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PROBLEMATYKA I MODELE NADZORU KORPORACYJNEGO

Wstep

Od dwoch lat nagtowki publikacji prasowych zdominowato hasto ,,kryzys”.
Najbardziej pamigtna data obecnego globalnego trendu jest 15 wrze$nia 2008 r.
— to dzien, w ktorym jeden z najwigkszych bankow inwestycyjnych na Swie-
cie oglosit upadtos¢. Przytoczna data przez jednych ekonomistéw uznawana jest
za poczatek prawdziwego kryzysu i zatamania na rynkach finansowych, a przez
innych za pierwsza powazna ofiare kryzysu subprime', rozpoczetego pare mie-
sigcy wezesniej. Byt to ogromny szok dla swiatowej gospodarki, banki bowiem
tworza trzon wspotczesnego systemu finansowego, ztozonego ze zintegrowanego
zbioru instytucji finansowych, zajmujacych si¢ gromadzeniem, wydatkowaniem
oraz dzieleniem zasobow pieni¢znych. Instytucje bankowe zasilaja gospodarke
w $rodki niezbedne do jej rozwoju, jak rowniez zbieraja z rynku ich nadmiar,
pehiac funkcje posrednika finansowego, a zarazem stabilizatora rynku?. Nad-
z6r korporacyjny nad tego typu instytucjami jest niezwykle wazny nie tylko
z perspektywy inwestora gietdowego, ale takze z punktu widzenia klienta i ca-
fego systemu finansowego — chociaz interesy konsumenta sa zazwyczaj doktad-
niej chronione przez krajowe instytucje nadzoru finansowego badz bankowego.

* Grzegorz Swiszcz — mgr, Katedra Ekonomiki Przedsigbiorstw, Wydziat Zarzadzania i Ekono-
miki Ustug, Uniwersytet Szczecinski.

! Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych.

2 Por. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydaw. Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 13.
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Prawidlowe funkcjonowania tego typu podmiotow jest istotne dla ogotu spote-
czenstwa i gospodarki. Banki czgsto uznawane s za tzw. instytucje zaufania pub-
licznego. Nie nalezy jednak utozsamia¢ tego okreslenia z organizacja spotecz-
na, gdyz, jak kazde przedsigbiorstwo, banki funkcjonuja dla okreslonego efektu
(z punktu widzenia akcjonariusza — zysku badz wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa) i podlegaja prawom rynkowym. Instytucje bankowe z perspektywy nadzo-
ru korporacyjnego podporzadkowane sg tym samym elementarnym regutom, co
pozostate spotki publiczne.

Pojecie nadzoru korporacyjnego

Pojecie nadzoru korporacyjnego (ang. corporate governance) nie ma jed-
nolitej definicji. Spowodowane jest to mnogoscia uje¢ analizowanego tematu,
uzaleznionych od dyscypliny nauki oraz przestanek zakotwiczonych w kulturze
korporacyjnej poszczegdlnych panstw. Mozna to zauwazy¢, dokonujac analizy
literaturowej tego zagadnienia. Pomimo popularnosci i interdyscyplinarnosci,
jaka cieszy si¢ poruszany problem, autorzy przedstawiaja czasami wzglednie
odmienny zakres pojecia. Nurt badawczy corporate governance charakteryzuje
si¢ nieustannym rozwojem zmierzajacym w roznych kierunkach, totez w kregu
zainteresowanych tematem znajduja si¢ osoby reprezentujace takie dziedziny, jak
ekonomia, prawo, socjologia, politologia, finanse.

Za meritum nadzoru korporacyjnego uznaje si¢ dazenie do zapewnienia
stanu optymalnej rownowagi pomigdzy interesami wszystkich stron zaangazo-
wanych w funkcjonowanie korporacji (udziatowcow, kadry kierowniczej, pra-
cownikow, dostawcow, wierzycieli). Najlepsze warunki rozwoju przedsigbior-
stwa powinny by¢ zagwarantowane poprzez zbior instytucji prawno-ekonomicz-
nych (formalnych i nieformalnych) sktadajacych si¢ na system determinujacy
zachowania wszystkich zainteresowanych podmiotéw. Obowiazujacy model
corporate governance powinien uwzglednia¢ specyfike danego rynku, gdyz
brak jego dopasowania moze przynies¢ przedsigbiorstwu i jego otoczeniu wigcej
szkod niz korzySci®.

Termin corporate governance ma rdzne znaczenia. Najbardziej rozpo-
wszechnione jest to prezentujace ujgcie waskie i szerokie. Waska perspektywa
odnosi si¢ do wnetrza korporacji, czyli bezposrednio do rad nadzorczych (rad
dyrektorow), ich kompetencji, struktury i relacji z zarzadem. Szeroka natomiast

3 Zob. P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Biala ksiega nadzoru korporacyjnego, Gdansk 2002,
s. 15.
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— do narodowych systemoéw ztozonych z mechanizmoéw regulujacych stosunki
pomigdzy przedsigbiorstwami a sprawujacym kontrolg otoczeniem instytucjonal-
nym. Precyzyjniej okreslajac, reguluje nadzor korporacyjny stosunki przedsig-
biorstwa z szerokim gronem interesariuszy”.

Dominujace modele nadzoru korporacyjnego na Swiecie

Kazdy kraj ma specyficzny system spoteczno-gospodarczy. Formowane
na przestrzeni wielu lat zasady funkcjonowania poszczegélnych rynkéw bar-
dzo wyraznie wplywaja na ksztalttowanie narodowych systeméw nadzorczych.
Uwarunkowania prawno-organizacyjne, kultura korporacyjna czy tez specyfika
rynku kapitatlowego to czynniki, ktore w bardzo wyrazny sposob determinuja
modele funkcjonowania korporacji i ich nadzoru. Sa one bardzo ptynne i po-
datne na zmiany zachodzace w otoczeniu korporacyjnym. Moga by¢ modyfiko-
wane wskutek proceséw politycznych, prowadzacych do tworzenia badz zmian
istniejacych instytucji prawno-ekonomicznych. Poréwnujac poszczegdlne syste-
my, mozemy dostrzec wiele podobienstw, jednak specyfika ich funkcjonowania
w konkretnych uwarunkowaniach uniemozliwia swobodg ich implikacji.

W literaturze zwiazanej z tematem wystgpuje wiele koncepcji poréwnan
1 oceny narodowych modeli nadzoru. Sa one uwarunkowane wieloma czynni-
kami. Jedna z glownych ptaszczyzn jest podzial ze wzgledu na umiejscowienie
systemu nadzoru korporacyjnego i sposob funkcjonowania otoczenia instytucjo-
nalnego — na model zewngtrzny i wewngtrzny.

Pierwszy z wymienionych modeli bazuje na aktywnym dziataniu mechani-
zmow nadzorczych opartych na funkcjonowaniu rozwinigtego rynku kapitato-
wego. Jest on typowy dla krajow anglosaskich. Decydujaca rolg odgrywa w tym
systemie rozproszony akcjonariat, ktory moze wyraza¢ swoje decyzje poprzez
uczestnictwo w walnym zgromadzeniu badz tez sprzedaz udziatow, czyli tzw.
glosowanie nogami. Skorzystanie z drugiej opcji negatywnie oddziatuje na ptyn-
no$¢ oraz warto$¢ rynkowa spotki. Stabe oceny wystawiane przez inwestorow
powoduja spadek wartosci akcji, a w skrajnych sytuacjach moga narazi¢ kor-
poracje¢ na wrogie przejecie. W tym systemie kadra zarzadzajaca podlega presji
odpowiedzialno$ci wobec rynku.

Drugi z systemow dominuje w Europie kontynentalnej oraz Japonii. Rynki
te charakteryzuja si¢ wigkszym stopniem koncentracji akcjonariatu. Wystgpuje

4 Por. K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq kapitatowq,
SGH, Warszawa 2003, s. 16.
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wiele wzajemnych powiazan kapitatu, determinujac w ten sposob model zarza-
dzania korporacjami. Pakiety kontrolne spotek czgsto sa w posiadaniu bankow,
przedsigbiorstw, funduszy oraz innych instytucji gospodarczych. Udzialowcy
maja realny wptyw na decyzje podejmowane w organizacjach, a systemy nad-
zoru oparte sa na elastycznych relacjach wlascicielskich. Akcjonariusze dyscy-
plinuja dyrektoréw za pomoca wewngetrznych organéw kontrolnych, takich jak
rada nadzorcza lub wchodzace w jej sktad komitety. System wewngtrzny zwraca
szczegoOlng uwage na interesy pracownika oraz spoteczna funkcje korporacji. Tak
wigc kadra zarzadzajaca ponosi odpowiedzialno$¢ wobec szerszego kregu intere-
sariuszy, niekoniecznie dazacego do wzrostu wartosci rynkowe;.

Kolejnym istotnym, a zarazem do$¢ popularnym elementem wykorzysty-
wanym do systematyzacji modeli nadzoru korporacyjnego jest klasyfikacja ze
wzgledu na strukturg i podziat kompetencji poszczegdlnych organdéw. Generalnie
specyfika spotki publicznej we wszystkich modelach opiera si¢ na rozdzielnosci
praw wlasnosci, wynikajacych z posiadanych akcji, od funkcji zarzadzania, wy-
konywanej najczgsciej przez wynajgtych agentéw. Udziatowey moga korzystac
ze swoich praw wlasnosci korporacyjnej poprzez udzial w organie walnego zgro-
madzenia. Sprawy spolki prowadzone sa przez agentow wchodzacych w sktad or-
ganu zarzadu, ktdry w zaleznosci od specyfiki przyjetego rozwiazania moze mie¢
strukture jednopoziomowa lub dwupoziomowa. Jednopoziomowa struktura jest
typowa dla krajow anglosaskich, gdzie funkcjonuje jeden organ zarzadczo-nad-
zorczy, w ktorego sktad wchodza dyrektorzy wykonawczy (executive directors)
i niewykonawczy (non-executive directors). Pierwsza grupa zajmuje si¢ bieza-
cym zarzadzaniem, druga natomiast — nadzorem. Funkcj¢ dyrektora zaréwno
pierwszej, jak i drugiej grupy w systemie monoteistycznym moze petnic¢ ta sama
osoba. W przypadku rozwiazan charakterystycznych dla systemu kontynentalne-
go wyroznia si¢ funkcjonowanie dwoch niezaleznych organdéw: zarzadu, zajmu-
jacego sig stricte prowadzeniem i reprezentacja spraw spotki, oraz rady nadzor-
czej, sprawujacej bezposredni nadzoér nad zarzadem w interesie spotki. Organy
maja rozdzielne kierownictwo bez mozliwosci taczenia funkcji.

W tabeli 1 pokazano najogoélniejszy podzial systemdw prawno-organizacyj-
nych nadzoru korporacyjnego. Wielu autoréw dokonuje jednak gtebszej charak-
terystyki poszczegdlnych modeli. Przyktadowo Jeroen Weiner i Joost C. Pape
charakteryzuja podobienstwa i réznice wystepujace w narodowych systemach
nadzoru korporacyjnego przez pryzmat nastgpujacych ptaszczyzn’:

5 Tamze, s. 26-27.
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— koncepcja przedsigbiorstwa,

— zasady i struktura rad dyrektoréw/nadzorczych,

— wplyw biernych akcjonariuszy na decyzje podejmowane w organizacji,

— wplyw gieldy,

— istnienie lub brak zewnetrznego sytemu kontroli,

— struktura wlasnosci,

— wspdlzaleznos¢ pomiedzy ptacami menadzerow, a wynikami przedsigbiorstwa,
— horyzont czasowy relacji ekonomicznych miedzy udzialowcami.

Tabela 1
Specyfika narodowych systemow nadzorczych
Ukierunkowanie na nadzor Ukierunkowanie na nadzor
wewngtrzny zewngetrzny
System jednopoziomowy Japonia, Francja USA, Wielka Brytania
System dwupoziomowy Niemcy, Francja, Polska

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Przedstawione uwarunkowania powinny tworzy¢ spojny mechanizm nad-
zoru. Ostatnim podziatem wynikajacym z tabeli jest przypisanie konkretnych
cech do okreslonego narodu. W literaturze przedmiotu jest to zazwyczaj bardzo
swobodny podziat, uzalezniony od kontekstu i szczegétowosci rozpatrywanego
tematu. Bardzo czgsto spotyka si¢ zroznicowanie jedynie na system anglosa-
ski 1 germanski. Weiner i Pape w swoim opracowaniu wyro6znili cztery modele
systemow nadzoru korporacyjnego. Mozna je w uproszczeniu scharakteryzowac
nastepujaco®:

1) model anglosaski — oparty na liberalnych prawach rynku kapitatowego, roz-
drobnieniu akcjonariatu dazacego do wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy
w krotkim okresie;

2) model germanski — zorientowany na spoteczna odpowiedzialno$¢ korporacji,
duze znaczenie otoczenia instytucjonalnego i wzajemnych powiazan kapita-
towych;

3) model tacinski — tworzacy hybryde systemu anglosaskiego i germanskiego,
jednakze majacy swoja indywidualna specyfike;

4) model japonski — oparty na wypracowywanej przez pokolenia kulturze orga-
nizacyjnej keiretsu, zorientowany na nieformalne powiazania sieciowe.

¢ K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 36.
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Tabela 2
Klasyfikacja typow nadzoru korporacyjnego
Rynkowe Oparte na relacjach w érodowisku (sieciowe)
Model anglo-amerykanski niemiecki lacinski japonski
Niemcy,
Holandia, Francia
USA, Wielka Szwajcaria, 9
. . . Wtochy, .
Kraje Brytania, Kanada, |Szwecja, . . Japonia
. : . Hiszpania,
Australia Austria, Dania, .
. Belgia
Norwegia,
Finlandia
. instrumentalna,
Koncepcja . . . . . . .
. zorlentowana instytucjonalna |instytucjonalna |instytucjonalna
korporacji . .
na akcjonariuszy
pojedynczy

Forma organu
nadzoru korpo-

pojedynczy organ

podwdjny organ

lub podwdjny
organ we Fran-
¢ji, pojedynczy

pojedynczy organ

racyjnego w pozostatych
krajach
holdingi finan- |banki, instytucje
banki, pracow- |sowe, rzad, finansowe,
Wplywowy . . . . .
. . akcjonariusze nicy, grupy rodziny pracownicy,
akcjonariusz . . P .
oligarchiczne — ogoblnie: grupy |grupy oligar-
oligarchiczne chiczne
Waznos¢ duza érednia/duza  |érednia duza
gieldy
Aktywnosé
rynku kontroli |duza brak brak brak
korporacji
Koncentracja | . , . . , .
, . niska $rednia/wysoka |wysoka niska/érednia
wlasnosci
Zalezno$é
wynagrodzen |wysoka niska $rednia niska
od rezultatéw
H t L1 . . .
oryzon krotki dtugi diugi dtugi
czasowy

Zrodto: J. Weimer, J.C. Pape, A Taxonomy of Systems of Corporate Governance, ,,Corporate
Governance. An International Review”, vol. 7 (1999), 2, s. 154, za: K.A. Lis, H. Sterniczuk,
Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 36.
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Nalezy zauwazy¢, iz wystgpuje wiele modeli nadzoru korporacyjnego
— pewne cechy je r6znia, inne natomiast upodabniaja. Powyzsze podziaty zostaty
przedstawione wyrywkowo 1 bardzo ogoélnie. Doktadniejsza weryfikacja stoso-
wanych mechanizméw nadzorczych, charakterystycznych dla okreslonego syste-
mu gospodarczego, wymagataby obszerniejszego opracowania.

Nadzér zewnetrzny a agencje ratingowe

Omowiony powyzej model nadzoru zewngtrznego oparty jest w gtdwnej
mierze na skutecznym funkcjonowaniu rynku kapitalowego. Dominuje w uzna-
wanych za bardziej liberalne gospodarkach anglosaskich. Pomimo kryzysu nad-
zoru korporacyjnego, zapoczatkowanego w 2001 r. upadkiem Enronu, nadal
cieszy si¢ on ogromnym uznaniem specjalistow. Obecne zalamanie na rynkach
finansowych obnazylo jednak kolejne stabe strony tego modelu. Ocena korpora-
cji, dokonywana przez rynek, w duzej mierze uzalezniona jest od analiz lub tez
ratingdéw tworzonych przez wyspecjalizowane instytucje. W minionej dekadzie
posrod wielu specjalistow tylko nieliczni dostrzegali zagrozenie zatamania glo-
balnej gospodarki oraz ewentualne jego rozmiary. Wiele opracowan nie przewi-
dziato rezultatéw tworzenia i pgkania kolejnych babli spekulacyjnych, a co z tym
si¢ wiaze — kilkudziesigcioprocentowej deprecjacji gietdowej wartosci przedsig-
biorstw. Btedy nie omingly nawet najwickszych. Agencja ratingowa Standard
& Poor’s’ na kilka tygodni przed skandalem finansowym w Enronie przyznata
firmie najwyzszy mozliwy rating — AAA. Tak samo zgubna dla inwestorow byta
wystawiona przez t¢ agencje 10 wrze$nia 2008 r. ocena Lehman Brothers na po-
ziomie A3. Czeg$ciowa rozbiezno$¢ wynikow mozna z pewnoscia thumaczy¢ me-
todyka analiz opartych na danych ex post. Pozostaje jednak jeszcze druga strona
medalu. W przypadku §wiadczenia ustug przez agencje ratingowe czg¢sto docho-
dzi do konfliktu interesow. Agencje daza do zwigkszania swoich przychodow
1 zyskow, korporacje natomiast — do otrzymywania ocen jak najpochlebniejszych
z punktu widzenia inwestycyjnego. Tak wigc hipotetycznie klient moze wybra¢
zleceniobiorce oferujacego najlepszy rating. Nalezy pamigtaé, ze do konfliktu
interesu podmiotow na nieco innej ptaszczyznie dochodzito réwniez w Enronie.

7 http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33181,6704909,Bledy _chciwosc_i_reformy
agencji_ratingowych.html (czerwiec 2009).

8 Silna zdolno$¢ do terminowej regulacji zobowiazan, ocena znacznie ponad poziomem speku-
lacyjnym.
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W okresie ,,papierowej $wietnosci”™ zaréwno sporzadzanie sprawozdan finan-
sowych, jaki i ich audyt powierzano jednej firmie doradczej (Arthur Andersen).
Praktyki te doprowadzily do ukrywania oszustw finansowych na wielka skale,
a w konsekwencji — do spektakularnego upadku obu firm i p6zniejszych zmian
w prawie. Czy w wypadku agencji ratingowych dojdzie rowniez do zmian ma-
jacych na celu ochrong niezalezno$ci ocen, pokaze czas. Strona, ktdra odczuje
poprawg lub pogorszenie sytuacji, z pewnoscia beda szeroko rozumiani interesa-
riusze rynku kapitalowego i notowanych na nim podmiotdw.

Problematyka globalnych standardéw nadzoru korporacyjnego

W zwiazku z btyskawicznie postgpujacym procesem globalizacji w aspekcie
przeplywu kapitatu i informacji, nalezy rowniez rozpatrzy¢ tendencje zwiazane
z kreowaniem miedzynarodowych standardow nadzoru korporacyjnego. Grze-
gorz Kotodko pisal: ,,Ekonomia jako nauka musi wspotgra¢ z rzeczywistoscia,
a ta rzeczywisto$¢ jest rozna w czasie i przestrzeni. Tam moze by¢ juz jutro,
podczas gdy tutaj wciaz jeszcze jest dzisiaj, a gdzie$ indziej nawet wezoraj™!°.
To krotkie stwierdzenie wyraza w prosty sposob, na czym polega trudnos$¢ im-
plikacji ujednolicanych standardéw korporacyjnych w skali globalnej. Trudnosci
wylaniaja si¢ juz podczas samej proby stworzenia jednolitej, ponadnarodowej de-
finicji corporate governance. Istnieja spore problemy wynikajace ze ztozonos$ci
tematu i réznorodnosci kultury korporacyjnej lub tez jej braku. Potwierdzaja to
mato skuteczne proby kreowania spdjnych zasad nadzorczych pod egida organi-
zacji miedzynarodowych. Jednakze mozna dostrzec jedna ogdlng prawidtowos¢
kierujaca wszystkimi przestankami popularyzacji wartosci nadzoru korporacyj-
nego, czyli dazenie do stanu, w ktorym przedsigbiorstwo bedzie funkcjonowato
jak najlepiej, a podejmowane decyzje beda prowadzity do wzglednego zadowo-
lenia wszystkich wystepujacych w danym ujeciu stron interesu. Z punktu widze-
nia inwestoréw obecna sytuacja nie wyglada najgorzej, korporacje notowane na
poszczegdlnych rynkach kapitatowych sa zobligowane do prowadzenia przejrzy-
stej polityki korporacyjnej poprzez publikacje odpowiednich raportéw finanso-
wych oraz informacji istotnych dla akcjonariuszy. Czgsto same podmioty daza
do transparentnosci, a co za tym idzie — do podnoszenia wlasnej atrakcyjno$ci
dla inwestorow. Oczywiscie nigdy nie zostanie stworzony system, ktory w petni

% Okres prowadzenia tzw. kreatywnej ksiggowosci.

10" G. Kotodko, Wedrujqcy swiat, Proszynski i S-ka, Warszawa 2008, s. 17.
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usatysfakcjonuje wszystkich interesariuszy, poprzez normy bowiem bedzie on
zawsze ograniczat czyjas swobodg i sktonno$¢ do zachowan oportunistycznych.

Zbiezna sytuacja wystepuje w procesie tworzenia europejskiego ,,supernad-
zoru finansowego”. Zbyt duza rozbiezno$¢ oczekiwan interesariuszy oraz daleko
idaca delegacja uprawnien, a zarazem decentralizacja odpowiedzialnos$ci za pod-
jete przez jeden organ decyzje — skutecznie blokuja proby jego powstania.

Podsumowanie

Znaczenie nadzoru korporacyjnego jest niezwykle duze zardbwno w roz-
winigtych gospodarkach, jak i w krajach przechodzacych transformacjeg, gdyz
zwigksza transparentno$¢ i zaufanie do rynku kapitatlowego. Pojawiajace sig
w kolejnych etapach rozwoju gospodarczego uwarunkowania wywotuja bodz-
ce do modyfikacji systemu prawno-ekonomicznego regulujacego funkcjonowa-
nie przedsigbiorstw oraz rynku kapitatowego, a wraz z nim przyczyniaja si¢ do
ksztaltowania zasad nadzoru nad spotkami publicznymi. Usprawnienie nadzoru
korporacyjnego jest wyjatkowo trudnym zadaniem, wymaga bowiem zaprojekto-
wania mechanizméw samoregulacyjnych w ten sposob, aby przyniosty korzysci
zarO6wno inwestorom, jak i emitentom. Dodatkowym wyzwaniem jest dynamicz-
nie postepujacy proces konsolidacji miedzynarodowych rynkéw kapitatowych.
Zharmonizowanie poszczeg6lnych zasad nadzoru w jeden spdjny system jest nie-
bywale skomplikowane, poniewaz mechanizmy te maja za zadanie m.in. umac-
nia¢ transparentno$¢ spotek gieldowych, podnosi¢ jako§¢ komunikacji zarzadu
z inwestorami, wzmacnia¢ poziom ochrony praw akcjonariuszy, a zarazem nie
stwarza¢ zbednych obciazen dla spotki. Stosowanie standardow wilasciwie do-
branych do panujacych warunkow wplywa na zwigkszenie efektywnosci funk-
cjonowania spotek!!. Brak regulacji w okres$lonych zakresach dla wysoce rozwi-
nigtych rynkdw moze by¢ przejawem konkurencyjnos$ci wobec innych panstw,
a w skrajnych wypadkach — przejawem protekcjonizmu. Stad tez sprzeciw wo-
bec integracji w pewnych sferach zycia gospodarczego krajow stosujacych mo-
del anglosaski, ktory uchodzi za bardzo liberalny. Nalezy pamigta¢, iz przerost
regulacji w zakresie nadzoru korporacyjnego prowadzi czgsto do zbytecznego
podniesienia kosztow zwiazanych z funkcjonowaniem korporacji, ale z drugiej
strony chroni przed oportunistycznymi dziataniami jednostek.

1" M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych, SGH, Warszawa
2007, s. 19.
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Streszczenie

Artykul dotyczy szeroko pojgtej tematyki nadzoru korporacyjnego. Przedstawiono
roéznice oraz tendencje zmian systeméw nadzorczych, wystgpujace w poszczegodlnych
krajach. Zaprezentowana zostata rola mechanizméw kontroli wewngtrznej i zewngtrznej
oraz zalety i dysfunkcje obecnie stosowanych rozwiazan. Poruszono takze kwestie nad-
zoru korporacyjnego w skali globalne;.

Summary

PROBLEMS AND MODELS OF CORPORATE GOVERNANCE

This article takes a wider view of corporate governance presenting differences and
trends in regulatory legislation of various countries, the role of internal control mecha-
nisms and external policies, as well as advantages and disadvantages of current solutions.
Corporate governance on a global scale is discussed.



