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Wstêp

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 podkreœla³ olbrzymie znaczenie praw
w³asnoœci, które poruszaj¹ ludzk¹ wyobraŸniê i anga¿uj¹ emocje w³aœciwie
ca³ego gatunku ludzkiego. Zwróci³ uwagê na aspekt w³adzy, nieodzownie to-
warzysz¹cy pojêciu w³asnoœci, a odgrywaj¹cy fundamentaln¹ rolê w legitymi-
zacji spo³ecznego sensu tego terminus technicus wspó³czesnych nam nauk
spo³ecznych i doktryn prawnych. Zaakcentowa³ równie¿ fakt niedostateczne-
go, wedle jego opinii, zainteresowania ow¹ problematyk¹ wspó³czesnych mu
intelektualistów.

Z dzisiejszej perspektywy nale¿a³oby stwierdziæ, i¿ spostrze¿enia angiel-
skiego mê¿a stanu sprzed prawie trzech stuleci s¹ do pewnego stopnia wci¹¿
aktualne. Otó¿, tematyka w³asnoœci stanowi bardzo wa¿ny element codzien-
nej praxis, a jej zwi¹zek z obszarem w³adzy nie podlega dyskusji. Mo¿na po-
wiedzieæ wiêcej: konotacje w³asnoœci i w³adzy stanowi¹ szczególnie dopraco-
wany sk³adnik refleksji naukowej na rzeczony temat. Jednakowo¿ ogó³
studiów nad kwesti¹ w³asnoœci i jej konsekwencji stanowi w dalszym ci¹gu
otwarty rozdzia³, oczekuj¹cy na kolejne komponenty wyjaœniaj¹ce z³o¿on¹
strukturê zjawiska okreœlanego w œredniowieczu jako proprietas.

Prezentowana tu ksi¹¿ka jest takim oto „komponentem”, który stawia so-
bie za cel rozstrzygniêcie problemu naukowego dotycz¹cego — mówi¹c
ogólnie — mechanizmów corporate governance, a dok³adniej — zwi¹zku
miêdzy w³asnoœci¹ i kontrol¹ a efektywnoœci¹ w spó³kach akcyjnych notowa-
nych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Tak sformu³owany
w¹tek jest w kontekœcie polskich nauk spo³ecznych nie tylko nierozstrzygniê-



ty, ale na dobr¹ sprawê — co oka¿e siê w trakcie nastêpnych rozdzia³ów —
w ogólne niepodjêty. Wprawdzie czêœæ badaczy w didaskaliach swoich analiz
wzmiankuje o strukturze w³asnoœciowo-kontrolnej i jej efektywnoœci, ale albo
poprzestaje na charakterystyce pierwszej czêœci zagadnienia, albo wykorzy-
stuje odmienne podejœcia teoretyczne, które zwracaj¹ uwagê na inne determi-
nanty tytu³owego problemu.

W tej rozprawie pod³o¿e teoretyczne stanowiæ bêdzie teoria praw w³asno-
œciowych, na podstawie której sformu³owane zostan¹ konkretne propozycje
hipotez, a tak¿e szersza podstawa interpretacyjna problemów badawczych.
Nie oznacza to bynajmniej, ¿e z socjologicznego punktu widzenia rzeczona
teoria nie posiada swego rodzaju mankamentów. Jednak¿e jej niezaprzeczal-
nym atutem jest to, ¿e tezy w niej zawarte bezpoœrednio odnosz¹ siê do ka¿-
dego z aspektów zagadnienia corporate governance, a oprócz tego doœæ „wyraziœ-
cie” opowiadaj¹ siê po stronie wy¿szej efektywnoœci w³asnoœci prywatnej nad
publiczn¹ (w³aœciwie wszyscy przedstawiciele ekonomiki praw w³asnoœci)
oraz spó³ek kontrolowanych przez mened¿erów nad firmami w³aœcicielskimi
(w g³ównej mierze Armen Alchian, 1977). To wszystko zdaje siê potwierdzaæ
teoretyczne i zdroworozs¹dkowe przekonania czêsto spotykane przy okazji
omawiania prezentowanej tu materii.

Teoria praw w³asnoœci bêdzie w ca³ej ksi¹¿ce wzmocniona szersz¹ perspek-
tyw¹ socjologii ekonomicznej (gospodarczej/gospodarki)1, która „w naszej
rzeczywistoœci jest […] prawie nieznana” (Krzyka³a 2005: 52), choæ w innych
krajach stanowi obligatoryjny przedmiot nawet na kierunkach ekonomicz-
nych. Problematyka corporate governance ma z natury charakter interdyscypli-
narny, st¹d odwo³anie siê do — przytoczmy za Durkheimem — sociologie

économique zdaje siê w pe³ni uzasadnione. Ponadto powinniœmy mieæ œwiado-

10 Wstêp

1 W œrodowisku socjologów nie ma konsensusu na temat — ujmijmy to umownie — ob-
szaru znaczeniowego socjologii ekonomicznej. Ta subdyscyplina socjologii, która zajmuje siê te-
matyk¹ gospodarcz¹, nazywana jest przez jednych „socjologi¹ gospodarki” (Jacek Tittenbrun),
przez drugich „socjologi¹ gospodarcz¹” (Franciszek Krzyka³a), a przez jeszcze innych — „socjo-
logi¹ ekonomiczn¹” (Witold Morawski). Problem komplikuje siê jeszcze bardziej, gdy¿ poszcze-
gólni badacze inaczej definiuj¹ podstawy i zakres merytoryczny wymienionych wy¿ej okreœleñ.
Ka¿dy z nich podkreœla inne pod³o¿e tej semantycznej ³amig³ówki, dodaj¹c zarazem kolejne kom-
plikacje do zdawa³oby siê bezprzedmiotowej dyskusji. Jeszcze bardziej intryguj¹cy jest fakt, ¿e na
swój sposób ka¿dy ma racjê. Jacek Tittenbrun zwraca uwagê na t³umaczenie angielskiego termi-
nu economic sociology, s³usznie podkreœlaj¹c niekonsekwencjê w t³umaczeniu nazw ró¿nych subdys-
cyplin socjologicznych. Franciszek Krzyka³a, z kolei, odwo³uje siê do tego samego aspektu, tyle ¿e
osadzonego w tradycji niemieckojêzycznej. W jêzyku niemieckim Wirtschaftssoziologie winno
przek³adaæ siê jako „socjologia gospodarcza”, natomiast dla okreœlenia „socjologia gospodarki”
istnieje niemiecki denotat w postaci Soziologie der Wirtschaft. W prezentowanej tu pracy bêdê
pos³ugiwa³ siê wszystkimi okreœleniami, nie opowiadaj¹c siê za ¿adn¹ z tych wyk³adni.



moœæ nie tylko tego, ¿e „istnieje miejsce dla socjologów w badaniu ¿ycia go-
spodarczego (economic life), ale ¿e ich perspektywa jest nagl¹co po¿¹dana”
(Granovetter 1992: 76) w œwietle analiz zjawisk ekonomicznych. By³ o tym
przekonany ju¿ Max Weber, mówi¹c, i¿ „czysto ekonomiczne metody wyja-
œniania s¹ równie kusz¹ce, co sporne” (Weber 2002: 84), dlatego stara³ siê
koncentrowaæ na socjologicznej stronie zjawisk, zaœ stronê ekonomiczn¹ pod-
kreœla³ „tylko w tej mierze, w jakiej wyra¿a siê ona w³aœnie w formalnych so-
cjologicznych kategoriach”(ibidem).

Socjologia gospodarki ma d³ug¹ historiê i owocne doœwiadczenia, dlate-
go tym istotniejsz¹ kwesti¹ jest pamiêæ o „z³ych stronach zerwania przez
socjologiê kontaktów z ekonomi¹ i potrzeba ich przywrócenia” (Tittenbrun
2008: 117). Ta rozprawa jest jedn¹ z takich prób wykorzystania perspekty-
wy ekonomicznej w socjologicznej analizie mechanizmów funkcjonowania
nowoczesnych form organizacji przedsiêbiorstw (spó³ka akcyjna notowana
na gie³dzie). Je¿eli spojrzymy na firmê jak na element systemu spo³ecznego
(Doktór 2008: 335), to oka¿e siê w pe³ni uzasadnione pytanie o efektyw-
noœæ zarówno przedsiêbiorstwa, jak i wspó³tworzonego przez niego szersze-
go systemu2.

W¹tpliwoœci mo¿e budziæ zjawisko gie³dy, które nie jest — mówi¹c deli-
katnie — g³ównym tematem zainteresowania socjologii jako takiej. Ale
i w tej materii okazuje siê, ¿e socjologia ekonomiczna „jest ponad wszystko
socjologi¹ rynków” (Anderson-Connolly 2006: 7), co na podstawie iloœcio-
wych analiz literatury przedmiotu wykaza³ amerykañski socjolog Richard
Anderson-Connolly. A gie³da to przecie¿ jeden ze sk³adników rynku kapi-
ta³owego, którym interesowali siê m.in. Max Weber, Emil Durkheim, Georg
Simmel.

Maj¹c wstêpnie wyklarowane pod³o¿e prezentowanej tu rozprawy, przejdŸ-
my do sformu³owania jej g³ównego zamierzenia. G³ównym celem pracy
(ogólny problem badawczy) jest zbadanie zale¿noœci miêdzy struktur¹ w³as-
noœciowo-kontroln¹ warszawskich spó³ek gie³dowych a ich ekonomiczn¹
efektywnoœci¹. Uœciœlaj¹c — chodzi o badanie weryfikacyjne, które wyko-
rzystuje firmy notowane na GPW w Warszawie, by empirycznie sprawdziæ
(przetestowaæ) s³usznoœæ tezy Armena Alchiana o wy¿szej efektywnoœci spó³ek
kontrolowanych przez mened¿erów nad spó³kami w³aœcicielskimi (szcze-
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2 „Relacje pomiêdzy rynkiem a ¿yciem spo³ecznym s¹ regulowane nie tylko mechanik¹ rynku,
ale tak¿e s¹ kszta³towane poprzez œwiadome oddzia³ywanie wielkich przedsiêbiorstw na ¿ycie
spo³eczne. Obecne przedsiêbiorstwa przesta³y byæ jedynie zak³adami gospodarczymi, sta³y siê bo-
wiem równie¿ instytucjami spo³ecznymi. W imiê odpowiedzialnoœci spo³ecznej przyjmuj¹ one
pewne funkcje pozaekonomiczne” (Partycki 1999: 163).



gó³owy problem badawczy)3. Dodatkowa funkcja pracy ma charakter ekspla-
nacyjny, gdy¿ po przeprowadzeniu badania statystycznego postaram siê wy-
jaœniæ uzyskane wyniki analizy empirycznej. Innymi s³owy, bêdê usi³owa³
odpowiedzieæ w oparciu o zebrane dane i istniej¹ce podejœcia teoretyczne na
pytanie, „dlaczego” mamy do czynienia z tak¹ zale¿noœci¹, a nie inn¹.

Zakres tematyczny pracy ograniczony bêdzie przez wspomnian¹ ju¿ teoriê
praw w³asnoœciowych, a tak¿e podejœcie socjologii ekonomicznej. Nadto, czêœæ
empiryczna bêdzie stylizowana na badaniu Thoneta i Poensgena (1979), a sam
horyzont czasowy badania zawê¿ony zostanie do lat 2006-2008.

Do rozstrzygniêcia problemu postawionego w temacie ksi¹¿ki mog¹ s³u-
¿yæ tak¿e inne podejœcia (np. teoria agencji), natomiast wybór ekonomiki
praw w³asnoœciowych pozwoli mi zawêziæ obszar analizy i teoretycznej,
i praktycznej do granic przyjêtej koncepcji. Jest to sytuacja doœæ komfortowa,
poniewa¿ zwalnia badacza z obowi¹zku eksplikacji ca³oœci problematyki ba-
dawczej, która jest niezwykle bogata i zró¿nicowana.

Zanim przejdê do krótkiego streszczenia struktury ksi¹¿ki, chcia³bym raz
jeszcze podkreœliæ, i¿ wybór konkretnej opcji teoretycznej, jak równie¿ kon-
kretnych za³o¿eñ metodologicznych badania empirycznego maj¹ na celu
przede wszystkim zapewniæ spójnoœæ (koherentnoœæ) ca³ego wywodu (zarów-
no w warstwie teoretycznej, jak i praktycznej).

Dobór samej teorii praw w³asnoœci by³ tak¿e celowym zabiegiem, ma-
j¹cym na celu podwy¿szyæ walor heurystyczny niniejszego opracowania. Lite-
ratura poœwiêcona tej koncepcji w ogóle nie jest przet³umaczona na jêzyk pol-
ski, co z jednej strony t³umaczy ubogi stan polskich studiów na ten temat,
a z drugiej stanowi o unikalnym charakterze przedk³adanej pracy.

Pierwszy rozdzia³ jest wprowadzeniem w problematykê w³asnoœci, gdzie
precyzuje siê samo pojêcie, a nastêpnie prezentuje ró¿ne tradycje ujmowania
tego zagadnienia (od rzymskiej jurysprudencji przez Adama Smitha, Karola
Marksa i Maxa Webera, a¿ po wspó³czesne pojêcie corporate governance).
Wszystko po to, aby w rozdziale drugim, poœwiêconym za³o¿eniom teore-
tycznym teorii praw w³asnoœciowych, móc skupiæ siê wy³¹cznie na rzeczonej
koncepcji. Koncepcji niezwykle zró¿nicowanej, nawet w kwestiach zasadni-

12 Wstêp

3 W czêœci empirycznej pracy tezy Armena Alchiana na temat tytu³owych zagadnieñ zostan¹
sformu³owane w postaci s³abej, tj. zak³adaj¹cej nie kierunkow¹ (siln¹), a równowa¿n¹ (s³ab¹)
zale¿noœæ pomiêdzy poszczególnymi charakterystykami dotycz¹cymi szeroko rozumianej efek-
tywnoœci. Os³abienie twierdzeñ autora Economic Forces at Work ma zwi¹zek z wieloœci¹ stanowisk
w sprawie wy¿szoœci spó³ek kontrolowanych przez mened¿erów nad spó³kami kontrolowanymi
przez w³aœcicieli nawet w obrêbie rzeczonej teorii praw w³asnoœciowych (szerzej na ten temat
w nastêpnych czêœciach).



czych dla prezentowanego tu problemu badawczego. Bazuj¹c na tekstach
przedstawicieli tej orientacji, a tak¿e na opracowaniach innych badaczy,
wska¿ê oprócz niezaprzeczalnych zalet tego podejœcia równie¿ jego s³aboœci
teoretyczno-praktyczne. Pod koniec tego rozdzia³u wprowadzona zostanie
kluczowa dla czêœci empirycznej dyferencjacja spó³ek na kontrolowane przez
w³aœcicieli i kontrolowane przez mened¿erów.

Kolejna czêœæ dotyczy konceptualnego uchwycenia zagadnienia kontroli
i zarz¹dzania, a tak¿e próby wstêpnej operacjonalizacji pierwszego z nich.
Przy tej okazji odwo³am siê do klasycznej ju¿ pracy Adolfa Berle’a i Gardinera
Meansa The Modern Corporation and Private Property, która to praca po raz
pierwszy podnios³a problematykê w³asnoœci i kontroli spó³ek akcyjnych do
rangi pierwszoplanowej kwestii. Problem kontroli nad spó³k¹ w wielu wy-
miarach wspó³czesnej analizy ¿ycia gospodarczego jest istotniejszy od proble-
mu w³asnoœci firmy (choæ samo pojêcie kontroli w szerszym historycznym
kontekœcie wywodzi siê z pojêcia w³asnoœci). Z³o¿onoœæ mechanizmów rynko-
wych doprowadzi³a do sytuacji, w której chc¹c zbadaæ aspekt w³asnoœci
przedsiêbiorstwa, trzeba dobrze orientowaæ siê w sytuacji towarzysz¹cej
funkcji zarz¹dzania dan¹ firm¹.

Rozdzia³ czwarty to przegl¹d pojêæ efektywnoœci, które funkcjonuj¹ w eko-
nomii jako miary ogólnie rozumianej wydajnoœci. Mam na myœli przede
wszystkim efektywnoœæ alokacyjn¹, produkcyjn¹ i tzw. optimum w sensie Pa-
reta. Z punktu widzenia funkcjonowania gie³dy bardzo istotn¹ oka¿e siê efek-
tywnoœæ informacyjna, a z punktu widzenia spó³ki — efektywnoœæ rad nad-
zorczych. Przegl¹d pojêæ efektywnoœci gospodarczej ma dodatkowe znaczenie
w perspektywie podjêtej problematyki, gdy¿ daje mo¿liwoœæ zaobserwowania
przez socjologa sposobu ujêcia i uszczegó³owienia tej kwestii w podejœciu eko-
nomistów.

Rozdzia³ pi¹ty to rozwiniêcie pojêcia efektywnoœci informacyjnej, któr¹
okreœla siê jako hipotezê rynku efektywnego. Po zaprezentowaniu trzech jej
wariantów oraz krytyki, przejdê do charakterystyki Gie³dy Papierów Warto-
œciowych wWarszawie (zwiêŸle opiszê g³ówne indeksy oraz sektory warszaw-
skiego parkietu, poniewa¿ z tych sk³adowych korzystaæ bêdziemy w nastêp-
nym rozdziale). Bêdzie to te¿ dobry pretekst, aby spojrzeæ na gie³dê jako na
zjawisko znajduj¹ce siê (potencjalnie i realnie) w obszarze zainteresowania so-
cjologii.

Rozdzia³ szósty stanowi empiryczn¹ czêœæ rozprawy, w której oprócz cha-
rakterystyki g³ównych cech badania (zastosowane narzêdzia, opis wskaŸni-
ków, szczegó³owe sformu³owanie hipotez, dobór próby itp.) poczynione zo-
stan¹ wyliczenia maj¹ce na celu okreœlenie prawdziwoœci/fa³szywoœci tez
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Armena Alchiana na temat efektywnoœci dwóch typów przedsiêbiorstw. Te-
stowanie teoretycznego stanowiska przedstawiciela teorii praw w³asnoœcio-
wych ograniczone bêdzie do spó³ek gie³dowych notowanych na GPW
wWarszawie, a wyniki — oprócz komentarza — zaprezentowane zostan¹
w postaci wykresów dla porównywania dwóch œrednich niezale¿nych.

Ostatni rozdzia³ bêdzie mia³ za zadanie próbê odniesienia uzyskanych wy-
ników do zbli¿onych badañ na ten temat, które prowadzone by³y przez kilka-
dziesi¹t lat w ró¿nych krajach. Równie¿ w tym rozdziale postaram siê zinter-
pretowaæ uzyskane wyniki w oparciu o znane podejœcia teoretyczne.

* * *

Prezentowana tu ksi¹¿ka oprócz ogólnego problemu badawczego, który
po uœciœleniu przyjmie postaæ szczegó³owych hipotez (najpierw skonceptuali-
zowanych, a nastêpnie zoperacjonalizowanych), zawiera tak¿e (hipo)tezê
ukryt¹. Ta ostatnia nie jest najwa¿niejsza z punktu widzenia tematu pracy,
choæ wydaje siê istotna w kontekœcie refleksji socjologicznej sensu largo. Cho-
dzi o — po pierwsze — wprowadzenie problematyki gie³dowej do obsza-
ru zainteresowania socjologii (ekonomicznej), jak równie¿ — po wtóre —
o propozycjê spojrzenia na gie³dê jako na instytucjê o charakterze socjologicz-
nym. Mówi¹c to w najmniejszym stopniu nie negujê dorobku nauk ekono-
micznych w badaniu i wyjaœnianiu mechanizmów gie³dowych, a li tylko pro-
ponujê, by spojrzeæ na te aspekty funkcjonowania logiki rynkowej, które
wy³amuj¹ siê z ram analizy ekonomicznej, z perspektywy rzeczywistych za-
chowañ spo³ecznych. Nie ulega bowiem w¹tpliwoœci, ¿e nawet bardzo za-
awansowane i wyrafinowane metody analizy technicznej lub fundamentalnej
czasami nie potrafi¹ wyjaœniæ skomplikowanych stanów rzeczy lub po prostu
ich ekstrapolacje nie pokrywaj¹ siê z rzeczywistoœci¹. W takich przypadkach
znajomoœæ koncepcji socjologicznych (i psychologicznych) mo¿e dostarczyæ
ciekawych narzêdzi wyjaœniania tych — nazwijmy je — anomalii ekono-
metrycznych. Niektórzy ekonomiœci wyraŸnie opowiadaj¹ siê za ograniczon¹
racjonalnoœci¹ i irracjonalnoœci¹, a nie za racjonalnoœci¹ per se.

Maj¹c wyartyku³owane g³ówne za³o¿enia prezentowanej tu pracy roz-
pocznijmy od analizy zagadnienia w³asnoœci, które to zagadnienie poprzez
g³ówne tezy teorii praw w³asnoœciowych doprowadzi nas do w¹tku kontroli
i zarz¹dzania, a w konsekwencji do problemu efektywnoœci. Na ka¿dym kro-
ku teoretycznych eksploracji postaram siê w taki sposób charakteryzowaæ
elementy corporate governance, aby móc je skutecznie „zmaterializowaæ”
w czêœci empirycznej pracy. Nawet wtedy, gdy bêdê wykorzystywa³ wskaŸni-
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ki czysto ekonomiczne do weryfikacji postawionych hipotez, zamierzam pa-
miêtaæ o tym, i¿ „socjologia ekonomiczna, badaj¹ca procesy ekonomiczne
(w tym i finansowe) z perspektywy socjologicznej, ujmuje gospodarkê ryn-
kow¹ jako proces nieustannej zmiany: analizuje nie tylko bie¿¹ce mechani-
zmy funkcjonowania rynku, ale te¿ przyczyny i wymogi jego rozwoju” (Flej-
terski 2007: 125). O rezultacie ca³ego projektu badawczego i jego wartoœci
merytorycznej nie sposób dowiedzieæ siê inaczej ni¿ poprzez lekturê kolej-
nych jego czêœci. Zacznijmy zatem od rozdzia³u pierwszego.

Wstêp 15


