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Wprowadzenie

Nasilajace si¢ procesy globalizacji gospodarki §wiatowej nie zmniejszaja
wyraznych roéznic pomi¢dzy poszczegdlnymi krajami i narodami w zakresie ich
systemow ekonomicznych, prawnych, spotecznych oraz kulturowych. To zr6znico-
wanie narodowe jest widoczne rowniez na poziomie spoiki, chociazby w odpowiedzi
na tak fundamentalne pytania, jak: Co jest podstawowym celem spotki? W czyim
interesie ona dziala i ktora grupa intereséw ma lub powinna mie¢ nad nia kontrolg?
Wreszcie, przez kogo i w jaki sposob kontrola ta powinna by¢ sprawowana?

Na te pytanie stara si¢ odpowiedzie¢ stosunkowo nowa dziedzina wiedzy
i praktyki biznesowej, ktora kryje si¢ za angielskim terminem corporate gover-
nance. Kluczowe tutaj stowo governance wywodzi si¢ od tac. gubernare, a jako
rzeczownik pochodzi od angielskiego czasownika govern, ktéry oznacza rzadze-
nie, przewodzenie, kontrolowanie, regulowanie, wyznaczanie kierunku dziata-
nia, a takze ograniczanie zakresu swobody decydowania'.

Corporate governance to obszar badan o charakterze interdyscyplinarnym,
taczacy w sobie takie dyscypliny, jak: makro- i mikroekonomia, rynki finansowe
i finanse spotek, prawo spotek, zarzadzanie strategiczne oraz teoria organizacji
zarzadzania. RoOwnoczesnie jest to taki obszar wiedzy oraz nauczania, ktéry
rozwija u studiujacych umiejetnosci projektowania, organizowania oraz nadzo-
rowania procesOw decyzyjnych w spotkach, jak réwniez umiejgtnosci oceny
efektywnosci ekonomicznej i rynkowej tych podmiotow. Tym samym corporate
governance trzeba uzna¢ za nowy i zarazem istotny obszar badan oraz ksztatce-
nia w zakresie nauk o zarzadzaniu.

Celem niniejszego artykutu jest préba reasumpcji najnowszych doswiad-
czen w dziedzinie corporate governance (szczeg6lnie do§wiadczen anglosaskich
i niemieckich) oraz wskazania na tej podstawie kierunku zmian w polskich roz-
wiazaniach w tej dziedzinie.

' Stownik angielsko-polski Collins. Red. J. Fisiak. Polska Oficyna Wydawnicza, Warszawa 1996, s. 198.
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1. Dlaczego tad, a nie nadzér korporacyjny?

Obfitos¢ tresciowa stowa governance stala si¢ podtozem dla ré6znorodnych
uje¢ terminu corporate governance. Na przyktad wedlug A. Cadbury’ego, pio-
niera idei tzw. dobrych praktyk korporacyjnych i zarazem jednego z najwick-
szych autorytetow w tej dziedzinie — corporate governance to system, poprzez
ktory spotki sa prowadzone i kontrolowane”. Prawie identycznie definiuje istote
corporate governance B. Tricker, inny brytyjski autorytet’. Na system ten skta-
daja si¢ wedlug wspomnianych autorow takie elementy, jak obowiazujace regu-
lacje prawne, dziatalno§¢ odpowiednich agend rzadowych, rad spotek, zachowa-
nia menedzerdéw i akcjonariuszy oraz innych interesariuszy. Z kolei J. Weimer
i J.C. Pape definiuja corporate governance jako mniej lub bardziej specyficzny
dla danego kraju uktad czynnikow prawnych, instytucjonalnych oraz kulturo-
wych, ktore okreslaja wplyw poszczegolnych interesariuszy (menedzerow, pra-
cownikow, akcjonariuszy, kredytodawcow, klientow, dostawcow oraz rzadu) na
procesy decyzyjne w spotkach®. Podobnie wypowiadaja si¢ inni autorzy. Na
przyktad A. Shleifer i R.W. Vishny definiuja corporate governance jako zestaw
mechanizméw przektadajacych sygnaly z rynkéw produktéw oraz rynkow za-
opatrzeniowych na odpowiednie zachowania spotki’.

Sposrod wielu innych uje¢ na uwage zastuguje okreslenie zamieszczone
w preambule do ,,Zasad nadzoru korporacyjnego OECD”, ktore okresla corpora-
te governance jako ,,(...) sie¢ relacji migdzy kadra zarzadzajaca spotek a ich
organami nadzorczymi akcjonariuszami i innymi grupami intereséw zaintereso-
wanymi funkcjonowaniem spotki. Corporate governance obejmuje takze struktu-
re, za posrednictwem ktorej ustalone sa cele spoiki, Srodki realizacji tych celow
oraz $rodki umozliwiajace $ledzenie wynikow spotki’™®.

Przytoczone okreslenia nie pozostawiaja watpliwosci, Ze termin corporate
governance moze by¢ rozumiany wasko — jako odpowiedzialnos$¢ spotki wobec
akcjonariuszy, lub szeroko — wobec wszystkich interesariuszy, a nawet catego
spoteczenstwa’. W kazdym razie ma on szersze znaczenie niz termin nadzor
wlascicielski, uzywany czgsto jako jego odpowiednik w jezyku polskim. Pojecie

2 A. Cadbury: What are the Trends in Corporate Governance? How will they Impact your Com-
pany? ,,Long Range Planning” 1999, No. 1, s. 12-19.

B. Triker: Corporate Governance. Principles, Policies and Practices. Oxford University Press,
Oxford, New York 2009, s. 7-9.

J. Weimer, J.C. Pape: 4 Taxonomy of Systems of Corporate Governance. ,,Corporate Govern-
ance. An International Review” 1999, Vol.7, No. 2, s. 152.

A. Shleifer, R-W. Vishny: 4 Surrey of Corporate Governance. ,,The Journal of Finance” 1997,
No. 52(2), s. 11.

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD. Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa 2004, s. 11.
J. Solomon: Corporate Governance and Accountability. John Wiley & Sons, Chichester 2007,
s. 3. Zob. rowniez: B.Tricker: Op. cit., s. 39-46.
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corporate governance nie ma zreszta dobrego odpowiednika w jezyku polskim;
mozna je tlumaczy¢ bardziej jako nadzor korporacyjny, wtadztwo korporacyjne
lub wladanie korporacyjne, co czyni zreszta od wielu lat wigkszo$¢ polskich
autorow.

Pojecie nadzoru wiascicielskiego koncentruje si¢ na analizie tradycyjnej re-
lacji wtasciciel — zarzadzajacy oraz pryncypat — agent, i w warunkach polskich
jest odnoszone w pierwszym rzedzie do sfery prawnej, tj. okreslenia kompeten-
cji organow spotki: walnego zgromadzenia akcjonariuszy, rady nadzorczej
i zarzadu oraz sprecyzowania wzajemnych stosunkoéw pomigdzy tymi organami.
Nadzor korporacyjny natomiast, jako szersze ujgcie corporate governance, wy-
raznie poszerza pole tej analizy, uwzgledniajac w nadzorowaniu i prowadzeniu
spotki rolg takze innych grup interesariuszy (tzw. stakeholders), takich jak pra-
cownicy, wierzyciele, klienci, dostawcy, spoteczno$¢ lokalna oraz panstwo.
Ponadto do zakresu zainteresowan tak rozumianego corporate governance naleza
rowniez tzw. zewngtrzne mechanizmy kontroli dziatalnosci spotek, tj. rynek
finansowy (w tym kapitatowy), rynek pracy, rynek talentow menedzerskich oraz
rynek kontroli przedsigbiorstw (procesy fuzji i przejec).

Zdaniem autora niniejszego artykulu takie rozumienie terminu corporate
governance jest nadal niewystarczajace, zwlaszcza w kontek$cie zmian, jakie
dokonaty sig i ciagle dokonuja si¢ pod wplywem wielu niespodziewanych ban-
kructw 1 skandali korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych i Europie w latach
80. 1 90. XX w. oraz w pierwszych latach XXI w. Najnowszym impulsem do
szerszej interpretacji terminu corporate governance jest ostatni ogélnoswiatowy
kryzys finansowy, ktory wykazat nieskuteczno$¢ dotychczasowych systemow kon-
troli wewnetrznej i zewnetrznej w sektorze bankowym, ale przede wszystkim spo-
wodowal erozje spotecznego zaufania do korporacji, do ich zarzadow i rad nadzor-
czych, a takze do firm audytorskich, konsultingowych oraz ratingowych.

Wymienione wyzej zjawiska i wprowadzone w ich nastgpstwie nowe regu-
lacje prawne (np. amerykanska ustawa Sarbanes — Oxley Act) oraz nowe roz-
wigzania organizacyjne (np. wzmocnienie pozycji tzw. dyrektoréw zewngtrz-
nych w radach spoétek) uznaje si¢ czesto za niewystarczajace. Obok doskonalenia
mechanizméw kontroli zewnetrznej i wewnetrznej, czyli tradycyjnych elemen-
tow nadzoru korporacyjnego, postuluje si¢ wiaczenie do problematyki corporate
governance nowego elementu, jakim jest spoteczna odpowiedzialno$¢ korporacji —
rozumiana zarowno jako odpowiedzialno$¢ wewnetrzna (wobec pracownikow,
klientow, dostawcdw, wierzycieli), jak 1 zewnetrzna (spotecznos¢ lokalna, srodowi-
sko naturalne, gospodarka jako catos¢, pafistwo)®. Jest to zgodne z rozumieniem

8 A. Cadbury: Corporate Governance and Chairmanship. A Personal View. Oxford University
Press, Oxford 2002, s. 158-174.
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corporate governance przez znang spotke autorska R.A.G. Monks i N. Minow’.
Piszac o corporate governance jako o instytucjach i procesach zachodzacych
w sferze tworzenia zasobow korporacji oraz zarzadzania nimi, a takze o rozwoju
jej relacji z otoczeniem, ktore maja stuzy¢ kreowaniu bogactwa dla inwestorow,
autorzy ci podkreslaja, ze procesy te nie moga by¢ realizowane w sposob obcia-
zajacy innych uczestnikow zycia spotecznego lub spoteczenstwo jako catosé.

Takie podejscie jest uzasadnione w $wietle zmian, jakie zachodza we
wspolczesnej gospodarce, gdzie obok kapitatu finansowego coraz wigkszego
znaczenia nabiera kapital intelektualny oraz kapital spoteczny. Na tym tle inwe-
storami stajg si¢ w pewnym sensie takze pracownicy, ktorzy musza stale rozwi-
jac¢ swoje kwalifikacje dla dobra danej korporacji, a potem w razie przeniesienia
si¢ do innej firmy ich kwalifikacje znow musza by¢ dostosowywane do wymo-
géw tej firmy.

Ze spoteczna odpowiedzialno$cia lub kultura zwigkszonej odpowiedzialno-
$ci jako nowym wymiarem corporate governance wiaze si¢ z kolei postulat
wickszej transparentnosci spotek. ,,Duch transparentno$ci”, obok kultury zwigk-
szonej odpowiedzialno$ci, jest zdaniem wielu autorow podstawowym warun-
kiem odbudowy tzw. public trust, czyli spotecznego zaufania do spotek. Odnosi
si¢ to w pierwszym rzedzie do publikowanych przez spoétki sprawozdan finan-
sowych, ktore powinny by¢ tatwo dostgpne, kompletne oraz wiarygodne pod
kazdym wzgledem'’.

Jezeli do zarysowanej wyzej tendencji doda si¢ tworzone niemal we
wszystkich krajach $wiata kodeksy dobrych praktyk korporacyjnych, jako tzw.
migkkie prawo korporacyjne, to nie ulega watpliwosci, ze tre$¢ pojgcia corporate
governance znacznie rozszerzyla si¢ w ciagu ostatnich pigtnastu lat. Nie oddaja
jej nalezycie terminy nadzor wlascicielski oraz nadzoér korporacyjny. O ile nad-
z6r wlascicielski dotyczy sposobu egzekwowania wigzki praw wlasnosciowych
(gldéwnie relacji pomiedzy akcjonariuszami i ich formalnymi petnomocnikami
oraz zarzadem spolki), a nadzor korporacyjny rozszerza prawo kontroli nad
spotka na innych interesariuszy, w tym rynek kapitatowy, panstwo, zwiazki za-
wodowe, zwiazki pracodawcéw itd., o tyle wspdlczesne rozumienie terminu
corporate governance idzie jeszcze dalej, dodajac imperatyw spotecznej odpo-
wiedzialnosci korporacji, a wraz z nim podwyzszone standardy etyczne oraz
okreslone wzorce zachowan menedzerdéw, inwestorow, pracownikow bankow
oraz firm audytorskich, popularyzowane w formie kodeksow dobrych praktyk
korporacyjnych.

° R.A.G. Morks, N. Minow: Corporate Governance. Blackwell, Cambridge 1995.
19 S A. DiPiazza Jr., R.G. Eccles: Building Public Trust. The Future of Corporate Reporting, John
Wiley & Sons, New York 2002, s. 1-32.
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Problematyka corporate governance juz od wielu lat sukcesywnie przesuwa
si¢ — jak zauwazaja A. Demb i F. Neubauer — ze sfery ,,corporate domain” do
,public domain” czyli ze sfery komercyjnej zdominowanej przez korporacje do
sfery publicznej''.

Potrzebne jest zatem umiejscowienie problematyki corporate governance
w szerszym konteks$cie, ktory uwzglednia nie tylko formalna, ale takze niefor-
malng struktur¢ wptywow na najwazniejsze decyzje podejmowane przez menedze-
row 1 ktory nadaje tym decyzjom silne uwarunkowanie systemowe, wynikajace
z oczekiwan spotecznych oraz rozwiazan instytucjonalnych konstytuujacych sys-
tem gospodarczy danego kraju.

Wielu polskich autoréw dostrzega dokonujaca si¢ ewolucje pojecia corpo-
rate governance i przyjmuje w swych pracach ten termin w wersji oryginalne;j.
Takie rozwiazanie przyjmuje np. M. Federowicz'?, K. Zalega"® oraz M. Aluch-
na'*. Z kolei J. Solarz proponuje thumaczy¢ corporate governance jako ,,wtadanie
korporacyjne”"’. Do tej propozycji przychyla si¢ rowniez Cz. Mesjasz, przypo-
minajac, ze polskie okreslenie ,,nadzér nad spotka” jest sprzeczne z sensem an-
gielskiego stowa ,,governance™'’.

Jeszcze inne thumaczenie proponuje G. Domanski, jeden z inicjatorow oraz
organizatorow Polskiego Forum Corporate Governance. Jego zdaniem najbar-
dziej adekwatnym pojeciem byloby ,,wtadztwo korporacyjne”, co wynika wprost
z logiki prawa spotek, a po drugie wskazuje na analogi¢ pomigdzy podziatem
wladzy w panstwie i spotce’”.

W przekonaniu autora niniejszego artykutu najlepszym odpowiednikiem
pojecia corporate governance w jezyku polskim jest termin tad korporacyjny,
ktory nie eksponuje stowa nadzor, lecz implikuje szerszy, spoteczny i systemo-
wy kontekst dziatania spotek oraz konieczno$¢ uwzgledniania w ich zachowa-
niach uwarunkowan i oczekiwan, plynacych z szeroko pojgtego otoczenia spo-

""" A. Demb, F. Neubauer: Corporate Governance: Lifespace and Accountability. W: The Corpo-
rate Board: Confronting the Paradoxes. Oxford University Press, Nowy Jork 1992, s. 857.

M. Federowicz: Corporate governance — nadzor nie tylko wiascicielski. Relacje miedzy kontrolq
nad zarzqdzaniem a systemem instytucjonalnym w gospodarce. W: Efektywnos¢ nadzoru wiasciciel-
skiego w spotkach kapitatowych. Red. S. Rudolf. Uniwersytet £.6dzki, 1.6dz 2000, s. 25-36.

K. Zalega: Systemy corporate governance a efektywnosc zarzqdzania spotkq kapitatowq. Szkota
Gtowna Handlowa, Warszawa 2003.

M. Aluchna: Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych. Szkota Gtéwna Han-
dlowa, Warszawa 2007.

J.K. Solarz: Metodologia badania ztozonych uktadow organizacyjnych. Perspektywa ,,corporate gover-
nance”. W: Raport o zarzqdzaniu, Warszawa 1997, www.pfcg.org.pl/biblioteka/publikacjepolskie.

Cz. Mesjasz: Corporate governance. Nadzor nad przedsiebiorstwem czy ,, wltadanie korporacyyj-
ne”. ,,Przeglad Organizacji” 1998, nr 11, s. 11-13.

G. Domanski: Zasady corporate governance a nowe polskie prawo akcyjne. Materialy konfe-
rencji pt. ,, Corporate governance — nowe prawo w spotkach”. Fundacja Centrum Prywatyzacji,
Warszawa, 2-3 marca 2000.
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tecznego i makroekonomicznego. Nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze
wspolczesna korporacja nie jest tylko instytucja ekonomiczna, lecz takze insty-
tucja spoteczna. Jej celem nie jest wigc maksymalizacja wartos$ci dla inwesto-
réw, a takze maksymalizowanie warto$ci dla innych grup interesu.

2. Proces ewolucji rozwigzan anglosaskich oraz niemieckich

Porownujac modele anglosaskie oraz niemieckie, pierwszym czynnikiem,
ktory réznicuje obydwa rozwiazania jest poziom koncentracji wtasnosci korpo-
racyjnej. Modele anglosaskie charakteryzuje wlasno$¢ rozproszona, natomiast
modele niemieckie, a takze tacinskie — wtasnos¢ skupiona w rekach kilku akcjo-
nariuszy (bloki akcji lub gloséw). Jest to rezultat odpowiednich regulacji praw-
nych lub tez ich braku. Okreslone restrykcje prawne, np. amerykanskie limity
inwestycyjne w odniesieniu do holdingéw, ksztattuja takie struktury wiasno-
Sciowe spotek. Brak tych limitow, np. w odniesieniu do bankéw niemieckich,
prowadzi do ich dominacji w strukturach wlasnosciowych tamtejszych spotek,
a posrednio do wysokiego stopnia koncentracji wlasnosci w tych spotkach.
Trzeba jednak zaznaczy¢, ze koncentracja wlasnosci korporacyjnej nie jest zjawi-
skiem jednoznacznie negatywnym. Brakuje bowiem mocnych dowodow empirycz-
nych na to, ze spotki o skoncentrowanych strukturach wilasnosci, czyli np. spotki
niemieckie, francuskie czy japonskie sa mniej efektywne od spotek o rozproszonym
akcjonariacie, czyli spotek amerykanskich, brytyjskich lub australijskich.

Innym czynnikiem réznicujacym modele anglosaskie i niemieckie jest
struktura akcjonariatu. Akcjonariusze indywidualni sa we wszystkich regionach
Swiata mniejszoscia. Wskutek postepujacego od potowy lat 70. procesu instytucjo-
nalizacji wlasnoséci korporacyjnej posiadaczami najwigkszych pakietow akcji
w spotkach anglosaskich staly si¢ instytucje, takie jak fundusze emerytalne oraz
fundusze inwestycyjne. W spodtkach niemieckich i japonskich rolg t¢ petnia ban-
ki, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz grupy kapitatlowe. W modelu tacinskim
znaczacymi akcjonariuszami sa réwniez rodziny oraz rzady. W Europie konty-
nentalnej i w Japonii instytucjonalizacja wlasnosci jest dodatkowo wzmacniana
przez tzw. akcje wzajemne lub krzyzujace sig, ktore shuza do rozszerzania i umac-
niania wplywow grup kapitalowych jako akcjonariuszy. Zjawisko instytucjona-
lizacji akcjonariatu spotek nalezy traktowac jako jedna z najwazniejszych cech
wspoélczesnego corporate governance. Niesie ono ze soba istotne zmiany nie
tylko w strukturach wilasnosciowych spotek, lecz takze w systemach nadzoro-
wania i zarzadzania ich dziatalno$cia. Zmiany te byly na tyle znaczace, ze
w potowie lat 90. zyskaly one miano kapitalizmu inwestorskiego.
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Trzeba wspomnie¢, ze z silna rola bankow w spotkach niemieckich i japon-
skich wiaze si¢ ciagta dyskusja w literaturze §wiatowej, rowniez w Niemczech,
o potrzebie zmniejszenia tej roli'®. Chodzi o konflikt rél pomiedzy rola akcjona-
riusza spotki oraz jej wierzyciela. Bank jako wiodacy akcjonariusz ma wptyw
zardbwno na system nadzoru, jak i na system zarzadzania spotka. Ten wptyw
sprawia, ze np. ekspertyzy i prognozy sa sporzadzone glownie pod katem ryzyka
wierzycielskiego 1 wspieraja funkcjonowanie spétki zorientowane na interes
banku jako kredytodawcy. Dodatkowo pozycja banku jako wierzyciela moze
prowadzi¢ do ochrony wilasnego zaangazowania kapitatlowego przez przedkta-
danie bezpieczenstwa tego kapitalu nad pojawiajaca si¢ okazja rynkowa.
W praktyce moze to oznaczaé¢ pozbawienie spotki mozliwosci udziatu w zy-
skownych, lecz ryzykownych przedsigwzigciach. Jak twierdza eksperci — bank
pethiac role gtownego dostawcy kapitatu, zar6wno wewnetrznego (akcjona-
riusz), jak i zewngtrznego (kredytodawca), ma dostep do wlasciwie wszystkich
informacji o spotce. Znajac je oraz monitorujac sytuacje na rynku kapitalowym
moze skuteczniej pomagac spotce w wyborze optymalnego dla niej, czyli czesto
tanszego zrodla finansowania. Bankowi zalezy nie tylko na wlasnym zysku, lecz
takze na tym, aby wspotpracujacy z nim podmiot byt dochodowy i wyptacalny.
Z kolei poprzez dostep do petnej informacji o spotce banki jako akcjonariusze
moga skuteczniej monitorowa¢ oraz dyscyplinowa¢ kadre kierownicza. Taki
sposob kontrolowania dzialalno$ci spotki jest tanszy niz system anglosaski,
oparty na grozbie fuzji oraz przejec, operacjach kosztownych i nie zawsze kon-
czacych si¢ sukcesem finansowym'’. Zdaniem autoréw amerykanskich spotki
dziatajace w modelu anglosaskim maja z kolei t¢ przewagg, ze lepiej wykorzy-
stuja pojawiajace si¢ szanse rynkowe, szybciej realokuja swoje zasoby oraz za-
pewniaja wyzsze zyski swym wilascicielom.

W dyskusji nad zaletami i wadami poszczegdlnych modeli tadu korporacyj-
nego nie moze zabrakna¢ opinii na temat monistycznego i dualistycznego sys-
temu wladzy w spolce. System monistyczny, czyli jednopoziomowy, praktyko-
wany w spotkach anglosaskich, a takze w spolkach japonskich oraz
w wigkszosci spotek francuskich, skupia funkcje zarzadcze i nadzorcze w jed-
nym organie, zwanym rada dyrektorow (board of directors). W radzie dyrekto-
réw, jak juz wczesniej wspomniano, zazwyczaj wyrdznia si¢ dwie grupy osob,
a mianowicie osoby biorace aktywny udzial w procesach zarzadzania spotka
(tzw. dyrektorzy wewnetrzni lub wykonawczy) oraz osoby wykonujace wytacz-

'8 Przebieg tej dyskusji relacjonuje m.in. M. Hessel. Zob. tegoz autora: Rady spélek i kontrola
poprzez reprezentacje. W: W poszukiwaniu skutecznej rady, czyli o kontroli spolek akcyjnych
w gospodarce rynkowej. Red. M. Hessel. Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoly Biznesu, Krakow
1995, s. 84.

% M. Lashgari: Corporate Governance: Theory and Practice. ,,The Journal of American Academy
of Business” September 2004, s. 48.
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nie zadania nadzorcze (dyrektorzy zewnetrzni lub niewykonawczy). Czes¢ funk-
cji zarzadczych moze by¢ delegowana na innych pracownikow spotki, ktorzy nie
wchodza w sktad rady dyrektoréw. Grupa takich funkcjonariuszy jest zazwyczaj
okreslana mianem corporate officers. Nie tworzy ona jednak odrebnego organu
zarzadzajacego. Dla odmiany system dualistyczny, czyli dwupoziomowy, popu-
larny w duzej czesci Europy kontynentalnej, przyjmuje wyrazne rozgraniczenie
pomiedzy funkcja nadzorcza, ktora petni oddzielny organ, zwany rada nadzorcza
(niem. Aufsichtsrat, ang. supervisory board). Funkcje zarzadcza natomiast spra-
wuje zarzad (niem. Vorstand, ang. management board). Oba te organy funkcjo-
nuja obok siebie i zaden z nich nie moze wydawaé wiazacych polecen drugiemu.
Wzajemne oddziatywanie jest jednak do$¢ ewidentne, chociazby dlatego, ze to
wlasnie rada nadzorcza zazwyczaj powotuje 1 odwotuje zarzad spotki oraz okre-
sla wysoko$¢ jego wynagrodzen. Ponadto statuty wielu spotek w systemie duali-
stycznym obliguja zarzad do uzyskania zgody rady nadzorczej na dokonanie
niektorych czynnosci prawnych, np. na zawarcie okreslonych transakcji. Z kolei
rada nadzorcza jest mocno uzalezniona od zarzadu w zakresie ilosci i jako$ci
przekazywanych informacji o spoice.

System dualistyczny, praktykowany przede wszystkim w Niemczech i Au-
strii oraz fakultatywnie takze we Francji (gdzie — jak podaje M. Aluchna — stosu-
je go zaledwie 15% spotek)®, jest czesto krytykowany whasnie za to, Ze osobom
petliacym funkcje nadzorcze nie zapewnia pelnej wiedzy o spotce. Osoby te,
pochodzace spoza firmy i niemajace doktadnej wiedzy o spotce, nie moga sku-
tecznie monitorowac i kontrolowaé dziatalno$ci zarzadu, ani tez doradzaé zarza-
dowi. Zwolennicy systemu dualistycznego podkreslaja jednak, ze osoby spoza
firmy, posiadajace wtasne do$wiadczenie menedzerskie lub biurowe, potrafia
bardziej obiektywnie spojrze¢ na dziatalnos¢ danej firmy, a jako osoby niezalez-
ne lepiej reprezentuja interesy akcjonariuszy oraz ostrozniej ustalaja wynagro-
dzenia zarzadu. Ponadto jako osoby niezalezne moga si¢ wyspecjalizowac
w sprawowaniu funkcji nadzorczej. Wreszcie, odrgbny organ nadzorczy w przy-
padku Niemiec, to — jak juz wczesniej pisano — miejsce wspOlpracy przedstawi-
cieli kapitatu oraz przedstawicieli pracownikéw (zasada kodeterminacji). Trudno
jednak nie przyzna¢ racji zwolennikom modelu anglosaskiego, ze system moni-
styczny ma tg¢ wielka zalete, ze zapewnia czlonkom rad dyrektoréw, petnigcym
funkcje nadzorcze, petna wiedzg o tym, co si¢ dzieje w spolce oraz biezace mo-
nitorowanie sytuacji.

Bardzo przekonujacym dowodem na tg przewagg jest proces podejmowania
decyzji o fuzji firm Daimler-Benz i Chrysler. Przypadek ten pokazuje dekora-
cyjna role rady nadzorczej w najwigkszej niemieckiej grupie przemystowej, jaka

2 M. Aluchna: Rada w systemie nadzoru korporacyjnego. ,Przeglad Corporate Governance”
2006, nr 2(6), s. 27.
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jest Daimler-Benz AG*'. Ma zatem racje E. Berglof oraz E.L. von Thadden, ze
dwupoziomowy system wiladzy w spoélce, czyli oddzielenie nadzoru od zarza-
dzania, zwigksza wladz¢ menedzeréw oraz rozbudowuje ich wptywy poprzez
szeroka nieformalna sie¢ roznych powiazan (extensive management networks)™.

Nadmierna pozycja zarzadéw niemieckich spoétek, ich silne powiazania
z dostawcami oraz z bankami przy rownocze$nie stabej pozycji tamtejszych rad
nadzorczych wzbudza niepokdj niemieckich srodowisk inwestorskich, ktorych
sita oddziatywania zwigksza si¢ z kazdym rokiem. Tak jak w innych krajach,
stowarzyszenia inwestorow zadaja od kierownictw spotek wigkszej przejrzysto-
$ci, usprawnienia systemu kontroli wewngtrznej oraz poprawy efektywnosci.
Wedhig niektérych autorow niemieckie spotki i niemieckie zarzadzanie stop-
niowo ,.amerykanizuje si¢”>. Dotyczy to w szczegodlnoéci duzych niemieckich
spotek dziatajacych na rynkach miedzynarodowych, takich jak Daimler-Benz,
Hoechst, Bayer, BASF, Bertelsmann, Siemens, Thyssen-Krupp czy Deutsche
Bank. Spotki te zaadaptowaly amerykanska filozofi¢ zarzadzania wartoscia dla
akcjonariuszy, z cena rynkowa akcji jako istotnym czynnikiem ich efektywnosci.
Przekazuja inwestorom tak istotne informacje, jak spodziewane przyszte zyski
i dywidendy. Stosuja powszechnie przyjete miary rentownosci, jak zwrot kapita-
hu wlasnego (Return On Equity — ROE) oraz zwrot z kapitatu catkowitego (Re-
turn On Capital — ROC). Ponadto spotki te wykorzystuja stosuja nowoczesne
formy motywacji menedzerow (np. opcje na akcje), a mtodych wyrdzniajacych
si¢ menedzeréw kieruja na studia MBA do najlepszych amerykanskich szkét
biznesu. Wreszcie, spolki te biora aktywny udziat w procesach fuzji i przejec
oraz wdrazaja migdzynarodowe standardy rachunkowosci (oparte na wzorcach
amerykanskich), a ich jezykiem biznesowym jest jezyk angielski. Wszystkie te
dziatania wynikaja z obecnosci najwigkszych niemieckich spoétek na miedzyna-
rodowych rynkach kapitalowych, w tym na Gieldzie Nowojorskiej (New York
Stock Exchange — NYSE).

Z powyzszego wynika, ze niemieckie corporate governance stara si¢ stawic
czola wyzwaniom zwiazanym z procesami globalizacji dzialalno$ci gospodar-
czej. W wyniku tego otwarcia moze narodzi¢ si¢ ciekawa kombinacja amerykan-
skiej idei wartosci dla akcjonariuszy z niemiecka idea dialogu spotecznego, spo-
lecznej rownowagi oraz spotecznej odpowiedzialnosci firmy. Taka kombinacja
moze sta¢ si¢ wzorcem dla innych krajow Europy kontynentalnej, w tym Polski.

2l F. Neubauer, V. Steuer, G. Ridler: The Daimler Merger: The Involvement of the Boards. ,,Cor-
porate Governance: An International Review” 2000, Vol. 8, No. 4 (October), s. 375-387.

22 E. Berglof, E.L. von Thadden: The Changing Corporate Governance Paradigm: Implications
for Transition and Developing Countries. SITE, Stockholm School of Economics and CEPR,
June 1999, manuscript, s. 15.

2 E.H. Schlie, M. Warner: The ,, Americanization” of German Management. ,,Journal of General
Management” 2000, Vol. 25, No. 3, s. 33-49.
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Dazenia do obiektywnej oceny kazdego modelu wymaga w tym miejscu
podkreslenia, ze amerykanski model fadu korporacyjnego réwniez przechodzi
daleko idaca metamorfoze. Po serii bankructw i naduzy¢ korporacyjnych (Enron,
WorldCom, Global Crossing, Tyco International) na poczatku pierwszej dekady
XXI w. przeprowadzono analizy, ktore wykazaty wiele patologicznych zjawisk
w amerykanskich spotkach publicznych. Na przyktad duze zdziwienie wywotato
zjawisko nadmiernej koncentracji wtadzy. W potowie 2002 r. az w 80% amery-
kanskich spotek, objetych indeksem S&P 500, funkcje przewodniczacego rady
dyrektorow oraz naczelnego dyrektora (CEO) petnita ta sama osoba. Zaskocze-
niem byla tez skala zjawiska, jakim jest rownoczesne zasiadanie w radach dy-
rektoréw innych spolek. Analiza przeprowadzona przez firm¢ Bloomberg wyka-
zata, ze naczelni dyrektorzy pigc¢dziesigciu najwigkszych amerykanskich spotek
gieldowych sa przecigtnie cztonkami trzech lub wigcej rad dyrektoréw innych
spotek, a niektorzy zasiadaja nawet w dziesieciu radach®’. Ponadto uczestnicza
oni czgsto w pracach komitetow ds. audytu oraz komitetow ds. wynagrodzen
menedzeréw tych spotek. Zdaniem dyrektorow zajmujacych tak liczne stanowi-
ska nabywane w ten sposob doswiadczenie i osobiste kontakty sa bardzo ko-
rzystne dla firm macierzystych. Innego zdania sa inwestorzy, ktorzy zarzucaja
naczelnym dyrektorom zbyt mata troske o wyniki spotek oraz interesy akcjona-
riuszy. Zjawiskiem, ktore szczegélnie irytuje amerykanskich inwestoréw sa
olbrzymie wynagrodzenia i odprawy naczelnych dyrektorow. Na przyktad
w latach 1995-2001 wynagrodzenia te podwoily sig, osiagajac $rednio wielkos¢
11,7 mln USD®. Warto dodaé, ze rosnacym wynagrodzeniom dyrektoréw nie
zawsze towarzyszyl wzrost cen akcji danej spotki. Nierzadko byly to fakty zu-
petie oderwane od siebie. Szczegolnie groznym ,,grzechem” amerykanskich me-
nedzeré6w sa wreszcie przypadki falszowania zapisow ksiegowych oraz budowa-
nych na tej podstawie nierzetelnych sprawozdan finansowych, co wykazatly
skandale korporacyjne w spotkach Enron, WorldCom i innych czolowych spotkach
publicznych.

Wymienione wyzej stabos$ci amerykanskich praktyk korporacyjnych nie sa
niczym nowym. Srodowiska inwestorskie zaskoczyta jednak skala niektorych
zjawisk, jak np. taczenie funkcji przewodniczacego rady i naczelnego dyrektora,
rownoczesne zasiadanie w radach dyrektorow wielu spotek, czy tez stale rosnace
wynagrodzenia menedzeroéw, praktycznie bez zwiazku z wynikami zarzadza-
nych przez nich spétek. W zwiazku z tymi zjawiskami amerykanskie stowarzy-
szenia inwestorskie, a zwlaszcza wptywowa Rada Inwestoréw Instytucjonalnych
(Council of Institutional Investors), ocenia zZe za ten stan rzeczy odpowiadaja nie

2* Bloomberg News 2003, za: A. Krzemifiski: Wady amerykanskiego systemu zarzqdzania,
www.parkiet.com, 7 marca 2003.
* Ibid.
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tylko dyrektorzy naczelni spotek, lecz takze analitycy gietldowi, firmy audytor-
skie i ratingowe oraz osoby i instytucje nadzorujace rynki finansowe.

Zgodnie z amerykanska doktryna prawna tamtejsze prawo oraz jego egze-
kwowanie, czyli sadownictwo niechg¢tnie angazuje si¢ w ustrdj wewngtrzny
spoiki (jedyna sytuacje, w ktorej sady ingeruja jest upadtos¢ spotki). Upadtosé
znanych spotek oraz ogolnie krytyczna ocena niektorych praktyk korporacyj-
nych uswiadomila jednak amerykanskim elitom politycznym oraz tamtejszej
opinii publicznej, ze réwniez obszar funkcjonowania spotek wymaga okreslo-
nych regulacji, zwigkszajacych odpowiedzialno§¢ wtadz spotki. Na podstawie
takiego przekonania juz w lipcu 2002 r. Kongres Stanow Zjednoczonych uchwa-
lit ustawe o audycie wewngtrznym (Sarbanes-Oxley Act), ktora wprowadzita
system kontroli wewnetrznej w spotkach. Ustawa ta stala sig¢ pierwowzorem dla
podobnych aktéw prawnych w innych krajach. Rownoczesnie gietdy papierow
wartosciowych (New York Stock Exchange i Nasdaq Stock Market) postawity
nowe wymogi informacyjne oraz organizacyjne spotkom, ktorych akcje sa
przedmiotem obrotu na obydwu rynkach. Zalecono, aby wigkszos¢ dyrektorow
wchodzacych w sktad Scistego kierownictwa spoiki, a takze wszyscy cztonkowie
komitetéw odpowiedzialnych za audyt oraz komitetow decydujacych o wyna-
grodzeniach kierownictwa spotki, byto dyrektorami niezaleznymi. Oznacza to,
ze musza to by¢ osoby, ktore nie maja zadnych powiazan osobistych lub finan-
sowych z dana firma, ani z zatrudnionymi w niej innymi osobami.

Ten sam kierunek rozwiazan zasugerowata specjalna grupa ekspertow, po-
wotana przez Zgromadzenie Rad (Conference Board). Zalecita ona m.in. zwigk-
szenie liczby niezaleznych dyrektorow w radach spotek, tak aby dysponowali
oni wyrazna przewaga liczebna. Ponadto, uznata za konieczne rozdzielenie
funkcji przewodniczacego rady oraz dyrektora naczelnego. Wzmocnienie roli
tzw. dyrektorow niezaleznych oceniono jako bardzo istotne z tego wzgledu, ze
amerykanscy naczelni dyrektorzy ciesza si¢ szczegolnie silna pozycja. W prze-
ciwienstwie do spotek europejskich czy japonskich spétki amerykanskie maja
bowiem tysiace, a nawet miliony akcjonariuszy, co sprawia, ze kierownictwo
spoiki jest rzadko kontrolowane przez dominujacych akcjonariuszy. Nalezy jed-
nak dodaé, ze i ta sytuacja powoli zmienia si¢. Amerykanscy inwestorzy instytu-
cjonalni, gtownie fundusze emerytalne oraz inwestycyjne, zaczynaja bowiem
tworzy¢ szersze porozumienia o wspotdziataniu i wywieraja coraz silniejsza
presje na kierownictwa spotek w zakresie poprawy efektywnosci dziatania. Pu-
blikuja réwniez wlasne rankingi spotek w zakresie jakosci tadu korporacyjnego,
np. znany kalifornijski publiczny fundusz emerytalny CalPERS.

Dokonane wyzej poréwnanie dwdch najbardziej popularnych na §wiecie
modeli fadu korporacyjnego wykazato, ze zaden z nich nie jest rozwigzaniem
idealnym. Przeciwnie, w kazdym z nich mozna si¢ doszuka¢ wielu stabosci badz
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wynaturzen, spowodowanych oportunizmem menedzerow, cztonkéw organow
nadzorujacych lub dominujacych akcjonariuszy. Wystepuja one najczesciej z przy-
czyn natury etycznej. Aby im zapobiec, we wszystkich modelach tworzy sig lub
doskonali takie rozwiazania instytucjonalne, ktore eliminuja zachowania szkodliwe
dla spoiki jako odrgbnego podmiotu ekonomicznego, a w szczegolnosci dla jej
mniejszosciowych akcjonariuszy.

Jest rzeczg interesujaca, ze zdecydowana wigkszo$¢ tych zmian zmierza w tych
samych kierunkach, niezaleznie od praktykowanego modelu tadu korporacyjne-
g0. Do najbardziej widocznych zmian, pokazujacych réwnoczesnie t¢ zbieznosc,
nalezy zaliczy¢ nastepujace przedsiewzigcia:

1. Wzmocnienie roli rad dyrektorow (rad nadzorczych) jako strategicznego
partnera dla zarzadow spotek®. Jest to podyktowane postgpujacym procesem
instytucjonalizacji wtasnosci korporacyjnej, a w $lad za tym powrotem do
tradycyjnej, czyli aktywnej roli akcjonariuszy w spolce (kapitalizm inwestor-
ski). Innym czynnikiem wzmacniajacym rolg rad sa nagte bankructwa i skan-
dale korporacyjne w wielu krajach (Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy,
Francja, Wtochy, Wielka Brytania). Zwrocily one uwage inwestoro6w oraz
opinii publicznej na monitorujaca i kontrolna funkcj¢ rad oraz na ich kluczo-
wa role¢ w ocenie jakosci zarzadzania spotka. Zamiast rad kreowanych przez
menedzeréw, czyli przez osoby kontrolowane, przypomina si¢ o potrzebie
traktowania rad jako przedluzonego ramienia akcjonariuszy, ktore ma by¢
straznikiem interesow wszystkich akcjonariuszy, nie wykluczajac mniejszo-
sciowych. Warto podkresli¢, ze o wzmocnieniu niezaleznosci rad i o ich pro-
inwestorskiej orientacji mowi si¢ oraz pisze nie tylko w krajach anglosaskich,
lecz takze w Japonii i w Niemczech. W przypadku Niemiec, gdzie do tej pory
rady troszczyly si¢ gtownie o interesy akcjonariuszy wigkszosciowych i pra-
cownikow, na znaczeniu zyskuja coraz bardziej interesy akcjonariuszy mniej-
szosciowych. W §lad za tym poprawia si¢ tam jako$¢ sprawozdan finanso-
wych oraz wszelkich informacji zwiazanych z dziatalnoscia spotek®’.

2. Najwazniejszym czynnikiem wzmacniajacym rolg rady w modelach anglosa-
skich jest niezaleznos¢ tzw. dyrektoréow zewnetrznych, czyli tej grupy czton-
kéw rady, ktora zajmuje sig¢ czynnosciami nadzorczymi. W przypadku sys-
temu monistycznego chodzi gldwnie o niezaleznos$¢ od dyrektora naczelnego
(CEO) oraz pozostatych menedzerow najwyzszego szczebla. W systemie du-

6 O strategicznej roli rad w catym systemie corporate governance pisza m.in. dwaj znani brytyj-
scy badacze Ph. Stiles oraz B. Taylor (Boards at Work. How Directors View their Roles and
Responsibilities, Oxford University Press, Oxford-New York 2002, s. 31-59). W literaturze pol-
skiej szerzej pisze na ten temat m.in. B. Jasinski (Efektywne wykorzystanie potencjatu rady nad-
zorczej spotki w sytuacjach kryzysowych. ,,Przeglad Organizacji” 9/2012, s. 37-40).

2 pP. Witt: Corporate Governance im Wandel. ,Zeitschrift Fiihrung Organisation” 2000, nr 3
(Mai/Juni), s. 159-163.
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alistycznym akcent kladzie si¢ natomiast na niezalezno$¢ od akcjonariuszy
wigkszosciowych. Pojecie niezaleznosci probowano sprecyzowaé poprzez
badania przeprowadzone przez firmg doradcza KPMG. Ankieta przeprowa-
dzona wsrdd cztonkow rad 213 spolek europejskich wykazata, ze 87% bada-
nych za najwazniejsze kryterium niezaleznosci uznato brak finansowych
i biznesowych powiazan cztonkéw rad ze spolka lub jej zarzadem. Inne kry-
teria niezaleznos$ci to nieotrzymywanie zadnych dodatkowych przychodéw ze
spotki poza wynagrodzeniem z tytutu zasiadania w radzie oraz reprezentowa-
nie ogotu akcjonariuszy, a nie ich wybranej grupy. Za istotny atrybut nieza-
lezno$ci uznano tez niepetnienie funkcji kierowniczych lub nie§wiadczenie
innej pracy w danej spotce przez okres co najmniej pigciu ostatnich lat*™*. We
wszystkich modelach anglosaskich obowiazuje obecnie zalecenie, aby dyrek-
torzy zewngtrzni stanowili ponad potowe cztonkow rady dyrektorow.

3. Waznym elementem wzmocnienia pozycji rady jest rozdzielenie funkcji
przewodniczacego rady dyrektorow oraz dyrektora naczelnego. Dotyczy to
w szczegolnosci spotek amerykanskich, gdyz w spoétkach brytyjskich separa-
cja tych dwu stanowisk jest rozwiazaniem powszechnie stosowanym juz od
wielu lat. Tym samym model amerykanski czgsciowo zbliza si¢ do ponad
100-letniej idei niemieckiego tadu korporacyjnego o rozdzieleniu funkcji
nadzorczej od funkcji zarzadczej w spotce.

4. Rozwiazaniem wzmacniajacym role rad oraz zalecanym zar6wno w syste-
mach monistycznych, jak i dualistycznych jest powotywanie komitetoéw. Naj-
czesciej sa to komitety ds. audytu, nominacji, wynagrodzen, a czgsto takze
komitety ds. wykonawczych (zajmujace si¢ przygotowaniem stanowiska rady
w sprawie kluczowych decyzji zarzadu spotki) oraz ds. finansowych
(w przypadku duzych spoélek migdzynarodowych, prowadzacych rozne
przedsigwzigcia inwestycyjne 1 wymagajacych duzego zaangazowania kapi-
talowego). Wedlug formulowanych zalecen komitety ds. audytu oraz ds. wy-
nagrodzen powinny by¢ obsadzane wylacznie przez niezaleznych cztonkéw
rady.

5. Innym postulatem formulowanym zaré6wno w systemach monistycznych, jak
i dualistycznych jest traktowanie rady dyrektorow lub rady nadzorczej jako
strategicznego zasobu spétki. Rada, a w szczegolnosci jej cztonkowie ze-
wnetrzni odpowiednio dobierani, moga by¢ zrddtem specjalistycznej wiedzy
oraz bogatego do§wiadczenia biznesowego, a takze zrodtem cennych kontak-
tow. Koncepcja rady efektywnie wspotpracujacej z zarzadem i wspierajacej
zarzad, zwtaszcza w zakresie podejmowania decyzji strategicznych, wiaze si¢
Z tzw. nurtem zasobowym w zarzadzaniu wspoiczesnym przedsigbiorstwem.

2 Corporate Governance in Europe, KPMG Survey 2001/2002.
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Réwnoczesnie oznacza ona poszukiwanie rownowagi pomigdzy monitoro-
waniem 1 nadzorowaniem pracy zarzadu z jednej strony oraz wspdipraca i do-
radzaniem zarzadowi — z drugiej strony.

6. Wreszcie niezwykle waznym czynnikiem zblizajacym do siebie wszystkie
modele fadu korporacyjnego sa ,,kodeksy” dobrych praktyk korporacyjnych.
Inicjatywa zapoczatkowana w Wielkiej Brytanii na poczatku lat 90. XX w.,
za sprawa znanego raportu A. Cadbury’ego, stata si¢ platforma budowy $wia-
towego standardu w zakresie fadu korporacyjnego, w tym m.in. w obrgbie
systemow informowania inwestoréw, zasad ochrony mniejszosci kapitatowe;j
oraz zasad organizowania walnych zgromadzen akcjonariuszy, pracy rad
nadzorczych oraz pracy zarzadow spotek.

Zestawione powyzej zmiany w omoéwionych wczes$niej modelach tadu kor-
poracyjnego nie pozostawiaja watpliwosci, ze jestesmy $wiadkami powolnej
konwergencji tych modeli. Procesy te zachodza oczywiscie stopniowo i przy
zachowaniu, przynajmniej w najblizszej przysztosci, specyfiki narodowej tadu
korporacyjnego, czego przyktadem sa modele niemiecki oraz japonski. Tak jak
przewidywat J. Lorsch, w miare poglebiania si¢ proceséw globalizacji dziatalno-
$ci gospodarczej coraz bardziej globalne staja si¢ rowniez same korporacje, ich
systemy wladzy oraz praktyki zarzadcze i kontrolne®.

W przypadku krajow — cztonkéw Unii Europejskiej czynnikiem sprzyjaja-
cym konwergencji narodowych modeli tadu korporacyjnego sa rowniez niektore
inicjatywy legislacyjne. Takim rozwiazaniem jest np. koncepcja europejskiej
spoltki akcyjnej jako ponadnarodowej odmiany spotki akcyjnej oraz zwigzany
z nig projekt dyrektywy Komisji Europejskiej zobowiazujacej wszystkie pan-
stwa cztonkowskie do umozliwienia spoétkom publicznym wyboru pomigdzy
monistycznym a dualistycznym modelem tadu korporacyjnego™. Taki wybor
maja juz od poczatku lat 60. ubiegltego wieku akcjonariusze spotek francuskich.
Funkcjonuja tam — o czym wspomniano w trakcie prezentowania modeli facin-
skich — dwa modele. Pierwszy, zblizony do modeli anglosaskich, przewiduje
potaczenie funkcji zarzadczych i nadzorczych w formie jednego organu kole-
gialnego, zwanego Rada Administrujaca (Le couseil d’administration). Prze-
wodniczacy tej rady jest rownoczesnie dyrektorem generalnym (franc. President
Directeur Generale — PDG). Drugi system z odrebna rada nadzorcza jest odwzo-
rowaniem modelu niemieckiego, Jest rzecza wielce symptomatyczna, ze ponad
80% spoétek francuskich wybiera model pierwszy.

¥ J. Lorsch: Corporate governance. W: Concise International Encyclopedia of Business and Manage-
ment. Red. M. Warner. International Thomson Business Press, Boston-London 1997, s. 104.

30 T, Siemiatkowski: System monistyczny ladu korporacyjnego — krok ku przysztosci. ,,Nasz Rynek
Kapitatowy” 2004, nr 11, s. 53.
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Podsumowujac, trzeba stwierdzi¢, ze obserwowany obecnie na catym $wie-
cie proces zblizania si¢ r6znych modeli tadu korporacyjnego coraz bardziej ewo-
luuje w kierunku modeli anglosaskich. Jest to zjawisko widoczne rowniez
w Europie kontynentalnej, gdzie model niemiecki utrzymuje si¢ w sensie for-
malno-prawnym juz tylko w kilku krajach zachodnich (Niemcy, Austria, nie-
mieckojezyczna czg$¢ Szwajcarii). Przy czym model ten rowniez zmienia sig,
stopniowo wchianiajac niektore elementy modeli anglosaskich.

Podsumowanie

Przeprowadzone wyzej rozwazania pokazuja, ze corporate governance jest
szerokim interdyscyplinarnym oraz dynamicznym obszarem wiedzy, S$cisle
zwiazanym z naukami o zarzadzaniu, chociaz powstal on na styku ekonomii,
rynkéw finansowych, finanséw spolek oraz prawa spotek. Wnosi on jednak
istotny wktad w rozwoj nauk o zarzadzaniu, polegajacy na lepszym rozumieniu
mechanizmoéw funkcjonowania duzych przedsigbiorstw, jakimi sa zazwyczaj
spotki kapitatowe. Dotyczy to w szczegodlnosci systemdéw wiladzy i whasnosci
oraz procesow podejmowania decyzji strategicznych w tych podmiotach.

Na przyktad widoczne w Europie juz od wielu lat zjawisko konwergencji
systemow monistycznego i dualistycznego, w tym ewolucja systemu dualistycz-
nego w Niemczech, polegajaca na stopniowej absorpcji wielu elementow z sys-
temoéw anglosaskich, powinny sta¢ si¢ impulsem do przelamania dotychczaso-
wego zachowawczego podejscia do kwestii rozdziatu funkcji zarzadczych
i nadzorczych w polskim corporate governance. Nie mozna przeciez ignorowaé
faktu, ze system monistyczny jest rozwiazaniem absolutnie dominujacym na
$wiecie 1 ze jest on jednoznacznie kojarzony z procesem globalizacji gospodarki
swiatowej. Ponadto, niektore znaczace kraje Europy kontynentalnej odchodza
lub juz odeszty od systemu dualistycznego, jak np. kraje skandynawskie, a inne
jak np. Francja przyznaty spotkom prawo wyboru systemu. Jednym z zamierzen
Komisji Europejskiej jest zreszta przygotowanie dyrektywy zobowiazujacej
panstwa cztonkowskie do umozliwienia spoétkom publicznym takiego wlasnie
wyboru. O aspektach prawnych tej zmiany pisze T. Siemiatkowski’'. Powstaje
zatem pytanie, jaki sens ma dalsze trwanie przy rozdziale funkcji zarzadczych
i nadzorczych, skoro ponad stuletnia praktyka tego systemu wcale nie wykazata
wyzszosci systemu dualistycznego nad monistycznym. Tym bardziej, ze system
ten wywotuje niezadowolenie nawet w samych Niemczech. Reforma ustroju
wewngtrznego polskich spotek akcyjnych powinna zatem sta¢ si¢ przedmiotem
powaznej dyskusji w polskich krggach gospodarczych i politycznych.

31 T, Siemiatkowski: Op. cit., s. 53-55.
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CORPORATE GOVERNANCE AS A NEW AREA
OF KNOWLEDGE AND PRACTICE

Summary

The purpose of this paper is to analyse global, mainly Anglo-Saxon and German
experience in the field of corporate governance and then attempt to answer a question to
what extent this experience should be used in the Polish model of corporate governance.

In the first part of the paper the author conducts a review of world literature and
presents the most important conclusions from a discussion on the need for changes in
both Anglo-Saxon and German corporate governance solutions. These changes are pro-
ceeding simultaneously and what is interesting — as the author concludes — both (Anglo-
-Saxon and German) models gradually get closer to each other.

In the second part of the paper the author introduce the process of convergence of
various models and identify the most important elements of this process.

The whole paper ends with a recapitulation of the most important conclusions from
the discussion.





