonos¢ mechanizméw rynko-
wych doprowadzita do sytuacji, w ktorej chcac zbadaé aspekt wlasnosci
przedsigbiorstwa, trzeba dobrze orientowal sie w sytuacji towarzyszacej
funkcji zarzadzania dana firma.

Rozdzial czwarty to przeglad pojec efektywnosci, ktére funkcjonuja w eko-
nomii jako miary ogolnie rozumianej wydajnosci. Mam na mysli przede
wszystkim efektywno$¢ alokacyjna, produkcyjna i tzw. optimum w sensie Pa-
reta. Z punktu widzenia funkcjonowania gietdy bardzo istotng okaze si¢ efek-
tywno$¢ informacyjna, a z punktu widzenia spétki — efektywnos¢ rad nad-
zorczych. Przeglad pojec efektywnosci gospodarczej ma dodatkowe znaczenie
w perspektywie podjetej problematyki, gdyz daje mozliwo$¢ zaobserwowania
przez socjologa sposobu ujecia i uszczegbétowienia tej kwestii w podejsciu eko-
nomistow.

Rozdzial pigty to rozwinigcie pojecia efektywnos$ci informacyjnej, ktérg
okresla sie jako hipoteze rynku efektywnego. Po zaprezentowaniu trzech jej
wariantoéw oraz krytyki, przejde do charakterystyki Gieldy Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie (zwi¢zle opisze glowne indeksy oraz sektory warszaw-
skiego parkietu, poniewaz z tych skltadowych korzysta¢ bedziemy w nastep-
nym rozdziale). Bedzie to tez dobry pretekst, aby spojrze¢ na gielde jako na
zjawisko znajdujace si¢ (potencjalnie i realnie) w obszarze zainteresowania so-
cjologii.

Rozdziatl sz6sty stanowi empiryczng cze$é rozprawy, w ktérej oprocz cha-
rakterystyki glownych cech badania (zastosowane narz¢dzia, opis wskazni-
kéw, szczegdtowe sformulowanie hipotez, dobér préby itp.) poczynione zo-
stang wyliczenia majace na celu okreslenie prawdziwo$ci/falszywosci tez
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Armena Alchiana na temat efektywnosci dwéch typoéw przedsiebiorstw. Te-
stowanie teoretycznego stanowiska przedstawiciela teorii praw wiasnoscio-
wych ograniczone bedzie do spoétek gieldowych notowanych na GPW
w Warszawie, a wyniki — oprécz komentarza — zaprezentowane zostana
w postaci wykresow dla porownywania dwéch $rednich niezaleznych.
Ostatni rozdzial bedzie mial za zadanie prébe odniesienia uzyskanych wy-
nikow do zblizonych badan na ten temat, ktére prowadzone byly przez kilka-
dziesigt lat w réznych krajach. Réwniez w tym rozdziale postaram si¢ zinter-
pretowaé uzyskane wyniki w oparciu o znane podejscia teoretyczne.

Prezentowana tu ksigzka oprécz ogélnego problemu badawczego, ktory
po uscisleniu przyjmie postaé szczegétowych hipotez (najpierw skonceptuali-
zowanych, a nast¢pnie zoperacjonalizowanych), zawiera takze (hipo)teze
ukryta. Ta ostatnia nie jest najwazniejsza z punktu widzenia tematu pracy,
cho¢ wydaje si¢ istotna w kontekscie refleksji socjologicznej sensu largo. Cho-
dzi 0 — po pierwsze — wprowadzenie problematyki gietdowej do obsza-
ru zainteresowania socjologii (ekonomicznej), jak réwniez — po wtére —
o propozycje spojrzenia na gielde jako na instytucje o charakterze socjologicz-
nym. Méwiac to w najmniejszym stopniu nie neguje dorobku nauk ekono-
micznych w badaniu i wyjasnianiu mechanizméw gietdowych, a li tylko pro-
ponuje, by spojrze¢ na te aspekty funkcjonowania logiki rynkowej, ktére
wylamujg si¢ z ram analizy ekonomicznej, z perspektywy rzeczywistych za-
chowan spolecznych. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze nawet bardzo za-
awansowane i wyrafinowane metody analizy technicznej lub fundamentalnej
czasami nie potrafia wyjasni¢ skomplikowanych stanéw rzeczy lub po prostu
ich ekstrapolacje nie pokrywaja si¢ z rzeczywisto$cia. W takich przypadkach
znajomo$¢ koncepcji socjologicznych (i psychologicznych) moze dostarczy¢
ciekawych narzedzi wyjasniania tych — nazwijmy je — anomalii ekono-
metrycznych. Niekt6rzy ekonomisci wyraznie opowiadajg sie za ograniczona
racjonalnoscia i irracjonalnoscia, a nie za racjonalnoscia per se.

Majac wyartykulowane glowne zalozenia prezentowanej tu pracy roz-
pocznijmy od analizy zagadnienia wlasnosci, ktére to zagadnienie poprzez
glowne tezy teorii praw wlasnosciowych doprowadzi nas do watku kontroli
i zarzadzania, a w konsekwencji do problemu efektywnosci. Na kazdym kro-
ku teoretycznych eksploracji postaram si¢ w taki sposéb charakteryzowac
elementy corporate governance, aby moéc je skutecznie ,zmaterializowac”
w cze$ci empirycznej pracy. Nawet wtedy, gdy bede wykorzystywal wskazni-
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ki czysto ekonomiczne do weryfikacji postawionych hipotez, zamierzam pa-
mieta¢ o tym, iz ,socjologia ekonomiczna, badajaca procesy ekonomiczne
(w tym i finansowe) z perspektywy socjologicznej, ujmuje gospodarke ryn-
kowa jako proces nieustannej zmiany: analizuje nie tylko biezace mechani-
zmy funkcjonowania rynku, ale tez przyczyny i wymogi jego rozwoju” (Flej-
terski 2007: 125). O rezultacie calego projektu badawczego i jego wartosci
merytorycznej nie sposoéb dowiedzie¢ sie inaczej niz poprzez lekture kolej-
nych jego cze$ci. Zacznijmy zatem od rozdzialu pierwszego.



