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SYSTEMY NADZORU KORPORACYJNEGO NA SWIECIE
- TENDENCJE ZMIAN

WSTEP

Systemy nadzoru korporacyjnego odgrywaja istotna role w rozwoju rynkéw kapi-
talowych' i wzro$cie gospodarczym krajéw?, dlatego ich ksztalt budzi zywe zain-
teresowanie. Wsréd badaczy tych systeméw panuje zgodnosé w dwéch kwestiach
— po pierwsze, istnieje wiele zréznicowanych systeméw corporate governance, po
drugie, systemy te podlegaja zmianom. Prezentowane sg jednak rozbiezne opinie
co do tego, czy zmiany te prowadza w kierunku jednego systemu, zunifikowanego
w skali globalnej, czy tez pozwola na zachowanie swoistego charakteru systeméw
istniejacych w poszczegdlnych krajach. Zwolennicy obydwu stanowisk przedsta-
wiajg przekonywajace argumenty warte glebszej refleksji. Dyskusja nasila si¢ po
kolejnych falach kryzyséw badz skandali korporacyjnych, kiedy wystepuje pilna
potrzeba przywrécenia zaufania inwestoréw, oczekujacych od biznesu transpa-
rentnosci, uczciwosci i odpowiedzialnosci’.

KLASYFIKACJE SYSTEMOW NADZORU KORPORACYJNEGO

Poszczegélne panstwa, ze wzgledu na specyficzne uwarunkowania prawne, struk-
tur¢ wiasnosci korporacji oraz system finansowy, maja unikalne zestawy zasad
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corporate governance*. Zréznicowania s na tyle duze, ze w wielu przypadkach
mozna wr¢cz méwic o ,narodowych systemach nadzoru korporacyjnego™. Jednak,
ze wzgledu na pewne podobieristwa, krajowe systemy nadzoru korporacyjnego
mozna tez pogrupowaé w szersze kategorie.

Jedna z najczesciej stosowanych klasyfikacji systemow corporate governance
jest podzial na systemy otwarte (outsiderskie) i zamkniete (insiderskie)®. R6znig
si¢ one strukturg wlasnosci i kontroli spélek — w systemie zamknietym wlasnosé
i kontrola skoncentrowane sa w rekach jednego, dominujacego akcjonariusza;
w systemie otwartym natomiast wiasnos¢ jest rozproszona, kontrole operacyjna
sprawuje zarzad, a strategiczng rynki (m.in. rynek przejeé, rynek pracy mene-
dzeréw czy nawet rynki produktéw). Te dwa modele s3 modelami skrajnymi —
w wigkszosci krajéw wystepuje system bedacy ich mieszanka’.

Kryterium klasyfikacji systeméw nadzoru korporacyjnego bywa réwniez po-
dejscie do celu przedsigbiorstwa. W takim ujeciu wyréznia si¢ modele zoriento-
wane na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy lub nastawione na zaspokajanie
oczekiwan szerszej grupy interesariuszy®. Pojawiaja si¢ réwniez opinie, ze podej-
$cia te nie wykluczaja si¢ wzajemnie, jako ze nie mozna budowaé wartosci dla
akcjonariuszy w dluzszym okresie z pominieciem intereséw pozostalych grup
interesariuszy’.

Kolejnym kryterium podzialu moze by¢ charakter podmiotu w najwigkszym
stopniu oddzialujacego na spétke. Kryterium to pozwala na wyodr¢bnienie mo-
deli zorientowanych na: menedzeréw (rozpowszechniony w USA), pracownikéw
(wystepujacy w Niemeczech), panistwo (charakterystyczny dla spétek we Francji
i Japonii) oraz szeroko pojetych interesariuszy (popularny w Wielkiej Brytanii)™.

Inny podzial systeméw corporate governance bazuje na kryterium roli rynkéw
finansowych. W ramach tego podzialu wyréznia si¢ system zorientowany na ban-
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> J. Jezak, Czynniki determinujqce efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego w spotkach akcyjmych —
wnioski z doswiadczeri zachodnich, [w:] Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewngtrznego
i wewnetrznego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £6dz 2002, s. 45.

¢ ]J. Szomburg, P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Corporate governance dla rozwoju Polski, In-
stytut Badan nad Gospodarka Rynkows, Gdarisk 2001, s. 5.

7 J. Solomon, A. Solomon, Corporate Governance and Accountability, Jonh Willey & Sons,
Chichester 2004, s. 157.

8 Por. np. C. Mesjasz, Koncepcje wartosci przedsighiorstwa w podstawowych teoriach wladania
korporacyjnego, [w:] Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, red. S. Ru-
dolf, Wyd. Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dz 2008.

°*  Por. np. S. Titman, The effect of Capital Structure on a Firm’s Liguidation Decision, ,Journal
of Financial Economics”, 1984, vol. 13, No. 1.
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ki —w takim systemie rola rynkéw finansowych jest mniejsza — i system zoriento-
wany rynkowo''. W systemie zorientowanym na banki, dominujagcym w Japonii
i Niemczech, to banki odgrywaja kluczows role w finansowaniu spétek, mobili-
zowaniu §rodkéw i ich alokacji, dbaniu o zarzadzanie ryzykiem oraz dostarczaniu
ustug zwigzanych z utrzymywaniem plynnosci. Ponadto banki sprawuja kontrole
nad spétkami zaréwno jako bezposredni wlasciciele, jak i pelnomocnicy innych
akcjonariuszy. W systemie zorientowanym rynkowo rola bankéw nie jest tak
istotna. W tym systemie rol¢ wiodacego dostarczyciela kapitatu odgrywa rynek
finansowy, ktory pelni réwniez funkcje kontrolng'.

Bardziej szczegétowe klasyfikacje odwolujg si¢ do bardziej ztozonych kryte-
riéw. W ramach jednej z takich klasyfikacji wyodrgbniono cztery modele syste-
méw nadzoru korporacyjnego w podziale na dwie grupy: systemy zorientowane
rynkowo (model anglosaski) i systemy zorientowane sieciowo (modele germari-
ski, facinski oraz japonski)®. W kryteriach wyodre¢bniania tych czterech mode-
li wzigto pod uwage m.in. koncepcje samego przedsigbiorstwa, znaczenie rynku
akcji w gospodarce krajowej, aktywnos$¢ rynku kontroli nad spétkami, koncentra-
cje wlasnosci spétek publicznych oraz typy podmiotéw bedacych dominujacymi
akcjonariuszami, a takze czynniki wewngtrzne zwigzane z organizacja spélki, np.
formg¢ organéw statutowych czy uzaleznienie wynagrodzenia zarzadu od wyni-
kéw przedsigbiorstwa.

Innym przyktadem takiej szczegélowej klasyfikacji, opartej na zlozonych kry-
teriach, jest klasyfikacja, w ktérej odwolano si¢ do tradycji prawnych. Pozwolilo
to na stworzenie klasyfikacji obejmujacej modele: francuski (ktéry oprécz Fran-
cji obserwowany jest m.in. w Hiszpanii i Portugalii, Grecji, Argentynie, Egipcie,
Indonezji i Meksyku), germanski (oprécz Niemiec wystepuje m.in. w Austrii,
Szwajcarii, Japonii i Korei Potudniowej), skandynawski (charakterystyczny dla
Danii, Finlandii, Norwegii i Szwecji) i angielski (oprécz Wielkiej Brytanii i USA
pojawia si¢ w takich krajach, jak: Kanada, Australia, Irlandia, Izrael, Indie, Paki-
stan, Tajlandia, Nigeria czy Zimbabwe)™.

Nawet w obrebie jednoczacej si¢ gospodarczo Europy wyréznia si¢ przynaj-
mniej dwa gléwne typy systeméw nadzoru wlascicielskiego: system anglosaski
i kontynentalny®. Réznice miedzy nimi wystepuja przede wszystkim w naste-

1 A.S. Reid, The internationalisation of corporate governance codes of conduct, ,Business Law
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4 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R-W.Vishny, Law and Finance, ,Journal
of Political Economy” 1998, vol. 106, No. 6.

15 L. Cernat, op. cit.
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pujacych obszarach: zwigzanym z pracownikami (np. sita zwigzkéw zawodowych,
elastycznos¢ rynku pracy) i zwigzanym z kapitalem (struktura wlasnosci, rola ryn-
ku kontroli nad spétkami)?e.

Analiza przytoczonych klasyfikacji wskazuje na istotne zréznicowanie wyste-
pujacych systeméw. W kontekscie zmian zachodzacych w tych systemach w skali
globalnej interesujace wydaje si¢ pytanie o obszary, w ktérych réznice musiatyby
by¢ usunigte, aby mozna bylo méwic o ujednolicaniu si¢ systeméw.

GLOWNE OBSZARY WYSTEPOWANIA ROZBIEZNOSCI
MIEDZY ROZNYMI SYSTEMAMI NADZORU KORPORACYJNEGO

Wprawdzie mozna si¢ spotkaé w literaturze z opinia, Ze réznice wystgpujace mie-
dzy krajowymi systemami nadzoru korporacyjnego czy ich grupami nie doty-
czga podstawowych zasad, ale sposobu ich implementacji'/, jednak przedstawiony
przeglad réznych systeméw wydaje sie sugerowac, ze jest to podejscie nieco zbyt
uproszczone.

Zréznicowanie systeméw nadzoru korporacyjnego zwiazane jest z szeregiem
historycznie uksztaltowanych uwarunkowar. Jako przyczyny fundamentalne
mozna wymieni¢ rézne wzorce wlasnosci spélek publicznych, odmienne spojrze-
nie na rol¢ przedsi¢biorstwa, inne normy kulturowe i spoleczne oraz priorytety
socjo-polityczne®.

Z tych podstawowych rozbieznosci wynika rézny sposéb definiowania pod-
stawowych probleméw, w ktérych rozwigzaniu ma poméc system nadzoru kor-
poracyjnego. W jednych systemach za kluczowy problem uwazana jest asymetria
informacyjna miedzy zarzadem a akcjonariuszami i zwigzane si¢ z nig ryzyko
naduzycia oraz negatywna selekcja, w innych za$ gléwnym problemem wydaje si¢
naduzycie kontroli przez akcjonariuszy dominujacych®.

Réznice w podejsciu powoduja z kolei rézny zakres i szczegélowosé norm
corporate governance, w szczegélnosci dotyczacych kontroli nad spétka. W wigk-
szo$ci systeméw w mniejszym lub wiekszym stopniu odbywa sie ona przez rynek
kapitalowy (kontrola zewngtrzna) oraz przez Rad¢ Nadzorczg lub niezarzadzaja-

¢ M. Rhodes, B. van Apeldoorn, Capitalism versus capitalism in Western Europe, [w:] Develope-
ments in Western European Politics, red. M. Rhodes, P. Heywood, V. Wright, St. Martin’s Press, New
York 1997.

7 G.Ugeux, Towards global convergence in corporate governance: An assessment of the current situ-
ation, ,International Journal of Disclosure and Governance” 2004, vol. 1, No. 4.

8 G. ]. Rossouw, Tke etics of corporate governance. Global convergence or divergence?, Internal
Journal of Law and Management” 2009, vol. 51, No. 1.

¥ T. Lazarides, E. Drimpetas, Corporate governance regulatory convergence: a remedy for the
wrong problem, ,International Journal of Law and Management” 2010, vol. 52, No. 3.
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cych dyrektoréw Rady Dyrektoréw (kontrola wewngtrzna). Ponizej przedstawio-
no gléwne obszary mieszczace si¢ w ramach kontroli zewnetrznej i wewnetrznej,
w ktérych wystepuja istotne réznice migdzy poszczegélnymi systemami nadzoru
korporacyjnego.

Réznice w kontroli nad spétka poprzez rynek kapitalowy dotycza nie tylko
znaczenia rynku przejeé, ale réwniez dopuszczalnosci i zasad stosowania mecha-
nizméw wzmacniania kontroli sprawowanej przez wlascicieli. Rézne rozwigzania
w tym zakresie obejmuja m.in.:

— mozliwo$¢ emisji akcji uprzywilejowanych co do glosu,

— mozliwos¢ emisji akeji niemych,

istnienie limitéw dotyczacych wielkosci udzialéw w spétkach publicznych,
— wystgpowanie ograniczeri wykonywania prawa glosu,

— wymagania dotyczace kwalifikowanej wigkszosci gloséw do podjecia szcze-
g6lnych decyzji,

— dopuszczalnos¢ krzyzowych powiazan wlasnosci spétek (cross-holding)™.

Réznice w zakresie kontroli wewngtrznej dotycza:

struktury rady (system monistyczny vs. dualistyczny),

udziatu dyrektoréw niezarzadzajacych w radzie dyrektoréw,
kryteriéw niezaleznosci dyrektoréw,

dopuszczalnosei taczenia funkcji CEO i przewodniczacego rady w syste-

mie monistycznym,

— wyspecjalizowanych komitetéw (zasad powoltywania, sktadu, zakresu dzia-
tania, odpowiedzialnosci),

— zasad wynagradzania cztonkéw rady?'.

Rozleglos¢ obszaréw, w ktérych widoczne sg rozbieznosci migdzy poszcze-
g6lnymi systemami nadzoru korporacyjnego, nawet nie wchodzac w szczegély
réznic wystepujacych miedzy tymi systemami, obrazuje skalg probleméw, jakie
musialyby zosta¢ przezwyciezone w drodze do ewentualnej konwergencji tych
systeméw. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy kierunek dotychczasowych zmian i cha-
rakter czynnikéw je wywolujacych wskazuja na mozliwos¢ przezwyci¢zenia ist-
niejacych probleméw.

20 Report on the Proportionality Principle in the European Union,1SS Europe, ECGI, Shearman
& Sterling, 2007, http://ec.europa.eu/internal_market/company/shareholders/indexb_en.htm.
2 G. Ugeux, op. cit.
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CZYNNIKI WPLYWAJACE NA KIERUNEK I TEMPO ZMIAN
SYSTEMOW NADZORU KORPORACYJNEGO

Przedstawione weczesniej klasyfikacje systeméw nadzoru korporacyjnego
uwzgledniaja rozwigzania archetypowe, modelowe. Jednak nie sa one statycz-
ne, ale dynamiczne®. Czynniki wplywajace na zmiany zachodzace w systemach
corporate governance s réznorodne. Niektére z nich majg charakter dtugofalowy,
inne oddziatuja incydentalnie. Najczesciej wskazuje si¢ na globalizacje. Jednak
znaczenie globalizacji jako czynnika wywolujacego zmiany tez bywa podwazane.
Zwraca si¢ uwagg, Ze nie jest ona stalym trendem, ale fragmentarycznym, niecia-
glym i pelnym sprzecznosci procesem?®, ktéry wywoluje rézne skutki w réznych
regionach $wiata.

Bardziej szczegélowe ujecie proceséw globalizacji jako przyczyny zmian
w systemach nadzoru korporacyjnego dotyczy globalizacji rynkéw kapitalowych.
Istotne w tym kontekscie procesy to umig¢dzynarodowienie akcjonariatu spélek
m.in. przez migdzynarodowe przejecia, rowniez w ramach prywatyzacji, wzrost
aktywnosci inwestoréw oraz wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych®.
Jednak wplyw inwestoréw instytucjonalnych na monitorowanie dzialan zarza-
déw oraz podnoszenie jako$ci standardéw corporate governance bywa podwazany®.

Kolejnym czynnikiem oddzialujacym na do$¢ szybkie zmiany w obszarze sys-
teméw nadzoru korporacyjnego sa wystepujace co pewien czas kryzysy zaufania,
wywolywane skandalami zwigzanymi z naduzyciami w spélkach i naruszaniem
przez nie, badz ich zarzady, norm prawnych i standardéw etycznych. Przyktado-
wo, afery Enronu, WorldComu itp. z poczatku XXI wieku spowodowaly do$¢ ra-
dykalne i szybkie zmiany w rozwigzaniach z zakresu corporate governance na catym
swiecie. W Stanach Zjednoczonych w 2002 r. uchwalono Sarbanes-Oxley Act
oraz wprowadzono nowe standardy dla spétek notowanych na NYSE. W tym sa-
mym roku zmieniono tez regulacje prawne w Niemczech oraz Japonii, a w 2003 r.
w Wielkiej Brytanii i Francji®.

Poza wymienionymi czynnikami zmian, ktére odgrywaja role w ksztaltowa-
niu systeméw nadzoru korporacyjnego na calym $wiecie, sa tez czynniki majace
znaczenie w skali lokalnej. Mozna je podzieli¢ na czynniki prawne, instytucjo-

22 T. Lazarides, E. Drimpetas, op. cit.

# M.F. Guillén, Is Globalization Civilizing, Destructive or Feeble? A Critique of Five Key De-
bates in the Social Science Literature, ,Annual Review of Sociology” 2001, vol. 27.

2 M. Useem, Corporate Leadership in a Globalizing Equity Market, ,Academy of Management
Executive” 1998, vol. 12, No. 4.

»  Por. np. M. Faccio, M.A. Lasfer, Do occupational pension funds monitor companies in which they
hold large stakes?, ,Journal of Corporate Finance” 2000, vol. 6, No. 1, czy J.C. Coftee, Liguidity versus
control: the institutional investor as corporate monitor, ,Columbia Law Review” 1991, vol. 91.

% G. Ugeux, op. cit.
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nalne oraz polityczne?”. Oddzialywanie na systemy corporate governance réznych
czynnikéw, zaréwno tych o charakterze miedzynarodowym, jak i tych lokalnych
prowadzi do zmian, ktére nie zmierzaja jednak w jednym kierunku. Oznacza to,
ze poszczegdlne systemy mogg podlega¢ wplywom powodujacym zaréwno ich
harmonizacje, jak i dalsze réznicowanie.

KONWERGENCJA CZY DYWERGENCJA?

Ozywiona dyskusja dotyczaca tendencji zmian w ramach systeméw corporate go-
vernance nie doprowadzita dotad do sformulowania jednoznacznych konkluzji.
Brakuje zgodnosci co do tego, czy, i ewentualnie w jaki sposéb, mialoby przebie-
gac ujednolicanie tych systeméw, jaki mialby by¢ model docelowy, ktére czynni-
ki bedg mialy decydujacy wplyw na kierunek zmian. Jedni badacze uwazaja, ze
standaryzacja ponad granicami jest nieuchronng konsekwencja internacjonaliza-
cji rynkéw finansowych i towarowych?, inni wskazuja, Ze harmonizacja bedzie
spowalniana przez réznice kulturowe, polityczne i prawne migdzy pafstwami®,
jeszcze inni uznaja, ze pomimo zmian zblizajacych stosowane w poszczegélnych
krajach rozwiazania systemy corporate governance pozostang nadal odrebne®. Sg
tez prezentowane skrajne opinie, ktére w ogéle podwazaja mozliwos¢ wystapienia
konwergencji*’.

Kolejny nurt dyskusji dotyczy ksztaltu modelu docelowego, do ktérego mia-
tyby zbliza¢ si¢ systemy nadzoru korporacyjnego poszczegdlnych paristw. Mozna
znalez¢ wiele opinii wskazujacych, ze wzorcem powinien by¢ model anglosaski®.
Za przyjeciem tego otwartego modelu jako docelowego, do ktérego powin-
ny zmierza¢ systemy innych krajéw przemawia, zdaniem niektérych, istniejaca
w nim silna ochrona praw akcjonariuszy oraz duza przejrzystos¢ spotek®. Co wig-
cej, w wielu transformujacych sie krajach rzeczywiscie przyjmuje si¢ rozwigzania
wzorowane na amerykanskich, nawet mimo braku instytucjonalnej infrastruktury

27 MLF. Guillén, Corporate governance and globalization: Arguments and evidence against con-

vergence, [w:] Theories of corporate governance. The philosofical foundations of corporate governance, red.
T. Clarke, Routledge, London, New York 2004, s. 223-242.

% H.Hansmann, R. Kraakman, op. cit.

#  L.A. Bebchuk, M.J. Roe, A4 Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Gover-
nance, ,Stanford Law Review” 1999, vol. 52, No. 1.

% T. Lazarides, E. Drimpetas, op. cit.
M.F. Guillén, Corporate governance and globalizationt.
K.Y. Testy, Commentary: Convergence as Movement: Toward a Counter-Hegemonic Approach to
Corporate Governance, ,Law & Policy” 2002, vol. 24, No. 4.

3 D.K. Denis, ]J.J. McDonell, International Corporate Governance, Finance Working Paper,
No. 05/2003, ECGI, Brussels 2003.
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mogacej wesprze¢ funkcjonowanie takiego systemu®'. Z drugiej strony, sam model
anglosaski jest krytykowany. Krytyka dotyczy m.in. tego, ze w istocie nie zapew-
nia on ochrony praw akcjonariuszy przed innymi podmiotami*. Podwazany bywa
tez prymat akcjonariuszy nad innymi interesariuszami’.

Niezaleznie od oceny jakosci anglosaskiego modelu systemu nadzoru kor-
poracyjnego, przewazaja opinie, ze wprawdzie konwergencja réznych systeméw
jest faktem, ale polega ona na ich zblizaniu si¢ do siebie, a nie na transformacji
wszystkich systeméw w jeden dominujacy. Podejscie przyjmujace, ze jeden model
mialby by¢ dobry dla wszystkich, jest nawet uznawane za nierealistyczne, jako ze
»obce praktyki nie mogg by¢ transplantowane ani narzucane™’.

Dyskusja dotyczy takze doboru metod wiodacych ku wigkszej harmoniza-
¢ji systeméw nadzoru korporacyjnego. Jedni opowiadaja si¢ za ustanawianiem
norm prawnych®, inni optuja za ,mieckkimi” regulacjami obejmujacymi standardy
i wytyczne®. Badacze réznig si¢ takze w ocenie zachodzacych zmian. Niektérzy
uwazaja, ze konwergencja jest juz faktem i odbywa si¢ na poziomie ideologiczne-
go konsensusu i ujednolicania praktyk, a odpowiadajace im zmiany prawa wpro-
wadzane s3 z op6znieniem ze wzgledu na przewlekly proces legislacyjny™. Inni
uznaja z kolei, ze konwergencja odbywa si¢ na poziomie wprowadzanych norm
prawnych, ale juz nie ich faktycznego stosowania, ze wzgledu na fundamental-
ne réznice wystepujace miedzy poszczegdlnymi krajami, dotyczace np. systeméw
prawnych czy struktur wlasnosci spélek*.

ZAKONCZENIE

Postepujaca globalizacja rynkéw finansowych sprawia, ze zmiany systeméw cor-
porate governance zmierzajace w strong ich ujednolicenia wydajg si¢ nieuniknio-
ne. Z drugiej strony oczekiwanie, ze powstanie jeden zadowalajacy uczestnikéw
rynku model, ktéry bedzie implementowany we wszystkich krajach, jest niere-

3 J.C. Coftee, Privatization and Corporate Governance: The Lessons from Securities Market Fail-
ure, ,Journal of Corporate Law” 1999, vol. 25, No. 1

% L.I.Rotman, Debunking the ,End of History” Thesis for Corporate Law, ,Boston College Inter-
national & Comparative Law Review” 2010, vol. 33, No. 2.

% K. Greenfield, September 11th and the End of History for Corporate Law, ,Tulane Law Re-
view” 2002, vol. 76, No. 5-6.

7 R.A.G.Monks, N. Minow, Corporate Governance,John Wiley & Sons Ltd, Chichester 2004,
s. 252.

% H.Hansmann, R. Kraakman, op. cit.

¥ D.M. Branson, Teaching Comparative Corporate Governance. The Significance of ,Soft Law”
and International Institutions, ,Georgia Law Review” 2000, vol. 34.

4 H.Hansmann, R. Kraakman, op. cit.

# T. Lazarides, E. Drimpetas, op. cit.
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alistyczne. Nie oznacza to jednak braku mozliwosci harmonizowania rozwigzan
obowigzujacych w réznych systemach i podejmowania na tym polu wspéipracy.
Tak, jak zréznicowanie poszczegdlnych pandstw pod innymi wzgledami, np. ustro-
jow politycznych i ekonomicznych, systeméw prawnych, w tym podatkowych
i prawa pracy, zwyczajéw handlowych, nie uniemozliwia kooperacji w obszarze
produkgji, handlu czy ustug, tak i zréznicowanie pod wzgledem systeméw nad-
zoru korporacyjnego nie powinno w istotny sposéb ogranicza¢ wspétpracy. Kie-
runki migdzynarodowych ustaleri w zakresie corporate governance powinny zmie-
rzaé zatem raczej w strong wypracowania ogdlnych zasad, ktére bylyby jednolite
i lezaly u podstawy wprowadzanych lokalnie rozwigzan. Sposéb implementacji
tych zasad powinien by¢ jednak pozostawiony uznaniu lokalnych rynkéw, tak aby
przyjmowane rozwigzania byly dobrze dopasowane do ich specyfiki i pozwalaly
na skuteczng egzekucje wypracowanych w skali miedzynarodowej zasad. Mozliwa
jest réwniez droga stopniowej harmonizacji systeméw. Krokiem w tym kierunku
moglaby by¢ préba wypracowania wspélnych rozwigzan w ujeciu regionalnym,
w ramach grup panstw o najbardziej zblizonych systemach corporate governance.
Kolejnym krokiem bytoby poszukiwanie elementéw aczacych poszczegdlne sys-
temy regionalne. W tym ujeciu poszukiwanie uniwersalnych zasad mialoby cha-
rakter stopniowy.
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TENDENCIES IN THE WORLD’S CORPORATE GOVERNANCE SYSTEMS
SUMMARY

The article deals with issues of diversity of corporate governance systems in various
countries and changes taking place in these systems. Examples of classifications of
corporate governance systems are mentioned, and the main areas in which differences
between these systems occur are presented. An analysis of factors influencing the direction
and extent of changes in corporate governance systems has made it possible to outline
a broader background for discussion on the possibility of convergence of corporate
governance systems on a global scale.






