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PERSPEKTYWY | BARIERY KONWERGENCJI
SYSTEMOW NADZORU KORPORACYJNEGO

Wprowadzenie

W ostatnich latach nagromadzito si¢ wiele kontrowersji wokot konwergen-
cji systemow nadzoru korporacyjnego. Debat¢ rozpoczeli H. Hansmann i R. Kra-
akman', ktorzy oczekuja znaczacej konwergencji w zakresie praktyk nadzoru korpo-
racyjnego, a takze prawa spotek, w kierunku modelu anglo-amerykanskiego. Innego
zdania sa T. Clarke’, D.M. Branson® czy J.N. Gordon i M.J. Roe®. Uwazaja oni, iz
réznice pomigdzy poszczegdlnymi typami gospodarek rynkowych si¢ utrzymaja.
Przyczyn upatruja w czynnikach historycznych i kulturowych. Debata ta przybra-
la na sile w kontekscie kryzysu finansowego w latach 2007-2009°. Uznano
wowczas, iz nadzor korporacyjny zawiddl, stajac si¢ jedna z przyczyn §wiato-
wego kryzysu finansowego®. W niniejszym teks$cie probuje sie znalezé odpo-
wiedz na nastgpujace pytania:

1. Jakie sa podstawowe roznice w systemach nadzoru korporacyjnego i z czego
one wynikaja?

2. Czym jest konwergencja nadzoru korporacyjnego?

3. Jakie sa sily sprawcze konwergencji systemow nadzoru korporacyjnego
w gospodarce §wiatowej?

4. Jakie sa glowne przeszkody stojace na drodze konwergencji systeméw nad-
zoru korporacyjnego?
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5. Co wynika z dotychczasowych badan empirycznych dotyczacych konwer-
gencji?

Czg$¢ z pytan sformutowana zostata juz wczesniej na famach czasopisma
»Corporate Governance: An International Review” w artykule Convergence of
Corporate Governance: Critical Review and Future Directions, autorstwa
T. Yoshikawy, A.A. Rasheeda w 2009 r.”.

1. Miedzynarodowe rOznice w systemach
nadzoru korporacyjnego

Identyfikujac podstawowe réznice w nadzorze korporacyjnym w poszcze-
gblnych krajach, zdaniem C. Andresa, A. Betzera, M. Goergena, D. Metzgera
warto odwota¢ si¢ do taksonomii systemoéw rozwinictej nie tylko przez finansi-
stow czy prawnikoéw, ale rowniez na gruncie tzw. literatury ,,odmian kapitali-
zmu” (varieties of capitalism — VOC)®. W przeciwienstwie do gléwnego nurtu
finansowego i prawnego, przedstawiciele VOC nie rozstrzygaja, ktory system
czy model nadzoru korporacyjnego jest lepszy od innych. Na problematyke nadzoru
korporacyjnego patrza poprzez pryzmat komplementarnosci okre§lonego zbioru
instytucji, ich wzajemnych interakcji i wigkszej dzigki temu efektywnosci.

Pierwsze proby kategoryzacji roznych systemoéw kapitalizmu mozna zna-
lez¢ w pracach J. Hicksa’ i A.D. Chandlera'®. Hicks dokonat rozréznienia po-
miedzy gospodarka oparta na rynku a gospodarka oparta na banku. W pierwszej,
znaczacym zrodlem finansowania korporacji sa publiczny rynek akcji i rynek
dtuznych papieréw wartosciowych, natomiast w drugiej — banki. W ostatnim
czasie klasyfikacje t¢ ponownie wprowadzili do literatury F. Allen i D. Gale''.
Rozréznili oni systemy kontroli korporacji oparte na rynku oraz systemy kontro-
li korporacji oparte na banku (lub alternatywnie oparte na posredniku). W swo-
ich analizach skupili si¢ jednak na stosunkowo niewielkiej liczbie krajow (Wiel-
ka Brytania i USA jako przyktad systemu opartego na rynku, a Francja, Niemcy
i Japonia jako przyklad systemu opartego na banku). Podazajac $ladem
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M.J. Roe'?, Allen i Gale zauwazyli, ze roznice w historii oraz regulacjach sekto-
ra bankowego wywarly duzy wplyw na rozwdj krajowych systemow nadzoru
korporacyjnego. W efekcie, uksztaltowat si¢ charakterystyczny dla poszczegol-
nych obszaréw geograficznych sposob finansowania korporacji oraz lokowania
przez gospodarstwa domowe nadwyzek finansowych. W systemach opartych na
rynku znaczacy udzial w aktywach gospodarstw domowych odgrywaja akcje,
natomiast w systemach opartych na banku — gotéwka i obligacje". Trzeba za-
znaczy¢, iz w systemach opartych na banku, banki odgrywaja nie tylko kluczo-
wa rolg jako dawcy kapitatu, ale moga réwniez kontrolowac przedsigbiorstwa,
wplywajac na ksztalt struktury rady (np. reprezentanci banku moga zasiadac
w radach nadzorczych przedsigbiorstw niemieckich). W systemie opartym na
rynku wptywy bankow nie sa tak powszechne i nie przenikaja one w ten sam
sposob struktur korporacyjnych.

W opinii M. Bechta i C. Mayera'* podziat ten jest jednak zbyt ptynny. Ich
zdaniem bardziej wyrazne sa rdznice we whasnosci i kontroli korporacji'’.
Przyjmujac kryterium struktury wlasnosci oraz kontroli, J. Franks i C. Mayer'®
wyodrebnili dwa systemy nadzoru korporacyjnego: zamknigty (insider) i otwar-
ty (outsider)'’. Termin ,,otwarty” odnosi si¢ do systemu finansowego i nadzoru
korporacyjnego, gdzie wigkszos¢ duzych korporacji, kontrolowana przez mene-
dzeréw, nalezy do zewngtrznych akcjonariuszy, takich jak instytucje finansowe
czy akcjonariusze indywidualni'®, W systemie tym struktura wlasnosci jest roz-
proszona, a akcje naleza do duzej liczby zewngtrznych inwestorow. Pomimo
tego, ze wlasno$¢ inwestorow instytucjonalnych ma charakter dominujacy, nie
posiadaja oni duzych udziatow w pojedynczych korporacjach, a tym samym
w niewielkim stopniu je kontroluja'’. Tradycyjnie z ta forma nadzoru korpora-
cyjnego kojarzone sg Wielka Brytania i USA. System otwarty nazywa si¢ tez
czgsto systemem anglo-amerykanskim. W systemie zamknigtym przedsigbior-
stwa bedace w obrocie publicznym sa kontrolowane przez niewielka liczbe ak-
cjonariuszy dominujacych. Wtasnos¢ jest skoncentrowana. Akcjonariuszami
czesto sa rodziny zatozycieli, banki, inne przedsigbiorstwa (udziaty krzyzowe,
piramidalne struktury wilasnosci) czy rzad. System zamknigty nazywany jest

12 Szerzej: M.J. Roe: Strong Managers. Weak Owners. The Political Roots of American Corporate
Finance. Princeton University Press, Princeton 1994.
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15 C. Mallin: Corporate Governance. Oxford University Press, Oxford, New York 2010, s. 212.

16 7. Franks, C. Mayer: Ownership and Control. W: Trends in Business Organization: Do Participation
and Co-operation Increase Competitiveness? Ed. H. Siebert. Mohr (Siebeck), Tubingen 1995.

17 C. Mallin: Op. cit., s. 212.

18 7. Solomon: Corporate Governance and Accountability. Wiley, Chichester 2011, s. 195.

19 C. Mallin: Op. cit., s. 212.
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czesto w literaturze systemem opartym na relacjach, ze wzgledu na szeroko roz-
powszechnione bliskie relacje pomigdzy przedsigbiorstwem a dominujacym
akcjonariuszem™. System taki wystepuje w krajach Europy kontynentalnej*'.

R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R.W. Vishny* zainicjowali no-
wy nurt w literaturze z obszaru nadzoru korporacyjnego, w ktérym zaktada sie,
ze inwestorzy sa sktonni zaplaci¢ wigcej za aktywa finansowe, jezeli ich prawa
w $wietle ustawodawstwa sa lepiej chronione™. Stopien, w jakim struktura
prawna danego kraju warunkuje zachowania inwestorow moze znaczaco si¢
r6zni¢. Rozbieznosci te wynikaja z réznych tradycji w obszarze prawodawstwa
(prawo cywilne a prawo zwyczajowe), a takze z réznej wydajnosci systemow
prawnych poszczeg6lnych krajow.

R. La Porta i in. zauwazyli, Ze im mniejszy poziom ochrony prawnej inwe-
storé6w, mierzony wyktadnia przepiséw prawnych, oraz jakos$cia wprowadzania
prawa w zycie, tym stabszy poziom rozwoju rynku papierow wartosciowych?*.
F. Modigliani i E. Perotti dodaja, Ze staba ochrona inwestoréw, przeszkadzajac
w rozwoju rynku papieréw wartosciowych, posrednio wymusza na przedsigbior-
stwach konieczno$¢ pozyskiwania srodkoéw finansowych w formie kredytu ban-
kowego. W obszarze finansowania przedsigbiorstw nast¢puje przesunigcie
z rynku do instytucji posredniczacych. W konsekwencji to kredyt bankowy staje
si¢ bardziej dostgpna i godna zaufania forma finansowania®.

W krajach o rdznej genezie prawa rozwingly si¢ odmienne przepisy regulu-
jace zasady zawierania kontraktéw dotyczacych finansowania udziatowego czy
dtuznego. Papiery wartosciowe, bedace przykladem kontraktu, sa szczegolnie
wrazliwe na struktur¢ prawna. Papiery wartoSciowe, reprezentujace zobowiaza-
nia przedsi¢biorstw, ucielesniaja standardowe zbywalne prawa, ich dobitny kon-
traktowy charakter jest jednak ograniczony w poréwnaniu np. do umowy kredy-
tu bankowego. Wiele praw inkorporowanych w papierach warto§ciowych nie ma
charakteru kontraktowego, ale wynika z obowiazujacych rozwiazan prawnych.
Papiery wartosciowe sa bowiem wystandaryzowanym kontraktem, w ktéorym
prawa inwestoréw w réwnej mierze zaleza zarowno od obowiazujacych regula-
cji, jak 1 efektywnosci calego systemu prawnego. W konsekwencji wartos$¢ pa-
pierow wartosciowych zalezy od praw im przypisanych w ustawach oraz od

203, Solomon: Op. cit., s. 195.

2 ¢. Mallin: Op. cit., s. 212.

2 Szerzej: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R.-W. Vishny: Law and Finance. NBER,
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jakosci wprowadzania tych praw w zycie. Systemy prawne oparte na tradycji
prawa powszechnego zapewniaja lepsza ochrong akcjonariuszom (kraje, w kto-
rych prawo gospodarcze wywodzi si¢ z prawa angielskiego), w przeciwienstwie
do systemow prawnych bazujacych na tradycji prawa cywilnego, zapewniaja-
cych lepsza ochrong kredytodawcom (kraje, w ktorych prawo gospodarcze wy-
wodzi si¢ z prawa francuskiego, niemieckiego, skandynawskiego). Istota tego
zréznicowania jest odmienne definiowanie w tych systemach prawnych dwodch
niezwykle istotnych kategorii prawnych decydujacych o tym, czy dany rodzaj
zachowan jest kwalifikowany jako legalny, czy nie. Jest to tzw. duty of loyalty
oraz duty of care. Mozliwos¢ eksploatacji mniejszosci w systemach prawnych
opartych na tradycji prawa cywilnego wynika ze znacznie wezszej definicji tych
dwoch kategorii. Transakcje majace znamiona ,tunelowania” (wywlaszczania)
sa oceniane przez sady w kontekScie zgodnosci z zapisami statutow spotek. Za-
tem, co jest zgodne ze statutem — jest legalne, chociaz ewidentnie narusza intere-
sy akcjonariuszy mniejszosciowych. W systemach prawnych opartych na trady-
cji prawa powszechnego, gtownym kryterium oceny tzw. transakcji z samym
soba, jest poszanowanie interesOw stron trzecich. Jest to kryterium istotniejsze
niz zapisy statutowe.

R. Tokarczyk, podkreslajac decydujaca rolg prawa powszechnego w amery-
kanskim systemie prawnym, przyjeta z angielskiego systemu prawnego, za-
uwaza, ze koegzystuje ono z prawem stanowionym, ktorego zakres jest
wprost proporcjonalny do zakresu interwencjonizmu panstwowego w warun-
kach ograniczonego liberalizmu®. Nawet jednak w odniesieniu do prawa
stanowionego objawia si¢ decydujaca rola sadéw amerykanskich, poniewaz
moga one pomijac je albo przynajmniej niejako przepuszcza¢ przez filtr pra-
wa precedensowego sktadajacego si¢ na prawo powszechne. W poréownaniu
z sadami systemow wylacznie prawa stanowionego, rola sadownictwa ame-
rykanskiego jest niewspdimiernie wigksza. Gdy w tych pierwszych sady je-
dynie interpretuja prawo pochodzace od organéw prawodawczych, w tych
drugich sady lacza funkcje prawodawcze z funkcjami interpretacyjnymi.
W pierwszym przypadku zrédtem prawa sa jedynie akty normatywne tworzone
przez organy prawodawcze, natomiast w drugim — sa nimi gtdéwnie precedenso-
we wyroki sadowe. T. Beck, A. Demirgiic-Kunt, R. Levine’’ argumentuja, ze
system prawa amerykanskiego, dzigki wypetnianiu luk prawnych przez sady,
szybciej adaptuje si¢ do zmiennych warunkéw otoczenia, zmniejszajac luke
miedzy potrzebami gospodarki a mozliwo$ciami systemu prawnego™.

%6 Szerzej: R. Tokarczyk: Prawo amerykariskie. Zakamycze, Krakow 2003.

27 Szerzej: T. Beck, A. Demirgiig-Kunt, R. Levine: Law and Finance: Why Does Legal Origin
Matter? ,,Journal of Comparative Economics” 2003, Vol. 31, Iss. 4.

2 A. Samborski: Finansowanie przedsiebiorstw poprzez emisje papieréw wartosciowych — diagnoza
uwarunkowan i zaleznosci. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2007, s. 270- 272.
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M. Pagano i P. Volpin® podobnie jak La Porta i in. proponuja taksonomie,
ktoéra bierze pod uwage stopien ochrony inwestorow. Argumentuja jednak, ze to
system polityczny, a nie zrodla prawa wyjasniaja réznice w regulacjach pomigdzy
krajami. Pagano i Volpin sa zdania, Ze ostatnie reformy w prawie spdtek i regula-
cjach z obszaru nadzoru korporacyjnego sa przyktadem dostosowywania przez poli-
tykdéw zmian w prawie do preferencji (gospodarczych) swoich wyborcow.

Rozwingli oni model, w ktérym podstawowymi elementami sa prawo spot-
ek (np. ochrona akcjonariuszy) i prawo pracy (np. ochrona pracownikow). Par-
tie, konkurujac o glosy, przyjmuja okreslony program polityczny przed wybo-
rami. Wyborcy to przedsigbiorcy, rentierzy oraz pracownicy. Rentierzy to osoby,
ktére zyja z majatku, jaki posiadaja. Pagano i Volpin zakladaja, ze przedsigbior-
cy, ktorzy preferuja staba ochrong akcjonariuszy oraz pracownicy zabiegajacy
o stabilno$¢ zatrudnienia maja stosunkowo jednorodne polityczne preferencje.
Preferencje polityczne rentieréw sa natomiast znacznie bardziej rozproszone, nie
opowiadaja si¢ w sposdb wyrazny po jednej stronie.

Zdaniem Pagano i Volpina rezultat procesu politycznego zalezy od stoso-
wanego systemu wyborczego. Analizom poddano systemy wyborcze proporcjo-
nalne i wigkszo$ciowe. W systemie proporcjonalnym partie polityczne staraja
si¢ zaspokaja¢ grupy o jednorodnych preferencjach, tj. przedsigbiorcy i pracow-
nicy, dlatego w krajach, w ktorych system wyborczy ktadzie wigkszy nacisk na
proporcjonalne reguly wyboréw (np. Austria, Irlandia, Wtochy, kraje skandy-
nawskie) prawa pracownicze sg silne, a ochrona akcjonariuszy staba. W syste-
mach wigkszosciowych, ktory przewaza w takich krajach, jak Kanada, Japonia,
Wielka Brytania, USA, konsekwencje sa odwrotne, tj. silna ochrona akcjonariu-
szy i stabe prawa pracownicze™.

W opinii M.J. Roe®', to polityka warunkuje system nadzoru korporacyjnego
w gospodarce uprzemystowionej. Réznice w modelach nadzoru korporacyjnego
w USA i Europie kontynentalnej wynikaja wigc z przeciwstawnych pogladow
dotyczacych kwestii sposobu osiagania przez spoleczenstwo stabilizacji spo-
tecznej. Roe uwaza, ze w socjaldemokracjach Europy kontynentalnej spokoj
spoleczny osiagany jest przez faworyzowanie pracownikow, a nie akcjonariuszy.
Oznacza to stosowanie w gospodarce mato elastycznych form zatrudnienia, duze
wydatki na pomoc spoteczng oraz rezygnowanie w przedsigbiorstwach z mak-
symalizacji zysku. Ponadto w socjaldemokracjach dyskusja wokét nadzoru kor-
poracyjnego nie skupia sig¢ wokot sposobdw powiazania interesow akcjonariuszy
z interesami menedzerow, tak jak dzieje si¢ to w krajach mniej wrazliwych spo-

¥ Szerzej: M. Pagano, P. Volpin: The Political Economy of Corporate Governance. ,,American
Economic Review” 2005, No. 95 (4).

30 C. Andres, A. Betzer, M. Coergen, D. Metzger: Op. cit., s. 40-41.

31 Szerzej: M.I. Roe: The Political Determinant of Corporate Governance. Oxford University
Press, Oxford 2003.
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tecznie. W socjaldemokracjach uwaza si¢, ze wysokie bodzce menedzerskie
moga wptyna¢ demotywujaco na zatrudnionych, wzrost efektywnosci i produk-
tywnosci osiagnigty w efekcie wrogich przeje¢ dokonuje si¢ kosztem pracowni-
kow, a maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy nie jest jedynym celem
przedsigbiorstwa. Celem socjaldemokracji bowiem jest niwelowanie réznic spo-
tecznych nawet kosztem efektywno$ci przedsigbiorstw. Zdaniem Roe koncen-
tracja wlasnos$ci jest logiczna konsekwencja preferencji spotecznych. W warun-
kach niedorozwoju rynku talentdow menedzerskich czy rynku kontroli, duze
udziaty blokowe sa najlepszym sposobem trzymania menedzeréw w ryzach.

Literatura ,,odmian kapitalizmu” — VOC (np. P.A. Hall i D. Soskice)** ofe-
ruje szerokie ramy konceptualne, w ktérych probuje odpowiedzie¢ na wiele py-
tan dotyczacych rezultatdow poszczegdlnych gospodarek. Opiera si¢ na zaloze-
niu, ze podmioty gospodarcze inwestuja nie tylko w aktywa trwale czy
technologig, ale rowniez w kompetencje i umiejgtnosci rozwijane dzigki wcho-
dzeniu we wzajemne interakcje. Te wzajemne relacje pociagaja za soba proble-
my koordynacji, rozwiazywane inaczej w koordynowanej gospodarce rynkowej
(CMEs) oraz liberalnej gospodarce rynkowej (LMEs). Hall i Soskice w swoich
analizach probuja znalez¢ odpowiedz na pytanie, jak firmy w tych dwoch syste-
mach rozwiazuja problemy koordynacji w pigciu réznych obszarach. Obszary te
to: rynek kontroli korporacji, wewngtrzna struktura firmy, stosunki przemysto-
we, W tym negocjacje ptacowe, systemy ksztalcenia i szkolen pracownikow,
relacje wewnatrzkorporacyjne.

Hall i Soskice uwazaja, za przedsigbiorstwa w CMEs w celu rozwiazania
wielu z tych probleméw wykorzystuja interakcje strategiczne. Firmy, zwiazki za-
wodowe, stowarzyszenia biznesowe, inwestorzy wchodza ze sobg w interakcje za
posrednictwem sieci. Sieci te generuja prywatne informacje dostgpne dla uzytkow-
nikow wewngetrznych, co ogranicza potrzebg aktywnego monitoringu zewngtrznego
poprzez rynek kapitalowy. Przyktadem sa kraje Europy kontynentalne;.

Z przeciwna sytuacja mamy do czynienia w przypadku LMEs, gdzie przed-
sigbiorstwa w wigkszym stopniu w rozwigzywaniu probleméw koordynacji
opieraja si¢ na rynku. Relacje pomiedzy ekonomicznymi agentami sa w mniej-
szym stopniu uregulowane, a interwencje rzadowe — ograniczone. Przyktadami
sa Wielka Brytania, Stany Zjednoczone czy Australia.

W przeciwienstwie do literatury finansowej, VOC nie argumentuje, ktory
system jest lepszy od drugiego. Podkresla si¢ raczej znaczenie komplementarno-
$ci roznych instytucji. Instytucje, uzupelniajac si¢ wzajemnie, poprawiaja efek-
tywnos¢ i funkcjonowanie kolejnych. Rozwiazania instytucjonalne z jednego
kraju trudno jest implementowa¢ w innym. Literatura ,,odmian kapitalizmu”

32 Szerzej: P.A. Hall, D. Soskice: Varieties of Capitalism: The Institutional Foundations of Com-
parative Advantage. Oxford University Press, Oxford 2001.
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(VOC) nie stoi na stanowisku, ze ustanawianie praw inwestoroOw oraz praw pra-
cowniczych to gra o sumie zerowej, gdzie prawa jednej grupy wprowadzane sa
kosztem innej. Twierdzi si¢ tu raczej, ze silne prawa akcjonariuszy moga koeg-
zystowa¢ z silnymi prawami pracownikow i uzupelniaé sie wzajemnie.

2. Zjawisko konwergencji w kontekscie systemow nadzoru
korporacyjnego3

W ostatnich latach jedna z najczgsciej poruszanych kwestii w obszarze nad-
zoru korporacyjnego jest problematyka konwergencji systemow. Dyskusja toczy
si¢ wokot konsekwencji globalizacji, a zwlaszcza internacjonalizacji rynkow kapi-
tatowych 1 handlu dla harmonizacji standardéw nadzoru korporacyjnego
w ujeciu migdzynarodowym®. Globalizacja przeciez powoduje znoszenie barier
w przeptywie kapitalu, produktow, sity roboczej, prowadzac do nasilenia ponad-
granicznej konkurencji o czynniki produkcji pomigdzy przedsigbiorstwami,
a takze krajami. Tak jak stany w USA konkurowaty przez wigkszo$¢ dwudzie-
stego wieku o wptywy podatkowe, oferujac najlepsze warunki dla zakladania
firm*®, tak poszczegélne kraje moga konkurowaé o przedsigbiorstwa i zasoby,
tworzac najbardziej efektywne rozwiazania w obszarze nadzoru korporacyjnego.
Zwolennicy koncepcji konwergencji podkreslaja role globalnych przeptywow
kapitalowych w eliminacji nieefektywnych form governance. Uwazaja, ze brak
realnej alternatywy dla amerykanskiego stylu governance zorientowanego na
akcjonariuszy dynamizuje procesy konwergencji systemow nadzoru korporacyj-
nego’’. Proces konwergencji wspieraja niektére organizacje migdzynarodowe,
wzywajac do przyjmowania wspolnych standardow®®. Jako przyktad mozna
podaé ,.Zasady nadzoru korporacyjnego OECD’. Implementacja wspolnych
standardow w obszarze nadzoru korporacyjnego ma na celu zwigkszenie izomor-
fizmu w praktykach governance w korporacjach publicznych réznych krajow.
Peten izomorfizm jest mato prawdopodobny nawet wsrod przedsigbiorstw tego

33 C. Andres, A. Betzer, M. Coergen, D.Z. Metzger: Op. cit., s. 41-43.

3% Punkty 2 i 3 sa rozszerzeniem rozwazan zawartych w artykule: A. Samborski: Kierunki zmian
w systemach nadzoru korporacyjnego. ,,Zarzadzanie i Finanse” 2013 (w druku).

3 K.Y. Testy: Commentary: Convergence as Movement: Toward a Counter-Hegemonic Approach
to Corporate Governance. ,,Law & Policy” 2002.

3% Szerzej: F.H. Easterbrook, D.R. Fischel: The Incorporation Debate and State Antitakeovers Satutes.
The Economic Sructure of Corporate Law. Harvard University Press, Cambridge MA 1991; R. Ro-
mano: The Genius of American Corporate Law. AEI Press, Washington 1993.

37 H. Hansmann, R. Kraakman: The End of History..., op. cit.

3% K. Palepu, T. Khanna, J. Kogan: Globalization and Smilarities in Corporate Governance:
A Cross-Country Analysis. Working Paper No. 02-041, Harvard University 2002, p. 4-5.

3 OECD: Zasady nadzoru korporacyjnego OECD. OECD, MSP, Paryz, Warszawa 2004.
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samego kraju, na co zwracaja uwage Yoshikawa i Rasheed*’. Nalezy si¢ jednak
spodziewac¢, iz systemy nadzoru korporacyjnego moga w okreslonym zakresie
upodobni¢ sig.

Pewnym aspektem debaty dotyczacej konwergencji, rozpoznanym, cho¢
czesto nieeksponowanym w literaturze, jest rozrdznienie pomigdzy konwergen-
cja de jure i konwergencja de facto. Jak pisza K. Palepu, T. Khanna i J. Kogan®'
konwergencja de jure polega na przyjeciu podobnych rozwiazan prawnych
w obszarze nadzoru korporacyjnego w roéznych krajach. Konwergencja de facto
natomiast odnosi si¢ do konwergencji rzeczywistych praktyk. Upraszczajac, kraj
moze formalnie przyja¢ system nadzoru korporacyjnego wystepujacy gdzie in-
dziej. Przestrzeganie skodyfikowanych zasad moze jednak znaczaco si¢ roznié
z kilku powodow. Warto tu wspomnie¢ o braku zrozumienia tego, czym jest
dobry system nadzoru korporacyjnego, braku komplementarnych instytucji po-
trzebnych do implementowania zasad, czy tez po prostu niewystarczajacego
egzekwowania zapisOw prawa, co podkreslaja w swoim opracowaniu K. Pistor
i in.*. Konwergencja de jure wyprzedza wigc konwergencije de facto. W opinii
Palepu, Khanny i Kogana, na trzy sposoby mozna wyjasni¢, dlaczego konwer-
gencja de facto pozostaje w tyle za konwergencja de jure; sa to: Sciezka zalezno-
Sci (path dependence), wiele optimow (multiple optima), pogon za renta (rent-
seeking) przez grupy interesu.

Przyjmujac perspektywe $ciezki zaleznos$ci, nalezy zauwazyé¢, iz istotne
znaczenie dla ksztattu obecnej struktury nadzoru korporacyjnego maja uwarun-
kowania historyczne. Centralne miejsce w idei $ciezki zalezno$ci zajmuje kom-
plementarno$¢®”. Nadzér korporacyjny ksztattuja system komplementarnych
instytucji, reguty prawne, praktyki. Poprawa jakiegokolwiek elementu niezalez-
nie moze zaszkodzi¢ wydajnosci catego systemu, dlatego np. w Japonii monito-
ring w systemie banku gtownego uksztattowany historycznie uzalezniony jest od
obecnos$ci na rynku pracy okreslonych praktyk, czy istnienia udziatow krzyzo-
wych pomiedzy firmami. Nawet jednak w przypadku braku $ciezki zaleznosci,
komplementarnos¢ wywotuje wiele optiméw. Dlatego tez narody obciazone
historycznymi ograniczeniami moga wybra¢ wiazke praktyk bedacych ekwiwa-
lentem nadzoru korporacyjnego ksztaltowanego przez dtugi okres. Zwolennicy

40 T. Yoshikawa, A. A. Rasheed: Op. cit.

41 K. Palepu, T. Khanna, J. Kogan: Op. cit., s. 5-6.

42 Szerzej: K. Pistor, M. Raiser, S. Gelfer: Law and Finance in Transition Economies. European
Bank for Reconstruction and Development. Working Paper no. 48, 2000.

4 Szerzej: A.L. Bebchuk, M.J. Roe: A4 Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance. ,,Stanford Law Review” 1999, No. 52(1); W.W. Bratton, J.A. McCahery: Compa-
rative Corporate Governance and the Theory of the Firm: A Case Against Global Cross Refe-
rence. ,,Columbia Journal of Transnational Law” 1999, No. 38; R.H. Schmidt, G. Spindler: Pa-
th Dependence, Corporate Governance and Complementarities. University of Frankfurt,
Working Paper no. 27, 2000.
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takiej wizji §wiata nie zgadzaja si¢ z idea, ze amerykanski model nadzoru korpo-
racyjnego jest tym optymalnym. A. Bhide* wskazuje, ze z kazdym systemem
nadzoru korporacyjnego zwigzane sa zaro6wno korzysci, jak i koszty dopasowane
do konkretnych warunkéw. Zgodnie z ta idea nie ma wigc jednego uniwersalne-
go modelu nadzoru korporacyjnego™.

Wychodzac z koncepcji $ciezki zaleznosci, R.J. Gilson dokonuje dalszego
podzialu konwergencji nadzoru korporacyjnego na konwergencj¢ w formie
i funkcji. Konwergencja w formie odnosi si¢ do rosnacego podobienstwa ram
prawnych i instytucji. W przypadku konwergencji w funkcji Gilson wskazuje na
fakt, ze pomimo zréznicowania w poszczegélnych krajach regut i instytucji,
nadal moga wypetnia¢ one te same funkcje, np. w obszarze ujawniania informa-
cji czy sprawozdawczosci®®. Z tej perspektywy konwergencja funkcjonalna,
w ktorej unika si¢ przetamywania barier zwiazanych z formalng zmiana otocze-
nia instytucjonalnego, ma charakter pierwotny. Konwergencja funkcjonalna jest
pierwsza reakcja na presj¢ konkurencyjna, gdyz zmiana formy istniejacych in-
stytucji jest kosztowna. Z nowymi instytucjami zwiazane sa naktady inwesty-
cyjne, a z obecnymi — okre§lone grupy interesu, ktore czgsto utrudniaja pode;j-
mowanie niezbgdnych dziatan politycznych ukierunkowanych na zmiang
otoczenia instytucjonalnego. Ponadto obawy przed zmianami wptywaja na po-
gorszenie komplementarnosci instytucji. W efekcie, konwergencja formalna
zwiazana z kosztami zmian komplementarnych instytucji w ramach danego ob-
szaru ekonomicznego, czy tez okregu politycznego, zachodzi jako ostatnia®’.
Konwergencje funkcjonalna La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny™
opisuja jako ,,ukierunkowane rynkowo zdecentralizowane zmiany na poziomie
firmy”. Uwazaja, iz ten rodzaj konwergencji w obszarze praktyk nadzoru korpo-
racyjnego wystepuje z wigkszym nasileniem®’. Gilson oraz La Porta i in. zauwa-
zaja, ze nawet jezeli formalna struktura governance pozostaje niezmieniona,
moze nastapi¢ konwergencja zachowan. Korporacje funkcjonujace w ramach
okreslonego otoczenia instytucjonalnego moga zmieni¢ swoje zachowania, aby
odnies¢ sukces lub przetrwac konkurencj¢ migdzynarodowa, pomimo ze formal-

4 Szerzej: A. Bhide: The Hidden Costs of Stock Market Liquidity. ,,Journal of Financial Econo-
mics” 1993, No. 34(1).

43 K. Palepu, T. Khanna, J. Kogan: Op. cit., s. 5-6.

46 T. Yoshikawa, A.A. Rasheed: Op. cit.

47 R.J. Gilson: Globalizing Corporate Governance: Convergence of Form or Function. Columbia Law
School. The Center for Law and Economic Studies Working Paper No. 174, Stanford Law School John
M. Olin Program in Law and Economics Working Paper No. 192, Social Science Research Network
Electronic Paper Collection, 2000, s. 10, 13, http://papers.ssr.com/paper.taf?abstract id=229517.

48 Szerzej: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, 4. Shieifer, R.Vishny: Investor Protection and Cor-
porate Governance. ,,Journal of Financial Economics” 2000, No. 58.

4 T. Yoshikawa, A.A. Rasheed: Op. cit.
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na struktura pozostaje niezmieniona’’. Zdaniem J.C. Coffee’ego’’ firmy zagra-
niczne wywodzace si¢ z krajow o stabej ochronie inwestorow, dzigki notowa-
niom réwnolegltym (np. ADR) na rynkach krajowym i amerykanskim, przyjmuja
wyzsze standardy jawnosci i $cislej egzekwuja prawa. W jego opinii konwer-
gencja funkcjonalna pomaga przyciaga¢ inwestorow, ktorzy w przypadku jej
niewystapienia nie zainwestowaliby w spotke, oraz zmniejsza wysokos¢ premii
za ryzyko. Dzieki wyzszym standardom jawnos$ci oraz Scislejszej egzekucji pra-
wa ograniczone zostaje ryzyko oszustw i malwersacji. Empiria jednakze w tej
kwestii dostarcza niejednoznacznych dowodow. Wsparcie empiryczne stanowi-
ska Coffee’ego mozna znalez¢é w pracach W. Reese’a i M. Weisbacha®® czy
T. Mittona™. J. Seigel®* zwraca jednak uwage, iz nie zawsze amerykanskie pra-
wo papierow wartosciowych jest na tyle skuteczne, aby wyeliminowaé lub przy-
najmniej w duzym stopniu ograniczy¢ przestepczo$¢ wewnatrz firm. Jako przy-
ktad podaje niektore przedsigbiorstwa meksykanskie notowane na rynku
amerykanskim™.

W tym kontekscie ciekawie jawi si¢ uwaga Palepu, Khanny i Kogana. Ich zda-
niem, nawet gdyby istniat jeden optymalny system nadzoru korporacyjnego, opor
polityczny stanowilby gtéwna przeszkodg reform w obszarze governance. Dzieje si¢
tak dlatego, ze korzysci z poprawy nadzoru korporacyjnego nie sa roztozone row-
nomiernie. Wzrost dobrobytu spotecznego, ktory przekracza koszt zmiany nie gwa-
rantuje przyjecia lepszych praktyk. Idea ta sigga co najmniej opracowania M. Olso-
na’. Grupy interesu, takie jak zwiazki zawodowe, banki, akcjonariusze dominujacy
czy prawnicy moga sabotowaé reformy z obszaru governance’’. Amerykanski styl
governance oparty na indywidualizmie pozostaje czgsto w sprzecznosci z przyjetym
systemem wartosci w wielu krajach rozwijajacych si¢™®.

50 S. Thomsen: Op. cit., s. 36.

3! Szerzej: 1.C. Coffee: The Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corpo-
rate Governance and its Implications. ,,Northwestern University Law Review” 1999, No. 93;
Idem: The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership and
Control. ,,Yale Law Journal” 2001, No. 111.

Szerzej: W. Reese, M. Weisbach: Protection of Minority Shareholder Interests, Cross-Listings
in the United States, and Subsequent Equity Offerings. ,,Journal of Financial Economics” 2002,
No. 66.

Szerzej: T. Mitton: A Cross-Firm Analysis of the Impact of Corporate Governance on the East
Asian Financial Crisis. ,,Journal of Financial Economics” 2002, No. 64 (2).

Szerzej: J. Siegel: Can Foreign Firms Bond Themselves Effectively by Renting US Securities
Laws. ,,Journal of Financial Economics” 2005, No. 75.

M. Ayyagari: International Corporate Governance: A Study of Complementarities and Conver-
gence. Dissertation, Faculty of the Graduate School of the University of Maryland, College
Park 2004, s. 4.

Szerzej: M. Olson: The Logic of Collective Action. Harvard University Press. Cambridge 1971.
A.L. Bebchuk, M.J. Roe: Op. cit.; J.C. Coffee: The Future as History..., op. cit.

Szerzej: D.M. Branson: The Very Uncertain Prospect of “Global” Convergence in Corporate
Governance. SSRN Working Paper 2000; K. Palepu, T. Khanna, J. Kogan: Op. cit., s. 6-7.
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3. Konwergencja czy dywergencja — przyczynek do dyskusji

Rozpatrujac zjawisko konwergencji w kontekscie systemu nadzoru korpo-
racyjnego, warto postawi¢ pytanie, czy oraz jak, a takze dlaczego w ramach
nadzoru korporacyjnego mialoby dojs¢ do konwergencji systemow. W literatu-
rze zrodet prawa przyjmuje sig, ze struktura systemu finansowego, okreslona
historycznie ugruntowana tradycja prawna, jest prawie niezmienna®. Poglad ten
zostal zakwestionowany przez innych autordéw, ktérzy uwazaja, ze finansowanie
i system governance zmieniaja si¢ w czasie, w odpowiedzi na ewolucje krajo-
wych uwarunkowan politycznych®. W pismiennictwie prawniczym niektorzy
autorzy (np. Hansmann i Kraakman) dostrzegaja konwergencje w kierunku mo-
delu anglo-amerykanskiego jako niemal pewna®'. Inni (np. Bebchuk i Roe),
uwazaja, ze $ciezka zalezno$ci utrzyma sig, a krajowe systemy governance po-
dazaé beda rownolegltymi sciezkami®. Ponadto, dla wielu autoréw konkurencja
w ustawodawstwie to potezne narzedzie konwergencji®. Przyjmujac wigc rozne
punkty widzenia, inaczej patrzy si¢ na problematyke konwergencji. Jak zauwaza
S. Thomsen, z perspektywy gospodarczej nalezy spodziewaé si¢ konwergencji
struktur governance nawet w warunkach narastajacej zmienno$ci otoczenia.
W podejsciu prawnym czy politycznym podkresla si¢ wymog interwencji poli-
tycznych w celu harmonizacji przepiséw i regulacji. W podej$ciu kulturowym
natomiast zaktada sig, ze systemy nadzoru korporacyjnego, tak jak kultura,
w dhugim okresie czasu sa stabilne oraz nie podlegaja konwergencji®’.

Zdaniem wspomnianych juz Hansmanna i Kraakmana, czotowych zwolen-
nikow teorii konwergencji, $wiat zmierza w kierunku prymatu akcjonariuszy
w prawie spotek®. Argumentuja oni, ze konwergencja postepuje w wielu obsza-
rach, a model anglo-amerykanski jest lepszy od innych®. Zidentyfikowali oni
trzy grupy bodzcéw, czynnikow sprawczych konwergencji w obszarze gover-
nance. Sa to: logika (przekonujace argumenty o wyzszosci danego modelu),

% R. La Porta et al.: Law and Finance..., op. cit.; Ei: Legal Determinants..., op. cit.

Szerzej: R. Rajan, L. Zingales: The Great Reversals: The Politics of Financial Developments in

the 20™ Century. Working Paper, Univ. of Chicago 2001; B. Biais, E. Perotti: Machiavellian

Underpricing. ,,American Economic Review” 2002, No. 92.

H. Hansmann, R. Kraakman: The End of History..., op. cit.

2 A.L. Bebchuk, M.J. Roe: Op. cit.

Szerzej: F.H. Easterbrook, D.R. Fischel: The Economic Structure of Corporate Law. Harvard

Univ. Press 1991; E.C. Perotti, E. von Thadden: Strategic Transparency and Informed Trading:

Will Capital Market Integration Force Convergence of Corporate Governance? ,,Journal of Fi-

nancial and Quantitative Analysis” 2003, Vol. 38, No. 1.

S. Thomsen: Op. cit.

8 G.J. Rossouw: The Ethics of Corporate Governance Global Convergence or Divergence? ,In-
ternational Journal of Law and Management” 2009, Vol. 51, No. 1.

% A. West: Corporate Governance Convergence and Moral Relativism. ,,Corporate Governance:
An International Review” 2009, No. 17(1).
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przyktad (sukces konkurencyjny konkretnego modelu), dowiedziona przewaga
konkurencyjna. Sity te dziataja w jednakowym kierunku, wowczas gdy wply-
wowi akcjonariusze czy menedzerowie przedsigbiorstwa decyduja si¢ na przyje-
cie migdzynarodowej struktury governance, postrzeganej lepiej przez inwesto-
row. Na przyktad przedsigbiorstwa europejskie czesto decyduja sig na przyjgcie
anglo-amerykanskich zasad nadzoru korporacyjnego dlatego, iz konkurencyjne
korporacje brytyjskie lub amerykanskie sa lepiej wyceniane przez rynek, maja
nizszy koszt kapitatu i inne przewagi konkurencyjne. Na globalnych rynkach
kapitatowych konwergencja systemow nadzoru korporacyjnego jest konsekwen-
cja zarowno konkurencji o te same zrodia kapitatu, jak i coraz czestszego zjawi-
ska, ktorym jest imitacja okreslonych praktyk kierowniczych®’. Hansmann
i Kraakman w swych ocenach nie byli osamotnieni. Rowniez Reed®®, Garrett®, a po
czesci takze Coffee wskazywali na zjawisko konwergencji’.

Hansmann i Kraakman maja $wiadomo$¢ wystgpowania pewnych barier
konwergencji systemoéw nadzoru korporacyjnego. Wspominaja oni o harmoniza-
¢ji i zmianach w prawie spdtek, ktore moga si¢ dokona¢ jedynie przy aprobacie
politykow. Wyrazaja jednak przekonanie, iz logiczna argumentacja, potrzeba po-
prawy pozycji konkurencyjnej danego kraju, a takze wzrost gospodarczy i towarzy-
szacy mu wzrost zatrudnienia to jest to, co powinno przekona¢ politykow”".

Nie wszyscy jednak mysla, ze $wiat podaza w kierunku nadzoru korpora-
cyjnego, w ktorym interes akcjonariuszy stanie si¢ dominujacy. Zidentyfikowa-
no wiele czynnikdéw przemawiajacych przeciwko tak rozumianej globalnej kon-
wergencji. D.M. Branson’’, ostrzegajac przed idea globalnej konwergencii,
wskazuje na znaczaca role, jaka odgrywaja wartosci kulturowe w nadzorze kor-
poracyjnym w roznych regionach $§wiata. Zdaniem A. Westa kultura warunkuje
struktur¢ prawna i normy gospodarcze, konstytuujac systemy nadzoru korpora-
cyjnego. W jego opinii zréznicowanie modeli nadzoru korporacyjnego jest od-
zwierciedleniem zroéznicowania kultur, co zwiazane jest z relatywizmem kultu-
rowym. Dopoki utrzymywaé si¢ bedzie zrozumienie dla réznych wartosci
wyznawanych przez rézne grupy, zaden z systemow wartosci nie stanie si¢ do-
minujacy. Koncepcja ta jest Scisle zwiazana z relatywizmem moralnym, ktéry

%7'S. Thomsen: Op. cit.

o8 Szerzej: D. Reed: Corporate Governance Reforms in Developing Countries, ,,Journal of Busi-
ness Ethics” 2002, Vol. 37.

% Szerzej: A.D. Garrett: Themes and Variations: The Convergence of Corporate Governance
Practices in Major World Markets. ,,Denver Journal of International Law and Policy” 2004,
Vol. 32.

7 G.J. Rossouw: The Ethics of Corporate. .., op. cit.

"1'S. Thomsen: Op. cit.

2 Szerzej: D.M. Branson: The Uncertain Prospect of ‘ Global’ Convergence in Corporate Gover-
nance”. ,,Cornell International Law Journal” 2001, Vol. 34.
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dotyczy zaréwno poziomu jednostki, jak i grupy (kultura i/lub kraj)”. Bebchuk
i Roe juz wczesniej wyrazali podobny poglad, wskazujac jednak obok wartosci
kulturowych takze idee polityczne’*. W swoich badaniach wyjasniaja oni dla-
czego skoncentrowana struktura wlasnosci nie dostosowuje si¢ automatycznie
do efektywnego poziomu oraz dlaczego struktura oparta na kontroli nie prze-
ksztalca si¢ samoczynnie w strukturg oparta na rynku, nawet wtedy, gdy struktu-
ra taka maksymalizuje warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Wsrod powodow, dla
ktorych tak sig dzieje wskazuja m.in. na prywatne korzysci, jakie potencjalnie
moze odnies¢ akcjonariusz dominujacy kosztem akcjonariusza mniejszo$ciowe-
go””. G.J. Rossouw’®, po przeprowadzeniu globalnych analiz poréwnawczych
praktyk nadzoru korporacyjnego, zauwaza, iz nie ma jednoznacznych dowodow
na konwergencje¢ nadzoru korporacyjnego w kierunku prymatu akcjonariuszy’ .
S.M. Jacoby dodaje, iz trudno oczekiwaé, aby transfer konkretnych praktyk nad-
zoru korporacyjnego z jednego kontekstu instytucjonalnego do drugiego przyniost
korzysci w formie zwigkszonej efektywnosci dziatan’®. Uwaza np., ze wprowadze-
nie mechanizmu przeje¢ wzorowanego na rozwiazaniach amerykanskich w Niem-
czech czy Japonii przyniostoby wigcej szkdd niz korzysci. Destrukcyjnie wptyneto-
by na funkcjonujacy system zachet kierowniczych, dlugoterminowe relacje
z dostawcami czy kluczowymi klientami. Stanowisko to wpisuje si¢ w tzw. instytu-
cjonalng komplementarno$¢, odnoszaca si¢ do szerszego wachlarza elementéw po-
szczegdlnych systemdw spoteczno-ekonomicznych, ktore nalezy uwzgledni¢ przy
implementacji elementéw réznych modeli nadzoru korporacyjnego’”.

Debata dotyczaca konwergencji jest jednak bardziej ztozona niz prosta ana-
liza trendow w kierunku modelu anglo-amerykanskiego. Thomsen wysunat hi-
poteze o wzajemnej konwergencji modeli®’. Twierdzi on, Ze obok konwergencji
w kierunku modelu anglo-amerykanskiego, obserwuje si¢ konwergencjg syste-
moéw nadzoru korporacyjnego w USA oraz Wielkiej Brytanii w kierunku modelu
kontynentalnego — europejskiego. Wzajemna konwergencja podwaza teze
o wyzszo$ci modelu anglo-amerykanskiego, oslabiajac normatywne argumenty
za anglo-amerykanska konwergencja®'.

 A. West: Op. cit.

™ G.J. Rossouw: Op. cit.

5 S. Thomsen: Op. cit.

" Szerzej: G.J. Rossouw: Balancing Corporate and Social Interests: Corporate Governance The-

. ory and Practice, “African Journal of Business Ethics” 2008, Vol. 3 No. 1.
Ibid.

8 Szerzej: S.M. Jacoby: Corporate Governance in Comparative Perspective: Prospects for
Convergence. ,,Comparative Labor Law and Policy Journal” 2002, No. 22.

 A. West: Op. cit.

80 Szerzej: S. Thomsen: Op. cit.
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Warto zastanowi¢ si¢ nad tym, jakie sily sprawcze zachodzace w gospodar-
ce $wiatowej z jednej strony napedzaja konwergencje systemow nadzoru korpo-
racyjnego, a z drugiej hamuja te procesy. Yoshikawa i Rasheed spos$rod czynni-
kéw sprawczych wymieniaja integracje rynkow finansowych, integracje rynku
produktéw, dyfuzje kodeksow dobrych praktyk i harmonizacje zasad rachunko-
wosci. Do przeszkdd zaliczaja natomiast: $ciezke zaleznosci, komplementar-
nos¢, wielos¢ optimdw, pogon za renta przez grupy interesoOw, réznice w prawie
wiasnos$ci, nacjonalizm gospodarczy i réznice w normach spotecznych, czy tez
brak konsensusu co do rozwiazania idealnego®. G. Caroti wsrod przyczyn kon-
wergencji systeméw nadzoru korporacyjnego wyrédznia silty gospodarcze i poli-
tyczne oraz otoczenie instytucjonalne i regulacyjne. Sity gospodarcze i politycz-
ne to odchodzenie od posrednictwa bankowego w kierunku sekurytyzacji,
globalna integracja rynkéw finansowych, globalizacja handlu, harmonizacja
regulacji bankowych, wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych w struktu-
rach wiasnosci korporacji, fala przeje¢ w USA oraz Wielkiej Brytanii. Otoczenie
instytucjonalne i prawne jest natomiast zwiazane z rozwojem rynku finansowego
i zmianami w strukturze whasnosci®’. J.J. Shinn badajac zwiazki przyczynowe
pomigdzy zagranicznym portfelem inwestycyjnym a zmianami w nadzorze kor-
poracyjnym zwrocit uwage na mobilnos¢ kapitatu, wiasnos¢, polityke korpora-
cyjna, sieci zawodowe, presje migdzynarodowa™. Wyjasnienia te, zdaniem
D. Clarke’a, warto uzupei¢ o mechanizm adaptacji konkurencyjnej, na ktory
sktada si¢ determinizm technologiczny, emulacja, sieci, harmonizacja, penetra-
cja. W determinizmie technologicznym podobne problemy narzucaja podobne
rozwiazania. Politycy $wiadomie nasladuja praktyki stosowane w innych kra-
jach, oczekujac, iz dzigki temu osiagnie si¢ podobne rezultaty (moéwimy wow-
czas, ze pierwszy system jest emulowany przez drugi). Kosmopolityczne grupy
ekspertow, dziatajace jako sie¢, przyjmuja okreslone rozwiazania, a nastgpnie
staraja si¢ je implementowa¢ w krajach czlonkowskich. Harmonizacja to nic
innego, jak uznanie wzajemnych zaleznosci i potrzeby uniknigcia niepozadanych
niezgodnos$ci. Penetracja zwiazana jest natomiast z zewngtrznymi kosztami,
z jakimi kraj musi si¢ zmierzy¢ w przypadku nieprzyjecia zbieznych struktur®.

Wymienione czynniki na poziomie krajowym wptywaja na konwergencje
instytucjonalna, na poziomie firmy natomiast — na konwergencj¢ nadzoru korpo-
racyjnego (rys. 1).

8 T. Yoshikawa, A.A. Rasheed: Op. cit.

8 G. Caroti: Convergence of Corporate Governance Systems. ,,Managerial Finance” 2000, Vol.
26, No. 10.

8 J.J. Shinn: Globalization, Corporate Governance and the State: Testing Convergence in
a Twelve Country Sample. Dissertation, Princeton University 2001.

% D. Clarke: Nothing but Wind? The Past And Future Of Comparative Corporate Governance.
»~American Journal Of Comparative Law” 2010, Vol. 59.
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Rys. 1. Konwergencja nadzoru korporacyjnego. Ramy analityczne

Zrodio: T. Yoshikawa, A. A. Rasheed: Convergence of Corporate Governance: Critical Review and Future
Directions. “Corporate Governance: An International Review” 2009, No. 17 (3).

Podsumowanie

Z dotychczasowych rozwazan wynika, iz debata dotyczaca konwergencji
z jednej strony koncentruje na probach odpowiedzi na pytania, czy oraz jak,
a takze dlaczego w ramach nadzoru korporacyjnego miatoby dojs¢ do konwer-
gencji systemow. Dotychczas nie osiagnigto konsensusu i trudno jest nakresli¢
perspektywy tego zjawiska.

W literaturze mozna znalez¢ wiele powodow, dla ktorych konwergencja
moze nastapi¢. Wsrdd przyczyn zwraca si¢ uwage przede wszystkim na darwi-
nizm gospodarczy; w tym ujeciu, jeden z systeméw musi by¢ bardziej efektyw-
ny niz inne. System ten stanie si¢ dominujacy, gdyz wygra konkurencje o korpo-
racje. Postrzega si¢ tutaj nadzor korporacyjny jako technologi¢ organizacyjna,
ktora przedsigbiorstwa musza adaptowac, aby przetrwac. Kraje, ktore nie im-
plementujg efektywnych regul, ucierpia, a ich korporacje bgda mniej warte



88 Adam Samborski

i trudniej im bedzie pozyskiwac kapital. Biznes straci albo przeniesie si¢ gdzie
indziej. Trzeba jednak raz jeszcze zaznaczy¢, iz w przypadku czynnikéw eko-
nomicznych wymienionych powyzej, takich jak darwinizm gospodarczy, nie ma
w literaturze powszechnej aprobaty. Czynniki polityczne prowadzace do konwe-
rgencji czy dywergencji pozostaja nieokreslone i na prézno szukac i tu w litera-
turze konsensusu®. Ponadto w podejsciu kulturowym zaklada sig, ze systemy
nadzoru korporacyjnego, tak jak kultura, w dtugim okresie czasu sa stabilne i nie
podlegaja konwergenc;ji.

W takim razie warto zadaé raz jeszcze pytanie, czy mamy obecnie do czy-
nienia z konwergencja systemow nadzoru korporacyjnego. W tym przypadku
rowniez trudno o konsensus w literaturze. Nie mozna jednoznacznie stwierdzic,
ze takie zjawisko wystgpuje w gospodarce Swiatowej na szeroka skalg. W kra-
jach wysoko uprzemystowionych obserwuje si¢ pewne ruchy w kierunku kon-
wergencji. Trzeba tu jednak raczej mowic jedynie o konwergencji funkcjonalne;.
Kanalem tego rodzaju konwergencji jest np. internacjonalizacja rynku akcji,
ktéra przyczynita si¢ do pewnych zmian w Europie kontynentalnej®’.

Wreszcie warto zastanowi¢ si¢ nad tym, czy konwergencja jest pozadanym
zjawiskiem. Nie mozna jednak i tu jednoznacznie odpowiedzie¢ na to pytanie.
Na przyklad z punktu widzenia przypadkéw bankructw mig¢dzynarodowych
dobrze bytoby wypracowac jednolite regulacje w obszarze prawa upadlosciowe-
go. Problem polega jednak na tym, ktére rozwiazania przyjaé za wzorcowe.
Trzeba bowiem mie¢ §wiadomos¢, iz w poszczegdlnych systemach prawnych
istnieje duze zréznicowanie funkcji postgpowania w razie niewyplacalnosci
dhuznika. Jedne koncentruja si¢ na zaspokojeniu roszczen wierzycieli, inne za$
na sanacji polegajacej na uzdrowieniu oraz oddtuzeniu niewyptacalnego przed-
sigbiorcy. Przyktadowo we Wtoszech, podobnie jak w Niemczech, w przypadku
niewyplacalnosci czy bankructwa przedsigbiorstwa pierwszenstwo uzyskuja
wierzyciele zabezpieczeni na aktywach, co nie jest regula w Hiszpanii czy we
Francji, gdzie prawa kredytodawcow czgsto sa ,,zamrazane” w celu ratowania
przedsigbiorstwa. W czesci krajow gltowny nacisk potozony zostaje wigc na
realizacj¢ funkcji windykacyjnej, w innych na sanacje przedsigbiorcy i utrzyma-
nie dotychczasowych miejsc pracy®. Podobnie jest w przypadku prawa spotek.
Warto jednak, przynajmniej na poziomie Unii Europejskiej, przyja¢ generalne
zasady i standardy, ktore beda na tyle elastyczne, aby dato si¢ je zaadaptowac do
krajowych warunkéw gospodarczych. Takie rozwigzanie z pewno§cia sprzyjato-
by naturalnej konwergencji narodowych systeméw nadzoru korporacyjnego®.

% D. Clarke: Op. cit.

87°S. Thomsen: Op. cit.
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Wobec tego, jakiekolwiek porozumienia migdzynarodowe ukierunkowane
na wypracowanie jednego modelu nadzoru korporacyjnego lub tez jednolitych
szczegotowych zasad w tym obszarze s zarowno mato prawdopodobne, jak
1 niepotrzebne.

W takim razie warto raz jeszcze wroci¢ do postawionego juz wczesniej py-
tania o to, czy konwergencja jest pozadanym zjawiskiem. Jak zauwaza B.H.
McDonnell”®, wybér jest dobra rzecza. Argumentuje on, iz zroznicowanie sys-
temow nadzoru korporacyjnego jest potrzebne, tak jak zr6znicowanie biologicz-
ne. Pozwala to na alternatywne sposoby organizowania, ktére moga okazaé si¢
lepsze od obecnych w warunkach zmiennosci otoczenia’'. Jak do tej pory nie ma
zgody co do tego, ktory system nadzoru korporacyjnego jest najlepszy. Trudno
wige jednoznacznie stwierdzié, ze konwergencja jest dobra. Nie mozna jednak
tez tego zjawiska stanowczo negowac.

PERSPECTIVES AND IMPEDIMENTS OF CONVERGENCE
IN CORPORATE GOVERNANCE SYSTEMS

Summary

In recent years, a lot of controversy has accumulated around the convergence in
corporate governance. Some researchers expect substantial convergence in corporate
governance practices, as well as company law, toward the Anglo-American model. For
other researchers the differences between the various types of market economies will
continue. Historical and cultural factors are the causes. The debate gained strength in the
context of the financial crisis of 2007-2009. It was then that corporate governance failed,
becoming one of the causes of the global financial crisis. In the following text I attempt
to answer the following questions: (1) what are the basic differences in corporate gover-
nance systems, and how do they come about? (2) what is the convergence of corporate
governance? (3) what are the driving forces of convergence in corporate governance
systems in the world economy? (4) what are the main impediments of convergence in
corporate governance systems? (5) what results from previous empirical studies on
convergence?

% Szerzej: B.H. McDonnell: Convergence in Corporate Governance — Possible, But Not Desira-
ble. ,,Villanova Law Review” 2002, No. 47.
! D. Clarke: Op. cit.





