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NADZOR KORPORACYJNY
— PERSPEKTYWA MIEDZYNARODOWA

Streszczenie: Debata na temat problematyki nadzoru korporacyjnego i nad réznicami
pomigdzy poszczegdlnymi jego systemami jest coraz wigcksza. Wystepujaca globalizacja
nie przyczynia si¢ do przyspieszenia procesu konwergencji systemow nadzoru korpora-
cyjnego. Badacze nie sg zgodni co do kierunku zmian w celu utworzenia jednego systemu
w skali migdzynarodowej. Pojawia si¢ pytanie, czy przy wzrastajacej internacjonalizacji
rynkow kapitatowych powinno doj$¢ do ustanowienia jednego systemu? W artykule za-
prezentowano istot¢ i specyfike nadzoru korporacyjnego oraz omdéwiono wystepujace
réznice w modelach nadzoru korporacyjnego.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, modele nadzoru korporacyjnego, globalizacja.

Wprowadzenie

Globalizacja 1 internacjonalizacja rynkéw, regulacji prawnych, produktow
i technologii byta przyczyna zmiany celow oraz strategii funkcjonowania przed-
sigbiorstw, a takze kryteriow oceny ich dziatalno$ci. Zmiana otoczenia, w jakim
funkcjonuja przedsigbiorstwa, spowodowata weryfikacje podejscia nie tylko do
zarzadzania, ale takze do nadzoru korporacyjnego.

Mimo postepujacej globalizacji mozliwa konwergencja systeméw nadzoru
korporacyjnego odbywa si¢ stosunkowo powoli. Wptyw na to maja réznice kul-
turowe historyczne 1 gospodarcze wystepujace pomigdzy przedsigbiorstwami
funkcjonujacymi w poszczegolnych krajach.

W artykule zaprezentowano istote i specyfike nadzoru korporacyjnego oraz
zwrocono uwage na wptyw globalizacji na nadzor korporacyjny. Coraz czgsciej
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tematem migdzynarodowych debat staje sic konwergencja systeméw nadzoru
korporacyjnego, bowiem wraz ze wzrostem internacjonalizacji rynkow kapita-
towych moze dojs¢ do ustanowienia jednakowych standardow nadzoru korpora-
cyjnego w konteksécie migdzynarodowym. Autorka opisata powszechnie wyr6z-
niane modele nadzoru korporacyjnego oraz omoéwila wptyw internacjonalizacji
na ustanowienie jednego modelu nadzoru korporacyjnego. W artykule wykorzy-
stano metode analizy dostepne;j literatury przedmiotu.

1. Istota nadzoru korporacyjnego

Problematyka corporate governance dotyczy istnienia korporacji w prze-
strzeni spoleczno-gospodarczej. Rozumienie nadzoru korporacyjnego zalezy od
aspektow, ktorymi kieruje si¢ autor definicji. Nie opracowano jednej uniwersal-
nej definicji nadzoru korporacyjnego [Simson, 2005, s. 25].

Definicja nadzoru korporacyjnego zostata sformutowana przez OECD
[2004], ktora rozumie go jako ,strukturg, poprzez ktora ustanawiane sa cele
przedsigbiorstwa, okreslane $rodki osiaggania tych celow, a takze sposoby moni-
torowania dziatalno$ci. Nadzoér korporacyjny dotyczy relacji taczacych zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem — zarzad, udzialowcow i innych interesariuszy”.
Poprzez strukture tego systemu rozumie si¢ zbidr mechanizmow, ktore umozli-
wiaja akcjonariuszom i innym interesariuszom nadzor nad zarzadzaniem ich
wlasno$cia. Zblizona definicja wskazuje, Ze jest to ”system poprzez ktéry przed-
siebiorstwa sa kierowane i zarzadzane” [Australian Securities Exchange, 2003,
s. 3]. Do tego systemu nalezy zaliczy¢ sit¢ bankow i innych instytucji finanso-
wych, regulacje prawne, poziom rozwoju rynku kapitalowego oraz czynniki kul-
turowe, ktore wplywaja na zachowania poszczegolnych osoéb w korporacji, ma-
jace rdwniez znaczenie dla instytucji na nie wptywajacych.

Istota nadzoru korporacyjnego jest zabezpieczenie interesow udziatowcow
inwestujacych w korporacje odpowiednie srodki oraz oczekujacych zwrotu z za-
inwestowanego kapitalu w postaci zyskow z podjetego ryzyka [Doremus i in.,
1998, s. 11]. Najistotniejszy w sprawowaniu nadzoru korporacyjnego jest rozdziak
wlasnosci i zarzgdzania wystgpujacy w korporacjach. Dlatego tez istotng kwestig
jest sformutowanie regut majacych na celu uregulowania relacji, jakie zachodza
miedzy interesariuszami, ktérymi sg zaré6wno pracownicy, dostawcy, klienci
wierzyciele, wlasciciele, menadzerowie, jak i zarzad korporacji. W szczegdlnosci
istotna jest tu relacja migdzy wilascicielami (pryncypatami) a menedzerami (agen-
tami), ktorym to wlasciciele powierzaja swoj majatek do wlasciwego zarzadzania.
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Obok relacji dotyczacych akcjonariuszy 1 wyzszej kadry kierowniczej istotne
znaczenie majg takze zaleznosci zachodzace pomigdzy samymi akcjonariuszami.
W tym kontekscie nadzor korporacyjny jest definiowany jako zespdt mechanizmow
stuzacych do kontrolowania i koordynowania poszczegodlnych zachowan maja-
cych wlasne interesy, oraz udziatowcow, ktdrzy wspotpracuja z kadra zarzadzaja-
ca, by efektywniej realizowa¢ zadania stawiane przed korporacjg [Koijma, s. 22].

Nadzor korporacyjny jest takze definiowany jako sie¢ formalnych i niefor-
malnych relacji dotyczacych korporacji, zwanych modelem grup udziatowych lub
podejéciem pluralistycznym [Cobbaut i Lenoble, 2003, s. 163]. W koncepcji tej
czes$¢ zyskow osiagnietych przez wiascicieli jest przeznaczana na cele spoteczne.
W najwickszym stopniu na dobrobyt spoleczny wpltywa prawo umozliwiajace
szersze uczestnictwo wszystkich grup udzialowych w procesie podejmowania de-
cyzji, co ulatwia im reprezentowanie swoich intereséw [por. Stgpien, 2014].

M. Blair [1996] opisuje nadzoér korporacyjny jako szereg uwarunkowan
kulturowych 1 instytucjonalnych, rozwiazan prawnych, ktére formuluja zakres
poczynan przedsigbiorstw bedacych w obrocie publicznym, okresla, kto je kon-
troluje, jak kontrola jest wykonywana oraz w jaki sposob ryzyko i zwrot z po-
dejmowanej dziatalnosci sg lokowane.

Patrzac z praktycznej perspektywy, nadzor korporacyjny oprocz analizy re-
lacji zachodzacych miedzy wiascicielami a menedzerami ma na celu maksyma-
lizacj¢ zyskow. Istotny jest takze udziat pozostatych grup interesu wpltywajacych
na osiagganie sukcesu przez korporacje. Koncepcja nadzoru korporacyjnego
zwraca rowniez uwageg na zewnetrzne mechanizmy kontroli dziatalnosci korpo-
racji: rynek kapitatowy, rynek talentéw menedzerskich, panstwo, rynek kontroli
korporacji [Jezak, 202, s. 25.] Co wiecej, nalezy mie¢ rowniez na uwadze kulture
organizacyjng i wyksztalcone w danym kraju instytucje formalne i nieformalne.

Jak wynika z przedstawionej analizy, nie ma jednoznacznos$ci w definiowa-
niu pojecia ,,nadzor korporacyjny”. W literaturze przedmiotu nie ma takze jed-
nego modelu nadzoru korporacyjnego. W ujmowaniu definicji nadzoru korpora-
cyjnego znaczenie majg czynniki warunkujace wnetrze przedsicbiorstwa, np.
kultura korporacyjna, zlozono$¢ przedsigbiorstwa, jego wielkos¢, czy zdolnosc
w stosowaniu przepisow prawa [Australian Securities Exchange 2003; Du Plessis,
McConvill 1 Bagaric 2005]. W wigkszosci przypadkow czynniki te uzaleznione
sa od prawnych, instytucjonalnych i regulacyjnych wymiaréw otoczenia wyste-
pujacych w poszczegdlnych panstwach [Silveira, Leal, Carvalhal-da-Silva i Bar-
ros, s. 192].
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2. Modele nadzoru korporacyjnego

J. Weiner i J. Pape [1999, s. 152] przyjeli, Zze nadzor korporacyjny jest
w réznym stopniu warunkowany specyfika danego kraju i konstrukcja czynnikow
kulturowych, prawnych i instytucjonalnych formutujacych wzorce oddziatywa-
nia, zgodnie z ktérymi interesariusze wplywaja na kierownicze procesy podej-
mowania decyzji. Wedtug autorow [Weiner i Pape 1999, s. 153] istot¢ nadzoru
korporacyjnego wyznaczajg nast¢pujace cechy:

— dominujgca w danym kraju koncepcja przedsigbiorstwa,

— zasady dzialania i struktura rad nadzorczych,

— wplyw biernych akcjonariuszy na procesy decyzyjne w kwestiach istotnych
dla korporacji,

— znaczenie gieldy,

— stan zewngtrznego rynku kontroli przedsigbiorstw,

— struktura wlasnosci,

— zalezno$¢ ptacy menedzeréw od wynikow firmy,

— czasowy horyzont relacji ekonomicznych migdzy akcjonariuszami.

Réznorodnos¢ przedstawionych czynnikéw jest wyzwaniem zwigkszajacym
migdzynarodowe rozproszenie dzialalnos$ci. Przedsicbiorstwo ustanawiajgc swoj
oddziat poza granicami kraju, musi przestrzega¢ zasad prawnych w nim panuja-
cych. Sktad najistotniejszych organéw powstaje zas na mocy mandatu udzielo-
nego przez wiasciciela. Oba obszary sa zrodlem regul formalnych i nieformal-
nych formutujacych zasady nadzoru korporacyjnego.

Postugujac sie cechami tadu korporacyjnego zdefiniowanymi przez Weiner
i Pape, mozna wyr6zni¢ cztery gtowne typy nadzoru korporacyjnego: anglosa-
ski, niemiecki, tacinski, japonski [Jezak 2010, s. 166-178]. Kryteriami, wedlug
ktorych wyodrgbniono modele, byly m.in. koncepcja samego przedsigbiorstwa,
rodzaj podmiotow, ktore sg dominujacymi akcjonariuszami, znaczenie rynku ak-
cji w krajowej gospodarce, koncentracja wtasnosci spotek publicznych czy tez
czynniki wewnatrz przedsigbiorstwa zwigzane z jego organizacja.

Model anglosaski wystepuje w takich krajach jak Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania Nowa Zelandia czy Australia. Skupia si¢ on na maksymalizacji
korzys$ci dla akcjonariuszy. Przejawem jego jest jednopoziomowa rada dyrekto-
row, koncentrujaca wewnetrznych dyrektorow w postaci menedzerow wysokie-
go szczebla, stanowiacych wigkszos¢ sktadu rad i zewnetrznych niezaleznych
dyrektoréw (reprezentujacych akcjonariuszy). Obecnie w okolo 60% wlascicie-
lami akcji sg inwestorzy instytucjonalni [Lis i Sterniczuk, 2005, s. 122].
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Model koncentruje si¢ na relacjach wystgpujacych miedzy rada dyrektorow
a akcjonariuszami. Rady dyrektorow powotuja ze swego grona komitety do re-
alizowania zadan o szczegdlnym znaczeniu. Moga to by¢. komitety do spraw:
audytu, wynagrodzen menedzeréw, finansow, oraz tzw. komitet wykonawczy.
Przez dtugi czas rady dyrektorow byly zlozone w wigkszosci z pracownikoéw
korporacji oraz kilku zewnetrznych osob. W Wielkiej Brytanii spotki zarzgdzane
sg przez jednopoziomowg rade dyrektorow, jednak rozdziela si¢ tu rol¢ prze-
wodniczacego rady i naczelnego dyrektora.

Ze wzgledu na rosngca dyskusje na temat efektywno$ci nadzoru korpora-
cyjnego oraz zmian w strukturze i sktadzie rad sytuacja ta ulegta zmianie [Lis
i Sterniczuk, 2005, s. 122]. W jej sktadzie w wigkszosci znajdujg si¢ niezalezni
dyrektorzy, a wyborem nowych kandydatow zajmuje si¢ specjalny komitet rady.
Monopolistyczna pozycja kierownictwa wyzszego szczebla w zakresie dostepu
do informacji i okre$leniu programu obrad rady jest redukowana przez niezalez-
nych zewngtrznych dyrektorow. W amerykanskim modelu nadzoru korporacyj-
nego waznym elementem jest silna regulacja zewngtrzna. Rynek kontroli przed-
siebiorstw tworza transakcje fuzji i przejec.

W modelu niemieckim stosuje si¢ inng koncepcj¢ stosunkow gospodar-
czych, a sklad jego organdéw zdecydowanie odbiega od regulacji systemu anglo-
saskiego. Interes wlascicieli spotki nie jest najwazniejszy, jak miato to miejsce
w modelu anglosaskim. Oprécz dgzenia do maksymalizacji wartosci dla akcjo-
nariuszy korporacje chca osiagna¢ dtugofalowy rozwdj przez realizacj¢ strate-
gicznych celow. Spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktére zatrudniaja
powyzej 500 pracownikoéw musza powotac rad¢ nadzorcza oraz zarzad [Malling,
2004, s. 126]. Do zasadniczych elementéw nadzoru korporacyjnego zalicza si¢
tu walne zgromadzenie akcjonariuszy, rade¢ nadzorcza i zarzad.

W niemieckich spotkach charakterystyczny jest wysoki stopien koncentracji
whasnosci. W wigkszos$ci przypadkow dominujacym dostarczycielem kapitatu sg
banki, $§wiadczace ushugi finansowe i reprezentujace akcjonariuszy w organach
spotki. Duza czg$¢ akcjonariatu stanowig takze towarzystwa ubezpieczeniowe
i grupy kapitalowe, ktore wraz z bankami tworzg sieci wzajemnych powigzan
i relacji biznesowych.

System ten sktada si¢ z dwoch niezaleznych organdéw zarzadu i rady nad-
zorczej, tworzac dwupoziomowy uktad [Jezak 2010] zwany dualistycznym, w kto-
rym oprocz akcjonariuszy reprezentowane sg rowniez interesy strony [Weimer
i Pape, 1999]. Srednio w radzie nadzorczej zasiada 13-25 czlonkéw, co moze
stanowi¢ najwigksza liczbe w Europie [Monks i Minow, 2004, s. 220].
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Model tacinski wystepuje w takich krajach jak Hiszpania, Francja, Belgia,
Witochy. Sytuuje si¢ on pomigdzy dwoma modelami juz opisanymi, lecz blizszy
jest modelowi germanskiemu. Mianowanie oraz odwolanie rady dyrektorow
wymaga zgody wigcej niz potowy akcjonariuszy uprawnionych do glosowania
na walnym zgromadzeniu.

W poréwnaniu do modelu niemieckiego akcjonariusze petnig tu duzo wigk-
szg role, lecz wplyw ten nie jest tak mocny jak w modelu angloamerykanskim.
Charakteryzuje si¢ on silnie skoncentrowang wlasnoscig akcji oraz duza rolg
wlasnosci rodzinnej w strukturach wlasnosci. W krajach cztonkowskich UE
z Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie transformacji w kierunku gospodarki
rynkowej zaczat rozwija¢ si¢ nowy model. Nie posiada jednolitych zatozen:
czes¢ krajow pochodzacych w tych rejonow kladzie nacisk na warto$¢ dla ak-
cjonariuszy, podczas gdy inne przypominaja modele kontynentalne z ich ukie-
runkowaniem na zainteresowane strony [Vliegenthart, 2006]. Cecha wspdlng
modeli jest stosunkowo duzy udzial wlasnosciowy pracownikéw z uwagi na
proces prywatyzacji, natomiast rynki kapitatowe sa stabo rozwinicte.

Najbardziej wyr6zniajacym si¢ modelem sposrod pozostatych jest model
japonski. Nie wystepuje tu wyrazny podzial migdzy biznesem a rzadem, za to
wskazuje si¢ na dominacj¢ priorytetéw korporacji nad interesami jej wiascicieli.
Istotne jest zapewnienie dlugofalowego rozwoju korporacji oraz silnej pozycji
konkurencyjne;j.

Rada dyrektoréw mianowana przez akcjonariuszy reprezentuje gldwnie in-
teresy korporacji jako pracownikdéw. Wigkszos¢ jej cztonkow jest menedzerami
wyzszego szczebla lub bylymi pracownikami korporacji. Specyficzna cecha tego
modelu jest rozbudowana sie¢ powigzan kapitatlowych pomiedzy spotkami za
pomocg akcji krzyzowych. Wytworzone w ten sposob sieci spotek, zwane ke-
iretsu s3 najwazniejszymi grupami interesu.

W literaturze przedmiotu wystepuje jeszcze wigcej klasyfikacji modeli nad-
zoru korporacyjnego. Przedstawiona klasyfikacja nalezy do najbardziej rozbu-
dowanych z punktu widzenia cech charakteryzujacych poszczegdlne modele.

Funkcjonowanie przedsiebiorstw w r6znych panstwach powoduje, ze model
nadzoru korporacyjnego, jaki warunkuja czynniki prawne, spoteczne i kulturowe
nie zawsze jest mozliwy do zastosowania. Szczegolnie jesli méwimy o réznych
kontynentach. W przedsigbiorstwie globalnym mozemy wyrozni¢ dwa aspekty,
jednym z nich sa relacje miedzy wtascicielami i kierownictwem filii zagranicz-
nych, drugi to zrédto kapitatu niezbednego przedsiebiorstwu do dalszego rozwoju.
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3. Wplyw globalizacji na nadzor korporacyjny

Proces globalizacji oddzialuje zarowno na gospodarke, jak i spoteczenstwo.
Globalizacje mozna traktowaé jako roéwnoznacznik umigdzynarodowienia dzia-
talnosci korporacji w réznych wymiarach podejmowanych dziatan. Przez niekto-
rych autoréw rozumiana jest jako [Fabianska, Szaflarski, 1999, s. 23]:

— globalizacja finansow i1 wlasnosci kapitatu,

— globalizacja rynkow i strategii, a w szczegolnosci konkurencji,

— globalizacja technologii, badan i rozwoju oraz wiedzy,

— globalizacja stylow zycia i modeli konsumpcji, a w zwigzku z tym globalizacja
kultury,

— globalizacja rzadzenia i regulacji prawnych,

— globalizacja jako polityczne ujednolicenie §wiata.

Globalizacja to proces zaniku granic narodowych, integracji gospodarek
krajowych, technologii, kultury i governance, ktory wywotuje wzajemne wspot-
zaleznosci [Nye, Donahue, 2000].

Globalizacja powoduje znoszenie granic w przeptywie kapitatu, produktow,
sily roboczej, czego efektem jest wzrost ponadgranicznej konkurencji o czynniki
produkcji pomigdzy korporacjami, rowniez panstwami. Coraz wigkszego zna-
czenia nabiera internacjonalizacja rynkow kapitalowych i1 handlu dla harmoniza-
cji standardow nadzoru korporacyjnego w miedzynarodowym ujeciu [Testy,
2002], poniewaz procesy globalizacji w konteks$cie przyczyn zmian w systemach
nadzoru wiazg si¢ z globalizacjg rynkow kapitatowych.

Mowi si¢ o waznosci globalnych przeplywow kapitalowych w kontekscie
wyeliminowania nieefektywnych form nadzoru. Zwolennicy tej koncepcji uzna-
ja, ze brak alternatywy dla amerykanskiego modelu nadzoru dynamizuje procesy
konwergencji systeméw nadzoru korporacyjnego [Hansmann i Kraakman, 2001].

Modele nadzoru korporacyjnego ewoluuja w zakresie pewnych elementow
wchodzacych w ich sktad, jednak mimo to ich istota pozostaje wzglednie stata.
Globalizacja jak 1 wymiana praktyk, jakie stosuje si¢ w panstwach na réznych
kontynentach, nie prowadzi do nieoczekiwanego ujednolicenia nadzoru korpora-
cyjnego. Wigkszo$¢ funkcjonujacych korporacji wywodzi si¢ ze Stanow Zjedno-
czonych, jednak wyniki badan wskazuja, ze w znacznej ich czesci globalizacja
nie przyczynia si¢ do adaptacji amerykanskiego stylu nadzoru korporacyjnego
na catym $wiecie [Khanna i Palepu 2004, s, 485]. Mimo to mozna znalez¢ wiele
przestanek méwiacych o tym, by system nadzoru korporacyjnego byt ujednoli-
cony w wielu krajach. Nalezaloby bowiem stworzy¢ jednolitg strukture, ktora
realizowataby interesy jak najwickszej grupy interesariuszy i miata charakter
ponadnarodowy.
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Gospodarki migdzynarodowe cechuja $ciste relacje kontrolne migdzy pod-
miotami dominujgcymi i zaleznymi, mogace zagrozi¢ elastycznosci i zdolnosci
adaptacyjnej organizacji. Wynikiem tego moze by¢ ograniczona efektywnos$¢ za-
rzadzania operacjami ogélnoswiatowymi. Zwigkszajaca si¢ konkurencja na rynku
powoduje, ze przedsiebiorstwa zaczynaja ze soba wspotpracowaé. Efektem tego
jest dostosowywanie si¢ korporacji do nowej globalnej rzeczywisto$ci, w ktorej
rownoczesnie si¢ konkuruje i wspotpracuje [Shah, Shaikh, 2011, s. 33-34].

Podsumowanie

Wspdlczesnie czesto ma miejsce konfrontacja osdb, grup spolecznych i na-
rodow, ktore odczuwaja, mysla oraz zachowujg si¢ odmiennie. Jednak mimo te-
go dotykajg je problemy, ktére mozna rozwigzac¢ poprzez wspoétdziatanie i con-
sensus. Wiele z nich nie tylko na podtozu ekonomicznym nie konczy si¢ na
granicach danego panstwa, ale ma charakter miedzynarodowy.

Wypracowanie wspolnych rozwigzan na poziomie biznesowym wymaga
zrozumienia sposobu myslenia i zachowania zarowno kadry menedzerskiej, jak
1 wszystkich interesariuszy zwigzanych z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa.
Celem nadzoru korporacyjnego jest usprawnienie funkcjonowania podmiotéw
gospodarczych poprzez zagwarantowanie efektywnego i przejrzystego zarza-
dzania oraz ograniczenie nieprawidlowosci w zakresie m.in. zarzadzania finan-
sami korporacji.

Wyksztatcenie zroznicowanych struktur zarzadzania korporacjami jest wy-
nikiem roznic w sposobie finansowania, rozwoju ekonomicznego, historii czy
kulturze korporacyjnej danego panstwa. Na ksztatt modelu nadzoru korporacyj-
nego wptyw ma aspekt kulturowy, czy tez uwarunkowania historyczne, np. dys-
cyplina korporacyjna, poziom rozumienia konieczno$ci wprowadzenia zmian,
Sposob stanowienia prawa.

Kultura ekonomiczna, czyli zbidr waznych pojec, takich jak: normy, warto-
$ci, postawy i przekonania wspolne dla cztonkéw organizacji [Stoner, Freeman
1 Gilbert] obok regulacji prawnych jak i kodekséw dobrych praktyk w znacznym
stopniu wplywajg na nadzor korporacyjny, nadajagc mu ostateczny ksztatt. Sys-
tem nadzoru korporacyjnego powinien zawiera¢ uwarunkowania historyczne,
prawne, spoteczne i kulturowe [Zalega, 2003, s. 9-10], poniewaz czynniki te
wzajemnie si¢ warunkuja wzmacniajac lub ostabiajac dziatanie kazdego z nich.
Istotne jest takze, aby gwarantowal spojnos$¢ kontroli i nadzoru nad przedsig-
biorstwami z istniejgcym w danym kraju systemem ekonomicznym.
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Opisane modele nadzoru korporacyjnego znaczaco r6znig si¢ migdzy soba.
Jednak stworzenie jednego modelu nadzoru korporacyjnego niemajacego zwiaz-
ku z ekosystemem spotecznym i kulturowym danego panstwa spowoduje, ze be-
dzie on nie tylko oderwany od rzeczywistosci, ale juz na wstepie skazany na
niepowodzenie. Dlatego wprowadzane standardy i zasady nadzoru korporacyj-
nego powinny by¢ na tyle elastyczne, by tatwo je bylo zaadaptowaé do warun-
kéw gospodarczych panujacych w danym panstwie.
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CORPORATE GOVERNANCE - INTERNATIONAL PERSPECTIVE

Summary: The debate on corporate governance issues and differences between the sys-
tems is growing. Appearing globalization does not contribute to speeding up the conver-
gence of corporate governance. Researchers do not agree on the direction changes in or-
der to create a single system on an international scale. The article presents the essence
and specificity of corporate governance and discusses the differences in models of cor-
porate governance.

Keywords: corporate governance, models of governance, globalization.



