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PRZEDSIEBIORSTWO PUBLICZNE
W UJECIU TEORII PRAW WEASNOSCIOWYCH

W dyskusji na temat ekonomicznej racjonalno$ci prywatyzacji, poréwna-
niach efektywnos$ci wtasnosci publicznej i prywatnej akcent moze padaé na
dowodzenie domniemanej przewagi prywatnej formy wtasno$ci nad wspdlna
badz tez raczej na analizie cech przesadzajacych o nizszo$ci (ew. wyzszoS$ci)
wlasnosci spotecznej. Oba te sposoby postgpowania sa naturalnie ze soba
zwiazane, ale tym niemniej w gr¢ moze wchodzi¢ wtasnie réznica akcentu.
Niniejszy artykut skupia si¢ na "publicznej stronie" "prywatyzacyjnego réwna-
nia" w $wietle teorii praw wlasnosci.

Podstawowa przestanka teoretyczna teorii praw wtasnoSciowych gtosza-
ca, ze forma wtasnosci ma wptyw na wyniki ekonomiczne, poniewaz narzu-
ca ona wtasciwy sobie system bodzcéw dziatania prowadzi w odniesieniu
do przedsigbiorstw publicznych do nastepujacych wnioskéw. Podstawowa
réznica w prawach wtasnosci w sektorze prywatnym oraz sektorze publicz-
nym polega na "niemozno$ci sprzedazy przez publicznego wtasciciela swego
udziatu we wtasnos$ci publicznej" [Alchian, 1977, s. 138]. Wtasno$¢ publicz-
na ma w pewnym sensie charakter przymusowy przynajmniej tak dtugo
jak dtugo pozostaje si¢ obywatelem danej spotecznos$ci. Ponadto je$li zmie-
nia si¢ swa przynalezno$¢ do danej spotecznodci na cztonkostwo w innej, to
uzyskuje si¢ udziat w publicznej wtasnosci nie ptacac za niego. Tego rodza-
ju rozdrobnienie wtasnodci nie istnieje w warunkach wtasnos$ci prywatnej.
Nawet jednak gdyby tego typu rozdrobnienie zostato wyeliminowane przez
zakaz imigracji itp. posunig¢cia niemozno$¢ sprzedazy swoich praw wlasno-
§ci pozostataby zrédtem powaznych problemdéw sektora publicznego. Na
czym polegaja te problemy?

W sytuacji w jakiej wystepuje stosunkowo niewielka liczba pretenden-
téw do zyskéw firmy, dla kazdego z nich koszt zaniechania nadzoru Kkie-
rownictwa i wymuszania na nim dziatan zmierzajacych do maksymalizacji
zysku bedzie odpowiednio wysoki. Zadanie polegajace na zapewnieniu od-
powiedniego postgpowania zarzadcOw staje si¢ o wiele trudniejsze w przy-
padku duzej korporacji z masa akcjonariuszy. I w tym przypadku jednak,
zdaniem przedstawicieli teorii praw wlasno$ci, jest ono skutecznie realizo-
wane. Jezeli menedzerowie beda prowadzi¢ niewtasciwa polityke, zyski
firmy spadna, a wraz z tym spadnie rdowniez liczba pretendentéw do
zyskéw firmy, dla kazdego z nich koszt zaniechania nadzoru kierownictwa
i wymuszania na nim dziatan zmierzajacych do maksymalizacji zysku
bedzie odpowiednio wysoki. Zadanie polegajace na zapewnieniu odpowied-
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niego postgpowania zarzadcdédw staje sie o wiele trudniejsze w przypadku
duzej korporacji z masa akcjonariuszy. I w tym przypadku jednak, zda-
niem przedstawicieli teorii praw wlasnos$ci, jest ono skutecznie realizowa-
ne. Jezeli menedzerowie bgda prowadzié¢ niewta$ciwa polityke, zyski firmy
spadna, a wraz z tym spadnie réwniez kurs jej akcji. Taki spadek za$
przyciagnie uwage przedsigbiorcy z zewnatrz, ktdry po przejeciu firmy
pociagajacym za soba min. wymiang jej kierownictwa bedzie starat sig
uczynié¢ lepszy uzytek z jej zasobdw. "Owe $wiezo uksztattowane grupy
interesu, czy to rekrutujace si¢ z grona akcjonariuszy czy nie, daza wszak-
ze do czego$ wigcej niz tylko zmiana polityki firmy. Chodzi im o kapitali-
zacj¢ w cenach akcji przysztych korzys$ci, ktéra skupia w regkach
nowatorow finansowe efekty ich dziatan w razie posiadania przez nich
znacznej liczby akcji. Bez tej kapitalizacji przysztych korzys$ci motywacja
do ponoszenia kosztow zwiazanych z wywieraniem skutecznego wplywu na
polityke korporacji i jej personel zarzadzajacy bytaby znacznie stabsza. Tak
wtasnie rzeczy si¢ maja w sektorze publicznym, gdzie niemozno$é przeno-
szenia praw wlasnosci przedsigbiorstwa wyklucza naturalnie mozliwosé
kapitalizacji przysztych efektow biezacych decyzji w cenie przenoszonych
udziaté4w. W przedsigbiorstwach publicznych nie mozna moéwié¢ o istnieniu
pretendentéw do nadwyzki w jakimkolwiek sensownym znaczeniu. Efekty
zmian warto$ci majatku publicznego wywotane przez takie lub inne decy-
zje rozktadaja sie w catej spotecznosci. Zyski wynikajace z polepszenia
efektywnos$ci przedsigbiorstw publicznych, obnizki kosztéow itp. mogtyby
naturalnie podlegaé refundacji w drodze obnizenia podatkéw, ale efekty
tego rodzaju refundacji bytyby z konieczno$ci roztozone na cata masg po-
datnikéw i korzySci ptynace stad dla poszczegdlnej osoby musiatyby by¢
niewielkie (w odréznieniu od wysokich kosztéw uzyskania takich korzy-
$ci: kontrolowania pracownikéw przedsigbiorstw publicznych i organizo-
wania skutecznych $rodkéw nacisku zdolnych modyfikowaé¢ ich zachowa-
nie).

W warunkach wtasnosci publicznej wiez migdzy potozeniem material-
nym kazdego poszczegdlnego wspoiwlasciciela, a jego dziataniami jest za-
tem duzo stabsza niz w warunkach wlasnosci prywatnej i odpowiednio,
motywacja kazdego indywidualnego wtasciciela publicznego do nadzorowa-
nia zachowania oséb podejmujacych decyzje jest takze znacznie stabsza niz
w przypadku wtascicieli prywatnych. To za$ z kolei oznacza, ze Kierownicy
przedsiebiorstw publicznych maja wieksze mozliwosci uchylania si¢ od pra-
cy i dyskrecjonalnego zachowania niz zarzadcy firm prywatnych. Stad tez
charakterystyczna cecha sektora publicznego jest marnotrawstwo przeja-
wiajace si¢ w formie juz to réznorakich zaniedban, juz to réznych przywilejéw.
Ponadto efektywnosciowa motywacje menedzeréw sektora publicznego
ogranicza fakt trudnosci powiazania ich wynagrodzenia z wynikami finan-
sowymi. Przy braku istnienia takiego wskaznika jak kurs akcji, trudno
znalez¢ miernik finansowy wynikow jaki nie poddawatby sie manipulacji
i tym samym stanowil dobra podstawe dla okre$lania wysoko$ci kierowni-
czych premii [Zeckhauser, Horn, 1989, s. 39]. W odrdznieniu od wtasnos$ci
prywatnej, wtasno$é publiczna nie gwarantuje, ze zarzadzanie, czy podej-
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mowanie decyzji nalezy do os6b majacych po temu najlepsze kwalifikacje.
W warunkach wtasno$ci prywatnej, o czym byta mowa wyzej, efekt ten jest
osiagany wskutek dziatania mechanizmu swoistego doboru naturalnego,
dzigki ktéremu osoby mniej kompetentne moga zostaé¢ stosunkowo tatwo
usunigte na skutek m.in. tego, ze ich niekompetencje ujawnia od razu
postronnym nizsza cena praw wtasnosci. W przeciwienstwie do tego, ponie-
waz prawa wlasnosci przedsigbiorstwa publicznego nie podlegaja sprzedazy
i kupnu, przejecie takiego przedsigbiorstwa jest niemozliwe. To logiczne
i przekonujace na pierwszy rzut oka rozumowanie nie jest jednak wolne od
okreslonych stabos$ci. Zacznijmy od wskazania na dwuznaczno$¢ jaka zna-
mionuje wtadciwe omawianej teorii ujecie wtasnosci publicznej. Z jednej
strony utrzymuje si¢, ze zgodnie z jej nazwa podmiotem tej wtasnos$ci jest
0got spoteczenstwa. Alchian podkre$la nawet, ze "wlasno$é publiczna nale-
zy do wszystkich cztonkéw spoteczenstwa" [1977, s. 139]. Bardziej zniuan-
sowane, ale tez bardziej wieloznaczne ujecie znajdujemy u Nuttera, ktéry
pisze, iz: "Jezeli mamy okredla¢ jako wtasciciela tak abstrakcyjny twoér, jak
panstwo, wdéwczas powierniczy zarzad wtasno$cia musi zosta¢ powierzony
konkretnemu podmiotowi, jakim jest rzad. Rzad bedzie odpowiadat przed
okre$lonymi grupami os6éb, w stosunku do ktdrych wystepuje jako agent i,
mozna mniemacé¢, przynajmniej posrednio bedzie realizowat ich interesy.
W ostatecznym rachunku zatem osoby sprawujace kontrole nad rzadem sa
rzeczywistymi wtadcicielami przedsigbiorstw panstwowych, podczas, gdy
rzad lub jaka$ jego cze$¢ wystegpuje jako ich zarzadca" [1974, s. 222].
W powyzszych zdaniach uwage zwraca zmiana kryteriow uzywanych do
identyfikowania wtadciciela przedsigbiorstw publicznych. Wyrazajac rzecz
skrétowo beneficjenci zostali zastapieni przez kontroleréow, czy wtradcow.
A tego rodzaju zamiana prowadzi do przesunigcia podmiotu wtasno$ci; za
wtasciciela przedsigbiorstw panstwowych nalezy uwazaé juz nie spoteczen-
stwo jako cato$¢, jak w poprzednim przypadku, lecz pewna wezsza grupe
oséb, nie okre$lona skadinad przez Nuttera. Bardziej konkretny jest Pejo-
vich wskazujacy na "grupe rzadzaca", jako wtadcicieli Srodkéw produkcji
[1974, ss. 3512]. W innej wszakze pracy napisanej wsp6lnie z Furbotnem,
powiada on o "wtasno$ci firmy nalezacej do panstwa" [Furbotn, Pejovich,
1972, s. 1154]. Picot i Kaulmann zajmuja kompromisowe stanowisko okre-
Slajac strukture wtasno$ci przedsigbiorstw panstwowych w nastgpujacy spo-
séb; "prawo koordynowania (nabywania i przydzielania) zasobow spoczywa
gtéwnie w rekach kierownikédw tych przedsigbiorstw; prawo uzyskiwania zy-
skéw (i strat), oraz prawo Kkapitalizacji (prawo przeniesienia wszelkich
praw wtasnos$ci na nowych wtascicieli) znajduje si¢ w rekach rzadu" [1989,
s. 300]. Tego rodzaju ujecie nie moze by¢ jednak uznane za zadowalajace
choéby dlatego, ze rzad pobiera owe dochody nie na wtlasny rachunek lecz
W imieniu spoteczenstwa. Trudnodci zwiazane z doktadnym rozliczeniem po-
datkédw nie zmieniaja faktu, ze uzyskiwane w ten sposob korzySci sa realne.
Wynika stad, ze naszym zdaniem wlasno$¢ nalezy ujmowaé, jako korzystanie.
Cytowani autorzy skadinad zdaja si¢ to zauwazal piszac o "obywatelach jacy
sg reprezentowani przez panstwo" [Picot, Kaulmann, 1989, s. 300]. Jakie by
ostatecznie nie byto stanowisko tego, czy innego indywidualnego autora,
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trudno uniknaé¢ wniosku, ze w pracach teoretykdw praw wtasno$ci mozna
napotkaé cata game rézniacych si¢ uje¢ natury wtasnosci przedsicbiorstw
panstwowych.

Odnotowane wyzej wieloznaczno$ci i niekonsekwencje nie sa przypad-
kowe; odzwierciedlaja one nie tylko fakt zbytniej szeroko$ci definicji wtas-
nosci przyjmowanej przez omawiana teori¢ lecz réwniez, zeby to tak
wyrazi¢, sama natur¢ rzeczywisto$ci. Inaczej moéwiac, jak sugeruje sam
termin spdtka publiczna" (uzywany dla okredlenia korporacji znajdujacych
sic w posiadaniu szerokiego grona udziatowcdw i jakich akcje znajduja sic
w obrocie publicznym), w realnej rzeczywistos$ci ekonomicznej mamy do
czynienia nie tyle z biegunowa dychotomia: prywatne, publiczne, co z pew-
nym kontinuum organizacyjnych form, przy czym réznice mig¢dzy owymi
formami sa réznicami raczej stopnia niz jako$ci. Wystarczy tu wspomnieé
o przedsi¢gbiorstwach o wlasnosci mieszanej. Po ktdrej stronie granicy od-
dzielajacej sektor prywatny od publicznego nalezy je umiejscowi¢? Czy
powinno to zaleze¢ wytacznie od stopnia udziatu kapitatu prywatnego? Czy
tego rodzaju postgpowanie nie miatoby zbyt mechanistycznego i uproszczo-
nego charakteru? Alchian i Demsetz w rzeczy samej przyznaja, iz "w poje-
ciu panstwowej lub prywatnej wlasnosci obiektu zawarta jest pewna
dwuznaczno$é... Moze pojawi¢ si¢ i faktycznie istnieje mnostwo zamiesza-
nia co do tego, czy dany obiekt lub majatek jest wtasnoscia panstwowa,
czy prywatna... Jest wprawdzie faktem, ze zakres prywatnej kontroli zwic-
ksza sig¢ wowczas, gdy dodatkowe prawa uzytkowania staja sic wtasnoscia
prywatna, ale nie eliminuje to arbitralnos$ci sadu orzekajacego kiedy za-
miana na kontrole prywatna powoduje zmiang charakteru wtasnosci wiazki
praw z publicznego na prywatng" [1973, ss. 189]. Nawet pozostawiajac na
boku przypadki tego rodzaju hybryd, mozna twierdzié¢, ze, w przypadku
wielkich korporacji o duzej liczbie akcjonariuszy, zwiazane z wlasnoscia
ryzyka moga by¢ tak szeroko podzielone, jak w przypadku podatnikéw
(traktowanych jako odpowiednik akcjonariuszy w sektorze publicznym) i, ze
w efekcie ci pierwsi maja tak samo mata motywacje do kontrolowania
zarzadu jak ci ostatni. Sappington i Stiglitz zauwazaja, ze "jakkolwiek
etykietki publiczna i prywatna moga wywotywaé wrazenie wyraznie réz-
niacych si¢ form funkcjonowania, to jednak w praktyce codzienne funkcjono-
wanie prywatnych i publicznych przedsigbiorstw wykazuje duzo podobienstw.
Obie formy zaktadaja znaczny stopien delegowania wtadzy. Ani kongresme-
ni, ani mniejszosciowi akcjonariusze nie kontroluja bezposrednio codziennej
dziatalno$ci przedsiebiorstwa w teorii znajdujacego si¢ pod ich kontrola.
Nadzér nad dziatalno$cia firmy zostaje natomiast przekazany okreslonej
komisji lub radzie nadzorczej. RoOwniez dyrektor naczelny lub prezes ma
szeroka swobode wplywania na dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa. W obu for-
mach wtasnoS$ci istnieje ponizej owych najwyzszych ogniw cata drabina
wtadzy. Hierarchia wtadzy konczy si¢ w obu przypadkach na kierownikach
postugujacych si¢ doktadna znajomoscia lokalnych warunkéw do podejmo-
wania codziennych decyzji bezposrednio okreslajacych funkcjonowanie
przedsiebiorstwa. Tak wigc, jesli bada si¢ ich codzienne funkcjonowanie
przedsicbiorstwa publiczne i firmy pozostajace we wtasnoSci prywatnej
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wydaja si¢ pod wieloma wzgledami podobne” [1987, ss. 5678]. Znamienne,
ze niektérzy przedstawiciele teorii praw wtlasnosci wydaja sie zgadzad
z tego typu obserwacjami. Furbotn i Pejovich np. ujmuja stosunek miedzy
akcjonariuszami, a zarzadem wspdtczesnej korporacji jako analogiczny do
tego, jaki istnieje migdzy kierownikami przedsigbiorstw panstwowych,
a panstwem" [1972, s. 1154].

Fakty empiryczne dowodza, ze "efektywnosSciowe" systemy motywacyjne
nie upodobnity potozenia wysokich kierownikéw pod wzgledem zakresu
ryzyka i szans do potozenia zwykltych akcjonariuszy; méwiac jezykiem
teorii praw wtasnosci, menedzerowie wbrew tezom tej teorii nie wydaja sie
podlegaé¢ "wpltywowi takiego samego uktadu nagréod i kar jak pozostali
akcjonariusze" [The Economist, 1992c, s. 22].

Przyjmujac, ze bodzZce stosujace si¢ do kierownika prywatnej korporacji
sa niewystarczajace, mozna wszelako twierdzi¢, ze nie dotyczy to istoty
sporu w jakim chodzi przeciez o pordwnanie tej struktury bodzcéw do tej
wystepujacej w przedsigbiorstwach o wtasno$ci publicznej. Da si¢ jednak
twierdzi¢, iz "skoro wszystko zalezy od motywacji kierownikéow, mozna
sobie tatwo wyobrazi¢, ze pozadane efekty da si¢ osiagnaé¢ bez zmiany
charakteru wtasnodci, jedynie pod warunkiem wprowadzenia do systemu
wewnetrznej sprawozdawczosci miernikéw produkcji ... oraz ustanowienia
wynagrodzenia za wydajna prace kierownicza" [Dunsire, 1992, s. 127].
Réwniez Sappington i Stiglitz podkreslaja istnienie podobienstw migdzy
wtasnodcia prywatna, a publiczna w zakresie wladciwej im motywacji efe-
ktywnos$ciowej: "kierownicy tak przedsigbiorstw bedacych wtasno$cia publi-
czna, jak 1 przedsigbiorstw o wtasnosci prywatnej nie moga by¢
wynagradzani wedle przyrostu zyskOw generowanego przez ich dziatania ...
menedzerowie beda pobierali swe dochody o charakterze renty w innych
formach (takich jak) .. zwiazane z posada przywileje. Jakkolwiek tego
rodzaju formy wynagrodzenia moga motywowaé zarzadcéw i kierownikéw,
to sa one w oczywisty sposéb zrodtami nieefektywnos$ci. Z chwila zatem,
kiedy nastg¢puje delegowanie odpowiedzialno$ci, oraz praktyczny rozdziat
wtasno$ci i zarzadzania, w warimkach zaré6wno wtasnosci publicznej, jak
i prywatnej dochodzi do ostabienia efektywnosciowej motywacji. Pytanie,
o to, w jakiej z tych form organizacyjnych wspomniany problem jest po-
wazniejszy, pozostaje otwarte. Odpowiedz zalezy w cze$ci od tego, jak
skutecznie moze by¢ nadzorowana dziatalno$é (kierownikéw), jak skutecz-
na jest konkurencyjna, itp." [1987, ss. 57, 67]. Natomiast Murphy podkre-
§la, ze gietda, jako mechanizm mierzenia efektow pracy zarzadcdéw "nie
jest wcale tak wazna, jak to si¢ na ogdl uwaza: "kurs akcji moze by¢
w najlepszym razie traktowany, jako miernik wynikéw osiaganych przez
najwyzszych kierownikow firm, ktorych akcje znajduja si¢ w publicznym
obiegu. W stosunku do kierownikéw wydziatéw, szeféw jednostek kapitatu
ryzyka w ramach wigkszych firm, wspdlnikdow w spdtkach, kierownikow
nizszego szczebla, pracownikow przedsigbiorstw bedacych wtasnodcia indy-
widualna, oraz przedsigcbiorstw nalezacych do malego grona osdb stosuje
si¢ powszechnie odmienne niz w poprzednim przypadku i rdézniace sig
takze w kazdej z tych sytuacji mierniki wynikéw pracy. Mierniki wynikéw
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uzywane w celach okre$lania poziomdéw ptac i premii czgsto opieraja si¢ na
danych ksiggowych a w wielu przypadkach w celu oszacowania rzeczywi-
stej warto$ci rynkowej zatrudnia si¢ taksatorow lub bankieréw inwestycyj-
nych. Takie mierniki moga by¢ stosowane takze w przedsigbiorstwach
bedacych wtasno$cia publiczna; rzecz jedynie w tym, ze w praktyce nie sa
one stosowane" [1989, s. 61]. Jakkolwiek Murphy uwaza, ze "sektor pry-
watny nie dostarcza kierownikom bodZzcow sktaniajacych ich do maksy-
malizacji warto$ci”, to twierdzi on zarazem, iz "sity bedace zrédtem takich
bodzcéw w firmach prywatnych sa znacznie mocniejsze niz w przedsigbior-
stwach o wtasnodci publicznej”, w jakich "ptace zaleza wytacznie od stano-
wiska w hierarchii, a sa niezalezne od wynikéw pracy" [1989, s. 63].
Zeckhauser i Horn dodaja zas, ze konkurencja migdzy kierownikami przed-
siebiorstw publicznych ma swe, wyznaczane politycznie granice. Ogranicza
to zakres uzycia pienigznego wynagrodzenia jako nagrody za poprawe
wynikow finansowych przedsigbiorstw ... skala poboréw kadry kierowniczej
wysokiego szczebla jest czgsto powiazana ze skalami pensji administracji
panstwowej i jej poziom moze by¢ znacznie nizszy od wysoko$ci uposazen
w sektorze prywatnym ... W odniesieniu do menedzeréw w sektorze publi-
cznym trzeba stosowaé¢ do ksztattowania motywacji efektywno$ciowej uza-
leznione od wynikéw przedsigbiorstw korzys$ci pozapienigzne. W tym
stopniu, w jakim korzysci te sa stosowane na szersza skale¢ w przedsigbior-
stwach bedacych wtasnoscia publiczna, niz w stosunku do innych wysokich
kierownikéw, motywacja efektywnosSciowa kierownikéw tych pierwszych
przedsigbiorstw moze by¢ szczegdlnie staba" [1989, ss. 19, 39 - 40]. Autorzy
ci przyznaja jednak zarazem, ze jakkolwiek ograniczenia wysoko$ci zarob-
kéw w sektorze publicznym maja prawdopodobnie wptyw na dobér kadr, to
wptyw ten nie musi by¢ wcale niekorzystny; sektor publiczny moze przy-
ciaga¢ ludzi obdarzonych wewnetrzna motywacja do pracy, natomiast
Murphy nie zgadza si¢ z tym twierdzeniem, wskazujac, iz sektor publiczny
"nie ma monopolu na rynku pracownikéw o wewngtrznej motywacji"
i "przedsigbiorstwa tego sektora nie sa w stanie naja¢ wykwalifikowanych
pracownikéw nie ptacac im pensji na poziomie poréwnywalnym z sektorem
prywatnym i nie sa w stanie umotywowa¢ ich do pracy nie dostarczajac im
odpowiednich bodzcéw" [1989, s. 66], Jednym stowem, "firmy, ktore ptaca
pracownikom jak przedsigbiorcom moga liczyé na przyciagnigcie oséb obda-
rzonych przedsigbiorczymi uzdolnieniami, podczas gdy firmy ptacace pra-
cownikom, jak biurokratom beda przyciagaty biurokratéw" [Murphy, 1989,
s. 66]. Twierdzenie Murphy'ego moze sie na pierwszy rzut oka wydawad
przekonujace, ale on sam zauwaza wcze$niej, ze "ptaca jest uzalezniona od
wynikow, choé zalezno$¢ ta jest dalece niewystarczajaca do wytworzenia
bodzcéw pobudzajacych do maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstw publi-
cznych" [Murphy, 1989, s. 63]. Dyskutowana kwestia databy si¢ w zasadzie
rozwiaza¢ na drodze empirycznej. Niestety jednak liczba rzetelnych badan
statystycznych jest w tej dziedzinie bardzo skromna. Na podstawie matej
grupy istniejacych tego rodzaju badan, w jakich stwierdzono, ze jedynie
w dwoch latach sposrdéd przeanalizowanych dwunastu wystapit - w dodat-
ku staby - zwiazek migdzy zakresem panstwowej wiltasno$ci, a wynagrodze-
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niem kierownictwa. Wniosek Picota i Kaulmanna jest nastgpujacy: "bodzce
pieniezne w przedsigbiorstwach panstwowych i w przedsiebiorstwach beda-
cych wtasnodcia prywatna sa w wickszym lub mniejszym stopniu takie
same" [1989, s. 301].

Teoria praw wtasnosci podkreé$la walory, jakie dla celéw nadzorowania
menedzerow maja informacje zawarte w kursie akcji. Jezeli gietda jest
efektywna, ceny akcji kapitalizuja nastgpstwa biezacych decyzji kierowni-
czych dla przysztych zyskéw. "Rynek kapitatowy przekazuje wtascicielom
firmy informacje o wynikach pracy menedzeréow, alarmujac ich w razie
wystapienia ztych wynikéw i pobudzajac do bezpos$redniego nadzoru" [Mo-
ore, 1974, ss. 329 - 330]. Natomiast "menedzer zdaje sobie sprawg, Ze jego
postgpowanie jest na biezaco $ledzone" [Pejovich, 1990, s. 61]. Informacje
ujawniane za posrednictwem cen akcji "moga zostal spozytkowane przy
zawieraniu umow miedzy akcjonariuszami, a menedzerami; system wyna-
grodzeh moze np. obja¢ opcje na akcje, a moga mie¢ one wpltyw na moty-
wacje rowniez za posrednictwem rynku pracy kierowniczej" [Vickers,
Yarrow, 1991, s. 115]. Ponadto "nawet w najgorszym przypadku, kiedy
kontrola sprawowana przez wftascicieli jest minimalna, wlasciciel moze
przenie$¢ swoje prawa wtasno$ci na inne osoby zmniejszajac swoje 0soO-
biste ryzyko" [Sanchez, Waters, 1974, s. 283]. Patrzac na rzecz z drugiej
strony, bez kapitalizacji oczekiwanych w przyszto$ci korzy$ci w kursach
akcji, potencjalni wtasciciele nie mieliby motywacji do kupowania akcji
w celu usunigcia dotychczasowego kierownictwa lub zmiany jego polity-
ki.

Wyniki badan nie sa jednakowoz przychylne dla tezy o efektywnoS$ci
rynku gietdowego. Podczas gdy wedtug owej tezy naddatki cen ptaconych
przy przejeciach wyrazaja przyszte przyrosty efektywnodci, to z koncepcji
Shleifera i Summersa wynika, ze lwia czg¢$¢ owych naddatkéw reprezentu-
je nie tyle tworzenie nowego bogactwa dzigki, czy to lepszemu zarzadza-
niu, czy reformom organizacyjnym, czy korzy$ciom ze skali produkcji lub
sprzedazy, itp. co redystrybucj¢ juz istniejacego bogactwa na linii "kontra-
henci", tacy jak pracownicy - akcjonariusze (przejmowanych korporacji).
Wspdtczesna teoria lokat pomigdzy wiele réznych waloréw minimalizujac
w ten sposob poziom swego ryzyka. W rezultacie poszczegdlni akcjonariu-
sze nie maja motywacji, nie mowiac juz o moznosci, do doktadnego Sledze-
nia dziatalno$ci zadnej konkretnej korporacji. Argument ten mozna by
prébowaé odeprzeé wskazujac, iz w odrdéznieniu od akcjonariuszy menedze-
rowie, zwtaszcza dzigki charakterowi systemOow wynagrodzen, sa bardziej
bezposrednio zainteresowani powodzeniem swoich firm. Tezie tej przeczy
jednak istnienie wielu niedoskonatodci owego mechanizmu motywacyjnego.
Pozostaje tez w mocy podstawowa kwestia: czy informacje pochodzace
z rynku gietdowego dadza si¢ wykorzystaé¢ w konstrukcji systemow kierow-
niczych wynagrodzen sprzyjajacych interesom wtadcicieli akcji? Swiadec-
twom popierajacym hipotez¢ o efektywnodci rynku gietdowego mozna
wszak przeciwstawi¢ inne dowody podwazajace te¢ hipoteze [Vickers, Yar-
row, 1991, s. 115]. Bishop i Kay pisza, iz "krach gietdowy z pazdziernika
1987 r. udzielit niejakiego poparcia tym, ktérzy odnosza si¢ sceptycznie do
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tezy o cenach rynkowych, jako wyrazajacych najdoktadniejsze oceny przy-
sztej warto$ci spodziewanych zyskéw" [1992, s. 199] .

Jakkolwiek rynek gietdowy moze byé¢ efektywny pod wzgledem reagowa-
nia na rzecz tezy o systematycznym zwiazku ruchu kurséw akcji z przysztymi
(a takze, dodajmy, przesztymi i biezacymi) wynikami przedsigbiorstw
[Schiller, 1979; Summers, 1986]. W autorytatywnym czasopi$mie mozna
przeczytaé, ze "nie istnieje nic takiego jak rynek doskonaty. W rzeczywisto-
$ci ceny akcji moga by¢ nieprawidtowe" [The Economist, 1991b, s. 80].
W szczegdlnosci ceny te moga by¢ zanizone tzn. strumien zyskow uzasad-
nia wyzsza cenc od tej osiaganej przez akcje danej firmy. O tym, iz
zanizenie kursow akcji rzeczywiscie wystepuje $wiadcza takie zjawiska, jak
wykupywanie przez korporacje swoich wtasnych akcji, czego uzasadnie-
niem jest fakt, iz kazdy wydatkowany na ten cel dolar przeksztatca si¢
w warto$¢ wicksza niz dolar zawarty w odkupywanych akcjach wzbogaca-
jac tym samym akcjonariuszy, ktoérzy zachowuja swe akcje, czy tez przeje-
cia, jako ze to wlasnie niedowartosciowane firmy sa czesto poszukiwane
przez korporacyjnych "rozbdjnikéow". Tak oto jedna z koncepcji teorii praw
wtasno$ci moze zosta¢ wykorzystana jako argument przeciwko innej tezie
tej teorii.

Prywatyzowane firmy przedstawiaja pod tym wzgledem szczegdlne pro-
blemy z racji czestego, swiadomego zanizenia cen emisyjnych ich akcji. Ze
wzgledu na to, iz "cena sprzedazna akcji prawdopodobnie wyrazata pewien
poglad gietdy co do prawdopodobnego wplywu prywatyzacji na wyniki",
wyniki gietdy odzwierciedlaja w tych przypadkach, w najlepszym razie,
"rozbiezno$¢ migdzy faktycznymi, a przewidywanymi udoskonaleniami,
a nie same te udoskonalenia" [Bishop, Kay, 1992, s. 200].

"Ograniczenia teorii praw wiasnosciowych staja si¢ jeszcze wyrazniejsze
w przypadku tych krajéw, w jakich rynek kapitalowy odgrywa nieznaczna
role. Dotyczy to nie tylko krajéw zacofanych gospodarczo, lecz réwniez
szybko sie rozwijajacych, takich jak Korea Ptd. Koreanski rynek kapitatowy
dostarcza kierownikom przedsicbiorstw bardzo skromnych ilosci sygnalizu-
jacej informacji" [Aliber, 1992, s. 56]. Co wigcej, "rola rynkéw kapitatowych
jako zrédet sygnatéw jest ograniczona takze w niektorych rozwinietych
krajach przemystowych" [Aliber, 1992, s. 56], takich jak RFN lub Japonia.
"Wydaje sie, ze w Niemczech akcjonariusze sa przez zarzadcéw firm igno-
rowani, zapewne po czesci z racji posiadania przez banki czy to na wtasny
rachunek, czy w charakterze powiernikdw wystarczajacych ilosci akcji by
zapewni¢ im dominujaca role. Podobnie japonscy akcjonariusze japonskich
firm sa ignorowani przez menedzeréw, ktorzy, jak sie wydaje, dziataja

' Gdyby kursy akcji rzeczywiécie odzwierciedlaty oczekiwania gietdy co do przysztej wysokosci zyskéw, to
wszelka zmiana tych oczekiwan powinna by¢ momentalnie wychwytywana przez gietdg i wyrazaé si¢ w zmie-
nionym kursie. Oznacza to, ze nie mozna by byto zarobi¢ na zmianie oszacowan zyskéw. Tymczasem badanie
przeprowadzone przez statystykéw z Institutional Brokers Estimate System wskazuje, ze w rzeczywistosci
wystepuja mozliwosdci tego rodzaju zarobku. Z badania wynika, iz po podniesieniu szacunkéw zyskdw nastepuje
wydtuzony okres dostosowywania si¢ kursow akcji do tych zmienionych prognoz. Badacze sporzadzili pakiet
ztozony z 20 akcji, ktére doswiadczyty najwigkszych rewizji w gére, stwierdzajac, ze w okresie 12 miesigcy
pakiet ten przynidst lepsze wyniki niz indeks gietdowy Standard and Poor's (przyrost warto$ci pakietu wynidst
29,1% w poréwnaniu z 18,7% indeksu) niezaleznie od tego, czy dane przedsigbiorstwo wypuszczato zrewido-
wane prognozy, czy tez nie [Curran, 1985, ss. 1056].
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w interesie danej grupy keiretsu" [Aliber, 1992, s. 56]. Akcjonariusze Kkais-
ha (japonskich korporacji) oczekuja regularnej, niewielkiej dywidendy i pod
warunkiem spelnienia tego niewygdérowanego zadania nie odgrywaja zad-
nej innej roli w sprawach korporacji. Tym samym menedzerowie kaisha
maja wolna reke w postepowaniu zmierzajacym do podnoszenia dtugofalo-
wej konkurencyjnosci firmy Sa oni wolni ... "od tyranii ksiegowych ozna-
czajacej przede wszystkim nacisk na wykazywanie si¢ statym wzrostem
zyskow przypadajacych na akcje" [Lubar, 1986, s. 132].

Podejmujac kwesti¢ japonskiego i germanskiego modelu powrdciliSmy
w naszych rozwazaniach niejako do punktu wyjécia, jako, ze modele te "sa
bardzo bliskie modelowi sprawnej kontroli biurokratycznej jaka, jak si¢
wydaje, mogtoby urzeczywistnia¢ réwniez i panstwo" [Rapaczynski, 1992,
s. 64]. Co wigcej, nie nalezy zbyt po$piesznie przekres$laé zalet, jakie tego
typu kontrola, moze posiada¢ w pordwnaniu z kontrola sprawowana za
posrednictwem rynkow finansowych. O to co pisze Foster: "spostrzegawczy,
wysoki kierownik sprywatyzowanego przedsigbiorstwa stwierdzit, ze na co
dzien w mniejszym stopniu dostrzegal naciski na utrzymanie lub popra-
wienie wynikéw finansowych po prywatyzacji, niz miato to miejsce przed
prywatyzacja. W warunkach poprzedniego systemu [..] dokonywano corocz-
nych przegladéw cen, rokowan ptacowych, czy negocjacji na temat warun-
kéw finansowania |[..] Po prywatyzacji [..] zabrakto kogokolwiek, kto bytby
w stanie przeprowadzi¢ dogtebna analiz¢ finansowa, czy zastapi¢ odczuwa-
na na co dzien surowo$¢ ministerialnych doradcow ekonomicznych, czy tez
Skarbu Panstwa" [1993a, s. 352]. Z punktu widzenia teorii praw wtasno$ci
podstawowym mechanizmem wywierania przez rynek kapitalowy nacisku
na zachowanie menedzeréw jest dziatalno$é polegajaca na przejmowaniu
korporacji. Przejecie korporacji pozwala na usunigciu jej dotychczasowego
niesprawnego kierownictwa, jakie nie czynito optymalnego uzytku ze $rod-
kéw korporacji. Mechanizm ten nie dziata w sektorze publicznym, w ktérym
nie wystepuje rynek kontroli nad przedsiebiorstwami. Jedynie przedsie-
biorstwo prywatne moze zostaé przejete przez osobg postronna, ktdra
mniema, iz jest ono zle zarzadzane i uwaza, ze ona potrafi to robié lepiej.

W przypadku prywatyzacji, zarzad moze zosta¢ odgrodzony od rynku
kontroli przedsiebiorstw dzigki panstwu i jego "zlotym akcjom", albo ogra-
niczeniom rozmiaréw indywidualnych udziatéw. Ryzyko przejecia zmniej-
sza réwniez fakt regulacji przedsigbiorstw jaka z reguly nie urywa sie
w momencie prywatyzacji. "Podmiot szykujacy si¢ do przejecia wie, ze i on
bedzie podlegat regulacji po zakonczeniu swojej akcji. Dlatego tez przedsig-
biorstwa regulowane nie sa atrakcyjnymi kandydatami do przejeé. Takze
i po dokonaniu przejecia zyski pozostana niskie, a sprzedaz aktywdéw be-
dzie zakazana prawem. Poniewaz prywatyzowane przedsi¢cbiorstwo uzyte-
czno$ci publicznej zdaje sobie spraweg, iz nie nalezy do preferowanych
obiektow przejeé¢, nie ma w jego wypadku grozby przejgcia, a wiec i wpty-
wu tegoz na produktywnosé” [Boes, 1991, ss. 59 - 60]. Ze wzgledu na to, iz
w przypadku dziatajacych w sektorze prywatnym monopoli nie ma mozno-
$ci poréwnania ich wynikdw z nieistniejacymi w tym wypadku konkurenta-
mi a odpowiednie dane be¢da pochodzi¢ z rynku opanowanego przez dane
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przedsiebiorstwo, potencjalnym nowym wlascicielom bedzie trudno ocenié
jego wyniki. Z drugiej strony, zamaskowanie swej nieefektywnoS$ci przyj-
dzie takiemu prywatnemu monopolowi nie trudniej niz jego odpowiedniko-
wi z sektora publicznego. "W rzeczywisto$ci nierédwnos¢ w zakresie
informacji jest pod pewnymi wzgledami wigksza w sektorze prywatnym,
niz w sektorze publicznym, w jakim obowiazki wtasciciela sa skupione
w konkretnym ministerstwie, ktére przynajmniej teoretycznie, moze zaza-
da¢ wszelkich potrzebnych danych i zmobilizowaé¢ powazne $rodki dla ich
analizy" [National Consumer Council, 1989, s. 34]. Powyzsze stwierdzenie
wskazuje na bardziej ogdlna stabos¢ wtasciwej teorii praw wlasnosci ujgcia
rynku kontroli nad korporacjami jako $rodka dyscypliny.

Teoria ta zbyt tatwo przekres$la znaczenie ""kontrolnych zdolno$ci pan-
stwa, spoteczenstwa i rozmaitych instytucji liberalnej demokracji, takich
jak prasa, ktore na co dzien $ledza funkcjonowanie instytucji publicznych"
[Starr, 1989, s. 29]. Istnieja za$ autorzy, ktdérzy twierdza, ze "ograniczenia,
jakim podlegaja kierownicy w sektorze publicznym sa [.] z pewnoscia wie-
ksze, niz te jakim podlegaja kierownicy w sektorze prywatnym [..] naciski,
ze strony zwiazkow zawodowych, prasy i spoteczenstwa [..] stawiaja kierow-
nikom publicznym wyzsze wymogi odpowiedzialnosci niz kierownikom pry-
watnym" [Bailey, 1987, s. 141]. W przypadku pozostatych przedsigbiorstw
prywatyzowanych, ktére dziataja w warunkach wickszej lub mniejszej
konkurencyjnosci, efektywno$¢ moze zosta¢ oceniona dzicki pordéwnaniu
z innymi przedsi¢cbiorstwami. Tego rodzaju przedsicbiorstwa nie sa wpraw-
dzie wolne od grozby przejecia, ale w petni dotyczy ich wspomniany wyzej
problem nieréwnosci w dostepie do informacji. "Kierownictwo kazdego du-
zego przedsiebiorstwa stale dokonuje niepewnych szacunkéw catych tuzi-
néw czynnikow oddziatujacych na wysokos$¢ wplywédw i rentownos$é firmy.
Dokonywanie takich szacunkdw przez osobe postronna przypomina gre
w ciuciubabke" [The Economist, 1991a, s. 20]. Mozna wskazywaé, ze
przedsiebiorstwa tej kategorii stoja przynajmniej w obliczu zagrozenia
przejeciem. Wplyw owego zagrozenia na efektywno$¢ moze byé jednak,
zarOwno na podstawie teoretycznego rozumowania jak i w $wietle danych
empirycznych kwestionowany’. Mozna tu przyktadowo zauwazyé, ze atra-
kcyjna dla kierownictwa broniacego si¢ przed utrata posad musi okazaé sie
droga wzrostu bez wzgledu na jego optacalno$é, gdyz, naturalnie, wigksze
firmy trudniej przejaé. Jeszcze bardziej paradoksalny efekt grozby przeje-
cia polega na wzmocnieniu zainteresowania, znajdujacych sie w takiej
sytuacji, menedzerow zaspokojeniem swoich osobistych potrzeb kosztem
akcjonariuszy wedle zasady "uzywajmy podki sie da" stabosci podejscia
reprezentowanego przez teori¢ praw wtasnos$ci maja, jak si¢ wydaje, zrédto
w nadmiernej wadze przywiazywanej przez t¢ teori¢ do jednego czynnika.
Paradoksalnie, fakt ten zbliza owa teori¢ do stalinowskiej ekonomii polity-
cznej. Obie te szkoty myslenia, jakkolwiek stojace na przeciwnych biegunach
ideologicznych i politycznych, taczy niewzruszone przekonanie o doniostos$ci

> Por. méj artykut, Pariskie oko konia tuczy: Wiasnos¢ a kontrola w ujeciu teorii praw wiasnosciowych,
ztozony do druku w "Ekonomiscie”.
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umieszczenia wtasnosci we wtasciwych rekach. W teorii praw wlasnoscio-
wych rola wtasnodci jest wyolbrzymiona w przeciwienstwie do czynnikéw
organizacyjnych, takich jak: [de] centralizacja, wielko$é, typ kierownictwa,
albo czynnikow kulturowych, ktérych znaczenie jest wyraznie niedocenia-
ne. Poglad teorii praw wlasno$ciowych, iz jedynie wtasno$¢ ma znaczenie
stanowi o jej jednostronnosci, czy wrecz dogmatyzmie; teoria ta nie uznaje:
"zadnych réznic efektywnodci jakie moga wynikaé z wtadciwosci realizowa-
nych zadan, takich jak luki w wiedzy lub niejasno$¢ celéw. Teoria nie
uznaje nawet roli bodzcéw ekonomicznych nie zwiazanych z prawami wtas-
nosci, takich jak bodzZce majace swe zréodto w rdéznego typu umowach.
Ferujac uogdlnienia na temat réznic miedzy wtasnoscia publiczna, a pry-
watna teoria ta nie podaje zadnych konkretnych okolicznos$ci badz cech
mogacych powodowaé nizsza efektywno$¢ instytucji publicznych. Choroba
jaka zdaniem teorii trawi sektor publiczny jest wrodzona i nieuleczalna”
[Starr, 1989, s. 29]. Starr zwraca takze uwage¢ na bardziej generalne
zagadnienie; podkresla on mianowicie, ze koncepcja praw wtasnos$ci "przyj-
muje rynek za miernik warto$ci i na tej podstawie ocenia instytucje publi-
czne jako niedoskonate (np. ich 'udziatowcy' nie moga sprzedawaé swoich
udziatéw)" [Starr, 1989, s. 29]. Biorac pod uwage to spostrzezenie mozna
stwierdzié, iz teoria praw wlasnos$ci popetnia btad petito principii, tj. prze-
stanke to, co ma by¢é dopiero dowiedzione. Starr stwierdza nast¢pnie, ze
"przetrwanie na rynku zalezy rzecz jasna od zdolnos$ci danej organizacji do
wytworzenia nadwyzki tj. zysku dla swych wtadcicieli. Nie takie cele sta-
wia sie zwykle przed instytucjami publicznymi" [1989, s. 29]. Zarzut ten
wiaze sie¢ z kolejnym, dotyczacym takiej cechy teorii praw wtasnos$ci, jaka
mozna nazwaé aspoteczna koncepcja ludzkiego dziatania majaca swe zrdédto
we wtadciwym tej teorii indywidualizmie metodologicznym. Ow indywidu-
alizm z kolei ma swdj poczatek w ortodoksyjnej ekonomii z jej naciskiem
na interes wtasny jako jedyna sit¢ motywujaca ludzkie dziatanie (taka jest
migdzy innymi podstawa odgrywajacego tak kluczowa role w teorii praw
wtasnodci zjawiska uchylania si¢ od pracy).

Wbrew rozpatrywanej teorii pobudki materialne nie sa jedynymi sitami
nap¢dowymi ludzkiego postepowania. Wystarczy tu przywotaé przyktad
izraelskiego kibucu o jakim napisano: ‘sine qua non zywotnosci kibucu
byta zawsze gotowos$é¢ ludzi do wktadania maksymalnego wysitku w swa
prace przy braku jakiegokolwiek materialnego wynagrodzenia" [Barkai,
1977, s. 8]. Wydajnos$¢ pracy nie jest rzecz jasna funkcja zadnej niezmien-
nej natury ludzkiej; motywacja pracy podlega wplywowi catej masy kultu-
rowych, organizacyjnych, itp. czynnikéw, wsréd ktérych stosunki wlasnosci
stanowia tylko jeden z mozliwych. Zgodnie z tym altruistyczna satysfakcja
z pracy, lojalno$¢ wobec firmy, poczucie obowiazku wobec spoteczenstwa,
itp. motywacje nie powinny by¢ z gory pomijane przy analizowaniu proble-
mow wydajnos$ci pracy. Ma to znaczenie dla sporu o wyzszo$¢ wlasnosci
prywatnej nad publiczna ze wzgledu na to, iz "kierownikow w sektorze
publicznym moze motywowaé patriotyzm, warto$ci moralne, takie jak al-
truizm, a nawet duma ptynaca z faktu stuzenia spoteczenstwu" [Rowthorn,
Chang, 1991, ss. 3-4]. Nalezy tez zauwazy¢, ze jakkolwiek w pracach
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autordéw teorii praw wtasnosci do$¢ sporo pisze si¢ o przedsigcbiorstwie typu
samorzadowego, to zagadnienie udziatu robotnikéw w zarzadzaniu, demo-
kracji pracowniczej, itp. poswigca si¢ niewiele uwagi, tak jak gdyby kwe-
stie te nie miaty znaczenia dla problemu uchylania si¢ od pracy. Wzajemne
zaufanie i solidarno$¢ moga ksztattowal silna wiez grupowa i poczucie
dumy z przynalezno$ci do kolektywu, ktdére z kolei moga byé przeciwwaga
dla wszelkich tendencji do uchylania sie¢ od pracy. Presja ze strony szere-
gowych robotnikéw moze mie¢ ponadto pozytywny wplyw i na kierownicze
postepowanie. W opinii wielu komentatorow ten wtadnie czynnik przyczynia
sie¢ w duzym stopniu do wysokiej efektywnos$ci przedsigbiorstw japonskich
[Aoki, 1990]. Z punktu widzenia zwolennikdw demokracji przemystowej,
twierdzenie Johna Stewarta Milla wyrazajace dobrze centralny poglad teorii
praw wlasnosci, zgodnie z ktorym "nikt nie nadaje si¢ tak do prowadzenia
przedsigbiorstwa lub okre$lania, w jaki sposéb ma by¢é ono prowadzone,
jak ci, ktérzy sa z nim osobiScie zwiazani" nie powinno by¢ bynajmniej
traktowane jako argument na rzecz wtasnosci prywatnej, jako ze "nikt nie
jest bardziej osobiScie zwiazany z przedsigbiorstwem niz robotnicy, ktérych
utrzymanie uzaleznione jest od jego finansowego powodzenia" [Hattersley,
1984, s. 117]. Tego rodzaju wzgledy wydaja si¢ przemawiaé na rzecz twier-
dzenia (bgdacego zarazem krytyka teorii praw wlasno$ci, ktéra pomija
taka mozliwo$¢), iz "moga istnie¢ alternatywne mechanizmy zapewniania
odpowiedzialno$ci nie zaktadajace przy tym wtasnosci prywatnej w trady-
cyjnym znaczeniu" [Aliber, 1992, s. 57].
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PUBLIC ENTERPRISE IN THE LIGHT OF THE PROPERTY RIGHTS THEORY

Summary

On the basis of its main theoretical premise: that the form of ownership makes a difference
for economic performance because its imposes a system of ownership-specific incentives, the pro-
perty rights theory argues that the fundamental difference in ownership rights between the public
and private sectors lies in the inability of a public owner to sell his share ofpublic ownership, and,
consequently, the relationship between one person's wealth and his activities is much weaker
under public ownership. As a consequence, the incentive ofany individual public owner to monitor
the behaviour of decision makers in public enterprises is weaker as compared with the incentive
in private firms. The dissipation of value through slack attention and other job-related perks is
therefore a characteristic phenomenon in the public sector. In addition, efficiency incentives for
public enterprise managers are bound to be feeble due to the difficulty in linking their compensa-
tion to financial performance. However, there is little evidence to suggest a correlation between
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share prices and performance of companies. The argument of the property rights theory bases on
the role of the capital market. In a number of highly successful, advanced market economies (such
as Japan or Germany), however, both the stock market and the mechanism of hostile takeovers
play a relatively minor role as instruments of monitoring the managers by shareholders. These
models of market economy are not far from the model of efficient bureaucratic control exercised by
the state. More broadly, it might be argued that separation of ownership from control (and mana-
gement) isjust as advanced in largely privately owned corporations as in public enterprises.



